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- Bu makalenin amaci, Tiirkiye'de i¢ borglarm yapismda 1970-1992 yillar
arasinda meydana gelen defismeleri incelemektir., Sekiz boliimden olusan ma-
kalenin ilk bdliimiinde i¢ borglarin. geligimi, ikinci bdliimde i¢ borg stoku,
lictincii boliimde vadeleri agismdan i¢ borglar, dordiincii bdliimde i¢ borglara
Odenen faiz tutarlart ve beginci bdliimde i¢ borg servisi ayrintilariyla ele
alinacaktir. Altinct ve yedinci bdliimlerde dzel tasarruf kesiminden ve Merkez
Bankasi'ndan borglanmanin ekonomik etkileri analiz edllecektlr Son boliim ise
¢ikarian baz sonuclara ayrilmigtir.

1. I¢ Borclarin Gelisimi

Ulkemiz biitgeleri incelendiginde, gehrler ile giderler arasinda ¢ofu za-,

man egitlik saglanamadifi ve agiklarnn borglanma, dzellikte de i¢ bor¢lanma yo-
luyla kargilandif1 goriilmektedir. Konsolide biitce gelirlerine bakildiginda, ge-
nellikle % 857k bolimiin vergi gelirlerinden, % 157k boliimiin ise difer kay-
naklardan saglandigi gtzlenmektedir (bakimz Tablo 1).

Tablo 1 : Konsolide Biitge Gelirieri (Milyar TL)

Vallar Vc(r%ilcr Vrcnrﬁ g::ghlé\i? - | Ozel 1%&;5;1:1’\13 K%Tl?ri?jwe Tng:zl)am (U( éfs ){2)
1970 18 2 3 0 23 - 18
1971 25 3 3 0 31 81
£972 32 5 2 [ 39 82
1973 42 4 1 0 47 89
1974 - 52 4 -3 0 39 88
1975 75 6 4 0 85 83
1976 127 1f 3 3 144 88
1977 168 14 1 4 187 90
1978 2446 56 5 5 312 79
1979 405 9 18 10 524 77
1980 749 144 37 14 940 80
1981 1.191 114 0 25 1.330 gdo
1982 1.305 85 0 34 1.424 92
1983 1.934 317 I8 45 2314 84
1984 2.372 314 57 63 2.806 85
1983 3.829 483 99 197 4.608 83
1986 5.972 385 73 524 7154 83
1987 9.051 829 13 550 10,445 87
1988 14.232 2.540 41 774 17.587 81
1989 - 25,550 . 4545 115 1.§59 31.369 81
1990 45,399 8.032 1636 | 1.506 56.573 80
1991 78.643 8.723 947 8.434 96,747 81
1992 141.868 31.939 1.700 3.942 179,449 79

Kaynak : HDTM, B.a§hca Ekonomik Gostergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1970-1992,
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Konsolide biitge gelirleri i¢inde ¢ok biiyiik bir paya sahip olan vergi gelir-
lerinin ¢esitli nedenlerle tam ve saglikli bir bicimde toplanamamasi yaninda kon-
solide biitge harcamalarinmn, 6zellikle de cari harcamalarin yillar itibariyle biiyiik
artiglar gistermesi biitge agifiun biiylik boyutlara varmasma neden olmustur,

Incelenen dénemin baglangicmda biitge agiklarinm biitge gelirlerine oramt
yiizde 11-13 dolaylarinda iken gtiniimiizde bu oran, ylizde 24-25 diizeyine ulas-
mstir (hakimz Tablo 2).

Tablo 2 : Gergeklegen Biitce Agii/Gergeldesen Gelir

Konsolide Biitge Konsolide Biitce Biitge Agujh
Vllar Gelirlesi Giderleri (Milyar TL) 3/
(Milyar TL) {Mityar TL) 3=(1)-(2) %)
5 @
1970 23 22 1 4
1971 31 35 4 _13
1972 © 39 39 0 0
1973 47 44 3. 5
1974 59 56 3 5
1975 85 81 4 5.
1976 144 157 13 -
1977 187 240 .53 28
1978 312 346 34 -11
1979 524 608 84 16
1980 940 1.079 -139 -15
1981 1330 1.503 173 13
1982 1424 1575 -151 By
1983 2314 © 2613 299 -13
1984 2.806 37785 979 35
1985 4.608 5395 -787 17
1986 7.154 8.560 -1.406 .20
1987 10.445 13.043 2.598 25
1988 17.587 21447 3.860 .
1989 31.369 38.871 7,502 L 24
1990 56.573 68.527 -11.954 I
1991 96.747 130263 -33.516 35
1992 179.449 | 223.055 -43.606 24

Kaynak : HDTM, Bashica Ekonomik Géstergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1970-1992.

Konsolide biitce aciklari; avanslar, dig borglanma, i¢ bor¢lamma, kisa va-
deli borglanma ve difer finansman olanaklan ile kapatilmaktadir. 1981-1992 do-
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neminde konsolide biitge agiklarimin finansmamna iligkin sayisal veriler Tablo
3'de verilmektedir.

Table 3: Konsolide Biitge AgiZimn Finansmam (Milyar TL}

Yillar B:s\; EEj :::Zti Avans Bmgfnma Bon}jfanma VEE:H Diger
: {Net) (Net} Borglanma
1981 -173 87 41 50 77 82
1982 -151. =30 -18 56 106 37
1983 -299 159 28 -91 167 -25 117
1984 -979 73 -120 333 137 474 82
1985 -787 62 -178 =227 498 468 134
1986 -1.406 227 -423 -G 476 925 207
1987 -2.598 911 -878 -266 896 1.268 667
1988 -3.860 36 -117 176 2.433 1.064 2638
1989 -7.502 38 -677 404 5.982 1.452 1.111
1990 -11.954 1.161 -1.561 41 7,942 2263 2.108
1991 -33.516 3.555 -3.465 £.921 2.279 23.509 3718
1992 -43.606 -942 -11.075 3.933 15.408 41.389 -5.107

Kaynak : TTDTM. Baglica Exonomil Géistergeler, [990-1993; TCMB, Yillk Rapor 1981-1992.

Bu verilere gore; 1981 yilinda 173 milyar TL olan konsolide biit¢e agifs
1986 yilinda 1.406 milyar TL'sma ve 1992 yilinda da 43.606 milyar TL'swa ¢ik-
mistir. Hilkiimetler, bu agigii, nakit acigim gizleyen biitce emanetleri ile siirekli
artan Merkez Bankasi avanslan ve i¢-dig borglanmayla kapatmaya ¢aligimiglar-
dir.

Kaynak a¢igun énemli bir boltimii, defisik vade yaptlarina bagh i¢ ve dig
borglanma kaynaklarndan saglanan borglarta kapatilmigtir. Tablo 3'den de gorii-
lecegi gibi, biitgede kaynak acifii arttik¢a i¢ borglanmaya daha fazla bagvurul-
maktadir,

Kamu harcamalarini karsilayacak olgtide kamu geliri elde edilememesi so-
mucu basvurulan borglanma, Tiirkiye ekonomisi i¢in tnemli bir sorun olustur-
maktadir. Ozellikle 1975 vilindan itibaren borglanmaya kalkinma amacli olmak-
tan ¢ok, daha ¢nce ahinan borglarn ddenmesi i¢in bagvuruldugunu stylemek
miimkiindir.

(1) Erol (1992:110).
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2. I¢ Borg Stoku

Gikanlan Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ile Merkez Bankasi'ndan
alman kisa vadeli avans ve gesitli kaynaklardan saglanan veya kisa siireli
borglarn konsolidasyonu suretiyle olusan konsolide borglar, Tiirkiye'nin i¢ bore
stokunu olugturmalktadir.

Yillar itibariyle i¢ borg stokunu veren Tablo 4 incelendiginde
goriilmektedir ki, 1981 yilindan sonraki toplam i¢ borg yiikselisleri oldukca dik-
~ kat ¢ekicidir. Omegin, 1981 yilindaki toplam i¢ borg stoku bir 6nceki yila gére
yiizde 103 oramnda bir artiy gostererek 447 milyar TL'dan 909 milyar TL'na
¢ikamghr.

Toplam i¢ borg stokundaki bu yiikselig bilyiik oranda kosolide borglardaki
artigtan kaynaklanmgtir. Tablo 4'den de goriildiigii gibi, toplam i¢ borg stoku
i¢inde konsotide borglarm payr 1980 yilinda yiizde 28 iken bu oran, 1981 yilmda
ylizde 56'ya, 1982 yilinda yiizde 62'ye ve 1983 yilinda yiizde 76'ya ¢ikmustir.,
Konsolide bor¢lann toplam i¢ borg stoku igindeki payinda izlenen bu yiikselis,
1989 yilindan itibaren diigiis gdstermeye baglamistir. Konsolide borglarn top-
tam i¢ borg stoku igindeki payr; 1989 yilinda yiizde 60, 1990 yilnda yiizde 53,
1991 yilinda yiizde 40 ve 1992 yilinda yiizde 22 olmustur,

Toplam i¢ borg stoku iginde Devlet Tahvilleri'nin payi, 1970-1980 arast
11 yillik donemde ortalama ylizde 26 olmugtur. 1981-1992 arasiu kapsayan 12
yilik donemde ise aym oran yiizde 20'dir. Ornegin Devlet Tahvilleri'nin toptam
i¢ borg stoku igindeki pay1r 1979 yilinda yiizde 34 iken bu oran, 1987 yilinda
ylizde 14'e kadar inmisgtir. Ancak 1989 yilindan baglayarak artslar kaydedil-
mektedir.

Hazine Bonolari'mun toplam i¢ borg stoku igindeki payina gelince; bu pay,
1970-1980 arasi yiizde 12.5 ve 1981-1992 arasi yiizde 8.5 olmugtur. Ozellikle
1981-1986 arast yogun olarak konsolide borg tiiriiniin kullamlmis olmas nede-
niyle Hazine Bonolar'nm toplam i¢ borg stoku igindeki payi, ortalama yiizde
4'tiir. 1987 yilindan itiberen bu oran, yiikselmeye baglamistir. 1992 yilinda
sOzkonusu oran yiizde 23 olmustur. .

Toplam i¢ borg stoku icinde 4 -rkez Bankasi'ndan kullanilan avanslann
pay1, 1970-1980 arasi ylizde 31.5 iz 981-1992 aras: yiizde 12.5 olmustur. Bu
inigin nedeni saglikh, kararli ve il .. bir maliye politikasindan ¢cok Merkez
Bankasi'ndan alinan avanslann za.:.iunda 8denmeyerek hesaben konsoiide
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borglar igine kaydirilmasidir. Bu suretle toplam i¢ borg stoku iginde konsolide
bor¢larn payi yiikselirken kisa siireli kullaumlari ifade eden avanslarm pay: ge-
rilemnektedir®®,

Tablo 4: Yillar ftibariyle I Borglar (Milyar TL)

Yitlar Tahvil Bono Kogc;ilgide Avans Togloa.nr; Iy /}(\‘2 l)§ Indeks Zitns‘;l:i?e
1970 3 6 8 5 22 100 100
1971 3 7 10 6 26 18 il8 118
1972 8 10 7 3t 19 141 119
1973 10 7 10 12 -39 26 177 126
1974 12 7 10 16 45 15 205 115
1975 18 6 24 21 69 53 314 153
1976 33 5 32 28 98 42 445 142
1977 47 5 35 52 139 42 632 142
1978 67 3 47 48 187 35 . 850 135
1979 100 - 4 89 98 291 560 1.323 156
1980 120 ] 123 201 447 54 2.032 154
1981 158 2 509 240 909 103 4.132 203
1982 185 i 736 272 1.194 31 5.427 131
1983 360 56 2422 344 3.182 165 14.464 266
1984 531 340 3.240 534 4.645 46 21.114 146
1985 1.032 490 4,656 800 6978 50 31.718 150
1986 1.511 823 7.129 1.057 10,520 51 . 47.818 151
1987 2.407 1.923 11.481 1.412 17.223 64 78.286 164
1988 4.880 2.542 18.954 2.087 28.463 635 129.377 165
1989 10,863 3537 24.995 2.544 41,939 41 190.632 147
1990 18.801 5.469 30,040 2.875 57.185 36 259,932 136
1991 24.678 18.258 37117 | 13.59%4 93.647 64 425.668 164
1992 68.573 42.247 40.132 | 31.005 181,957 94 827.077 | 194

Kaynak : HDTM, Baslica Ekonomik Géstergeler, 1990-1993; TCMB, Y1llik Rapor 1970-1992,

1970-1980 aras: donemde "i¢ Borg Stoku/GSMH" iligkisine bakildiginda;
séizkonusu dénemde i¢ borg stokunun GSMH'nmn ortalama yiizde 10'una, 1981-
1992 doneminde ise yiizde 17.6'sma egit oldugu goriillmektedir (bakimz tablo 5).
1983 yilindaki biiyiik yiikselisin nedeni ise bu yil i¢indeki konsolide borglarin
tutarindaki biiyiik artigtir. I¢ Borg Stoku/GSMH oram, Ozellikle 1989 yilindan
baglayarak diigme egilimine girmigtir.

(2) Erof (1992:114).
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Table 5 : Ig Borg Stokunun Dagihimi/GSMH

Yillar { Ngﬁgﬁi , Tahv;‘(]égsm Bonu(/%m{ Blt{!cr’g?:(’iggﬁi Avanzs{qgsl\'ﬂ{ BE;IZ’:(E?IVI&{
1970 202 1 3 4 9 11
{o71 254 1 3 4 2 10
1972 307 ) 3 3 2 10
1973 | 489 3 2 3 3 10
1974 537 2 1 2 3 8
1975 679 3 1 4 3 10
1976 854 4 L 4 3 11
1977 LIOT7 4 0 3 5 13
1978 1.651 4 0 3 4 11
1979 2.816 4 0 3 3 10
1980 5362 2 0 2 4 8
1981 8.040 2 0 6 3 11
1982 10.700 2 0 7 a 11
1983 14.111 3 0 17 -2 23
1984 22.716 2 1 1 e 20
1985 35975 3 ] 13 2 19
1986 52.063 3 2 14 2 20
1987 76.613 3 3 15 2 22
1988 134.060 4 2 14 2 21
1989 235.306 5 2 11 1 18
1990 399,840 5 1 8 1 .14
1991 630.785 4 3 6 2 15
1992 1077718 6 4 4 3 17

(*) Cui fiyatlazla yeni seri,
Kaynak : HIDTM, Baglica Ekeaemik GO\leraelel 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1970~ 1992, DPT Temcl
: Fkonomils Biyiiklikler (Yent ve Eskl Milli Gelir Serilerine Oranlar) 1993, ]

3. Vadeleri'Aqsindan I¢ Borglar

Kamu bor¢lan vade bakimindan kisa ve uzun vadeli borglar {)Iaraig ikiye
ayrdir, Bir yil iginde 6denmesi gerekli borglar kisa vadeli, Odeme zamani daha
uzak olanlar da uzun vadeli borglardir (bazen bir yildan bes yila kadar 6denmesi
gerekli olanlara orta vadeli, Sdeme siiresi daha uzun olanlara da uzun vadeli
borglar denmektedir). Kisa vadeli borglar, biitge dénemi iginde ortaya ¢ikan ge-
¢ici agiklarn kapatilmast igin bagvurulan borglardir. Uzun vadeli bor¢lanmada
ise amag yiirirliikteki biitgenin gelir bakimindan yetersizligini borg¢lanma yolu
ile gidermek, ileriki dénemlere aktarmakiu®™, Tiirkiye'nin toplam i¢ borglari;

(3) Bulutoglu (1971:417). .
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kisa vadeli ve uwzun vadeli borglardan olusmaktadir. Kisa vadeli i¢ borglarin
kapsamina Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve kisa vadeli avans girmektedir.
Uzun vadeli i¢ borglar ise kur farkian ile difer uzun siireli borg belgelerinden
olugmaktadir. Tablo 6'dan da izlendigi gibi, 1970-1980 arasi kisa vadeli ig
borglar toplam i¢ borglarn ortalama yiizde 7¢'ini uzun vadeli i¢ borglar ise
yiizde 30'unu olustururken 1981-1992 déneminde kisa vadeli i¢ bor¢larn pay:
yiizde 41'e diigmilg, vzun vadeli i¢ borglarin payi ise yiizde 59'a  yukselmistir.
Bu donemde uzun vadell i¢ borclarn artmasinm nedenleri; yiiksek diizeyde
gergeklesen kur farklar ile konsolide edilen borglardi. Ancak 1990 yilindan
baglayarak kisa vadeli i¢ borglann toplam i¢ borglar icindeki payi yiikselmeye
baglamustir, Bu geligme hilkiimetlerin Merkez Bankasi kaynaklarnna ve Devlet
Tahvilleri ile Hazine Bonolaii'na daha ¢ok y&neldifiinin de gistergesidir.

Table 6: Vadelert Agisindan ¢ Borclar (Mityar TL)

Kizsa Vadeli Toplam Ig Borglar Uznn Vadeli Toplam ig Borglar
Yilar i¢ Borglar Igindeld Paw I¢ Borglar Igindeki Pay1

() (%) : 2 (%)
1970 14 64 8 36
1971 16 67, 0 38
1972 21 68 i0 32
1973 29 4 i0 26
1974 35 78 10 22
1975 45 65 24 35
1976 [44] 67 ) 32 33
1977 104 75 35 25
1978 140 ' 75 47 25
1979 202 69 89 3
1980 324 72 123 28
1981 400 44 509 56
1982 458 38 736 62
1983 760 24 2427, 7a
1984 1405 30 3240 70
1985 2322 33 4656 67
1986 3391 32 7129 68
1987 5743 33 11481 67
1988 9509 33 18954 67
1989 165944 40 24995 60
1990 27145 47 30040 53
189] 56530 60 37117 40
1992 [41825 78 40132 22

Kaynak : HDTM, Basgliea Ekonomik Géstergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1970-1992.
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4, I¢ Borclara Odenen Faiz Tutarlan

ic borglara ddenen faiz tutarlannin 1980 yilinda 22 milyar TL, 1983
yilinda 116 mityar TL- 1986 yilinda 717 milyar TL- 1989 yilinda 4.803 milyar
TL ve 1992 yilinda 33.087 milyar TL oldufu Tablo 7'den anlagilmaktadir. Faiz
tutarlarmm bir dnceki yila gore degisimine bakildifinda ise; 1983 yilinda yiizde
241, 1986 yilinda yiizde 179, 1989 yilinda yiizde 93 ve 1992 yilinda yiizde 96
oramunda arttif1 goritimektedir.

Toplam faiz 6demeleri i¢inde en biiyiik pay Deviet Tahvilleri'ne aittir. Bu-
nu, Hazine Bonolan'na ddenen faizler izlemektedir. Avanslara 0denen faizler
oldukga diisiiktiir. Konsolide bor¢larda ise vadenin uzun olmasi nedeniyle faiz
Odemeleri bazi yillarda yogunlagmaktadir.

Tablo 7: Yillar [fibariyle Ig Borglara Odenen Faiz Tutarlan (Milyar TL)

yie | ot | s | S | S | e | Yow o
it Odenen Faiz Pefiigim (%)
1980 19 2 0 1 2
1981 33 6 0 2 41 86
1982 23 8 | 2 31 17
1983 49 27 37 3 116 241
1984 111 41 0 4 156 34
1985 168 82 0 7 257 63
1986 199 247 61 0 717 179
1987 806 490 329 51 1.676 134
1988 1272 1.143 0 73 2458 48
1989 3.089 1612 0 102 4.803 93
1990 6.302 1746 1876 114 10.038 109
1991 10.221 4993 1.474 266 16914 | 68
1992 15.898 15.033 1.942 214 33.087 96

Kayn:ﬂ( : HD'TM, Baslica Gkonomik Géstergeler. 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1980-1992.

i¢ borglara ddenen faiz tutarlarimn GSMH ile kargilagtiriimast sonucunda
i¢ borg faizlerindeki yiikselisin boyutu ortaya ¢ikmaktadir, "f¢ Borglara Odenen
Faiz Tutardar/GSMH" orani; 1980 yilnda yiizde 0.41, 1983 yilinda yiizde 0.82,
1986 yihinda yiizde 1.38, 1989 yilinda yiizde 2.04 ve 1992 yilinda yiizde 3.07
olmustur (bakinz Tablo 8).
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Tablo 8: I¢ Borglara Odenen Faiz Tutartari/GSMH (Milyar TL)

Yillar Odenen Faiz GSMH* (D/I2)
(N (2) (%)

1980 22 5362 041
1981 41 8.040 051
1982 | 10.700 0.32
1983 116 14.111 0.82
1984 156 22.176 0.69
1985 258 35975 0.71
1986 - 656 52.063 1.38
1987 1.347 76.613 2.19
1988 2487 134.060 1.86
1989 4.803 235306 2,04
1990 8.162 499 840 2.51
1991 1 15.440 630.785 2.68
1992 32.145 1.077.718 3.07

(*} Cari fiyatlatla yeni seri.
Kaynak : HDTM, Baglica Ekonomik Gostergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor $980-1992: DPT, Femel
Ekonomik Biiyilklilkler (Yeni ve Eski Milli Gelir Serilerine Qranlar) 1993,

5. I¢ Borg Servisi

I¢ borg servisi, i¢ borg anapara taksidi ile i¢ bor¢ faiz ddemesi
toplamindan olusmaktadir. 1984-1992 arast 9 yilhik dénemde, i¢ borg servisinin
bir Onceki yila gore artis orantarina bakildifinda; 1984 yilinda 396 milyar TL
olan i¢ borg servisinin yiizde 258 oramnda artarak 1985 yilinda 1.416 milyar
TL'ma yiikseldigi, 1985'den 1986'ya yiizde 100 artis gosterdigi ve 1986'dan
[987'ye.ise yiizde 89luk bir yiikselis gostererek 5.351 milyar TL diizeyine
erigtii goriilmektedir. 1988 yilindaki i¢ borg servist bir Onceki yila gore yiizde
56 oramnda artarak 8.326 milyar TL olarak gergeklesmistir. I¢ borg servisi, bir
Onceki yila gore 1989'da yiizde 73, 1990'da yiizde 33, 1991'de yiizde 126 ve
1992'de yiizde 139 diizeyinde artig gostermistir (bakimz Tablo 9).

Devletin bor¢lannfa yoluyla sagladigi kaynakiarin vadesi doldugunda ana-
para ve faiz olarak geri 6denmesi; ayrica, ara dénemlerde faiz ddemelerinin
diizenli sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Borglann gerek anapara ve gerekse
faiz odemeleri geneltikle vergi gelirlerinden yapilmaktadir. ‘Verginin kaynag1
ise, GSMH'dir. Bu nedenle, devletin borglanmasmdan dolayr GSMH'min ne
kadarmin borg (faiz ve anapara) tdemelerinde kullantlacagiun bilinmesi
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Tablo 9: I¢ Borg Servisi (Milyar TL)

Yillar Anapara Faiz f¢ Borg Servisi
(1} @), H32)
1984 240 156 396
1985 1.158 258 1416
1986 2.175 656 2.831
1987 4.004 1.347 5.351
1988 5.839 2487 8.326
1989 9.640 4.803 14443
5,990 11.031 8.162 19.193
1991 27903 15.440 43.343
1992 71.479 32,145 103.624

Kaynak : HDTM, Baglics Ekonomik Gostergeler, 1990-1993; TCMB, Y:llik Rapor 1984-1992.

dnemlidir™. Bu bilgiyi saglayan ise, "¢ Borg Servisi /GSMH" oramdir. 1984-
1992 arast 9 yillik donemde, "I¢ Borg Servisi/GSMH" orammnin geligimine
bakildiginda; i¢ borg servisinin GSMH'mun ortalama yiizde 5.7'sine esit oldugu
anlagilmaktadir. "I¢ Borg Servisi/GSMH" oram; 1984 yilinda yiizde 1.7, 1987
yilinda yiizde 7, 1990 yihinda yiizde 4.8 ve 1992 yilmda yiizde 9.6 olmugtur
(bakiuz Tablo 10).

Tablo 10: g Borg Servisi/GSMH (Milyar TL)

Y illar i¢ Borg Servisi GSMB* OYLY)
n @ {%)
1984 396 22,716 1.7
1985 . 1416 35975 , 3.9
1986 2.831 52.063 5.4
1987 5351 76.613 7.0
1988 8.326 134.060 6.2
1989 14.443 - 235306 6.1
1990 19.193 399,840 4.8
1991 43343 630.785 6.9
1992 103.624 - 1.077.718 9.6

(*) Cad fiyatlarla yeni seri.
Kaynak : HDTM, Baghca Ekonomik Gostergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1984-1992; DPT, Temel
Ekonomik Biytikiiikler (Yeni ve Eski Milli Gelir Serilerine Orantar) 1993.

(4) Yasa (1971:184).
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Devletin i¢ borg ddeme giiciinii gorebilmek igin "ig¢ Borg Servisi/Konso-
lide Biitce Gelirleri” rasyosuna bakmak Qerekmektedlr Bu oramin yiiksek
gikmasi, devletin i¢ borg Sdemelerinde (,e;uth sorunlarla kargilagtifmin veya
karstlagacagmm gostergesidir®. Devletin ig bore ddeme yetenek ve glicliniin
gistergesi durumunda olan "¢ Borg Servisi/Konsolide Biitge Gelitleri” oranina
bakildiginda; bu oramn 1984 yilinda yiizde 14.1.1987 yilinda yiizde 51.2, 1990
ydinda yiizde 33.9 ve 1992 yilinda yiizde 57.7 oldugu anlagtbmaktadir (bakimz
Tablo 11). 1984-1992 arast 9 yillik donemde konsolide biitce gelirlerinin ortala-
ma yiizde 41'inin i¢ bor¢ anapara ve faiz édemelerine gittigi gériilmnektedir, Bu,
oldukea yiiksek bir orandir. Ancak ekonominin genel duramuna ve devletin gelir
kaynaklarmn yapisma ve geligimine bakmadas sadece "ig¢ Borg Servisi/Konso-
lide Biitge Gelirleri” oramna bakarak sonuca gitmek yaniltica olabilir,

Tablo' 11 :  Ig Borg ServisifKonsolide Biitge Gelirleri (Milyar TL)

I Borg [Konsolide Biisge I/
Yillar Servisi (1) Gelirleri (2) (%)

1984 396 2.80G 14.1
1985 i416 4,608 30.7
1986 2.831 7.154 39.6
1987 5.351 10.445 512
1988 8.326 17.587 473
1989 14,443 31.369 46.0
1990 19.193 56.573 33.9
1991 ) 43,343 96,747 44.8
1992 103.624 179.449 577

Kaynak : HDTM, Baglica Ekonomik Gostergeler. 1990-1993; TCMB, Yiitk Rapor 1984-1992,

6. Ozel Tasarruf Kesiminden Bor¢lanma

Ozel tasarruf kesimlerinin kapsamina gergek kigiler ve ¢zel, tiizel kigiler
girmektedir, f¢ borglarin alicilara gore dagihmimi gosteren tablo 12've
bakildrfinda; 6zel tasarruf kesimini olugturan dzel kuruluglar ile tasarruf sahipler-
inin Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu alicilan iginde ¢ok énemsiz paya sahip
olduklan goriilmektedir. Ancak bu durum, tasarruf sahiplerinin Deviet Tahvili
ve Hazine Bonosu almadiklan anlamma geimemektedir. Clinkdi, tasarruf sahiple-
ri ilk grkanim agamasinda Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu almamalarina karsin;

(3) Erol ¢1992:127),
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ikinci el piyasada sozkonusu borglanma belgelerine yofun ilgi
gostermektedirler. Aym durum 6zel kuruluglar iginde gecerlidir.

Son yillarda, bankalarm menkul deferler ciizdanlaninda bulunan Devlet
Tahvili ve Hazine Bonolart iizerine "geri alun vaadiyle satig” anlamina gelen ve
kisaca "repo" diye amulan bir islem yapilmaktadir. "Repo” iglemine, Ozellikle kisa

~ siireli nakit fazlast bulunan dzel kuruluglar ile biiyiik tutarli birikime sahip ran-

tive kesimler ilgi gdstermektedirler. Dolayisiyla 6zel kunuluslar ve tasarruf sahi-
pleri, ikinci el piyasada Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari'na biiyiik ilgi
gbstermektedirler.

N

Table 12 : I¢ Borglarn Alieilara Gore Dagilum (Milyar TL)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1592

BONO

Bankalar 934 3.016 4,686 6779 7.877 31.400 65.488
Kamu Sektorii T4 762 287 539 435 1.208 1.042
Orel Scltor 63 173 139 316 130 L.670 5.007
Tasarraf Sabibt 17 4 3 0 0 0 4.39¢
Toplam 1788 3955 1 5115 7.634 8.d472 34278 75.927
TAHVIL

Bankalar 1.203 1.645 3398 8211 10.086 10.330 45.639
Kamu Sektri 32 1326 307 527 2264 984 19.887
Ozed Sektor 1% 69 110 245 108 197 936
Tasarruf Sahibi 16 5 1 o | ) 0 87
Toplam 1270 2.045 3.816 8.983 12.45% 11.511 66,549

Kaynak :  HDTM, Baghica Fkonomik Gastergeler, [990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1986-1992.

I¢ borg stokunun aliciiara gére dagilumim gosteren Tablo 13'¢ gore; Ha-
zine Bonosu ve Devlet Tahvili stokunda ¢zel kuruluglann ve tasarruf sahipleri-
nin payt, daha belirgin olmasina kargm, yine de nemsenecek ve ekonormik etki
yaratacak boyutta degildir,

Konuya sadece Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu alicilan agisindan
yaklasildifinda; 6zel tasarraf kesiminin devlete aktardifi kaynaklarin dnemsiz
boyutta oldugu gortibmektedir. Bu pedenle, Tiitkiye agisindan tasarruf kesimin-
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Table 13: Ig Borg Stokunun Alictlara Gore Dagilan: (Milyar TL)

1986 1987 1988 1989 1990 1691 1992

BONOC

Bankalar 560 1.638 2376 3.156 5.164 16.660 35,753
Kamu Sekiori 273 L6 93 237 213 742 l 297
Orzel Sekttr 37 124 73 143 91 856 2.803
Tasarruf Sahibi 12 2 0 0 0 0 3.391
Toplam 822 1.924 2.542 3.538 5.468 18.258 42.246
TAHVIL

Bankalar 1396 1.97% 4412 9.977 16.058 20.566 49.176
Kamw Sektorii 32 326 329 612 2,589 3.831 23737
Ozel Sektir 23 71 112 249 130 276 939
Tasamaf Sahibi 58 Y I 28 25 25 24 90
Toplam 1.509 2,407 4.881 16.863 18.802 24.697 73.962

Kaynak : HDTM, Baglica Ekonomik Goéstergeler, 1990-1993; TCMB, Yillik Rapor 1986-1992,

den bor¢lammamn ekonomik etkileri gbzardi edilebilir. Ancak, bu deferlendirme
stzkonusu borglanma belgelerinin ilk ¢ikarim asamasi igin gegerlidir. Ikinci el
piyasa iglem hacmi incelendifinde; Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DiBS)'nin
islem hacminin ortalama yiizde 80-85'1ik bollimiini olusturduklarn
goriilmektedir, Bu boyuita isiem hacimi olan bir mali aracin ekonomik etkilerinin
de dnemli olacag kuskusuzdur.,

7. Merkez Bankasi'ndan Bor¢lanma

Devlet bor¢lanmasinda Merkez Bankasiin ayn bir 6nemi ve iglevi vardir,
Merkez Bankasi, Hazine'ye kisa vadeli avans agmak ve kamu girisimlerine kredi
vermek yoluyla kendi elindeki satin alma giliciinti kamu kesimine aktarmakta ve
. finansman kolaylif1 saglamaktadir. Bu finansman destegi, Hazine ile Merkez

" Bankasi arasmdé_lki yasal iligkiler ¢ercevesinde gerceklegmektedir, Hitkiimetlerin
yillar iginde kullandiffia kisa vadeli avanslara iligkin veriler Tablo 14'de
sunulmaktadir. Bu verilere gbre; kisa vadeli avanslanin GSMH'ya oram 1981
yilindan itibaren diigtis egilimi kazanmigtir.
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Tablo 14 : Kisa Vadeli Avans/GSMH (Milyar TL)

WVadeli Avans |Kisa Vadel Avans "
Yillar o ?:Ie]t_; i (Ktmtlati GS{“;)H* (1)(;0()’) - (21 4 §3)
(4] (2)
1970 2 5 202 1.0 25
1971 1 6 254 04 2.4
1972 1 7 307 03 23
1973 3 12 389 13 3.1
1974 4 16 537 0.7 3.0
1975 5 21 679 0.7 3.1
1976 7 28 854 0.8 33
1977 24 52 1.107 22 4.7
1978 16 68 1.651 £0 4.1
1979 30 98 2.816 i1 3.5
1980 103 201 5.362 19 3.9
1981 . 39 240 8.040 . 6.5 3.0
1682 32 272 10.700 G3 © 25
1983 72 344 14.111 0.5 2.4
1984 190 534 22716 0.8 24
1983 266 800 . 35975 . 0.7 22
1986 257 1957 52.063 05 29
1587 355 1412 76.613 ) 05 1.8
1988 675 2087 £34.060 0.5 J K
1989 457 2.544 235.306 02 1.k
1990 331 2.875 399.840 0.1 0.7
1991 10.719 13.594 630.785 1.7 22
1692 17.411 31.005 1077 TR T16 29

(*) Cad fiyatlarfa yeni seri. ' .
Kaynak : HDTM, Bashca Ekonomik Gostergeler, 1990-1993; TCMB, Yilik Rapor 1970-1992; DPT, Temel
Fkonomik Biiyiiklilkler (Yeni ve Eskd Milli Gelir Serilerine Granlar} 1993,

8. Sonug¢

Kamu harcamalarnimn olagan kamu gelirleri ile karstlanamayan boliimii
1¢in i¢ ve dig tasarruf kaynaklaria ya da monetizasyona bagvurulmaktadir.
Boylece ortaya kamuya ait i¢ ve dig borglar ve/veya Merkez Bankasi kredileri
¢ikmaktadir, Kamu sektorii agiinin finansman yontemine bagl olarak ekono-
mide farkl sonuglann olacag agiktr.

i¢ bor¢lanmanm Merkez Bankasi'ndan yapilan bdlimii, para arzmin
geniglemesine neden olacagmndan iilkede fiyat artigina yol acarken, tfaiz
oranlarmin reel olarak gerilemesi sonucunu doguracaktir.
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Merkez Bankasi kaynaklanndan monetize edilen kamu agikian diginda
kalan bor¢larmn $nemli bir boliimii, i¢ finans sektdriinden, 6zellikle de bankalar-
dan gerceklestirilmektedir, DIBS'nin sermaye piyasasmda iglem gérmesi, dzel
yatirmmlara gidecek olan fonlarin kamu sekidriine gekilmesi anlamina gelmekte-
dir. Sermaye piyasasmna yofun talep¢i olarak ¢ikan devlet, faiz haddini
yiikseterek piyasadan fon ¢ekmeye calismaktadir. Boylece yiikselen devlet, faiz
haddini yiikselterek piyasadan fon ¢ekmeye ¢aligmaktadir. Bdylece yiikselen
faiz haddi kargisinda uyartlmig yatirimlar, gerilerek milli gelir diizeyini diigiiriir.
Kovma etkisi (crowding-out effect) olarak bilinen bu etki, kamu sektdrii lehine
ozel yatirnmlann geriletilmesi anlamma gelmektedir®,

Hi¢ kuskusuz kamu gelir ve giderieri arasmdaki olumsuz fark: borglanma
yoluyla gidermek bir tercih sorunudur, Bor¢lanmamn distndaki segenekler ise;

* Biitcenin gider kalemlerinin kisilmasi,

* Devletin egemenlik giictinden kaynaklanan gelir kaynaklarinin tam ve
saglikli olarak toplanmasi,

* Kamu savurganhignun dnlenmesi,
* Tagimir ve tasimmaz mal yonetiminin iyilegtiriimesi,

* Devlet katilimh kurumlarn etkin olarak isletilmesi ve gelir saglayan
isletmeler durumuna getirilmesi

olarak siralanabilir.
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