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1.Ekonomik G elismislik :S'_é'}{iygsi ile
Kamu Finansmam Arasmda Iligki

Gerek gelismis, gerekse gelismekte
olan iilke admi alsin piyasa ekonomisinin
gecetli oldugu tilkelerde, kamunun harcamalarin
finanse etmek igin genel. olarak yvergi, borglanma
ve emisyon y(mtemlerme bagvmduklam gOriiliin.
Ancak Klasik iktisatgilardan beri bilinen bir
kural 1ise kamuynun. harcamalannin

ﬁnansmanmda asli- gelirt olarak kabul edﬂen}
vergilemeyi kullanmas: gerektigidir. Coguf

ekonomilerde sikga goriilebilen bir gergek ise

kamuo harcamalann hizla artarken, normalf

gelirlerin (vergllel) bu artiga uyum
gdsterememesidir. Igte kamu har camaiarmda bu
artisa kargin, kamu gehrlenmn bu artigt
kargilayamadifi. noktada kargimiza biitge ag1fi
soruny gikar,

Esas olarak harcamalarin gelirlerden
fazla olmasini ifade eden biitge agigim etkileyen
yapisal faktorler ise 5 .baghk altinda
incelenebilir. '

*1. 15, Siyasal Bilgiler Fakiltesi, iktisat Bolimi,
Aragtirma Girevlisi.
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a.Bkonomilerin geligmislik seviyesi

b.Kamu gelirlerinin biiytime orant ve kamu
gelirlerinin  biiylimesine kargi kamu
harcamalarinin bilyiime oran:

¢.Kamu gelirlerinin istikrath olup, olmamas1
d.Kamu harcamalari uzumde hukumetlerm
belirleyicilik-degigtiricilik glicil ve denetimi
e.Ekonomide kamu kesiminin ve mudabalesmm' '
buyukiugu '

Geligmig iilkelerde devlet borglanmalam
igin mali piyasalarn genel karakteristifi g(,mg,
likiditeyi haiz ve iyi-bilgilenmenin oldugu
piyasalar olmasidir. Oysa aynt nokta gehg.mckte _
olan ilkelerde mali piyasalar igin gegerli
degﬂdlr Bu iifkelerde mali piyasalar Ulkeden
iilkeye degisebilir dlciilerde olmakla ‘birlikie
kiigik, gelismemis ve likiditeyi tam haiz
olmayan piyasalardir. Gelismis ilkelerde
hiikiimetin yiiksek diizeyde kredi degeri var iken,
gelismekte olan ilkelerde hiikiimetin buyuk‘
dlgiide. borglanma imkant bulunamaz. Diger
taraftan, geligmis piyasa ekonomilesinde siyasal
sisterne ve. siyasal ‘iktidarlara verilen toplumsal
itibarm bir .gizil-sonucu olarak déviz alim-
satgms Gzgiir birakilmig ve bankacihik sistemi
iilkeden llkeye degigen olgtilerde olmakla
birlikte liberalize edﬁm1§t1r Diger taraftan
banka kargilik oranlarinda isé dU§uk rezerve izin
verilmigtir. Bu gergeve icer isinde mali kuramlar
yatirrm kararlarinda ozcruﬂuge sah1pt1riei
Geligmekte olan iilkelerde ise devlefin. biiyilk
digiide bor¢lanma imkaninin olnyamasi
nedeniyle déviz denetimi uygulamr, bankalar
icin liberal diizenlemeler yerine tersine Kamu
miidahalesine konu ofur, kanuni kargilic orantar:
yilksek diizeydedir., Mali kurumlarin kamu
borglanmasimna yonlendirilmesi sézkonusu olur;

enflasyon ise bir vergi araci olarak l(ullamhll

L Cf., 8. Singh, "Development
Econonomics, Theory and, Findings",
Heath Pub., Lexington, Massachusetts, 1972;
L.Landau, "Savings Functions for Latin America”,
(Iginde) H. Chenery, 'Studies  .in
Development Planning", (Cambridge, 1971,
5. 299-321; Devletin Kamu harcamalatinda
ve gel]r]ermde gergeklestirdigi degigiklikler
sonugta, ekonomik aktiviteé lizerinde etkili
olabiimektedir . Bu noktada da gofu geligmekie
olan- iilkede devlet vergi politikas ile- ulusal
tasarruflar ve bu yolla yatirimlar diizeyini artig
yéniinde etkilemek ister. Ancak yapslan
araghrmalar gdstermistir ki, dzel tasarruf oranlan
ilkelerin ekonomik geligmiglik seviyeleri ile
pozitif iligkiye sahiptir ve ekondmik buyumeyl
beslemede bir vergi sisteminin yeteneg1 ti¢ ayn
kosulda sézkonusu olur. "Bunlar; i. Tasarruflarin
vergi tesviklerine yapat verebilirligi;

ii. EBkonominin tasarruflar yatirimlara
donugturebﬂme yetenegi; iii. Gelir artigt uzermde
artan yatirimm etkisine baglhdir.




Geligmig tlkelerde gelismekte olan
iitkelere gére Kamu Borcw/GSMH orani
sermayenin bol bir faktdr olabilmesi nedeniyle

viiksek olabilir. Bu nedenle de (ceteris paribus)

bu gibi dlkelerde muhtemel bir biitge agifint
kapatmada emisyona gitme
bagvurmak zorunluluklann olmadigindan
enflasyon da diigiiktlir, Oysa gelismekte olan
tlkelerde durum tam tersinedir. Ciink{ bu tiir
Ulkelerde istinalar olsa da, genel olarak
tasaryuflarin nisbeten az olusu kamunun gelit-
borg oranthin diigiik olmasina neden olabilir. Bu

duruinda ise yeterince borglanma imkanina sahip -
olamayan devlet biitge agi§inz kapatmalk igin bir -
olan enflasyonist-

vergiyi ikame- araci
geniglemsye gidebilir, bu da sonugta yitksek
enflasyon oranlarim dogm ur

Biitge agiklan ekOnomin'i'n yapisina ve
geligmigligine bagh olarak “Gzel kesimin’

titketim, tasarruf, yatinm kararlar gibi, temgl
iktisadi kararfari Uzerinde degigik etkilere
sahiptir. Burada belirtmek gerekir ki, biitge
aglklarmm tasarruf ve yatinm uzeimdelu otkisi
sadete ekonominin yapisina bagl degildir.
Ayrica ekonominin degisik kesimlerinde doldyl
olarak ortaya gikan davranigsal yamtlar da
{6zellikle fiyat ve ticretlerin belirleniginde) biitée
acrklarmin tasarrufiar ve yatrnmlar iizerinde
etkisini ortaya koymada Onemlidir. Biitge
agnklarmm dzel kesimi etkilemede diger bir
onemi de kamunun biit¢e aglklaum kapatmak
amacivia yogun olarak para ‘ve sermaye
piyasalarina bagvurmastyla da iigili olarak
ortaya cikarZ. Iste bu noktada ise diglama
kavrami kendisint gﬁsterecektifi'

2.Dislama Kavrams (Crowding Out) ve
ic Borclanma-Borg Yometimi Iligkisi

2.1.Dglama Kavram

Her ne kadar iktisat diigiincesinde
nilvelerini. bulsak da bir kavram olarak modern
bicimiyle dislama diigtincesi parasalc: yazarlar
Karl Brunner ve Allan Meltzer tarafindan

1970erde geligtirilmigtiv. Kavram kabaca kamu .
kesiminin bilyiimesi sonucunda ozel kesimin-

piyasadan gekilmesini anlatir, Diglama etkisi iki
temel ayrrma tabidir. Bunlardan birincisi fiziksel

dislama olup, ikincisi ise mali diglama etkisidir,

Fiziksel ya da dogrudan diglama insangiicli ve
maddi kaynaklar gibi reel kaynakiar alaninda

2¢t., ibid., Davranigsal varsayimlar mali piyasaiar
iizerinde de daba az can ahc: Onem sahiptir
denemez. Mali varlklar izerinde yiiksek bir gelir,
(efier sadece ikame etkisi, gelir etkisini bastirirsa)
dzel tasarruflan arttiracakfr. Bunun yamsira biitge

agifumn Gzel portfdly iizerinde elkisini girmede
tahmin igin portfoy tercihleri hakkinda baze

bilgileri bilmek gerekir.

yOntemine -
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gecerlidit® ve teel diglama olarak da tanumolanir.
Parasalct yazarlar diglama etkisini reel kesim-
mali kesim olarak aymnrlar, ancak bunda da
temkinlidirler, Ciinkil mali diglama etkisi sadece
faizler (izerinde degildir. Ek olarak kamu
harcamasi yiiksek diizeyde borglanmayla finanse
edilirse, faiz oranlan yilikselir. Yiksek faiz
oranlar: iki temel etkiye sahip olacakur: Itk
olarak faize-doyarh 6zel harcamalar dligecektir.
Ikinci olarak yiiksek yurtici faiz oranlan "sicak

para" geklindeki yabanct sermaye girigini tegvik
edecektn Bu ise ulusal paranin yabanc: paralar
kargisinda deferini yukan dogru itecektir. Bu
siirec ithalatla rekabet eden sanayileri ve thracat
sanayilerini dumura ugratacaktir. Sonugta bu
durum dig dengenin yapisal bozuklugundan
beslenen bir krizi giindeme getirebilecektir. Efer
yitksek diizeydeki kamu harcamalar para arzioim
artbirilmasiyla finanse edilirse, bu enflasyon
bekientisi dogurarak hanehalkanin reel

dengelerinin degigmesine neden olacalct:r%_. 7

‘ Pren‘up olarak, biitiin hiikiimet
harcamalars finansman kaynafi meveut
olmalidir. Bu baglamda harcamalar ya vergileme
ile ya da kamu menkul kiymetleri satilarak
saglanmaya c¢aligilir. Bu egitlikten biitge
smirlama esitlifi geligtiriimigtir.

G=T +DB (T:Vergi, B:Borg)

Maliye politikasi gosterir ki, vergide
bir liralik deZisimin gelir lzerindeki ve bono
fizerinde bir Hralik degisikligin gelir fizerinde
ortaya ¢rkardif etkisinden farkhdir. Bu nedenle
kamu harcamasuun finansman ydnteminde
degisiklik bu nedenle tnem tagir. Vergide bir
degisiklik ozel harcama tizerinde vergi garpam
baglaminda degigiklige neden olacaktir. Tahvil
arzinda bir degigiklik tahvilin ger¢eklestirilmig
tasarruflarin plase edilmesi ile satin alinacagi ve
bunun da adt Gizerine tasazruf oldugu cihetle
harcama tizerinde kii¢iik bir etkiye sahip olacagi
diigtiniitiir. Oysa diigliniilenin tam tersine, kamu
harcamast vergi ile degilde tahvil satis: ile
finanse edildiginde, bu yontem dahba ¢ok
genigleyici bir politikays igerecektir. Ciinkii
harcanmayacak olan tasacruflar devletge harcama
akimina sokulmaktadir. Bunun gibi, vergilerde
bit' diisits oltnaksizin kamu harcamalarinda bir
diigiig biitge fazlasim dofuracak.ve satilan
tahvillerin geri datin alinmas: giindeme
gelecektir. Bu ise vergi indirimferi ile gelecek
harcama digiiginden daha fazla klsltlaylm
olac,aktjr ;

Nlhayetmda, oyle ya da béyle, gerek
vergi artigt ve gerekse borglanma sonugta parasal

3 Zikreden D. Heald, "Public Expenditure",
Basil Blackwell, (Oxford, 1987), s. 5. 39,

4inid., s. 40.




kaynaklarin 6zel kesimden kamu kesimine
aktarilmasiny ifade edecektir: Borglanma yoluyla
finansmanda diZer taraftan devlet 6zel kesim ile
yarigacak ve faiz oratilatmn’yiikséimesine neden
olacaktir. Bun ise 6zel vatirim harcamalarin
diisiirécektir. Bu durmmnda ise kamu harcamasi
dzel harcamayt devre digi birakmis, dislamig
(crowding out) olacaktir. M. Friedman, kamu
harcamasinin borg ile finansmaninin ekonomide
ree] gelivde bir azalmaya neden olacagm ileri
siiver. Ciinkidi ona gore borglanma &zel
yatirimlafr -diigtirdtigiinden  varhikiarin fiziki
tutarim indil'ecektir5 . :

D1§1ama oigusunun aglk_lanmasmda
Klasik ve Keynesyen teorilerin yaklagimlara
dikkate deger mtchktedlr Klasik iktisatgilara
glre tam istihdammm oldugu ckonomide, 6zel

sektor icin gegeih olan kaynaklari kamuya

aktararak kaynaklarm lullanim yoniini saptmr6

. Diglama etkisi noktasinda ikinci agiklama
Keynesyen iktisatgilardan gelir. Keyhesyen
teori, yatiimlar ile faiz orant arasinda ters
iligkinin varoidugu tleri siirer. Keynesyenlere

gore borg ile finanse ed111m§ kamu harcamass ik

olarak ckonomide gelir seviyesini arttirir. Gelir
seviyesinin artig ile para talebi dogrudan artar.
Para talebinin artmasi ise veri para arzi
karsisinda, faiz oranlarinda bir artiga neden olur.
Sonugta ise faiz oranindaki artig ekonomide dzel

kesim yatirim etkinlifini azalt1r7.

Ekonomide en buyuk ‘karar birimi
olarak yer alan devletin verdigi kararlar arasinda
yer aldn ic botclanma karari ve uygulamasinin,
sonugta dzel kesimin kararlarmi ve genel olarak
da. ekonomiyi etkileyecefi beklenir. Devletin
ister ighorglanmayr miidahale araci olarak,
isterse kamu, kesimi finansman agifini
kapatmak lizere kullamlsm, i¢ borglanma,
etkileri itibariyle mal ve flnans piyasalagimt

(fivatlar ve bityiklikleri) etkiler™ Fonlaaln kit

S7Zikreden, q. v., S.-Gopalakrishnan, -"LE{ffect of

Government Borrowing on Private. Investment In
India", Indian Econamic Jourmal, Vel 35,
No. 2, s, 49. j T
6Cf R. Cebula,
Def}cnts" Lexmgton Books
85-87

Tibid., s. 8; Diglama etkisinin en bilineni ise
iglemier diglama etkisi ¢lup, bunun yanisira Mali
Diglama etkisi, Portféy Diglama etkisi, dlger
chglama tiirlerini-ifade edér . . v., R. Cebula, "An

“Federal Budget
(Massachusetts), 5

Emprical -Analysis. of The "Crowding
Out". Effect’i of “Fiscal Policy in the
United States: and ‘Canada”, KYKLOS, Vol

31, Fasc. 3, 1978, s:424-436, s. 435; Cebula, Op.
¢it.;-s. 94-95.

Kamu i¢ borglarnin ekonomi iizerine nihai
etkilerinin tespit-edilebilmesinde borcun alindigy,
kollamldigi ve ddemelerinin yapiidigr donemlerde
ckonomi Gzerinde meydana getirdigi etkilerin

19

oldugu bir ekenmomide bu etkiler kendisini
gzellikle 6zel kesimin fon imkanlarmda daralma
yoluyla . gosterir. Diglama etkisi daha . .gok
finansal diglama cergevesinde tartisiidifi
goriitmektedir. I¢ borglanmaya diglama kavrami
altinda bakarsak, bu noktada ichorgianma kamu
kesiminin Gzel kesime rakip olarak dofrudan fon
pivasalarina girerek ek finansman ibtiyacim
gidermesini ifade eder. Bu anlamda da 6zel
kesimin finansal diglanmasi etkisi en net olarak

ic bor¢lanmada gorulurg. Finansal diglamanin
gastergelerinin neler olabilecegi sorusuna cevap
isé kamu borclammasi sonucu faiz oranlarnmn
yiikselmesi ve 6zel kesime géte kamunun: fon
hacmi olabilir. Ciinkii kaynaklarin kit oldugu-
bir offimda bir kesimin: fonfarin biiyiik bir
kismina sdhip olmast diger kestmin piyasadan
diglanmasina bir gdstergedir ve. fonlarn
kithiginda kamunun fon talebinin faiz hadlerini
yukar: dofru itmesi $zel kesimin mutlak ya da
nishi olarak finans piyasalarindan diglanmasina
neden olacakt.

Kamu kesimi dogrudan dogruya
borglanmma-araglars ‘¢ikararak (Hazine Bonosu,
Hazine Tahvili v.d.) finansal pivasalardan fon

talep edebilecegi gibi, para (bankalar)
piyasasindan 8zellikle K.1T ler aracihf ile kisa
vadeli borglanmaya gidebilir. Ozellikle mali
piyasalar agisindan sexinaye piyasast 6zel kesim
araglari olan ozel kesim sirket hisse senetleri ve
tahvillert devletin gikard: 1 mali araglarla rekabet
etinek durumundatir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken olgu bzel kuruloglarin devlet
ilé fonlarm transfert noklasinda "devletin simrsiz
borglanabilme ve bunu &deyebilme giled"
nedeniyle ve verdigi glivence nedeniyle rekabet
edebilmelérinin pek miimkiin olmadigidir. Bu
durumda da-devletin borglanmaya gittigi ve bunu
yiiksek diizeylerde ‘sirdiirdiigii ortamda ortaya
¢ikan faiZ-hadlerinde yitkselme sonucunda dzel
kesimiri- fon talebinin faiz esnekliginin yiksek
olmas: halinde 6zel kesimin mali piyasalardan
diglanmasi ile kargilagilacaktir. Finansal
Dislanma kendisini ince bir noktada da
zellestirme ile gosterir. Ciinkd dzellestirme ile
reelde devlet ekonomik hayattan cekilmektedir.
Ancak ozellestirme ile 6zel kesimin fonlarin

mutlak etkileri ve differansiyel etkileri baglaminda
degirlendirilmesi gerekir. Mutlak etkilerin
incelenmesinde belli tutardaki kamu harcamasim
geregeklegtirebilmk igin gelir tlrleri-.vergi, para
basma ve borglanma--iginde sadece borglanma goze
alinmakta - ve bunun ekonomil etkileri ele
alinmaktadir. Diferansiyel etkilerin
incelenmjesinde ise kamu harcamalan veri olarak
kabul edilmekte ve alternatif finansai araglanin
etkileri. kaggtlagtirilarak incelenmekiedir.

ng Berksoy Tuio & Doglucl 5., "Kamu
igborglanmasinin Kamu ‘gt Kesimler Ig;m
Kullap:ilabilir Kaynaklar U,Lerlndek1 Bikisi", 1. T.
0., {Istanbul, 1989)., s. 22,




kamu kesimine aktarilmas1 stzkonusudur. Bu
sekdi ile Gzellegtiome ile dzel tasarruflann kanm
kesimine aktartimasy ozellestirmelerin
biiyiikliigiine bagls olarak piyasa faiz oranlarim
yukar dogru gekebilecektir. Bu ise sonugta dzel
kesimin finansman maliyetlerinde art:§1 ifade
cdebilir.

2.2. I(;borglanma ve Borg
Yonetlml '

" Reel hayata’ bakildifinda, gériinen
gerceX odiur ki, hilkiimetler (segmenlerinin
vergiden ¢ekindigi cihetle) bitge agiklaren:
kapatmak yolunda ya emisyona gidecekler ya da
emisyonun da miimkin olmadigi durumda
{zorunlu olarak) bor¢lanmaya gideceklerdir.
Hiikiimetin borglanma talebi; diger: faktorler bir
yana, esas olarak biitgenin fazla veya acik
vermesine ve bu agifin diizeyine baghdir.
Hiikiimet biitge harcamalariny biitge gelirleri ile
{vergiler) ile finanse ecdemez ise {acik
finansmana bagvarmuyorsa) digardan finansman
yoluna, yaani Dborglanmaya gider. Diger
borglanicilarla kargilastinldeinda devlet igin
borglanmanin maliyeti diger fon talep edenlere
gore Onemll degildir. Cinkd devlet faiz
oranlarini nominal olarak taahhiit etcigi
- gercevede reel degerini minimize edebilecegi ve
nihayetinde herseyden once borglanmanin
maliyetinden cok, devletin harcamalarinin
finanse edilmesinde sorumluivk tagimas:
nedeniyle bu durum ortaya ¢ikar.

Makalemizde ' i¢bor¢lanma yoluyla
ddiing verilebilir fonlarin nisbeten bel oldugu
bir piyasa ekonomisinde degil de, &diing
verilebilir fonlarin nisbeten kisitly oldugu
geligmekte olan bir piyasa ekonomisi
incelenmektedir. Bu cercevede, denilebilirki,
kamu borglarmm artiginda cesitli faktorierin rol
oynar, Ulkeden ilkeye, donemden déneme
defisen bu etkenler ise a§agldﬁk1 g1b1 tasnif

5 "edﬂcblln 2

ot

1.Cari Harcamalarin Finansman
if.Iktisadi Geligmenin Finansmans

iti, Ucuz Kredinin Varlif

iv.Devletin Piyasa Giicii ‘
v.Ozel Sektér Borcunun Kamu Ustiine
Alinimasi

vi. Savagin Finansmani.

, Hazinenin bor¢ y&netimi mali

" piyasalara katilanltar igin iki nedenle dnemlidir.
Ik “olarak, yeni ¢ikarrlan kamu menkul
Jaymetleri cazip fiyatlarla gikarilic ve bunun igin

9Cf., TanziT. &Blejers, M. 1., "’Public Debt and
T‘mcal Pohcy in Developmg Countries’, “The
Economics of Public Debt" Edited by K. I. /\mow
© &M. T. Boskin, Mac Mlllan (Lonrdon, 1991,
231-232.
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-yanligliklar,

iSupp!y Side BEconomics",
Sideé

yaturmmetlarina kirli yatirnn olanaklati $nerir.
Ikinci olarak borcun kisa veya urzun olmasi
kamu ve 6zel menkul kiymetler plyasasmda faiz

oranlannm duzemm deglgtmr

Sanayilestme yolundaki gelismekte olan
iitkelerde kamu otoriteleri yurtici piyasalarda
kamu borglanma senetleri satarak yurtigi
tasarrufu kendine cekebilmeleri muhtemel
olmakla birlikte, aslinda bu imkan esas olarak
cok smirlidir ve ancak bir kisim gelismekte ofan
iilkede yurtici borglanmada artigla harcamalaninin
genis bir oranin finanse etmektedirier. Bu
alanda daha fazla geligmis tilkeler bagardidir,
Geligmekte olan tlkelerde bu olumsuzlugun
nedenleri ise agafadaki gibidir. (i) Yurtigi
sermaye piyasasinin kigitk bir boyuta sahip

‘olmas, (il)Potansiyel sann alicilan tarafindan

hissedilecek siyasal riskler ve biyiik
(ii)Oranlarin  belirlenmesinde
serbest piyasaya sinirlama getiren bu {ilkeler
tarafindan bazen reel nepatif getiri oramt ile
sonuclanan falz oranlan politikalarinin sik sik
degistirilmesi ve bundan dolayi, yurtigi mali
yatirimlar . igin  cezbediciligin azalmast
(iv)Varolan kiicik ¢aplt mali pivasadan tzel
sektoriin - diglammasim jsimirlama  talebi,
{(v)}Yabanc: déviz varliklagim toplamak igin
déviz kurunun agiry degerlendirilmesinin

varhglm.

Kamu blitgesi” agiklar: efer Merkez
Bankast kaynaklarindan bor¢lanma ile finanse
editirse, 6demeler dengesi agifi ve para arzi
artacaktir, Eger acgikiar, yurtici borglanma ile
finanse edilirse, dzel yatinmlar igin olass
fonlarin varhfim azaltir. Eger aguklar dis borgla
finanse edilirse, borg servisine ilave olarak agr
yiik yitklenir. Ancak yurticinde fonlar {izerinde
kamunun pay1 azaldifindan, para ve sermaye

.piyasalarinda faiz oranlart buna bagh olarak

yikselmez. Bu da dig- bor¢lanmanin mali
diglamay1 (financial crowdig-out) engellemesi
anlammna gelir, Kamu harcamalarinin g

~ borglanmayla finanse edilmesi halinde, iglem

giidiisiiyle para talebi artacak ve tahvil satiglar
fajz oranlariny yukse]tecektlr Bu noktada,
tasarruf sahipleri dzel sektdr tahvilleri yerine
gesgitli avantajlar sunan devlet tahvillerini
alacaklardir. Bu durumda ise 6zel yatmmlar

diiserken, kamu harcamalari artacaktir 1

10hid.; 5. 234. :

”Cf W. P. Orzechowski, "Monetary Aspects of
"Essays in Supply
Economies™, {Ed. Iy G. Raboyl,
(Washington D. 'C., 1982). 's. 428:429. Vergi
orani-vergi hasiasi iliskisinde politika Onermeleri
getiren Arz-yonli iktisatgiiarin ¢ofu biitge acif ile
enflasyon arasinda ‘dofrudan bir baglann
bngormeyen Mdnetarist iktisatgilann aksine biitge

- apg ile enflasyen avasinda iligkinin var oldugunu
" teslim  ederler:

Arglyonli iktisatcilar. bunlan




Ote taraftan belirtmek gerekir ki,
‘Kamu Borg/GSMH Orani’, biitge ‘agigina ve
reel faiz oram ile bilylime oram arasimdaki
iliskiye bao}udn Ornegm pozitif bir ulusal borg
icerisinde bilylime oranmmi agan . reel - faiz
tdemeleri'yapilirsa, bundan dolay: faiz ddemelert
GSMH'den daha fazla biiyliyecektir ve difer
seyler sabit iken, bu efilimin stirme$i sonugta
biitce gelirlerinden artan’ oranda paym faiz
odemelel ing gitmesi anlamina gelecektir. Yine
faiz oran: bityiime oranini agarsa, sonugta Kamu
Borcw/GSMH oram artacaktir. Bu durum ise
ashinda béylesi bir durumda ofan bir ilke
maliyesinin bir kisir dongiye girmekte
oldugunun habercisi olacaktr. Burada daha
snemli olan nokta, artan' faizlerin ekonomik
hayattaki etkileridir. Diglanianin oldugu ortamda
yiikselen faiz oraniari Bir yanda kamu menkul
kiymetierine yatirtm ‘yapmig olan tasarruf
sahiplerine ilave gelif saflarken, bunlarmn
tliketimlerini dlke iginde gerceklestirdikleri
davramgsal varsayum altinda artan faiz geliri,
mal piyasalarinda bu kesimin marjinal titketim
meyline baglt olarak talep artigim
besleyebilecektir. Yani, sonugta, kamu kesimine
sunulan fonlarm ozel kesimin miistakbel tiretim
artirict  yatirumfaring

diglama etkisi ile+

daralttikiarl ve kamu kesiminin bu fonlari-:
dogrudan harcamaya (6zellikle de carj ve wansfer-

harcamatanina) sevkettikleri cihetle ekonomide
toplam talebi artirics nitelikte belirgin bir étkiye

sahip olabilécektir, arzin buna -wyum
gostelemcdlgl ortamda bu durum cnﬂasyomst
bir siireci besleyeb:lecekur

I¢horglanmanin hacmi ckonomik hayati -

etkitemekle birlikte, ayrica ekonomik ak@iviteyt
etkilemede Dbir diéér politika tird de
i¢horglanmanin stireg ve bilegimini belirleyen
borg-yonetimi pohtikamdn Hazine ve Merkez
Bankasinin borg ydnetimi politikast kamu
tarafindan gerceklestirilmis borglarm bilegimini
etkiler.- Hazine biitce agiklfart olugtugunda, fon
temin etmek ifizere menkul kiymet ¢rkarir.
Merkez Bankas: ¢rkanlan ba menkul kiymetleri
bir kamu ajani olarak agik piyasa iglemleri
yoluyla satisa gikarir ya.da vadesi dolan ya da
tedaviilde olup satiga gikarilan kamu menkal
kiymetlerini satin alir. Bu gekilde kamu
portfoyd muhasebe cetveli

portfy bilegimini degigtirirler.
Borg yonetimi ise borcun vade

yapistiin behr]enmcsw]e ilgitidir. Kamu
tahvillerinin 'arzinda, ortalama vadenin

‘.oyler]eﬂ(cn dlgel tarafta bu savlarinin devami
olarak da ¢ofu Monetarist’in deng[ gibi vergi
orani arthimimlarinin biitge agiBint kapatacag
savina da katitmazlar. .

seklinde
diigiintildigiinde, bu iglemler hem kamunun.
yitkiimbilikklerini arttrip-azaltoiar ve hem de
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degigmesi, (borcun miktar1- veri iken bile)
likiditeyi degigtirecek, bu da ekonomide dzel
yatinmeilarin  kararlanint etkileyecektir.
Kamunun bor¢ yonetimi. ile. mali araciiar
arasinda kargihikh bir ibigki vardir. Ozel olarak
borg yénetimi iglemleri sonugta mali aracilagm -

yatmim kararini etkilerken, aracilarin portfoy, .

davranis: da kesin olarak borg politikasinin. etki
derecesini etkiler}2. Ornegin, ¢ogu mali aract
devlet tahvillerinin vade niteliklerine bakarak
tercihlerini belirliyorsa ve ekonominin diger
karakteristiklerinin degismedigini digiiniiyorsa,
bir bore yonetimi islemi diger ydnlerinden
ziyade {portfdy yatirnmlarinin) oran yapisinda
daha geriig bir degigiue yaratacakiir,

Az gelismis ekonomilerde, esas olarak,
kamu borclanmasi salt hitkiimet hazinesinin cari
dénemine gore yaptimaz. Kamu borcu; elbette,
hikkiimetin cari agiklarmi kargilamak igin
yapilabilir! 3. Oylé ki baz durumlarda hilkimet
plogramianml§ yatirmn harcamalanm finanse
edebilmek icin bor¢lanmaya da gidebilir. Esas
olarak, azgeligmis ekonomilerde kamu borcunun
rolil, bunlardan daha gok,. yeterli girigimeinin
ckonomide yoklugunedeniyle saglanamayan reel
sermaye birikimini . gergekiggtirmek Gzere
yaptigi yatirimiarl borglanma ile finanse etmesi
ile 11g111chri4 Driger taraftan: belirtilnelidir ki,
mali kurumlarin tam bir gelisme gosteremedigi
geligmekte olan iilkelerde-  kamunun
borglanmasinda devlet igin en nemli kuramlar
ticagi bankalar olmak durumundadiz. Ornegin
Pakistan icin yapilan bir aragtirmaya gore
goriilen odur ki, Pakistanda Federal ve eyalet
menkul kiymetlerinin %90'ma yakini ticari
bankalar tarafindan foplanmigtir. Buna kargm
mali geligm@iﬁgim belli bir diizeye sahip oldugu
AB D de ise kamunun pazarlanabilir menkul
kiymietlerinin sadece %40'umn ticart bankalarin
elinde oldugn gorillir. Pakistan yonetiminin,
bankacihk sistemi tarafindan toplanmayan
borglan ise (%140 gibi bir oranimy) sigortacilik
kesimince massedilir. Bankalarm bu menkul
kiymetlere yonelmesinin ardinda bir yanda
menkul kiymetierin oldukga diisiik riske sahip
olmast ve pazarlamadaki kolaylif1 nedeniyle
likiditeyi igermesi yer alirken, diger tarafta
yiiksek oranlarda (%20er civarinda) seyreden ve
hazine menkul kiymeti tle kargilanabilen kanuni

123y, Silber, "“The Fmanc;lai Sector and Fiscal and
Debt Management Pohcxes", [Edit. by M. E.
Polakoff], "Financial Institutions and
Markets", (Boston, 1970)s. 534,

3¢ £, R. . Porter, "Narrow Security Markets and
Monetary Policy:Lessons From Pakistan",

Economic Development: and Cultural
Change", Oct., 1965, ; Voli16, No. 1, s. 49.
14 g, B Nevin, "Gapital Fund in -

Underdeveloped Countries", {New York,
1961), 5. 95-96 .




kargilik oranlar
itmektedir. -

bankalar:t bu yOnteme

‘Ote taraftan i¢bor¢larin yatirimiar

{izerinde étkilerine bakildifinda, biiyiik hacimli
devlet borglarimin, yatirimi dogrudan ve dolayh
olmak tizere iki yonde uyardifr gdriiliir,
Dogrudan bir etki portfolio nedeniyle olabilir.
Firmalar donem iginde karhiliklarna bagh olarak
kazandiklar1 reel varliklar nedeniyle reel
varkklar-finansal varliklar dengesinde, dengeyi
saglamak igin kamu menkul kiymetleri alimi
bigiminde zengintiklerini daba da arttirabilirler.
Icborglarin:: dolayli etkisi ise kamunun
borglanmast ve bunlari -dogrudan harcamaya
yéneltmesi sonucu tiiketim mallarinin arzinda
bir artigih sermaye .talebini arttirmas: ile
ilgilidirlr-_sl‘ ‘Nihayet kamu aciklarn kamu
tasarruflarint ¢oziicti bir nitelife sahip olup, 6zel
tasarrulart da absorbe eder. Ve bu nedenle de,
eger ozel tasarruf sabit ise Ozel yatirumi

indirir 16,

Sonug olarak belirtmek gerekirse, biltce
agiklart ve 'yavag parasal biiylime ortaminda
finansal diglamanin olabilecegi séylenmekle
birlikte, Ozel yatirimin diglanmasinin zorunlu
bir sonug olacag: da her kosul ve durumda
soylenemez. Reel diglama etkisinin tespitinde
dzel yatirimlarin  gelisimi anahtar vol
oynayabilir. Ancak her halitkarda nihai vadede
prensip olarak denilebilir ki, (ceteris paribus)
kamu kesiminin i¢gbor¢lanmaya bagvurmasi ile
ortaya ¢rkan fon temini rekabeti ile faizlerin
yilkselmesi sonucta bir maliyettir ve 6zel kesim
girigim yetenegi Uzerinde potansiyel bir
sinitlayicl etkiye sahiptir,

3. I(;BOR(:,LANMA SONUCUNDA
DISLAMA ETKISI: TURKIYE
ORNEGI {1980~ 1995)

1 1980 1995 Déneminde
Tirkiye’de Butge

Igborglarm Geligimi

Veuler degerlendiginde, 'Iurkxye de, :

1980 sontasinda kamu kesiminde.goriilen en
traik olay karmunun asli gelirlerinden daha fazla
harcama yapar hale gelmesi olmugtur, Bu durum
yillar itibariyle istisnast olsa da genel bir kronik
hastalig: ifade eder. Ornegin Ek-Tablo 1'den de
gbrtilecegi gibi 1980 yilinda uygulamaya konan
istikrar tedbirlerinin etkisiyle konsclide biitge
gelirleri artarken, konsolide biitce harcamalar: da
diigiis gostermis ve bunun sonucunda konsolide

I5¢ce, R. Eisner&P. I Piepeer, "Deficits,
Monetary Policy and Real Bconomic Activiey"”,
"The Economics of Public Debt', Edited by
K. 3. Arrow ve M. J. Boskin, (London, 1991), s. 5.

16¢t ) thid., s. 20.

Dengesi ve
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biitge agigy da GSMH'nin yilizdesi ofarak
1980'den 1983'e diigiis gostermistir. Ancak 1984
yilinda konsolide biitge gelirlerinin konsolide
biitge . harcamalanndan daha huzh diigmesi
nedeniyle konsolide biitge agifi %2.7'den
%5.3'¢, bu boyutuyla .%a100'e yakin bir artig
gostermistir. Bu agik ise 1984 wyilinda
hitkimetin devlet tahvili ve hazine bonosu
seklinde i¢ borglanmaya gitmesinde Snemli bir
etken olmustur. 1984 yilnda yaganan bu kamu
acigl kargisinda ortaya gikan borglanma
zoruniulugu 1980 sonrasi déneme damgasini
vuracak olan borg kasir dongiisiiniin de glighi bir
baslangig noktasint olusturmustur.

- Kansolide biitce gelirierinin 1980
sonrasinda ortaya koydugu digiig egiliminde,
esas etken bu gelirler icerisinde yer alan vergi
gelirlerinde diigiis olmustur. Oyle ki toplam
vergi. gelirleri icerisinde Konsolide blige vergl
gelirlerinin payr 1980 yilinda %84.5 iken,
1981-83 arasinda digiis goOstererek %81
dolaylarinda seyretinis, 1984 yilinda ise keskin
bir diigiis ile %68.6'ya dug;mug:, 1987 yilinda da
%59 ile minimal diizeylere inen bu oran, daha
sonraki yitlarda artig egilimine girmigtir. (")yls
ki, 1988 yilinda %59.1. olan bu oran, 1989
yilinda %61.4% , 1990 yvilinda da %6l.5'%
yiikselmistir. Konsolide biitge vergi
gelirlerindeki bu gelismeye kargin, Konsolide
biitge gelirlerinin GSMH'ya oram ise 1980
yilinda 9%16.9 iken, 1984 yilinda %12.9'a
diigraiistir, Kritik yil olan 1984 yihindaki vergi
gelirlerinde yasanan du§u$ kendisini 1985
yilinda da gostermis, %13.8 olmugtur. 1986
yilinda %15.2'yve yikselen oran, 1988 yilinda
%14.1'e diigmiis, ancak 1990 yilina gelindiginde
ise %15.8 olmugtur. Ote taraftan var olan
fonlarsn gelirlerinin GSMH'ya oram ise 1984
yilinda %17.6 tken, yillar icinde artig gostermig
ve 1990. yilina gelindiginde %25.7'ye
uiagmfsur”. 1980-1990 doéneminde vergi
gelirlerinde yaganan bu digiigtin. ardinda yatan
etkenler deBigik gériglere dayandirlabilmekle
birlikte! 8, bize goré: Tirklye'nin somut
kosullarinda ekonomi-sivaset iligkisi ve
biirokratik yozlagma yer almigtir: Ekonomi-
siyaset tligkisinde, denilebilir ki, segmen
destefinin stirekli deBigkenlik tagidifa bir
ortamda, siyasal iktidarlar vergi- gelirierini
artiricr dizenlemelere gitmekle. . isteksizin
davranmirken, vergi biirokrasisinin aksakliklar: da
bu olumsuzlukta etken olarak yer alnmugtir.

Tee, M. ve G., Bakanlifs, "Yilhik Biitge
Gerekgeleri, 1983-1990; Gyan, Aydm, Konakman,
Ibid., s. 33.

18ce, 0. Oyan&A. Riza Aydin, "Maliye ve Fon
Politikalan", Adum Yayencilik, (Ankara, 1991), s
8. :




Genel olarak kamunun harcamalarda her
hangi bir diigiis olmaksizin, vergi gelitlerinde
yasanan diisiige kargi, tahvil ve bono arzm
yoluyla agiklarin finanse edilmesi sozkonusu

olmugtur: Bunun sonucunda ise buulatn ana

para geri _ﬁdemeleriwbt_itgé yitkiinii kabartiken, -
Bk-Tablo 2’de de goriildiigi iizere, faiz ddemelert

konsolide, biitge. harcamalan igerisinde transfer
harcamalarinin paymda artiga neden olmustur.
Bir yanda vergi gelirlerini harcamalari kadar
artiramayan ya da harcamalarin vergl gelirlerine
paralel ydnlendiremeyen kamu ekonomisi
yonetimi, donem igerisinde yildan yila artan
oranda jgbor¢lanmaya y&nelmigtir. Artan
ichor¢lanma ise biltge igerisinde transfer
harcamalari ana kaleminde attan faiz Sdemelerini
ortaya koymugtur. Bu ise ddnem sonuna
gelindiginde biitgenin bir borglanma ve borg
faizi ddeme biitcesi biilge gorintiisy sergiler
haline gelmesine neden olmugtur. Bu baglamda
bunun gostergesi olan domem igi verilere
bakildifinda, 1980 yihinda cari harcamalar
toplam kamu harcamalarinin %41 iken, 1984

yilinda %40 oldugu, 1982 yifinda da %34'e

diistiigii,1990-1993 arasinda yikseldigi, 1994
yihnda ise yiizde 39°a, 1995 yilinda da %37’ ye
diigtiigii goriilecektir. Yatirim harcamalarn ise
1980'de %22 iken, 1989 yilinda da %I16'ya
diigtiigii, bu ditslisiin 1995.y1lina kadar istisnasiz
olarak strdiigd, 1994 yilmda yiizde 8,5'a,
1995°de %5.4°e diistiigi girilecektir.” Ancak

yine biitge icerisinde transfer harcamalarinin payt -

ise yiidan yila dénem bagindan sonuna ¢ok ciddi
artiglar yaganmstir.

Burada 1980 yilinda yatirim
harcamalarin  %22'den 1995’de %5,4%e
diisiigiinde, yer alan etkenler arasinda ‘kaba bix

gozlem ile’ ilk bakigta 1980 sonrasinda

kamunun ekonomideki agirligimin azaltilmas:
bir etken olarak yer almistir gibi goriilebilir.
Ancak yatirim harcamalarzmn toplam harcamalar
icerisindeki bu trajik diigiigiinin bir ideolojik
tercihten ziyade -mechuri bir sonug olarak-

transfer harcamalarinda artigtan kaynakKlandigt
daha fazla digiiniilebilir.Ciinki kamunun’
ekonomide agirlifinin azaltilmasiain bix sonucu
olarak éncelikle harcamalar icerisinde kalernler

arasinda agultk degistiomeden ziyade, toplam
harcamalarin arfis oramimn diigliridimesi
beklenirdi. Ancak dénem igerisinde tersine bir
artis yasanmigtyr. Harcama kalemlerl arasinda
transfer ‘harcamalaria bakildiginda, transfer
harcamdlarinmn toplam harcamalar igindeki
payinin ‘1980 yilinda %37 iken, 1984 yilinda

%40'a dlagmus ve bu artig devam ederck , 1989

yilinda %50've ulagtifis, (1990-1995 yillarinda
catl harcamalarm pay1 topiam harcamalar iginde
yiikselirken transfer harcamalarinin payinin
diistiigii, ancak) 1994 yilinda ise %53’e, 1995de
%57 ye yitkseldigi goriiliir. Sonugta, verilerin
aydinhgmda, kamo kesimi biitgesinin bagta da
deginildifi gibi, bir ‘faafiyet (etkinlik) biitgesi’
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degit, borg 6deme biitgesi sdylenebillir. Transfer
harcamalar: igerisinds 1983 yilinda %17 olan
faiz ddemeleri payinm, 1995 de ulagtifn %62’k
pay yasanan geligmeyi net clarak ortayd koyar.

ilgili donemde dikkati g¢eken bir
degisme ise borglanin vade bilégiminde degisme
ile ilgili olmugtur. 1980'de toplam borglar
icerisinde %48'lik pay: olan Kisa vadeli borglar -
1990 yilina gelindiginde %18.3'e digmilg, ancak
1991 yihinda %39'a,-1992'de de %40.8'e
yiikselritstir. 1994°de ise %53 olmustur. Buna
karsin Uzun vadeli borglar ise toplam iginde
1980'de %51.8 iken, 1990 yilina gelindiginde
%81.7'ye yiikselmig, buna kargin 1991 yili.ile
birlikte -diigiis gbstermis; 1990de. Bbl'e,
1992'de %53%.2'ye 1971994 yihina gelindiginde
%47 ye digmiistir. Bu durum ise borglanma
politikalirinda 1980'den 1990'a kisa vadeli
borglardan Uzun vadeli borglara, 1990 sonrasinda
ise uzun vadeli borglardan kisa vadeli borglara
dogru bir yonelisin oldugunu gistermektedir.

1980 sonrasinda Ek-Tablo 3’den de
goriilecegi gibi diger borglanma-araglanina gore
bono, tahvit borg¢lanmalarinda olagan-digi
bor¢lanma arfigi yasanmigir. Ozellikle 1984
yilt ve sonrasinda ivime kazanan borglanmada
bono ve tahvil tiriinde borglanmada ciddi
artiglarin yagandif1 gorilmektedir.. 1984 yilmin
borglanma agisindan kritik-belirleyici bir yil
oldugu soylenebilir. Burada dikkat cekilmesi
gereken nokta, 1984 sonrasinda bono borg stok
yiiktiniin borglanma yiikiiniin altinda kalmasz,
yani “bono borg stokundan daha fazla

borglanmaya gidilmesidir. 1984 sonrasinda bono': -«

borg stoku/GSMH orani yaklagik olarak-»
ortalama %2.5 olurken, borglanma/GSMH orant

ise %5.2 oranimm da gergeklegmis olup?V, bu -

nokta borcun borgla ‘Gdendigi gibi bir savin
dogrulugunu giglendirmektedir.

1980 sonrasinda dikkati geken nokta,
Kisa Vadeli avansiarin GSMH igindeki payibin
1980 yilinda %2.3 iken, 1990 yilina
gelindiginde %0.1'e diigmesi, buna kargin, 1993
yih ile birlikte de yiikselmesidir. 1992 yihinda
%1.6 iken,; 1993’ de %12.17¢ yiikselmis, 1994
yilinda da %8.4 dlmiigtuf. 1995 yiiinda ise %1'e
diigmiigtiir. 1993 ve 1994 yilinda Kisa vadeli
avanslarin GSMH icindeki payinda artigta 1994
kriz kogullating aramak daha dogru olacaktir. Ote
yandan ayrii"'rib[ktiaj?a bir bagka bakisla bakarsak,
toplam i¢ borg stoku igerisinde de TC Merkez
Bankasindan kullamlan avanslann payt 1980
yilmda %27 iken, 1990 yihinda % 5 diizeylerine

Y9 ¢f: H D. T. M, *Hazine Gostorgeleri-1989,
Araftk’’, Ankara, s. 13; ’Hazine Gostergelesi-
Aralik, - 19927, s -7 3
Gistergeler, 1992-Haziran"’, s, 95-98.

201pig, |
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inmistir." Ancak 1992 yilina gelindiginde ise
tekrar yiikselerek %11.5 olmugtur. Bu inigin
nedeni saghkli, kararh ve ilkeli bir maliye
politikas1 degil; Merkez Bankasindan alinan
avapnsfarin zamaminda ddenmeyerek, borglarin
hesabi. olarak konsolide borglar igine

kaycln‘ﬂrnaéi olmu§tur21 . Bu gergevede de,
toplam ig borg stoku iginde, konsolde borg payt

yilkselirken, kasa siiveli kultanimlari ifade eden . o
Boylelikle ise .

avanslarin ‘ payr -gerilemigtir.
kamu otorilesinin borglanmada uzun vadell
kaynaklara bagvurdufu izlenimi yaratilmagtir.
1991 yilt ile birlikte ise bu uygulamadan
vazgecildigi  goérilmektedis. EBsas olarak
Kamu’nun Merkez Bankas: kaynaklarini
iullanarak aci1g1 finanse etmesi yontemini
1980°den 1990’a yillar iginde istisnalar
yasanmakla birlikte daha az kuollandigx
gézlenmektedir. Ancak 1991 yili birlikte
Merkez bankast kaynaklari agiklarin
finansmaninda 6nem tagnnaya baglamigtir, 1991
vilinda agifin finansmamnda %16 olan
pay,1993:de %42’ye yiikselmis, 19942de %35,
1995"de de %33 olmustur.

Kssa vadeli avanslal konusunda SONUC
olarak sdylemek gerekirse, gorillen odur ki,
Merkez Bankast kanunu- ile Hazineye ac,ﬂacak
olan Kisa Vadeli avanslarda bir sinirlama
getirilmek istenmesineiragmen, mali yilbagida
tespit edilen odenek toplam: biitge kanunun
Malive Bakanhgt'na. verdifi yetki ya da ilgili
mali yil igerisinde gikarilan 6zel kanunlan ile
artttrrildiginda, avans miktar: da arttiridmak
durumunda  kalinmaktadir.  Gelirlerinin
giderlerinden diigiik olmasy halinin yapisallagtigy
bir konumda da bu uygulama siiregenlik
tagsmaktadir. Ancak goriifen odur ki, biitge
agigmin finansmaninda bir yéntem olan kisa
vadeli avans kullamimi, 1980-1990 déneminde
oldukca diisiik diizeyde gergeklesmigtir. 1991 ve
sonrasinda ise igbor¢lanmanin ulagtigy yiiksek
diizeylere baglt olarak ve bir politika tercihi

ofarak yiikselme eglhm; gostcrmxg;tlrzz

2.1980-1995 Doneminde
Tiirkiye’de I¢borg¢lanma Sonucnnda
Finansal Diglamanm Boyutlan

I¢ borglanmanin finans kesimindei';'-’i_' )
etkilerini incelemeden dnce ig borglanmalann

GSMH iizerindeki boyutuna bakmak dahka dofru

21¢f., A. Erol, "Borclanmanin Tiitk Ekonomisine
Btkileri”, Finans, 1992, Agustos, s. 58.

22¢f, T. C. M. B., "1990 Yk Yillik Raporu®,
Ankara, s. 23, ({lgili ditzenleme ise 1211 sayili

Merkez Bankasi Kanunu madde 61'de yer ali. ); B, ..

Pakdemirli, "Tiitkiyenin l¢ ve Dis Borglar",
Maliye Araghrma Merkezi Konferanslar Seri:29,
Tstanbul, 1983-1984, s. 35.
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olacakur. Ig¢ borglarin GSMH iizerindeki
yitkiinden bahsedilirken burada kisa vadeli ve
uzun vadeli i¢ borg stokunun GSMH'ya oram1 ve
toplam borg stokunun GSMH oran
degerlendirilecektir. Ig bor¢ stokunun GSMH
icindeki paymnn yitlar igeiisinde’ki geligimi
borglarn milli gelir icindeki yerinin degigimini -
ve ekonomi iizerindeki agrlifini gdstermeési:
agisindan 6nemli olacaktir. Bu baglamda géritlen
odur ki, kisa vadeli borglarin GSMH igindeki
payr 1980 yiinda %11.4 iken, bu orarun 1985
yihnda ofagan dig diigiis ve 1987 yilindaki artig
diginda turtulursa, 1990'da %3.4'e varan siirekli
bir diisils egilimi yaganmsg ofdugu, 1991 yilr ile
birlikte ise efilim tersine dinmiiy ve 1992
yilinda %10.3'e yiikselmistir. Bu durum devletin
1991 sonrasinda daha once alinan borglarin
ddenmesi zorunlulugun da iginde oldugu bir
ortamda fipansman darbofazina girdigini
gostermektedir. Buna kargin uzun' vadeli
borglarm GSMH i¢indeki pay: ise 1980 yilinda
%12.1 iken, 1985 yihina kadar %26.2'ye
ulagmes, 1986 yili ile birlikte diiglis egilimi
baggdstermis, %23.2 olmug, 1990 yilinda da
%17 A'e diigmiistiir. 1993 yilina gelindiginde ise
oran %.14.9 olmustur. 1994 yilinda yasanan
kriz ile birlikte kamunun uzun vadeli
icborglanma imkanlart iyice daralmig, aksine
lasa vadeli bor¢lanina (daba ¢ok 3 aylik ihale
agarak borglanma seklinde) borglanma 1ger1smde
gnent kazanmaya baglamastir. Toplam ig borg
stokunus GSMH oranina bakildiginda ise 1980
yilinda %23.5 olan bu oran, dénem iginde bazi
yillar %34'lere vlasan yiksehneler diginda bir
diigils egilimi goriilmiigtiir, ancak ilgili
donemde, 1980-1984 arasinda digils egilimi
goriilmekle birlikte esas olarak, 1985 yili ile
birlikte baglayan 1994 yihina dek siiren ciddi bir

yukseh§ eglinm ya§anm1§t1r23

Kamunun sermaye Ve  para
piyasalarindan borglanmasi tasarruflann kit
oldufu ortamda 6zel kesimin kullanabiiecegi
kaynaklar: kendisine gckmesuu ifade efmigtir.
Kamunun kit kaynak olan tasarruflart kendine
cekmek durumunda oldufundan, 6zel kesim
kendisine kaynak temin edebilmek izere -

borglanmada yiiksek faiz tnermek zorunda - -

kalmigtir, Bu durumup ise Onemli
olumsuzluklara yol acugl sdylenebilirt4, Genel
olarak, devletin ‘israrly borglanici’ olmas:
nedeniyle faiz oranlarim yiikselttifi ve borg
verilebilir,fonlan bilyiik 8l¢tide kendisine gektigi
Ger cevede, Hzel kesimin gekilmesi ya da yetersiz

olmasi nedeniyle yatrmmiann diigtiigii yada a1t1§

23 ¥eriler igin g. v., T. C. M. ve G. Bakanhg:
Yillitk Raporar TCMB Yiilik Raporlar (1980-
19953).

240, T. Ciller &M. Kayta? "Kamu Kesimi
Agiklari ve Enflasyon", . T. 0, (Tstanbul
1989), s. 5.




oramnm azaldifi, ya da alternatif olasi yatirun
imkanlarmm daraldif1 bir ortamda, devletin ele
gecirdigi bu fonlar ile muhtemelen yatirimlar
yapabilecegi soylenebilir. Ancak bu durum
Tirkive icin 1980'i ve 1990'ln yillarda
goritlememistir. Devletin i¢ bor¢lanma
sonucunda elde ettigi fonlarm biyiik boliimii ile
vatirim yapmamas: ve aksine transfer
harcamalariml kargilamaya da ydnelmesi
sézkonusu olmugtur. Bu nedenle, devietin
borglanma ile sagladifi kaynakiarm ve alternatif
kullanmm seklinin ne oldugu igborglanmada
diglama etkisinin sonuglarmim incelenmesinde

esasl] bir unsur olarak yer alw2>,

Olayin diger bir boyutu da kamunun

bor¢lanmasinin kamu ekonomisi {izerinde.

olosturdugu borg yiikiidiir. Bu baglamda Ek-
Tablo 5°den de goriilecegi gibi, 1980-1995
déneminde kamunun toplam borg 6demelerinde
1985 ile birlikte yiiksek diizeylerde olmak lizere
stirekli artiglar yasanmugtir. Benzer sekilde faiz
Sdemeleri ve anapara ddemeleri de bu gelismeyi
izlemigtir. Bu artig bu yildan sonra artarak
devam etmistir. Faiz 6demelerinde yagsanan bu
artig kendisini biitge giderleri igerisinde de
gostermistir. Oyle ki 1983 yilinda toplam

transfer harcamalan icerisinde faiz édemelerinin .

pay: %17 iken, bu oran 1995 yilinda %62’ye
ylikselimigtir,

Faiz ddemelerinin toplam gdemeler
icindeki payina baktifinmizda 1980 yilinda %44
olan bu pay, o dénemde uygulanan istikrar
politikalarimin da etkisiyle 1982 yihinda %12'ye
kadar diigmiis, 1983-1984 yillarinda yiikselig
gostermis, 1985 yiliile birlikie biiyiik bir disis
kaydetmis ancak bu yildan sonra bir artig

egilimine (1995: %29) girmistir. Ancak burada -

su stylenmelidir ki, faiz 6demelerinin paymda

dénem bagindan dénem ortalarina dogru diigme’

egilimine girmesi bor¢lanmanin sonucunda
anapara Odemiélerinin agulifimun artmasi ile
ilgilidir. Yoksa faiz yiikiinin azalmas: anlamina
gelmez.1985 sonrasinda i¢ borglanmada hizli bir

artig egilimine girilirken, faiz 6demelerinin pay: -

da bu doénem ile birlikte Snemli bir artis
gostermigtir. Bu baglamda denilebilir ki, 1984
sonrasinda gorildigi . gibi, ekonomik
canlanmanin sebebleri arasinda yer alan kamu
harcamalatinda artisin yamsira, bir transfer
demesi olan faiz ddemelerinde artigin ve
anapara odemelerinin bu canlanmada paymin
oldugu soylenebilir.

250megm ekonomide atil duran tasarruflarin kamu
igborglanmasina kaynaklk etmesi sonucunda

bunlarin kamunun' eline gegmesi-derwmunda atl-
para aktif paraya déniigmits olacak’ ve dolayrsiyla -

para arzi artmug gibi olacaktir. q. v, Y.
Biiviikersen, "I¢  Deviet Boclarimin
Enflasyonist Etkileri", B. 1. T. L. A,

(Eskigehir, 1966), s. 28.
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Mali diglama olgusunu -gérmede
ckonomide 6zel menkul kiymetlerin toplam
menkul kiymet ihraci igerisindeki yeri Gnem
tagit: Bu baglamda Tirkiye'de 1980- 1994
déneminde ihrag edilen menkul kiymetler
icerisinde kamu ve &zel menkul kiymetlerin
toplam ihra¢ edilen menkul kiymetler
igerisindeki yerine bakidifinda 1980 yihinda

toplam menkul kiymet thracati 115.7 milyar TL . '

iken, kamu menkul kiymet ihraci 75.8 mityar
TL, &zel menkul kiymetler ihraci ise 39.9
milyar TL olmus, buna gfre toplam menkul
kiymet ihract ugmde kamu kesiminin payi
%65.5 iken, 5zel kesimin payl ise %34.5 olarak
gerceklesmigtir. Donem igerisinde kamunun
sahip oldugu bu pay 1982-1983 yillart harig
stirekli yiiksek diizeylere sahip olmustur. Oyle
ki, 1991 yilinda toplam menkul kiymet ihraci
icerisinde 47.319 milyar ile kamu menkul
kiymetleri toplam igerisinde %87,5'ik paya,
dzel kesim menkul kiymetleri ise %22.5'ik
paya sahip olmugtur. 1994 yilina gelindiginde
ise 6zel menkul krymetler ihracinin toplam
menkul kiymet- thraglan i¢indeki payr %9,6
olurken, karnn menkul kiymetlerinin.pay1 ise .
%90,4 olmugtur. 1995 yithnda kamu menkul
kiymetleri ihracimm toplam menkul krymetler
igindeki payr afirhifing koruyarak %90
diizeyinde gergeklegmistir. Bu donem belirtmek
gerekir ki, kamu harcamalarimn arttifs ve biitge
acigimn lnzlandigl bir donem ofmalktadir. Bu da
gostermekiedir ki, i¢ borg¢lanmalarin ardinda
yatan nedenlerin baginda biitge agiklart
gelmektedir.

Tiirkiye'de igbor@lamnaya bagh diglama
etkisini inceleyebilmek igin ise dncelikle
devletin i¢ borglanmasina kirnlerin ya da hangi ’
kuyamlarin kaynaklik ettigine bakmak dogtu
olacaktir, Aslinda kamunun borclanma
kaynaklarimn kimler/hangi kuramlar oldugunun
belirlenmesi, borglarin ekonomiye etkilerinin ne
sekilde oclacapinin bilinmesine de imkan
taniyacagi cergevede Gnemli bir noktadir.
Kamuaun borglarim satn alantara bakildiginda,
genel olarak buniarin bireyler, dzel kuruluglar,
Resmi kurumlar, bankalar oidugu goriiliir.
Ancak Tirkiye'de goriilen odur ki, hazine
bonolarinin bilyitk kipurlare ihtiva etmesi
dolayisiyla bireylerin hazine bonolafindan ziyade
devlet tahvilerine ybnefmeleri sézkonusudur.
Hazine bonolan: yapis: itibariyle likiditesi
yitksek menkul ktymetler oldugundan dolay1
bireylerin her ne kadar devlet tahvillerine de
yatrun yaptiklari goriilse de agilikli olarak kisa
vadeli nakit fazlaligmda olan &zel kurulu§larca
daha fazla talep edilmektedir,

Ic borglanmaya kaynaklik eden
kurumlarin bir digeri de bireylerin sosyal
giivenlik primlerini toplayan sosyal giivenlik
kuruluglaridsr, Bunlar bireylerden topladiklar: bu




primleri hazine bonosuna, devlet tahviline, gelir
orfaklig senetlerine olmak {izere kamu menkul
kiymetlerine yatirirlar. Ancak bunlardan daha
dnemtlisi kamunun i¢ bor¢lanmasina kaynakiik
eden kuruluglar arasinda bankalar yer alir. Bunun
nedenleri arasinda bankalarin sahip olduklar:
hazine bonolart kargtlifinda Merkez bankasindan
borg -alabiimeleri ve hatta vadesinin bitmesine
iic ay kala Merkez Bankasina reeskonta
verebilmelerinin de yer aldigint belirimek
gerekir., Ancak bankalarin kamu menkul
kiymetleri karsilifinda Merkez Bankasindan
bor¢lanabilmeleri ve reeskonta sunabilmeleri
sonugta ekonomide paia arzint arftirma yolunda
etki yapabilir. .

Ote yandan bundan da 6nce alicilarin
neden i¢ borclanma senetlerini 6zel menkul
kiymetlere tercih ettigi sorusunun cevabim
aramak gerekir. Nedenlerin baginda ic bor¢lanma
senetlerinin disponibiliteyi haiz olmas: gelir.
Mevduat toplayan bankalar karsiliga tabi
medoatlarin %257k bdlimintd Devlet ic
borglanma senedi olarak tntmak zorundadirar.
Diger bir neden ise bu senetlerin bir yatirim
aracl olmast ve yatirmmi yapana vergisel
avantajiar saglamasidir. Ornegin bir bankanin
kér+ devlet i¢ borglanma senetlerinden
saglanabiliyorsa, bu kdr Kuwrumlar vergisinden

muaf mtuimug;tur%. Diger yandan i¢ borglanma
senetleri ¢ikarmmin devlet olmas: nedeniyle bir
giiven unsurunu igerirler ve bu baglamda likidite
yetenekleri oldukga yliksektir.

1980°den 1995'e hazine tarafindan
cikarilan ve hazinenin kefaleti ile ihrag edilen
borg senetlerinin ahicilarina bakildifinda 6zel
kesimden mevduat bankalanma dogru bir degisim
yasandig1 gérﬂ1ﬁ1‘27. Ancak borglanmada 1993
ve dzelikle 1994°de bireylerin payinda Snemlbi
artiglar yasanmistir. Genel olarak 1987'den
1991 kamu menkul kiymetleri arasinda yer
alan Hazine bonosu ve tahvillerinin esas
alicilarinin bankalar oldugu bunu sosyal
givenlik kurubueglarimn basta olmak zere resmi
kurumlann izledigi, 6zel kuoruluglarin ise
ardindan geldifini ve nihayet hazine honolarinda
yok sayilabilecek diizeyde kigciik, ancak buna
karstn tahvillerde dikkate defer hir diizeyde
olmak iizere bireylerin alict oldugu goriliir. Ek-
Tablo 7’den de gorildigi gibi, 1980 yilinda
mevduat bankalarin toplam borg senetlert
icerisindeki payt %14.1 iken, girketler ve
hanehalkindan olugan gzel kesimin pay: %85.4

AR

26Ct., E. Arslan, *Devlet Ighorclanmasy’, Isletme,
{ktisat, Finans Dergisi, Ocak, 1992, Sayu:7G, , s.
33.

271 T. ©., Istanbul, 1989,:5..35; HDTM, "Hazine
Aylhik Gostergeleri”, Hazigan, 1993, 5. 23, T. C.
M. B., Aylik Raporlar;. TCMB, "Aylik Istatistik
BuItem TEmmuz-1993.
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olmugtur. Ancak zaman iginde bu aguhk -
mevduat banlatarma dogru (1984'de 69.4 iken,

1988'de %71.6) kaymistr?8. Ancak 1594
Finansal krizine giriidiginde, bankalarm kamuya
borg vermemeleri, Hazine’yi halka yoneltmistir
ve yliksek faizin cazibesinde bono halka arzina
baglanimigtir. Krizin etkilerinin azalamaya
bagladigi 1994 alunc: ayr ve sonrasinda
Hazine’ nin bor¢lanmasinda bankalanin yeniden
agirlik kazanmaya bagladikdan goriihmiistiir.

Tirkiye'de devlet bor¢ianmasinda
mevduoat bankalan genelde gortldigd tzere
agulikl, temel bir yere sahiptir, Bu baglamda
mevduat bankalar1 tahvil alhmimm yanisira kamuo
kesimine kredi de agarlar. Mevduat bankalarinin
kamu kesimine agtifi kredilerde 1980-1992
doneminde Ozellikle 1985 yihh ile birlikte
ylksek diizeyli artiglar yasanmastur.

4,Tiirkiye’de Icbor¢lanma ve
Ozel-Kamu Yatirnm Iliskisinde Reel
Dislama Etkisi

Tiirkiye’de icbor¢lanmanin artig ile
birlikte reel bazda diglamanmn gergekte olup
olmadifim ortaya koymadan tnce, Tirkive'de
gelire gire tasarruf-tiketim-yatirim oranlarinin
seyrini ve bu seyirde kamu ve Ozel kesim
davraniglarinm karakteristigini ve var ise
karckteristik defisimi ortaya koymak ‘soruya
cevap aramak acisindan temel bir 6neme sahip
olacaktir. Genel olarak bakildiginda Tirkiye'de
Toplam tasarruflarin GSMH’ya oranimin
1963’den 1995’e sigramay: ifade etmiyecek
dlciide ve hatta diigiik sayilabilecek oranda
%19 dan %22’ ye istikrarlt bir gelisme gosterdigi
gdriilir, Tasarrufun bu diizeyinin Kamu kesimi-
Ozel kesim ayriminda degerlendirdigimizde,
kamu kesiminde tasarrufun GSMH’va orant
1963-1980 arasinda %8’ler diizeyinde
seyrederken, 1980 sonrasinda tasarruf oraninda
dalgalanmalarin goritldigt, 1988 yili ve
sonrasinda ise kamu tasarruf oramnin diisiis
gosterdigi goriilmektedir. Buna kargin dzel
tasarruffarin GSMH'ya oram ise 1980-1987
déneminde %9,74 iken, bu tarthien sonra “sanki

28¢y. Berksoy&Dogruel, Op. cit., s. 36. Ancak
burada senu da belirtmek gerekir ki, mevduat
bankatarimin kamu meskul kiymetlerine bu
yopunlukta kaynakhk etmelerinin altinda yasal v.
b. zoranfuluklar degil, sahgip elduklart fonlan
karli ve risksiz ydnetebilme ile ilgilidir. Ciinki
mevduat bankalariun elinde bulundurduklan tahvil
tutarlarina bakugrmuzda, ornegin 1980°'de vasal
karslik geregi elde tutnlan tahvillerin toplam elde
tutulan tahvilier igindeki verd % 5. 5 iken, bu payin
dénem iginde ortalama %4 dolayinda gergeklestifi,
buna kargin yasal karsihk diginda tahvil tutalema
diizeyt 1980'de %94. 5 iken, 1990'da %95. 7
oldugu, dénem iginde de bu oranmin degigmedigi
gorlillir. Aynnt igin bkz. T. C. M. B, "U¢ Ayhk
Biiiten", IV, Bkim-Aral:k 1991, s. 13506,




kamunun tasarruf edememezligine/tiiketiminin
artisina kargiik gelmek dzere’” ‘Gnemli arbislar
gosterdigi goriilmektedir, “Burada “'sanki’’
deyimi il¢ ifade edilmek istenen kamu titketimi-
szel tiiketimi degerlerinden de tespit edilebilen
Gzel kesimin kamu kesimi tasarruf agifing
kapatici yonde tasarrufunun artmast, tiketiminin
nisbi olarak azaimasidir. Ashinda burada
icborglanma ile birlikte kamu’nun Szel kesime
sundugu reel tasarrul getirilerinin &zel kesimden
kamu kesimine bir fon. kaynafi transferine

tegvik etligi rahathikla soylenebilir. Ek-Table .

13’den da gorildiigi dzere kamu Kesiminin
ighorglanmada verdigi yiiksek faizler Ozpl
kesimde kamu’ya borg verme istefini
kamgilarken, yarattifi ‘saadet zinciri(?)’ ile
ekonomide rantiyer bir kesimin de yatatilmasina
ve/veya beslenmesine Snayak ofmustur.

Aslinda 1980-1995 dénemi kamu
kesiminde tasarruf-titketim iligkisinin yasadigr -

degisim itibariyle bakildiginda, (ki vertlerin
ardinda vatan karvakteri tanimlayabilmek igin bu
gereklidir) spesifik olarak iki alt déneme
ayrlabilir. 1980-1987 ve [988-1995 donemi.
1980-1987 alt-déneminde tasarmsf ve tiketimin
(GSMH’ya oranlannin istikrarlt bir seyre.sahip
oldugu, kamu tasarruf-yatirim @glgmmda
GSMH'nin %5’ine yakin oranlarda bir
istikrarlihga sahip oldugu goriilir. Ancak 1988
yili ve sonrasinda ‘bu oranlarn-dikkat gekici
dlgiilerde karekfteristik bir defigime ugradif
goriilmektedir, Segim psikozunun yagandigt bir
yih ifade eden.]1987 ve sonrasi dénemin temel
goriintitsi artik  kamu  tiketimi-tasatrufu
iligkisinde kamunun. tiiketiminin tasarruflan da
‘kemirerek’ artig gostermesi olmagtur. Bu
dénemde kamu kesimin artan bir bigimde
yatinmini defil, ancak artan tiketimini
kargilamak {izere gerek sicak para politikast ile
digbor¢lanma ile ve gerekse faiz oranlarins
yiikseltmek bahasina igborglanma ile agiri
sekilde borglanmaya baglamasi sdzkonusu
olmugtar. | ...

Kamu. - kesiminin - gosterdigi bu
panoramaya karsin, ozel kesimin de bir bakima
deﬁéigi‘rﬁ‘gésteren kamuya fers yonde uynm
gosterdigi’ goriilmektedir. Burada ‘ters yonde
nyum gostermek’ deyimi onemlidir. Ouzel
kesimin, gelire tiketim-tasacruf oranlart ters
yonde degisim gostermistir, Clinkit donem bagt
itibariyle karsilagtirildifinda ozel kesimin
tiiketim egilimi yillar itibasiyle donem sonuna
kadar azalmakta ve buna karsin tasarruf egilimi
artmaktadir. Ozel kesim kamu kesiminin
karekterine uywm gostermigitir. Cinkd artan
tasarruflarini artan oranda reel yatirrmlara
aktarmams, (aktarmaya dogal olarak gerek

duymamis) kamupun verdigi yiiksek faizler -

kargisinda ‘uyum gostererek’ artan Slglide kamu
titketiminin, finansmamna yoneltmigtir.

2T

Diger taraftan belirtmek gerekir ki,
kamu kesiminin i¢ borglanmasi sonucunda
kamunun {iretinie doniik yatimmlan artar ise bu ‘
sonugta iiretimi. - arttivacagindan. arzin
geniglemesini dogurur.Bu ideolojik/politik bir
tasnifin ‘disinda sdylenirse, liretim bilylimesini

anlatacagindan iitke ekonomisinin makro bakig .

ile gelisme gosterdigini sdylemek. anlamina
gelebilecektirsi:Oysa 1980 sonrasinda.
ichbor¢lanmada -artiglar 6nemli boyutlara
ulagirken, kamu yatimmlarina baklldlgmda,
yatirzmlar-dabir artis yasanmadifi gorilir.
Aksine, dgnem igerisinde yatmimlarda bir diislis
yaganmisgtir. Ote yandan yapilan yatinmiar ise
{telekomiinikasyon yatirimlan ve uaghinma
yatirmlan harigitutulursa) bity ik Slglide daha
onceki dénemlerden yarmm kalmug yatimmlarin
tamamlanmasina doniik-olmus ya da dogrudan
liretimi: arttirict “olmayan  altyapr yatuimlar
(5rnegin GAP ve Karayollart.yapmuy) olmug{ur.
Deviet ilgili dénemde -kamu .biitge
gerceklesmelerinden de gortldilgi fizere, bir
yanda i bor¢lanma yoluyla dzel kesimin
kulianabilecegi fonlara faiz oranlarinda yikselme
bedeliyle el koyarken, diger tarafta bu fonlan
yatirima sevketmemistir/sevkedememistir,
Ciinkii kamu kesimi elde cttigi ‘fon tmkanlarin
yatiima degil, tiketime yoalendirmistir. Bu
noktada donem igerisinde kamu biitglerine
baktldiginda da goriilir ki, biitgede i yatmm
harcamalarinin disinda diger kalemterde Szellikle
transfer harcamalarinin biitge igindeki payinda
onemli artiglar yasanmgti. .

Piyasa faiz oranlarinin belirlenmesinde,
fon talep edenler ile arz edenlerin hacmi ve 1srart
pnemli rol oynadifn cihetle, Tirkiye'de
harcamalanni finanse etme ve bu baglamda
biitge agiklarim kapatma yolunda.. kamunun
yiiksek hacimli ve asrarli borglanma talebinin
piyasa faiz oranlarim yukari jttigi agikir, Ancak
burada artan faiz oranlanimin ozel kesimin
borglanma talebini daraltabilecegi Ongdri
olmakla birlikte, veriletin 1518mda degerlendirme
yaptigimizda bunun pek oyle olmadifl
goriilmektedir. Reel Diglama etkisinin tespitinde
en onemli nokta faizlerin yiiksek diizeyine
ragmen, Oze ve kamu kesimmi sabit sermaye
yatirimlarn  ayriminda, kamu kesiminde
yatirimlarin seyrni dikkate alarak, ozel
yatirimliarin ve burada da sabit sermaye
yatirimlarinn ne yonde degigim gosterdigidir.
1980 sonrasinda sabit sermaye yatwnmlarinin
seyrine bakildifinda, genel diigtiniigiin aksine
dzel kesim yatimlarinda 1980'den 1995%e
ichorglanmantn arthigr ortamda vaturrmlarin artig
gosterdigi goriiliiz. Sabit sermaye. ya_.urmﬂarmm
GSMH’ya orant (IffY) 1963-67 doneminde
%15,3, 1968-1972 déneminde %17,8, 1978-82
dsneminde 19,9'dur. Bu verilere karsin /Y
oran1 1985°de %20, 1988’ de %24, 1995’de de
%323 olmugtur. Bk-Tablo §'de de goriildigi
gibi, 1980 Oncesi ve sonrast genel




degerlendirildiginde sabit sermaye yatirzmlarnda
degigim belitgin olarak pozitiftir. Ancak 1983
yilt sonrasimda bir artig performansinin

yaganmadii, deyim yerinde ise mevecut oranlarin -

ancak korunabildigi goriliir. Burada bu ddnemin
ighorglanmanin artig gésterdigi bir donemi ifade
eftifi diigiiniiliirse, ya da diger ifade ile ‘bu
dénem devletin fon imkanlarini yatirmmdan
imtira ederek, tiketime sevkettifi bir dénem
olarak diigiiniiliirse’ sabit sermaye
vattrimy/GSMH oranmmin bu  seviyelerini
koruyabilmesi bile , (eSer diglama etkisini
kamunun fonlara el koyarak Gzel kesimin
vatirim kapasitesi ve etkinlifini daraltmak
anlanunda diigiiniiyorsak) kamudan 6zel kesime
finansal dislama olmakla birlikte, réel
diglamanmin olmadif, ozel kesimin kamu
kesiminin yatirim agifum (rakamsal/oransal
olarak) ikame ettigi séylenebilir. Ashnda burada
diglamanin finansal ya da reel olmasina bagh
olarak cok ince bir ayrumin gegerli oldufu
sOylenmelidir.

 Reel diglama etkisinin tespitinde, dzel
yatrimlarin - geligiminin izlenmesi ile de bu
durum tespit edilmektedir. Igborglanmalarin
afirlik tasumaya bagladigs 1987 yili sonrasmda
ddneminde §zel yatirimlardaki arts, diigliniilenin
aksine dikkate deger Olgtide olmustur. 1987
yilinda 6zel yatimmiar diizeyi 100 olarak kabul
edilirse, dzel yatinmlarm 1990-1991 ve 1994
dénemi haric 6Gnemli artislar gdsterdigi
gorilmektedir. Yatirymlarin *seyrinin
incelenmesinde yillik bazda yatirrm artig hizi da
onemli bir gisterge olarak yer alacaktur. Bu
nokiada verilere bakildifinda, 1988 yihinda
gayrisafi 6zel kesim yatmumi yilhik artig oram
%12 iKen, '1995'de %14.9 olmusgtur. Burada
goriilen odur ki, 1988-1995 yiilart arasinda Szek
kesim yatirimlarnain artis oraninda Snemli
dalgalanmalar yaganmigtir. Ve hatta 1994
yilinda %-9.1 lik gerileme yasanirken, 1991
yilmda %0.9’luk artig yaganabilmistir,

Burada verilerin ~ aydinlifinda
séylencbilecek sey, gerek sabit sermaye
yattrunlannin GSMH'ya oranindan, gerekse ozel
kesim yatirnm indeksinde ve dzel yatirimn
yilltk artig oranlarimin gosterdigi, ichbor¢lanma
ile yatinmlarin seyri arasmda dogrudan bir
digsallik  etkisinin  varoldugunun
stylenemeyecegidir, Clinkil ilgili ddnemde

yildan yita igborglatmada artislarin’ yaganmasi

sdzkonmuisu’ ohnug;tur JTeborglanmada ‘bu artig
yaganuken, piyasa faiz-oranlaninda yikselisi ile
finansal dislama kendisini gostermigtir. Ancak
dzel kesim yatizimlar agisindan tam olarak
diglama ctkisinin oldufundan s6z etmek

miimkiin gozukmemektedu Burada anahtar -
unsurun Keynesyen yatirim fonksiyonuoiun réeli

agiklamasimi gormekteyiz. Cunkii Keynesyén
yatirtm  fonksiyonu  yaturime - kararinin
verilmesinde girisimei beklentilerine Gzel bir
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dnem verir. Piyasa faiz oranlan ise ikincil bir
oneme sahiptir. Bu noktada Tirkiye’de faiz
oranlarin yiiksek olmasina ragmen, Ozel
kesimin yatirimlarinda arti yaganmads: dzellikle
gercekiegtirilen yatirimlarin getirt beklentisi ile

ilgiti olsa gerektir?®. Beklenti' faktoriiniin

Onemi her halde 1994 kriz kogularinda, hem’

igborclanmanin ditgiik diizeyde gergeklesmesi ve
hemde yatmmlarin negatif dizeylérde olmas ile
ortaya konabilir, Ciinkii kriz kogullarinda hem
fon arzedenler fon arzini kisarak, igborglanmanin
siawlanmasina yol acgarlarken, -ekonomide
yasanan kriz ortam girisimciletin yatirim
kararlarim da negatif etkilemis olsa gerektir.

Yatrsmlarda goriinen bo-artig egilimine
ragmen diglama etksinin tam anlamr ile
ofmadifi da sdylenememesi ~ gerektir.
Nedenlerine gelince, birinci olarak, kamu
kesiminin gergeklestirdigi yiiksek oranh
igborglanma ile alternatif olarak dzel kesimin
kullanabilecegi fonlar kendisiné gekmi§tir30.

29 Burada hakl: olarak ©zel yat{nlarda artigL
yabanci sermaye girigi mi- destekledi (7) sorusu
soralabilir. Bu nokta dogrudan yabanci sermaye
girisine bakildifinda bu soruya olumsuz cevap
vermek daha dogrudur. Ciinkd 1990 yilinda: 700
milyon ABD Dolars ofan dofrudan yabanc: sermaye
girigi 1994 yrihinda 550 milyon dolardir. Ancak
burada digborglanmaya baktigimizda,
digborg¢lanmada 6zel kesim dighorglanmiasinin
1986’dan  1994’¢ ¢ok ciddi artig gOsterdigi
gorillmektedir.’ ' Ornefiin 1986 yilinda 6zel kesim
digbor¢ stoku*951 milyon ABD Dolart iken, bu

tutar ‘1995 yilma gelindiginde 7. 336'milyon ABD -
Dolarima yﬁkseld1g1 gorulmektedn iste bu noktada- .

haliyle - soyiencbllecek §ey, Turl_g_;ye de, 1980
sonrasinda finansal diglama gergeklesmistir;
(ancak yine aragtiritmas: gereken spesifik: bir olgu
oldufunu teslim ederek styleyebiliriz ki) meveut
verilerin aydinlifinda ile finansal diglama
sonucunda 6zel kesim yiiksek getiri marj1 olan
yatinm ataplarina yénelmistir Bunu saglarken de
bir yanda grup olma (banka sahiplérinin sanayi
sirketinin de sahibi olmas: hali) ‘avantajim
kullanma sdzkonusu olurken, bir miktar da (her ne
kadar ana giris sicak para politikas: sonucu oldufiu
kabul edilse de) dis kaynaklars da yonelerek
yatiimlarn gergeklestirdifii soylenebilir. Ancak
yine belirtmek gerekir ki, kamu kesiminin
yaturmlart daralttify  ortamda Ozel kesimin
yatinmlariay siirdiirmesinin ardinda yiksek getiri
marji vatar, Veriler ‘igin, g. v., TC Maliye
Bakanhgs, ‘1995 Y1lhk Ekonomik Rapor, (Ankara,
1996)., s. 113/190. ‘

3OKarrm borgianmasmm mali piyasalardan,
dzellikle sermays piyasasuidan yapilmas: zaten Kit
olan fonlara -§akip olan piyasada’ Gzel kesimin
etkinligi azaltilmig cimaktadir. Bu baglamda da
esasen sanayi yatrrmlammn ekonomik maddi alt
yapisinin Shemdi bir-erozyen igine sokuldufu
stylenehilir g. v.,°S$. Ertan, "1980 Sonrasinda
Sanayi Politikalan ve Yiiksek Faizin Sanayi




Bu noktada hesaplanabilirligi mimkin
oimamakla birlikte, kamunun i¢borglanma

hacminin biiytikligli nedeniyle 6zel kesimin.

alternatif olas: yatinm frrsatlart kisitlanmag
olmaktadir. Tkinci olarak.kamunun yiksek
bor¢lanma diizeyinin ortaya ¢ikardifi yiksek
faizler, 'o'zel kesimde kar marji hesaplarini
yi.'lkse;ltcrek sonugta hem yeni g111§11n011<:r1
vatirimdan caydirirken, fiyatlar yoluyla
enflasyonist bir siireci destekledigi de
s¢ylenebilir.

iizerindeki Olmsuz EBtkisi", Tiirkiye Ikhsat,;

Sayl 10, Agustos 1991, 5. 18.

* Yatiim karanni belirleyen Sermayenin marjinal

verimi-Faiz oram iliskisinde, pivasa faiz orammn
yiikselmesi yatinm yapabilmek igin sermayenin
marjinal verimliliginin de (faiz oramna gore)
yilksek olmasini gereltirecektir. Bu nektada
denilebilir ki, kural olarak kamunun i¢borglanma
jle piyasa faizlerini yiikseltmesi bir gbk sekttrde
sermayenin marjinal getirisinin faiz oranimn

altinda-olmasiny dofuracak, bu da yeni yatmmlar

iizerinde Onemli -bir engelleyici olarak yer
alacaktir. Iste bu gergevede de igborglapma sonucu
yiikselen faizler alternatif yatirsm imkanlarint
daraltacaklardir. Burada hesaplamak zor olsa da bir
bakima diglamanin gizli sonucue ortaya gikar.
Tiitkiye'de 1988-1995 déneminde toplam’ sabit
dgrmaye yatirimlarimn  olumby  bir performans
gosterememesi/diénem 19erlsmde sadece kamu
kesimi sabit sermaye yatium -agigim ikame eder

goriinmesnde bu etkeni gormek daha dofru.

olacaktiy.
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EK-TABLOLAR

Ek-Tablo 1
1980-1993 Diéneminde Konsolide Biitge Gﬂhr—Harcama ve Agklan-
(GSMH % Olarak)

Kalemler T980 [ 81 1582 [B3 [ 84 8536 _8? 88 | &9 {90 J oL 1.93 ] 94 95
Kon.Bit Celirl, 21 21 17 [ 20 [ 45 [ 17 |18 (18 | 18 | 18 [ 20 [ 16 [ 18 | 19 18
Kon. Bt Harca. p23 73 | BB (o[ (a3 & T2a[ir]23 X
Kon.Blitce Agipl T p) T3 56 4 (¢ [ 4[4 1415 7% |4
TCMB/Agik 22 12 9 I pIr 27120 16} 4 1 e | 42 | 35 33
Finans.
I¢horg/Acik Finans. 30 26 33 173 § 35170 |28 {36 | 40 § 81 | 87 | 80 | 42 f 215 180

Kaynak: HDTM, "1980-1992 Yiliarn Hazine Dig Ticaret Miistesarlift Gostergeleri”, HDTM,
Ankara, T.C M.ve G.B., "1992 Yillik Ekoncmik Rapor", 1993, Ankara, s.57,T.C. Bagbakanlik,D1g
Ticaret Miistesarlifs, 1995 Temmuz Baghica Ekonomik Géstergeler’, s.86; 1.5.0., 1996 Yih Baginda
Tiirkiye Ekonomisi’, (Istanbul,1996).

Ek-Tablo 2

Karmu Harcamalarinm Alt-Kalemler ftibariyle Tg Dagihm Yiizdesi Olarak
1980-1994 Donemi Dagilims

Harcamalar 1980 31 82 33 84 85 | 86 ¥ 88 | &9 g0 { 91 92 93 04 a5
Cari Hre. 41 42 43 42 A0 42 41 37 34 34 43 46 a1 42 39 37
Yatirim Hre. 22 25 26 21 20 21 21 19 18 16 15 13 14 12 9 6
Transfer Hre. 37 33 31 37 40 37 38 d4 48 50 42 490 35 46 53 57
Faiz ('jd_j - - - 17 23 31 38 39 48 50 26 46 52 51 63 02
Trans. Hre.

Kaynak:Hazine Dig Ticaret Miistesarligt, "Yillik Raporlar”, 1985-1994; "Hazine Aylik Gostergeleri”,
Haziran, 1993, s.7; Dis Ticaret Miistesarkig, “1995 Temmuz Baslica Ekonomik Gostergeler’, 5.86.
Ek-Tablo 3

Hazine Bonosu, Devlet Tahvili Ihraglart ve Kisa Vadeli Avans Tuatarlar ile GSMH'ya Oranlax:
{Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

BONO TAHYIL KISAY VADELI AVANS

Yitar GSMH Bono Borg 1171 Tahvil IV ] K.V.Avans v/ T+

1] (11} (%) Borg(HT) (%) Bore (IV) - (%) /1 (90)*
1980 4.435.2 60.0 i.4 50.0 1.1 103.2 71 123 4.8
15981 6.553.6 165.9 2.5 27.9 0.4 38.5 0.6 3.5
1982 8.735.1 257.6 29 50.2 0.7 32.3 . 0.4 4.0
1983 11.551.9 78.2 0.7 199.9 1.7 72,2 0.6 3.0
1934 18.374.8 4051 2.7 199.4 1.1 ~ 1893 ] 1.0 4.8
1985 27.789.4 1.217.6 4.4 673.0 2.4 2006.2 1.0 7.8
1986 39.309.6 1.787.9 4.5 1.269.4 3.2 257.0 1 o7 8.4
1987 58.390.0 3.954.5 6.8 2.045 .4 3.5 3551 0.6 10.9
1988 100.153.9 5.114.9 5.1 3.816.2 3.8 6753 0.7 9.6
1989 1'70.633.0 7.634.3 4.5 3.983.4 5.3 457.0 03 -1 101
1990 287.254.2 8.442.7 2.9 12.458.4 4.3, 331.3 0.1 7.3
1991 452 425 34.271.3 7.5 11.518.4 25 1 107719 i7 117
1992 779.076 75.926.0 9.8 57.845.5 7.4 17.411 1.6 188
1993 1.997.323 179.151 9.0 150.882 7.6 242.498 12.1 28.7
1954 3.887.903 635.175 16.0 209.628 5.4 325.329 84 - ] 298 -
1995%+ 7.644.206 1,244.586 16.3 352.891 4.6 §3.395 1.0 219

* Cari Borclanmanin Cari GSME ya Orani, ¥%1995,0cak-Kasun donemidir.

Kaynak: Hazine Gostergeler, HD.T.M., 1989, Aralik, Ankara, s.13; Hazine. Gostelgeken HD.TM.,,

1991, Aralik, Ankara, s.13; Hazine Gostergelen H.D.T.M., 1992, Aralik, Ankara, s.7; TOBB;

"Ekonomik Rapor®, s.64, T.C.Bagbakankk, Dig Ticaret Miistesarlida, “1995. Temmuz, Basghca Ekonomik
Gaéstergeler’, s.90.,TC, Maliye Bakanligi, ‘1995 Yillik Ekonomik Rapor’, (1996, Ankara), s. 110,
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Ek-Tablo 4
1986-1995 Dionemi Faiz Oranlan

Yillar Ozel Kesnn Tahv1h Devlet Tahvili 1 Yﬂhk Mevduat

1986 55.29 51.81 51.50
1987 - 53.65 46.45 16.96
1988 74.60 . 63.00] _68.62
1989 . 72,02 58,44 . " 65.83
1990 - - 61.99 51.60 59.65
1991 - T 76.79 72.99 72.70
1992 - .- 80.57 77.83 74.22
1993 T B4.90 .. 94.00 7270 |
1004 117.3 . 224.7 95.5 |
1995 - 95.79 - 99,83 01.3

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig Gostergeleri, T.C.M.B.’Aylik ve Yillik Raporlar’, DPT;
Agustos, 1995 Temel Ekonomik Gostergeler™, s IOO 101;S.P.K., ’Aylik Biilten, Temmuz, 1995°,5.22;

Ek-Tablo 5

Toplam Borg Odemcleu ve Bunun Icinde Faiz Odemeleri ve Anapam Odcmclen ve Paylax
: (Carl Fiyatlarla, Milyar TL.)

Toplam Odemeler (I) Faiz Odemeleri (ID Anapara Odemeleri (IIF)

Bopo | Tahvil Toplam Bono Tahvil Toplam- | 11 | Bono .| Tahwvil Toplarn ITI/T
1980 22 - [24.2 46 1.8 28.5 .- § 203 . 44 | 204 50 26,1 -] 562
1981 133 42,1 175 6.0 33.0 309 118 ] 1266 9.1 - 135.7 82.3
1982 201 . 56.6 258 3.3 23.4 31.7 J12 | 1931 332 2263 87.7
1983 202 . 74.4 276 274 48.8 6.2 28 | 174.5 25.6 200.1 724
F9R4A 253 1367 392 41.1 110.9 152.0 39§ 2114 28.8 240.2 61.2
1985 1.068 340,2 1,409 82.2 1682 - | 2504 - 718 | 9863 172.0 1.158.3 82.2
1986 1.456 719 2.820 246.8 3987 6455 | 23 | 1.455.7 719.3 V21750 - 17T
1987 2.854 1.150 5.296 490.4 805.5 1.295.9 25 | 2.853.7 1.149.5 4.000.3 76
1988 4,496 1.343 8.254 1.142.5 1.271.9 24144 28 | 4.496.3 1.343.1 5.839.4 71
1989 6.639 3.001 14.341 1.612.0 31.088.7 4.700.7 33 § 6.6389 3.000.9 9.630.8 67
1990 6.511 4.520 19.080 1.745.8 6.301.7 8.047.5 42 1 6.511.4 | 45200 11.032 38
1991 21.488 0,415 43.077 4.953 10.221 15.174 35 | 21.488 - | 6.415 27.903 65
1992 51.937 23.580 102.410 15.033 15.898 30.931 30 | 51.937 19.542 71.479. - 70
1993 156,909 | 69.795 292,303 41.612 42.319 83.931 20 | 159909 1 48.463 208.372 71
1994 398.737 157.245 | 782.06% 114.017 112.467 226484 | 29 | 395433 | 160.148 | 555.581 71
1995* 037,028 | 89.688 1621716 | 290.058 87.563 595.000 37 | 937.028 | 89.68% 1.026.716 | 63

Kaynak: HD.T.M., "1980-1993 Arasi1 Aylik Gostergeler”, Aralik, 1989, Ankara, 5.13,,71989-1990 Arast:
Hazine Aylik Goslergelem Arabik 1991, Ankara, 1991, s.13,; T.C.Bagbakanhk, Dig Ticaret
Mistesarligl, Temmuz 1995 Baslica Ekonomik Géstergeler’ s.90; 1.5.0., 1996 Yili Baginda Tiirkiye
Ekonomisi’, (Istanbul,1996); TC Maliye Bakanlifi, ‘195 Yillik Ekonomlk Rapor’, (Ankara 1996),

5.110. *1995, Ocak Kasnn dopemt verisidir.
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Ek-Tablo ¢

Kamu ve Ozel Kesim Menkul Kiymet fhraglacinda Dejismeler
(Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

Yillar | Kamu Menkul Kiymet Dizel Menkal Toptam Menkul I/TiI I/

Ihraclan (I} - Kaymet thraci Krymet Ihract (%) .. (%)

- Milyar TE(IT} Milyar TL(II)

1980 75.8 39.9 115.7 65,5 34.5
1981 135 41.3 176.3 76.6 23.4
1982 74.7 122.8 197.5 37.8 62.2
1983 249 112.2 361.3 68.9 31.1
1984 704.4 75.6 780.0 90.3 9.7
1985 2036.6 133.1 2.163 03.8 6.2
1986 3.277.3 274.3 3.551.6 92.3 7.7
1987 6.508.9 682.5 _7.191.4 99.5 9.5
1988 8.931.1 1.137.6 10.068.7 88.7 11.3
1989 17.095.3 2.298.2 19.293.5 88.1 11.9
1990 21.501 6.273 27.774 774 22.6
1991 47.319 6.730 54.049 87.5 12.5
1992 175.573 22.529 198.103 88.0 i1.4
1993 334.597 71.993 406,590 82.3 17.7
1994 799.000 84.728 - 383.728 90.4 9.6
1995 1.43%.637 165.963 1.605.600 §9.7 10.3

*Kamu Menpkul Kiymetleri, Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Gélif Ortaklig Scnet]ermden ‘Ozel Kamu
Menkul Klymetlen ise-Hisse senedi, Tahvil, Banka Bonosu, Fmansman Bonosu Kar-Zarar Ortakhgl
Belgest ve Katillma Belgeletinden olugmaktadir. -
Kaynal:D:P.T., "1980'den 1990'a Makro Ekonomik Politikalar”, Ankara, 1990, s.63 (Ek-Tablo 55);
T.C.M. ve G. B 1992 Yillik Ekonomik Rapor”, Ankara, 1993, 5.98, ; “{J¢ Aylik Bislten, 1996, 11",
5.222., Dig T]Cdret Mustesarligi, Temmuz,1995, Baghca Ekonomik Gostel gehﬂ .8.90,DPT, Temel
Ekonomik Gostergelet, Agustos 19957, 5.99. )

Ek-Tablo 7

Hazine Bonosu ve Hazine Tahvilletinin A]ICIIald Stok Miktarlan Itibariyle Dag1]1m1 e
{Cari ijat}arla, Milyar TL}

TeRanka %Birey

Yillar | Bono Barkalar Bireyler %B}_my Tahvil Banka “%Banka 1 Bireyler
Stok Pay! Pay1 Stok ) Payr | Pay

1987 1.923 £.638 85.1 2 0.1 2407 . 1 1.979 8.22 31 ] 1.3
{U8% 2.542 2.376 93.5 0 0 4.880 4.412 90.4 28 0.6
1989 3.537 3.156 89.2 0 0 10.940 10.054 91.9 25 0.1
1990 8.422 7.877 93.3 [i] 0 18:879 16.136 85.5 25 0.1
1991 34,278 31.400 91.6 0 [§] 24697 - | 20.566 833 24 0.1
1992 75.927 65.480 86.3 4.390 5.8 73.960 49,176 66.5 90 0.1
1993 179.151 ] 129266 | 722 429545 24,0 172215 148,984 865 1.265 0.7
1994 638.678 437.538 68,5 134.610 21.1 206.124 1671.272 81.2 347 0.2
1095% ] 9R80.180 | 838.607 | 85.6 62.614 6.4 343,064 272243 70.4 0 0

Kaynak: 1.T.O., Istanbul, 1989, s.35; HDTM, "Hazine Aylik Gostergeleri”, Haziran, 1993, 5.23;
T.CM.B., Aybk Raporlar; HD.T.M., 1992-Subat Aylik Géstergeler", (Ankara, 1992), s.24; TC Maliye
Bakanhgr, 1995 Yillik Ekonomik Rapor’, (Ankara,1996), s.112..% 1995, Ocak-Kasim dénemi verileridir.
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Ek- 'I‘ablo 8

GSMH Buyume Hizi ve Tasarruf-Titketim-S.S. Yatnmm/GSMH Orantart ve Kamu-Ozel Sektor Paylan
(Ca11 fiyatlarla, GSMH Yiizdesi Olarak Paylart) :

Vil Y 1Sy | Spiv oY oy LIy TEa/TT | Tp/ il
196367 | 6,175 -] 0071 | 0,085 - n 0153 ” N
T966-73 1 0.196. ] 0.086 | 0,008 - - 0.178 52 I8
107377 V0,216 | 0,079 | 0,100 - , 0,198 55 5
To7582 | 0225 |0.064 | 0,121 ” g 0,190 - -
TOR0 0213 (0,052 - | 0.106 f - 0.154 56 !
1081 6510 10,086 ] 0,008 o 11 005 |6l 39
1082 0204 | 0.085, 1 0,058 00 1T 6.180 {65 [ 39
1983 B.005 {0,083 | 0077 7 10 0,192 37 P}
1584 0196 10.076 10002 - |74 5 0,182 5 10
1085 D505 1 0.002 | 00H 77 7 5,200 58 Y]
1586 0200 1010 | 0117 & g 0,253 55 )
1987 0714 10,082 10060 . [ 67 g 0242 154 5
1088 5221 |0.075 10,81 |65 g 040 |48 573
1989 0215 | 0.087 |04 |6/ R OV L1 36
1956 {0,236 0,064 | 0,171 59 11 0,25 |32, &8
951 0224 |0.065 | 0207 58 2 534 |32 . 168"
1552 050 |- &7 3 0,239 7 68
1553 0524 | - - &7 13 0,252 T 73"
1954 0,90 |- , A V) 0,573 g3 79
1995 0,204 | - X 50 1 0,234 16 2

(1)Oze! Kesim Sabit Sermaye Yatmm Y:lhk Deg|§1m Oaanlan
{(2)Kamu Kesimi " "

(3)Toplam Sabit Sermaye
Veriler icin kaynaklat; TC Maliye Bakanlg, 1979 Yillik Ekonomik Rapor’, s. 6-8; 1.5.0., ‘1996 Yil1 Bagtnda
Tiirkiye Ekonomam (istanbul,1996), s.54; TUSIAD, ‘The Turkish Economy 19887, (lstanbul 1988}, 5.9;

TORE, 'Planh Donemde Rakamlarla Tiirkiye Ekonomisi’, (Ankara,1990), s.18;TOBE; *jktisadi Rapor, 1990,

5.15; DIBE, ‘Tirkiye Ekonomisi, Istatistik ve Yosumlar Mayis-Haziran,1996°, (Ankara,1996), s.9; 170,

‘Bkonomik Raporlar, 1985-1992).

Ll i [ n

Ek-Tablo 9
Yatirrmlarin Sekttrel Dagilhm (% Olarak Paylar)

1975 [ 1978 1987 [1990 [ 1991 | 1992 | 1993 1994 11995
Kamu Kesimi Yatirsam 49.5 482 41.7 319 32.1 32.1 36.6 20.6 15.8
Ozel Kesim Yatrnm 3.5 5138 583 08,1 67.9 67.9 73.4 794 84.2
Gayrjsaﬁ Y atsrimiar 100 100 100 100 100 100 100 100G 160

Kaynak: T.C.Maliye Bakanlig, ‘1979 Yilhk Ekonomik Rapor’, 5.6-8; iSO, 1996 Yili Baginda Tiirkive

Ekonomisi’, Istanbul, 1996., s.54.
Ek-Tabio 10
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatrimlariomn Yillik Degigimi (Bir onceki yila gore Degigim)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1904 1995
Kamu Kesimi Yagirim -20.2 3.1 8.9 1.8 4.3 3.4 -34.8 -16.9
Ozel Kesim Yaurm 12.6 1.7 19.4 0.9 4.3 4.3 - 9.1 14.9
Toplam Yatirymlar - 1.0 2.2 15.9 1.2 4.3 4.3 -15.9 8.3

Kaynak:iSO,’1996 Yih Baginda Tirkiye Ekonomisi’, Istanbul, 1996., 5.54.

EEk-Tablo 11
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirim]arinin Sabit Fiyatlarla Endeksi (1967 100}

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1593 1994 1995
Kamu Yatinm 100 79,8 82,3 89,7 91,3 95,3 98,6 64,3 53,4
Ozel Yansim 100 112,6 1 114,6 [136,9 1381 144,1 |194,5 1176, 1203.3
Toplam 160 29,0 101,1 117,2 [118.6 123,8 | 154,5 129,99 1140,7

Kaynak. 1SO, 1996 Y1l Baginda Tiirkiye Ekonomisi’, Istanbul, 1996., 5.54.
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Ek-Tablo .12

1983-1995 Déneminde Yatirim Araclarinin Reel Getiri ovanlan .

Vadeli Deviet | Hazine |- Hisse | -Altin ABD $ | T.EF. Enflasyon

Yiliar

Mevd.] Y1l | Tahvili } Bonosu senedi QOrani
1983 -4.4 5010 - 84,0 -11.9 8.1 g - 307
1984 -8.5 -6.9 5.1 -50.2 | -24.5 3.0 v 803
1985 1.7 8.4 . 18.4 1.8 -1.8 -6,2 . EZER
1986 20.1 17 13.5 23.8 27.9 1 - 3.4 -1 )
1987 -4.0 1.9 7.3 13.7 25.3 -3.1 32.8
1988 -12.8 29.6 -5.37 772 -13 -14.2 .' 70.5
1989 7.9 -3.6 -2.4 4291 -38.3 -29.5 63.9
1990 2.7 -0.3 -3.95 -55 | -28.9 4.4 52.3
1991 -3.8 10 0.28 21 4.2 12 i 55.4
1992 2.2 17 10.64 =705 |0 -5.1 -2.8 o 62.1
1993 13.8 86.4 18.2 | 350 -4.9 2.5 ST 58.9
1994 -25.54 -2.3 -3 . =89 39.4 45 : *--5-7121
1995 +2 +if +11 L 42 -33 -36 . 89

Kaynak: TUSIAD, "1993 Yilina Girerken Tiirk Ekonotnisi®, 1993, Tstanbul, s. 74/78 T.EMB., "Ayhk
[statistik Biilteni, Temmuz-1993", 5.43/36; T. CBa§bakan11k D.T.M., ’1995 Temmuz Baghca
Ekonomik Géstergeler’, 5.124/128, -
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