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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda temel sorun biiylime i¢in gerekli olan kaynaklarin
bulunmasidir. Bunun i¢inde iilke ya tasarruf oranlarmi yiikseltecek, ki bu iilkenin milli
gelirinin diisiikligli nedeniyle simirli kalmaktadir, ya da disaridan kaynak kullanmasi yani
bor¢lanmasini zorunlu kilmaktadir. Azgelismis iilkelerin 6demeler dengesinde meydana gelen
aciklarin finansmani i¢in de dis bor¢lanma bir zorunluluk halini almaktadir. Tiirkiye de
gelismekte olan bir iilke olarak kalkinmasimi ve dis ticaret acgiklarini finanse etmek igin
onemli oranda dis bor¢lanmaya basvurmus; ancak yiiksek bor¢luluk diizeyi nedeniyle son

yillarda borcun borg ile 6denmesi gibi bir kisir dongii i¢ine girmistir.

Tirkiye’de biitce aciklar1 1986 yilina kadar T.C. Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurularak finanse edilmekte idi. Biit¢e aciklar1 parasallastirilarak enflasyonist bir sekilde
finanse ediliyordu. 1986°dan sonra ise 6nemli politika degisikliklerine gidilmis ve artan biitgce
aciklarinin biiyiik olglide i¢ bor¢glanma yoluyla finanse edilmesine baglanmistir. Ancak T.C.
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurunun enflasyonist etkilere neden oldugu gerekgesiyle
boyle bir politika degisikligine gidildigi diisiilmektedir. Giiniimiizde, dis bor¢larda oldugu
gibi, i¢ borg stoku ¢ok yiiksek diizeylerde seyretmekte, yapilan bor¢lanmalar mevcut borglarin

finansmaninda kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de kroniklesmis enflasyonun temel nedeni olarak biitge aciklar
goriilmektedir.  Tiirkiye’de oOzellikle 1980°li yillardan sonra artan oranlardaki yiiksek
bor¢luluk diizeyi ve kronik hale gelmis yiiksek oranli enflasyon goriilmektedir. Tezimizde
Tiirkiye’nin genel ekonomik gelismeleri bor¢lanma ve enflasyon agisindan incelenerek; biitce
aciklar1 nedeniyle gerceklestirilen bor¢lanmanin enflasyon {izerindeki etkisi incelenecektir.
Bor¢lanmanin enflasyon tizerindeki etkisinin incelenmesinde i¢ bor¢glanma ve dis bor¢glanma

ayrimina gidilecektir.

Tezimizin birinci boliimiinde; borg¢lanma ve enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya
koyabilmek icin Oncelikle Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler ve Tirkiye
ekonomisinin genel isleyis tarzi incelenecektir. Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler; birbirleri
ile baglantili olmakla birlikte kendine 6zgii kosullar1 i¢cinde barindiran yedi ayr1 boliimde ele

alinacaktir. ilk béliimde, Osmanli imparatorlugu’nun son dénemde meydana gelen ekonomik



gelismeler incelenecektir. Zira Osmanli Imparatorlugu’nun ekonomik yapist Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin kurulusunda ve sonrasinda uygulanan ekonomik politikalar ilizerinde biiyiik
etkileri oldugu goriilmektedir. Ikinci béliimde ise Kurtulus Savasi’ndan sonra Subat 1923’te
Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde alinan kararlar cergevesinde gelisen ve daha
sonralar1 devletgilik politikalari ile devam eden dénem incelenecektir. Ugiincii boliimde ise;
1939-1945 Ikinci Diinya Savasi’nin etkisiyle uygulamaya sokulan olaganiistii ekonomik
politikalar incelenecektir. Dordiincii boliimde; Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasanan
ekonomik gelismeler ve Demokrat Parti donemindeki uygulamalar ele alinacaktir. Besinci
boliimde 1960-1980 doneminde askerin sik sik siyasal, toplumsal ve ekonomik yapiya
miidahalesiyle gelisen ekonomik yap1 ve uygulamalar incelenecektir. Altinc1 boéliimde; ise
neo-liberal iktisadi politikalarin etkisiyle ortaya konan 24 Ocak 1980 kararlar1 ve ekonomik
etkileri incelenecektir. son olarak; 1989°da ¢ikarilan 32 sayili Karar ile ortaya ¢ikan ve

glinlimiize degin siiren ekonomi politika ve uygulamalar1 incelenecektir.

Tezimizin ikinci boliimiinde; bor¢lanmanin iktisadi anlami, devletin borg¢lanma
gereginin ortaya ¢ikis nedenleri ve ekonomik etkileri, bor¢glanmanin siirdiiriilebilme imkanlari
ve ¢Oziim yollar1 incelenecektir. Ayrica; devlet bor¢larinin gelir dagilimi, yatirim, sermaye

piyasasi, para-kredi politikasi ve konsolide biitce iizerindeki etkisi kisaca incelenecektir.

Tezimizin tglincli boliimiinde, Tiirkiye’de devletin borglanma gereksinimini
karsilamak icin kullandigr finansman c¢esitleri ele alinacaktir. Kamu bor¢lanmasinin

finansman cesitleri i¢ ve dis bor¢lanma ayrimina gidilerek ortaya konulacaktir.

Tezin dordiincli bolimiinde ise; devlet borglarinin enflasyonist etkileri ile ilgili teorik
yaklagimlar ele alinacaktir. Teorik yaklasimlarin incelenmesinde de i¢ ve dis bor¢lanmanin
enflasyonist etkileri ayr1 ayr1 ele almacaktir. Bor¢lanma ve enflasyon iligkisi ile teorik
tartismalar ortaya konulduktan sonra; Tirkiye’de kamu borglarmin enflasyon iizerindeki
etkisi i¢ ve dis bor¢ uygulamalari ayr1 ayri ele alinip incelenecektir.

1-Tiirkiye’de Enflasyon ve Bor¢lanma ile Tlgili Genel Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye Ekonomisindeki genel ekonomik gelismeleri; Osmanli Imparatorlugu’nun son
donemlerindeki ekonomik gelismelerden soyutlamak hem teorik hem de uygulanmis olan

ekonomik politikalardan ve Osmanli Imparatorlugu’nun icinde bulundugu ekonomik



durumdan soyutlamak miimkiin degildir. Bu nedenle Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik
gelismeleri Osmanli Imparatorlugu’nun son doénemlerinden baslatmak gerekir. Asagida
Tiirkiye ekonomisinde ve dolayisiyla enflasyon ve bor¢lanmada meydana gelen gelismeler;
birbirleriyle baglantili olmakla beraber iktisat politikalar1 uygulamalarinin farklilastig1 yedi

ayr1 boliimde incelenecektir.

1-1- Osmanh imparatorlugu’ndan Devralinan Miras

Osmanli Imparatorlugu’nda 16. yiizyilin sonlarindan itibaren yasanan ekonomik ve
mali bunalim, 17. ve 18. yiizyillarda daha da derinlesmistir. Osmanli Imparatorlugu’nun 18.
yiizyila, merkezi yonetimin vergi gelirleri izerindeki denetiminin giderek azalmasina yol agan
tahsil yontemleri, ¢6ziilen timar sistemi ve adem-i merkeziyetci yapiyla girmistir. 16. ylizyilda
artan niifus, daralmaya baglayan smirlar, teknolojideki gelisimlerin izlenememesi, gelisen
ticari yollarin disinda kalmmmasi, Osmanli Imparatorlugu’nu bu dénemde biiyiik bir mali

bunalima siirtiklemistir.

1683 yilinda Il.Viyana kusatmasinin yenilgi ile sonu¢lanmasinin ardindan 1699
yilindaki Karlofca anlasmasiyla ilk kez toprak kaybetmistir. 1730 yilindaki Iran Savasi,
Rusya’nin artan giicii ve sicak denizlere serbest gecis gayretleri, savaslarin birbirini
izlemesine yol agmistir. Bu sekilde siirekli savaslar ile tarimsal topraklarin ve maden ocaklari
gibi cesitli isletmelerin savas alani i¢inde kalmasi, savaslarin Osmanli devlet biitcesi iizerinde
agir bir ylik olusturmustur. Osmanli devletinin Avrupa igerisinde durdurulmasi sonucu asil
gelir kaynag1 olan fetih gelirleri ve ganimetlerin yerini, mali yiik yaratan savaslar almistir.
Askeri birliklere {i¢ ayda bir 6denen ve biitge gelirlerinin hemen hemen yarisini olusturan
“mevacip” 6demeleri de biitge tizerindeki yiikii artirmistir.

Dirlik ya da timar diizenlemesiyle, miilkiyeti devlete ait olan tarim arazisi (miri), yillik
gelirine gore has, zeamet ve timar olarak ayrilir ve kullanimi, baslica islevleri vergi toplamak
ve asker saglamak olan kamu gorevlilerine birakilirdi. Bu sistemin merkezi ydnetimin
gelirlerini artirmak amaciyla terk edilmesiyle uygulamaya konan iltizam usuliine ge¢ilmis,

bu da merkezi denetimin etkinligini ve vergi gelirlerinin azalmasina yol agmustir. Iltizam



usuliinde miri topraklar ya dogrudan satisa ¢ikarilir yada bunlarin {izerinde vergi toplama igini

vergi tageronlarina (miiltezim) birakmak gibi yontemlere basvurulurdu.

Mali bunalimin ve sosyal ¢alkantilarla ortaya ¢ikan huzursuzluk ortaminin yarattigi
gecim sikintisi ile halk, 6zellikle vergiden kurtulmak amaciyla tarimi terk etmis sehirlere gog
etmeye baslamistir. Emegin topraktan kopmasi, zaten yetersiz olan tarimsal iiretimi daha da
azaltarak sehirlerde mal talebini artirdigindan fiyatlarin yilikselmesine yol agmistir. Ekonomik
sebeplerin yani sira merkezi yonetimin tasrada giiciinii yitirmesi sonucu tarimdan kopan halk,
zaman zaman toplum huzurunu bozucu davranislar igerisine girmistir. Timar diizeninin
bozulmasi, koylerini terk edenlerin bosalttiklar1 bolgelerde giivenligin ortadan kalkmasiyla
yol kesicilerin transit gegitlere darbe vurmasi, hazine gelirlerinin azalmasina neden olmustur.
Devletin “kap1 Halki” adiyla hem her an savasa hazir asker hem de halki eskiyaya karsi
koruyan muhafizlar olarak olusturdugu gruplar ise, yagma ve eskiyalik hareketlerine

katilmuslar, otoritenin azaldigi zamanlarda eylemlerini artirmiglardir.?

Amerikanin kesfi, dogu smrlariin iran savasi sonucunda kapanmasi, Akdeniz
egemenliginin kaybedilmesi, dogu-bati ticaret yollarmin Osmanli devletinin kontroliinden
¢ikmasi, Osmanli devletinin ekonomik acidan dis diinyaya agilmasimi ve yayilmasini
engellemis, degisen ticaret yollar1 da devletin mali, ekonomik ve sosyal yasantisinda 6nemli

yankilar uyandirmistir.

19. yiizy1l baslarinda derinlesen bunalima ¢6ziim arayislar1 icin Osmanli devleti bir
dizi Onlem almaya calismistir. II. Mahmut doéneminde (1808-1839), yeniceri timarlari
feshedilmis, topraklar koyliiye kiraya verilmis, silahli kuvvetler 1slah edilmeye ¢alisiimistir.
Ancak s6z konusu Onlemler biit¢eyi rahatlatacagi yerde yiikii artirirken, iilkenin {iretim
giicliniin gerektirdigi gibi gelistirilmesine yonelik caligmalar yapilmamasi da hazineyi zora

sokmus, ek vergi talepleri halki bunaltmistir.

Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 13.basim, Istanbul: Remzi Kitapevi,
2003, s.13.

Binhan Elif Yilmaz, “Osmanlh Imparatorlugu’nu Dis Borglanmaya iten Nedenler ve ilk Dis
Bor¢”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, 2002, s.186-189.



Mali bunalima ¢6ziim i¢in 6ncelikle paranin tagsisi yontemi uygulamaya sokulmustur.
Paranin tagsisi uygulamasindaki amagc; paranin degeri ile oynayarak devlet hazinesine gelir
aktarmaktir. Halkin elindeki altin ve giimiis esyanin bir bedel iizerinden devlete satilmasiyla
darphanede bir miktar degerli maden toplanmis, giimiis sikkeler tagsis edilerek, gercek

degerlerinin % 20 fazlas1 bir deger iizerinden piyasaya striilmiiglerdir.®

1830’lu yillarin sonunda para tagsisi ile saglanan ek gelirler biitce aciklarini
kapatmada yeterli olmayinca ve bu politika piyasalarda belirsizlik yaratinca, 1839 yilinda
“kaime” ¢ikarilmasina karar verilmistir. Kaimeye ayrica, Yunan Isyam, Rus savasmin
giderleri ve O6denmek zorunda kalinan agir savas tazminati nedeniyle bagvurulmustur.
Kaimeler uluslararas ticaret islemlerinde kullanilacak araglardan olmadigindan ve ancak i¢
bor¢larin 6denmesinde kullanildiklarindan, bunlarin ¢ikarilmasi ticarette karigikliklara yol
agmis, ticari yasam tlizerine agir bir yiik yiikledigi gibi, devletin itibarin1 da zedelemistir.
Kagit para ile tahvil arasi nitelige sahip olan, ilk ¢ikarildiginda biitce lizerinde olumlu etkileri

olacag sanilan Kaime, ekonomide enflasyonist etki yaratmistir.

Mali bunalimin asilabilmesi i¢in, 1840 yilinda belirli bir faiz karsiliginda tasarruf
sahiplerinin ellerindeki fonlar1 hazineye transfer etme amaciyla esham kavaimi g¢ikarilmasi
kararlastirilmistir. Dolasimdaki kavaim miktarinin artmasi ile esham faizleri de biit¢e
tizerinde yiik olusturmustur. Savas yillarinda sadece esham kavaimi ihraci ile elde edilen
fonlarin yeterli olmayisi, i¢ borg¢lanma ihtiyaci yaratmistir. I¢ borg¢lanmadaki ilk 6rnek,
1788’de Cezayirli Hasan Pasa’dan istenen 600.000. kurusluk bor¢tur. Bunu takiben

sarraflardan da ¢ok kisa siireli bor¢lar alinmistir.*

Fetihlerin durmasi, savas gelirlerinin azalip giderlerinin artmasi, merkezi devlete
aktarilamayan vergi gelirleri, liretim diisiisii ve cesitli ayaklanmalar ile artan biit¢e agiklari,
1841°de 4.163.000 kurusa, 1847°de 15.263.404. kurusa, 1848’de 38.586.642 kurusa ve
1849°da da 88.998.000 kurusa yiikselmistir.°

Yavuz Cezar, Osmanh Maliyesinde Bunalim ve Degisim Dénemi (XVIII. Yiizyildan
Tanzimat’a Mali Tarih), Istanbul: Alan Yayincilik, 1986, s.174.

Yavuz Cezar, a.g.e. , s.186.

Tevfik Giiran, Tanzimat Dénemi Tarim Politikasi, Tiirkiye’nin Sosyal ve Ekonomik Tarihi
(1071-1920), Ankara: Hacettepe Universitesi Yaymi, 1980, s.82.



1830’larda Osmanl1 Hiikiimeti Misir sorununu ¢dzebilmek i¢in Rusya ve Ingiltere’den
yardim almak zorunda kalmistir. ingilizlerin bu yardim karsihiginda elde ettikleri en biiyiik
odiin, 1838 Ingiliz-Osmanli Ticaret Sézlesmesinin imzalanmasidir. Sanayi devrimi sonrasi
Osmanli Imparatorlugu ucuz iiretilen mallarla dolmus, giimriikler azalmis ve i¢ iiretim
baltalanmigtir. 1838 yilinda Ingiltere ile imzalanan ve giderek diger Bat1 Avrupa iilkelerini de
kapsayan ticaret antlagmalari, Osmanli ekonomisi dis etkilere acgilmis, piyasa yabanci mallar
ile dolmus, yerli liretim mallar1 yabanci iiretim mallar1 karsisinda rekabet giiciinii yitirmistir.
Osmanli Imparatorlugu’nun giimriikler iizerindeki denetimi ve yabancilar {izerindeki

vergileme yetkisi biliyiik ¢apta kayboldugundan, gelir kayb1 meydana gelmistir.

Mali yapisi uzun siireden beri kotii durumda olan Osmanli Imparatorlugu, ilk defa
Kirim Savasi’nin masraflarini karsilamak tizere 24 Agustos 1854 tarihinde Londra ve Paris
piyasalarindan bor¢lanma yoluna gitmistir. 1854 tarihindeki ilk bor¢lanma, Misir cizyesi
karsilik gosterilerek Fransiz Goldschmid ve Ingiliz Dent and Palmers adli sirketlerden alinan
3 milyon sterlinlik bir tutara tekabiil etmektedir. 1854 tarihindeki ilk bor¢lanmay1 1855, 1858,
1859, 1860, 1862 ve 1863 yillarinda yapilan borglanmalar izlemistir. Ozellikle, 19. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren ivme kazanmaya baslayan ve gergeklestirilen bor¢lanmalarin temel
nedenlerinin neler oldugu irdelenirse, Osmanli Imparatorlugu’nun kars1 karsiya kaldigr iki
onemli gelismenin varligiyla karsilasilir. Bunlardan birincisi, Osmanli Imparatorlugu’nun
ozellikle Tanzimat’la birlikte genisleyen biirokrasiye ve orduya her ay ddemek zorunda
oldugu maaslardir. ikinci gelismeyse, 1838 tarihinden itibaren Kita Avrupa’sinin degisik
ilkeleriyle imzalanan serbest ticaret anlagsmalaridir. Boylece, bir taraftan dis ticaret nedeniyle
elde edilebilecek potansiyel vergi gelirlerinin azalmis olmasi ve diger taraftan da dénemin
iktisadi vurgusu olan merkantilizmin temel diislincesinin aksine Osmanli ekonomisinde

ithalatin ihracatin Oniine gegmesi, dis ticaret agiklarina neden olmustur. °

Osmanli devleti 1875 yilinda, biit¢e olanaklar1 ve alinan yeni dis borglarla, dis borg
anapara ve faizlerini 6demeyen Osmanlt Devleti, 6demeleri durdurdugunu agikladi. Osmanl
Devleti’nin dis borglarin1 6deyemeyecegini agiklamasindan sonra hiikiimet, 1879 yilinda
devlete i¢ bor¢ saglayan Galata Bankerleri ile alacaklilar arasinda Riisumu Sitte olarak bilinen

bir antlagmaya varmistir. Boylece; tiitlin, tuz, seker, ispirto vb. temel maddelerden saglanacak

6 Ugur Selguk Akalin, U¢ Dénem, U¢ Ekonomi, istanbul, 2006, s.43-44.



gelirler, bor¢larin 6denmesi amaciyla kullanilmaya baglanmistir. Bu dénemde sermayedarlar,

tehdit ve riisvetle Osmanli devlet adamlarini bor¢glanmaya da zorlamiglardir.

Osmanli imparatorlugu, 6 Ekim 1875'de yayimladigi bir kararname ile bor¢larini
O0deyemeyecegini tiim diinyaya duyurdu. Alacaklilar durumu protesto etti ve sorunu siyasi
baski yoluyla ¢dzmeye calistilar. 1881 yilinda Istanbul'da yapilan toplantida, Osmanl
Imparatorlugu, borglarmn, alacaklilar tarafindan secilen bir kurul tarafindan yonetilmesini
kabul etti. Bu anlasmaya Muharrem Kararnamesi adi1 verildi. Ust yonetimi Ingiliz, Fransiz,
Alman, Italyan, Avusturyali, Hollandali ve Osmanlilardan olusan ve Muharrem
Kararnamesi'nin bir geregi olarak kurulan Diiyun-u Umumiye Idaresi; bor¢ &demelerine
ayrilan devlet gelirlerini alacaklilar yararina yonetmek tizere kurulmustu; uluslararasi niteligi
olan siyasal ve diplomatik bir kurum degil, bir anlamda 6zel bir sirketti. Osmanli Hiikiimeti,
Muharrem Kararnamesi'nin 8. maddesi geregi; tahsil edilmesi kolay bazi devlet gelirlerini,
"mutlak ve degismez" bir bicimde bor¢ 6demelerine ayirtyordu. Bu gelirler sunlardi: tiitiin
vergileri, ipek dsiirii, pul ve ispirto resimleri, tiitiin ve tuz tekelleri, Istanbul ve civar1 balik avi
vergisi, Bulgaristan vergisi, Kibris gelirleri, Dogu Rumeli vergisi, glimriik resimlerinde ve
gelir vergisinde olusacak gelir fazlaliklari. Bu gelirlerin en 6nemlilerinden olan tiitiin gelirleri
icin, Avrupalilarin baskisiyla tekel olusturmak iizere Tiitiin Rejisi adiyla bir sirket kuruldu. Bu
sirket kurulduktan sonra, tiitiin iireticisi kdyliilerin karsisina tek alici olarak ¢ikt1 ve ¢ok diisiik
fiyatlarla tiitiin almaya basladi. Reji Idaresi, daha sonra aldi1 tiitiiniin islemesini de kendisi
yapmaya baslamisti. Yetistirdikleri tiitiinle gecinemez hale gelen kdoyliiler, Reji Idaresi ile
ilisgkiye gecmeden kacak tiitiin ekmeye basladilar. Reji, bunun iizerine, hiikiimete bir yasa
kabul ettirerek tiitiin ekimini denetimi altina ald1 ve kendi silahl1 giiclinli olusturdu; yasadan
aldig1 giicle koyliiler tlizerine siddet uygulamaya basladi. Catismalarda binlerce Tiirk koyliisii
oldiirtldii. Abdiilhamit, Reji uygulamalarina son vermek istedi, ancak basaramadi. 1913
yilinda Balkan Savasi sirasinda paraya gereksinim duyan hiikiimet, 1,5 milyon lira karsilig1,
Reji'nin sahip oldugu ayricaliklart 1928 yilina dek uzatti. Reji idaresi ancak, Kurtulus

Savasi'ndan sonra kurulan Cumhuriyet Hiikiimeti tarafindan ortadan kaldirild1.’

7 Metin Aydogan, “Tirkiye Uzerine Notlar”,

http://www.1001kitap.com/Guncel/Metin_Aydogan/turkive uzerine notlar/turkiyel3dogalsonucborclanm
a.html (02.02.2006)



http://www.1001kitap.com/Guncel/Metin_Aydogan/turkiye_uzerine_notlar/turkiye13dogalsonucborclanma.html
http://www.1001kitap.com/Guncel/Metin_Aydogan/turkiye_uzerine_notlar/turkiye13dogalsonucborclanma.html

Duyunu Umumiye idaresinin kurulmasi ile pek ¢ok is kolu, vergi alan1 ve denetim
gorevi ile birlikte devlet gelirlerinin nerede ise % 40’1 bu idareye tahsis edilmistir. Zaman
icinde de Duyunu Umumiye idaresi devletten bagimsiz 5000 calisan1 olan biiylik bir

organizasyon haline gelmistir.?

1-2- Kurulus ve Devletgilik Yillar:

Kurtulus Savasi’ndan sonra ekonominin alacagi bi¢im ve yon, Lozan Barig
goriismelerinin kesintiye ugradigi bir dénemde, Subat 1923’te izmir’de toplanan Tiirkiye
Iktisat Kongresi’nde temel nitelikleriyle belirlendi. Iktisat Kongresinin baslica iki amagla
toplandig1 soylenebilir. Birincisi, tliccar, ¢iftci, sanayici ve is¢i kesimlerinin kendilerine 6zgii
sorun ve isteklerini bir biitiinliik i¢inde belirlemek; bu isteklerin siyasal yonetim tarafindan
bilinmesini saglamak. ikincisi de, yabanc1 sermaye cevrelerine ekonominin gelecekte alacag
bicimi ya da niteligi aciklamak. Bir baska ac¢idan bakildiginda, kongre ile yonetici kadronun
ic ve dis sermaye kesimlerine giivence vermek istedigi sonucuna varilabilir. Iktisat
Kongresi’nde 6zel girisimciligin canlandirilmasi ve bunun igin, kredi olanaklarinin ve egitim,
ulastirma, haberlesme gibi altyap1 ve teknik hizmetlerin hiikiimetce saglanmasi; gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmasi1 Ongoriiliiyordu. Biitiin bu istemleri her grup kendi c¢ikarlar
acisindan dile getirmisti. Kisaca iktisat Kongresi’nde Osmanl’dan devir alinan ekonomik
yapi, ulusalct bir anlayigla onaylaniyor ve ekonomik faaliyetlerin etkinlik kazanmast igin

yasal ve kurumsal diizenlemeler 6ngoriiliiyordu.®

1923-1931 yillar1 aras1 iktisadi biiyiimeyi siiriikleyen temel sektor tarim olmustur.
Tarimsal {iretimin artmasina neden olan fiyat ve vergi temelli uygulamalar, donemde bu
sektore yonelik olarak kullamlan iktisat politikalarinin 6ziinii olusturmaktadir. Ozellikle ser’i
bir vergi olan asar vergisinin kaldirilmasi yarattig1 iktisadi ve boliisiim iligkileri acisindan
Oonemlidir. Ayrica, tarimsal fiyatlardaki artis da bir baska degisle i¢ ticaret oranlarinin tarim
lehine gelismis olmasi da boliisim iliskilerini  belirleyen diger bir husus olarak
degerlendirilmelidir. Bunun yaninda savas sonrasi niifusun topraklarina geri donmesi de,

tarimsal iretimin artisini tetikleyen bir unsur olarak kendini gostermektedir. Zaten bu

§ Muhammet Akdis, “Bor¢lanmanin Gorlinmeyen Maliyetleri”,

http://makdis.pamukkale.edu.tr/Borc.htm (01.02.2006).
Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, a.g.e. , s.32-34.
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donemde tarim sektoriinde goriilen yillik ortalama % 16 civarindaki artis da s6z konusu

gelismelerin bir gostergesi olma 6zelligine sahiptir.™

Cumhuriyetin ilanindan 1929 yilina kadar gegen 6 yillik donem kimi iktisatgilar
tarafindan liberal iktisat politikalarmin uygulandigi bir donem olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, ekonominin siirdiriilmesine dair miidahaleci olarak ifade edilebilecek kimi
uygulamalarin devletgilik politikas1 anlaminda degil ama mevcut iktisadi gidisata miidahaleler
biciminde kendini gostermis oldugu tefrik edilmesi gereken bir husustur. 1923-1929 yillar
arasinda ekonomiye yapilan kimi miidahalelerin niteligi, gerceklestirilen miidahale bi¢iminin
ve niteliginin 6zel sektor lehine nasil isletilmis oldugunu gosterecek 6zellikleri tasimaktadir.
Bu donemde devlet tarafindan Ozel sektor lehine siirdiirilen hamlelerin, sinif temeline
dayanmadan kurulan bir Cumhuriyet yonetiminin uzun dénemde sermayeye dayali ve bagl
bir yapida varhgini siirdiirmek igin 1923 yilinda Tiirkiye iktisat Kongresi’yle baslatilan
girisimlerinin bir devami niteliginde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bir baska degisle, bir
taraftan ilan edilen Cumhuriyet’e kars1 siirdiiriilen kars1 devrimci olarak nitelenen girisimlerin
onlenmesi ve diger taraftan Cumhuriyet’in siirekliliginin saglanmasi gereginin 1925 yilindan
baslayarak tarim kesimine verilen tavizlerle uzun soluklu olarak siirdiiriilemeyecegi
gerceginin anlasilmasi sonucunda, hem kapitalist diinya sistemine entegrasyon ve hem de
giiclii bir sinif temeline dayali bir devlet yapilanmasi geregi icin secilmesi ve desteklenmesi
gereken siifin sermaye sinifi olmasi gercegi, Cumhuriyet Hiikiimeti’yle 6zel sektor arasinda

ittifak kurma zorunlulugunu kaginilmaz olarak ortaya ¢ikarmigtir."

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulusunu takip eden yillarda 6zel sanayi girisimcinin tesviki yoluyla, iilke ekonomisini
kalkindirma ¢abas1 1927°de Tesviki Sanayi Kanunu ile uygulama alanina konulmustu. Sinai
kuruluglar i¢in bedava arsa temini, giimrik muafiyetleri, ucuz kredi alinan tedbirler
arasindadir. Ancak ilk adim i¢in gerekli kaynaklardan ve ayni zamanda asgari is adamlig1
tecriibesinden heniiz yoksun bulunan 6zel tesebbiisiin beklenen tepkiyi gdstermede agirligi ve

tistelik plandan ziyade programlama niteligini tasiyan tesviki sanayinin dar kapsami, soz

konusu tedbirlerin 6nemini bir hayli daraltmis bulunmaktadir.

10

Ugur Selcuk Akalm, Ug .......a.ge.,s.71. .
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Spekiilatif amach dig alim, Osmanli bor¢larinin 6denmeye baslanmasi gibi olgular,
1930°’da Tiirkiye’yi 6nemli bir déviz sikintisi i¢ine sokmus, bu bunalim kosullarinda devlet,
Banco Commerciale italiana’dan 1 milyon Sterlin, Sovyetler Birligi’nden 2 milyon Sterlin,
cesitli uluslar arasi bankalardan ise 0,5 milyon sterlin bor¢ almistir. 1928’de baslayan yabanci
sirketleri millilestirme hareketi, Cumhuriyet yonetiminin kamu kesimine Onem vermeye
baslamasinin ilk belirtilerindendi. Once Anadolu demiryolu, Mersin-Tarsus demiryolu ve
Haydarpasa limaninin millilestirilmesi ile baslayan hareket, 1939 yilina kadar diger
demiryollari, rihtimlar, komiir madenleri ve elektrik sirketlerini kapsayacak sekilde
genisletilmistir. 1930 yilinda T.C. Merkez Bankasi’nin kurulusu i¢in altina konvertibl olarak
gereken sermayeyi saglamak amaciyla 6zel bir Amerikan sirketinden 10 milyon dolar borg
alimmis, bunun karsiliginda sirkete 25 yil siireyle kibrit inhisar1 (tekeli) verilmistir. Yasanan
kambiyo krizi ve O6demeler dengesindeki sorunlar, devleti korumaci onlemler almaya
yoneltmistir. Bu kapsamda, 1929°da giimriik tarifeleri arttirilmig, Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalart Kanunu ile 1930°da Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu
cikarilarak, doviz piyasast siki bir denetim altina alinmigtir. Ayrica, 1931°de ithalata miktar
siirlamasi getirilmesi, kurulan T.C. Merkez Bankasi’nin etkinlikleri, kisa zamanda etkilerini

gostermeye baslamis, 1930’dan baslayarak TL nin degerlendigi goriilmiistiir.'

Devletgilik politikalarinin uygulandigi yillar bir baska 6nemli hamleye de taniklik
etmektedir. S6z konusu hamle, Tiirkiye'nin ilk planlama deneyimlerinin ger¢eklesmesi ve
bunlardan birinin de uygulama imkanina kavusmasidir. S.S.C.B.’den gelen Prof. Orloff
baskanligindaki heyetin Tiirkiye’de kurulacak sanayi tesislerine iliskin hazirladig1 rapor, Sinai
Tesisat ve Islet Raporu adi altinda 17 Nisan 1934 tarihinde uygulamaya konacak olan Birinci
Bes Yillik Sanayi Plani’mi ortaya c¢ikarmistir. Plan’t uygulama gorevi de Siimerbank’a
verilmistir. S6z konusu rapora dayanilarak Plan’da dokuma, maden, kagit, seramik ve kimya
sanayilerin kurulmasi hedef olarak saptanmistir. Bu sektorlere yonelik olarak yapilacak
yatirrm hacmi 44 milyon lira diizeyinde belirlenmis olup, bu meblagin 105 milyon liralik
boliimiintin S.S.C.B.’den saglanan krediyle, geri kalaninin da her yil biitceden ayrilacak 6
milyon liralik tahsisatla karsilanmas1 gerektigi hesap edilmistir. 44 milyon liralik yatirimin
41,6 milyon liralik kisminin Stimerbank ve geriye kalan 2,4 milyon liralik bdliimiiniin de

Tiirkiye Is Bankasi tarafindan gerceklestirilmesi Ongoriilmiistiir. Plin uygulamalarinin

12

A Kadir Isik ve digerleri, Devlet Bor¢lari, Bursa: Ekin Kitapevi Yayinlari, 2005, s.25.
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gerceklestigi yillarda devletgi sanayilesme girisimlerinin kapitalist sistem ve kalkinma stireci
dahilinde stirdiiriileceginin stk stk vurgulanmis olmasi, bir bakima Plan’in S.S.C.B.
uzmanlarinca hazirlanmis olmasindan kaynaklandigimi  sdylemek hatali bir ifade
olmamalidir.Birinci Bes Yillik Sanayi Plani sadece sanayi sektoriinii hedeflemesi nedeniyle
mikro diizeyde bir Plan olma 6zelligine sahiptir. Ancak, uygulama sonuclarina bakildiginda

basarili bir Plan’dir.

1- 3- Savas Donemi ve Sonrasi (1939-1950)

1930’larin ikinci yarisindan itibaren II. Savas’in ayak seslerinin duyulmasi ikinci Bes
yillik Sanayilesme Plani’min hayata gegcirilmesini engellemis ve ekonomik politikalarin
savasin gidisatina endekslenmesine yol agmistir. Ekonomik kalkinmanin finansmanina ayrilan

kaynaklar, biiyiik 6l¢iide savunma harcamalarina kaydirilmigtir.

II. Savas’in devam ettigi yillarda devlet, biitce kaynaklarin1 daha temkinli kullanmaya
bliytiik 6zen gostermesine karsin, kamu harcamalar1 siirekli artmistir. Her an savasa girme
thtimaline kars1 iilkede seferberlik uygulamasi baslatilmis ve bu dogrultuda bir milyondan
fazla is giicii silah altina alinmistir. Silah altina alma dolayisiyla iiretim diislisli gerceklesmis,

savunma giderleri i¢in yapilan devlet harcamalarinin artmasina yol agmustir.

1945 yilinda II. Savas’in kesin olarak sona erme sinyallerinin ortaya g¢ikmasiyla
birlikte, Almanya ve Japonya’ya kars1 savas ilan etmesi harig¢ tutulursa, Tiirkiye fiilen alt1 y1l
siiren sicak savas kosullarin1 yasamamistir. Ancak savasa katilmis gibi teyakkuz durumunda
bulunarak, savas kosullarinin yasandigi bir ekonomik goriintii meydana getirmistir.™ Onceki
donemlerde biitce gelirlerinin yaklasik % 40’1 savunma harcamalarina ayrilirken savasin
baslamas1 ile birlikte savunma harcamalar1 biitce harcamalarinin % 60’ma yiikseldi.
Harcamalar1 karsilamada vergi gelirleri ve bor¢lanma hasilati yeterli olmadi. Artan
harcamalarin bir kism1 T.C. Merkez Bankasi kaynaklarina basvurularak karsilanabiliyordu.
Emisyonun artmasi1 dogal olarak, diger olumsuz faktorler ile birleserek, enflasyonu

hizlandird1."®

1 Ugur Selguk Akalm, Ug ......a.g.e. , s.85-86.
14 Ugur Selguk Akalin, Tiirkiye’de....a.g.e. , s.125.
Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 4.Baski, Bursa,:Ezgi Kitapevi, 1997, s.81-85.
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1939 yili sonrasi ve II. Savas boyunca Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikasi
¢izgisinin ana hatlar1 ve devlet-sermaye isbirliginin gelisimi 1940-1945 yillarin1 kapsayan 5
yil i¢inde ¢ikarilan 3 temel kanun ve ¢esitli kararnamelerle ¢izilmistir. Bu kanunlar sirasiyla,
Milli Koruma Kanunu ve Varlik Vergisi Kanunu ve Toprak Mahsulleri Kanun’dur. Bunun
yani sira donemde uygulamaya sokulan en 6nemli kararname %25 karari olarak da bilinen
Hububat Mabhsiiliinden Muayyen Nispetlerin Alinmas1 Hakkindaki 366 Sayili Kararin
Meriyete Konulmasina dair Kararname’dir."® Savas yillarinda devletin ekonomi tizerindeki
yasak ve kontrolleri 18 Ocak 1940 yilinda ¢ikarilan Milli Koruma Kanunu ile artirilmistir. Bu
kanun ile; hiikiimet sanayi tesislerinin hangi mallar1 ne kadar iiretecegini belirleyebilecek,
gerek gordiigii kuruluglara bir tazminat d6deyerek el koyabilecek, tarimda ne ekilecegini tayin
edecek ve 500 hektarin iistiindeki araziyi gerekirse bir tazminat 0deyerek bizzat devlet
isletebilecek, 6zel kesimin yatirimlari izne baglanarak devletin denetimine tabi tutulmus, i¢ ve
dis ticarette fiyat kontrolii getirilmistir. Savas yillarinda olaganiistii kosullarin kaynak
gereksinimlerini kargilamak {izere, bir taraftan vergi oranlari fiyatlara kosut olarak artirilirken,

diger taraftan da yeni dogrudan vergiler kondu.

Savas doneminde fiyat artislar1 spekiilasyonu ve karaborsa artmis, ticari karlar
olaganiistli sisirilmis olmasi nedeniyle yeni savas zenginleri tliremistir. Fiyat artiglart milli
gelirin ticaret ve sanayi sektdrleri lehine yeniden dagilimima neden oldu. Ozel sektériin elinde
onemli sermaye birikimi olustu. Fiyatlar genel seviyesi 1939-1945 yillar1 arasinda % 400 artti.
Fiyat artislarinin rekor diizeye ulastig1 yillar, yilda % 69,7 ile 1942 ve % 63,2 ile 1943 yillar
oldu. Savas yillarinda getirilen yeni vergilere ve mevcut bir¢ok verginin oraninin artirilmasina
ragmen biitce gelirleriyle harcamalar1 karsilamak miimkiin olmayinca hiikiimet daha yogun
bir sekilde i¢ bor¢clanmaya gitmistir. 1934-1938 doneminde borglarin toplam biitge gelirlerine
orani yaklasik % 9,4 iken, 1939-1941 yillar1 arasinda bu oran ortalama % 38,9’a yiikselmistir.
1942°den sonra ise hiikiimet bu oran1 %10 civarma c¢ekebilmistir. Tiirkiye Savas yillarinda
onceki donemlere oranla daha fazla dis kaynaklardan yararlanmistir. 1938-1945 yillarinda
127 milyon dolar1 ekonomik kredi ve 187 milyon dolar1 askeri kredi ve hibe olmak iizere

toplam 314 milyon dolar kredi saglanmigtir."”

16 Ugur Selguk Akalin, Tiirkiye’de .....a.g.e., s.127-128.
Hiiseyin Sahin,a.g.e., s.81-85.
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1938’de tedaviildeki para hacmi 280 milyon lira iken, 1946 yilinda bu oran 900
milyon liraya yiikselmistir. Hazine bonolarma karsilik ¢ikarilan paralar, silahli kuvvetlere
harcandigindan, paranin satin alma giicii de devamli diigmiistiir. Toptan esya fiyatlar endeksi,
1938’de 100 iken, 1942°de 280’e ve 1943’te 457 ye yiikselmistir. Bu durum karsisinda Tiirk
lirasinin yurt i¢i degeri ile yurt dis1 degeri arasinda fark bilylimiis ve paramiz degerini
kaybetmistir. Nitekim 1938’de 1 dolarin resmi fiyatt 126 kurus iken, 1943’te 131 kurusa
yiikseltilmis ve ayrica prim uygulanmak suretiyle, donem sonunda ticari aligveriglerde 1

dolara 193 kurus 6denmeye baslanmustir.®

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde ilk devaliiasyon 7 Eyliil 1946°da gerceklestirildi. 1
ABD dolari= 129 kurus olan resmi parite , 1 Dolar= 280 kurusa getirilmistir. Devaliiasyonun
amaclart su sekilde Ozetlenebilir. Hiikiimet; savas boyunca ekonomide meydana gelen
olumsuzluklar1 bertaraf etmek, i¢ fiyat yapisinin diinya fiyatlarindan yiiksek olmasi nedeniyle
, ihra¢ irilinlerinin diinya piyasalarinda rekabetini artirmak, ihra¢ mallar1 stogunu eritmek,
altin ve doviz stoklarinin degerini yiikselterek i¢ borg¢larin reel degerini diisiirmek, IMF’ye
iiye olunmasi kararlastirildigindan, {iye olunduktan sonra devaliiasyon i¢in bu kurulusun izni

gerektiginden devaliiasyon yapilmigtir.'

II. Savastan sonra hiikiimet daha liberal bir politika uygulamaya hazirlaniyordu. Bu
politika arayis1 nedeniyle 1946 yilinda Ivedili Sanayi Plan1 ve 1947 yilinda Tiirkiye Iktisadi
Kalkimma Planini hazirlamistir. Ivedili Sanayi Plan1 sanayilesme hamlesine kalindig1 yerden
devam edilerek, Tiirkiye’nin temel tiiketim ve ara girdilerde kendi kendine yeterli hale
gelmesi hedeflenmisti. Ancak bu planin uygulanmasindan vazgegildi. Vaner Plani, hem
global hem de sektorel biiylime hedefleri ortaya koyarak dengeli biiyiime 6ngérmekteydi. Bu

planin uygulanmasi da dis finansman sart1 ger¢eklesmediginden uygulanamamustir.

ABD, 1947 ve sonrasinda Truman Doktrini’nin uygulanmast ve Marshall plani
cercevesinde Tirkiye’ye bircok inceleme uzmanlari gonderdi. Uzman raporlart ekonomiyi

saglikli bulmakla birlikte, izlenmekte olan iktisat politikasini siddetle elestiriyor ve bunlarin

18 flhan Uludag, Erisah Arican, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.16.
Hiiseyin Sahin, a.g.e., s.105.
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yerine farkli ekonomi politikalar1 dngoriiyordu. Elestiriler, ozellikle, 6zel girisime yeterli
serbestinin verilmedigi, i¢ ve dis ticarette serbest piyasa kosullarinin yeterince uygulanmadigi
ve Tiirkiye’de kamu kesiminin ekonomiye egemen oldugu, onu denetimi altinda tuttugu
noktalarinda toplaniyordu. Tiirkiye’nin ABD yardimlarindan yararlanmasi ve &zellikle
Marshall Plan1 kapsamina alinmasi i¢in, ekonomi politikasinda koklii degisiklikler yapmasi
gerekliydi. Tiirkiye’nin Marshall Plan1 kapsamina alinmasinin baslica nedeni, Savas sirasinda
yikima ugramis Avrupa’nin yeniden insasina, tarim iiriinleri ve madencilik tliretimiyle katkida
bulunabilecegi goriisiiniin dis yardim g¢evrelerinde egemen olmasidir.1947 yilinda Truman
Doktrini kapsaminda ABD’den ilk askeri yardim alinmis, yine ayni yil Tiirkiye, Diinya

Bankasi ve IMF’e liye olmustur.

Proje kredisi ve ticari kredi bigiminde borglarin alindigt donemin ilk yillarinda
Marshall Yardimi’nin énemli bir yeri vardir. Bu kapsamda, 1948, 1950 ve 1952 yillarinda {i¢
antlasmayla kredi alinmistir. Marshall kredilerinin kosular1 arasinda, ABD’den dis alim
yapilmasi, basta tarim makineleri olmak iizere, dig alimin finansmani ve 6zel kesimin

finansmani vardir.

Tirkiye 1946-1950 doneminde, toplam 391 milyon dolar dis kaynak kullanmistir.
Tiirkiye bu donemde en fazla dis kaynagi ABD’den saglamistir. ABD Tiirkiye’ye 177 milyon
dolar1 bagis, 117 milyon dolar1 kredi seklinde toplam 294 milyon dolar kaynak
kullandirmistir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki pay1 1948’ de % 4,6, 1949°da
% 3,9, ve 1950°de % 2,3 olmustur.?

1- 4- Demokrat Parti Donemi (1950-1960)

Savas yillarinda devletin Milli Koruma Kanunu ¢ergevesinde aldigi onlemler, Varlik
Vergisi uygulamalari, Toprak Mahsulleri Vergisi uygulamalari, Cift¢iyi Topraklandirma
Kanunu ile biiyiik arazileri kamulagtirma niyeti ve genis halk kitlelerinin yasam standardinin
diismesi halkin mevcut siyasi iktidara karsi hosnutsuzlugunu artirmistt. Cok partili sisteme
gecis izni verilmesiyle iktidardaki Cumhuriyet Halk Partisi’nden kopan bir grup milletvekili

Celal Bayar onderliginde Demokrat partiyi kurmustur. Yeni parti, gerek giiclenen 6zel
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sermaye c¢evrelerinde ve bliyiik toprak sahiplerinde gerekse genis halk kitlelerinde varolan
hosnutsuzlugu giindeme getirerek aradigi yankiyr buldu. Demokrat parti 1946 se¢imlerinde
456 milletvekilliginden 64’iinii, aldi. 1950 yili se¢imlerinde ise 487 milletvekilliginden
396’sim1 kazanarak iktidara gelmistir. Demokrat parti, iktidara geldiginde, kalkinmada &zel
sektore agirlik verecegini, devletin ekonomideki agirligint azaltacagini, tarimsal kalkinmaya

ve altyapiya Oncelik verecegini vaat ediyordu.

1950°de iktidara gelen Demokrat Parti Hiikiimeti, devletgiligi ve devletin ekonomiye
miidahalesini sert bicimde elestirerek, devletin ekonomideki yerini daraltacagin, iktisadi
kalkinmayi dzel kesimi gelistirerek saglayacagini ilan etmistir. Ithalat liberalize edilmis, fiyat
kontrolleri kaldirilmistir. Banka kredi faizleri diisiiriilerek 6zel kesimin daha fazla kredi

kullanmasi istenmistir.

Demokrat Parti’nin biiyiik toprak sahipleri ve ticaret burjuvazisinin yani sira tarimsal
faaliyette bulunan kiiciik ireticilerin de destegi ile iktidara gelmesi ve bu sinifin iktidari
boyunca destegini almast nedeniyle uygulanan iktisat politikalarinin daha ¢ok bu sinif lehine
olusturuldugu goriilmektedir. Demokrat Parti’nin tarim sektoriine yonelik olarak uyguladig:
temel politika amaglar1 ii¢ baglik altinda toplanabilir. Bunlardan birincisi tarim sektoriiniin
tiimiinlin pazara a¢ilmasi, ikincisi tarimda mekanizasyonunun gerceklesmesi ve lgiinciisii
tarim sektoriine yonelik kredilerin yayginlagtirilarak siirdiiriilmesidir. Ortaya konan bu
amaclar, tarim sektOriinlin lehine dlizenlenen vergi ve tesvik politikalartyla da

desteklenmistir.?'

ithalat kisa siirede cok biiyiikk olgiide yiikselmistir. Bu yillarda Kore savasinin
sagladig1 yiiksek konjonktiir, tarimin desteklenmesi ve tarimda gergeklesen iyi hasat
sayesinde ihracat da yiikselmistir. Buna karsilik dis ticaret agiklari, 1950’den 1956’ya kadar
biiyliyerek devam etmistir. Hiikiimetin elindeki doviz rezervleri bir iki yil i¢inde tiikenince
ithalatin liberalizasyonundan daha 1953’te vazgecilmistir. D1s aciklar bir stire de dis krediler
ve bagislar ile kapatilmaya calisilmistir. Ancak, 1953-1954’ten itibaren bazi mallarin bedeli
transfer edilememistir. Boylece iktisadi literatiiriimiizde Gecikmis Borglar veya Satict Kredisi

adiyla gecen borglar birikmistir. 1951-1960 yillar1 arasinda Tiirkiye bu kanaldan disariya 584

2 Ugur Selguk Akalin, Uc ......a.ge. ,s.121-122.
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milyon dolar borg¢lanmigtir?> Doviz darbogazina girilmesi, ithalatin da daralmasina yol
agmustir. Ithal mallar1 darlig: iceride sinai {iretimini ciddi sekilde olumsuz etkilemistir. Mal
darlig1 mevcut olan enflasyonist baskiy1 daha da arttirmistir. Fiyatlar genel seviyesi 1956°da

% 13,2 ve 1957°de % 19,6’ya ulagsmustir.

Uygulanan politikalar sonucu mali disiplin bozulmus, biit¢e aciklar1 kroniklesmistir.
1951-1954 doneminde ortalama olarak 12 milyon TL olan konsolide biitce agig1; 1955-1958
doneminde yaklasik dort misli artarak 53,5 milyona ulasmistir. Hiikiimet, yiikselis trendine
giren enflasyonu dizginlemek amaciyla 1956’dan itibaren kar oranlarini belirlemek, Milli
Koruma Kanunu’nu yeniden yiiriirlii§e koymak, ithalata kota koymak gibi miidahaleci
tedbirler ile istikrar1 saglamaya ¢aligmistir. Parasal karakterli talep enflasyonunu para arzini
kontrol altina almak yerine, miidahaleci tedbirler ile onlemeye calismistir. Ancak, istenen
sonuca ulagamamis ve 1950’lerin sonlarma dogru i¢ ve dis ekonomik sorunlar gittikge

derinlesmistir.?*

Ekonominin iginde bulundugu bunalim asilamayinca Hiikiimet uluslararast mali
kuruluglarin yardimini istemek zorunda kalmistir. IMF’nin giidiimiinde ve OECD nezdinde
yiiriitiilen goriismeler sonucu Tiirkiye’nin borglar1 konsolide edilerek takside baglanmis,
vadesi gelen borg taksitleri ertelenmis ve yeni kredi agilmistir. Bu dis destegi arkasina alan
Tiirkiye 4 Agustos 1958°de istikrar tedbirleri adiyla adi ile anilan kararlar yiiriirliige
koymustur. Bunlar; TL’ nin resmi kuru 1 dolar= 280 kurustan 1 dolar= 900 kurusa ¢ikarilarak
% 68,9 oraninda devaliie edilmis, ithalata yeniden serbesti getirilmis ve ithalat tliger aylik
programlara baglanmis, istikrar programi cergevesinde emisyon ve biitge harcamalarinin

kisitlanmasi kararlastiriimig, KIT’in iirettigi mal ve hizmet fiyatlari arttirilmigtir.?®

1-5- Darbeler Donemi (1960-1980)

1950°1i yillarin sonunda ekonomi, dis 6deme giicliigli ve enflasyon bigiminde goriilen

bir bunalima siiriiklenmisti. Ekonomik bunalim nedeniyle, biirokrasi goreceli olarak gelir

22

Giilten Kazgan, Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime, 1.Basim, Istanbul: Altin Kitaplar Yaymnlari,
1985, 5.268.

Hiiseyin Sahin, a.g.e. , s. 107.

Hiiseyin Sen, Isa Bagbas, Biitce Aciklar1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara , 2004, s.129.

Hiiseyin Sahin, a.g.e., s.108.
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kaybina ugramig, maas ve iicretlerin alim giicli azalmisti. Ek olarak, 1950’11 yillarda giiclenen
sermaye kesimlerinin, 6zellikle biiylik toprak sahiplerinin ve ticaret sermayesinin, siyasal
yonetimdeki etkinliklerinin artmis olmasi, geleneksel biirokrasiyi tedirgin etmekteydi.
Ekonominin planlanmasiyla, biirokrasinin hem ekonomik hem de siyasal konumu giiglenecek,
etkinligi artacakti. O yillarda ¢cok daha tiirdes olan ve 27 Mayis 1960°ta DP hiikiimetinin
distiriilmesinde  etkili  olan  biirokrasinin ~ 6zlemleri, ekonominin  planlanmasini

gerektiriyordu.?

1961 anayasasi hazirlanirken Devlet Planlama Teskilatt (DPT) kurulmustur. Kurulus
kalkinma planlarin1 hazirlamak ve ytiriitmekle gorevlendirilmistir. Boylece 1962°den itibaren
Tiirkiye’de planli kalkinma donemi baglamistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1962 yilina
yetisemediginden bu yil i¢in yillik program hazirlanmistir. Birinci KP 15 yillik uzun vadeli
bir planin ilk halkasini olusturmaktadir. Tiirkiye Planlama siireci kisa, orta ve uzun vadeli
planlar ile yiiriitiilmustiir.

1963-1967 yillar arasindaki Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani ile 1968-1972 yillarini
kapsayan Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 ekonomik ve siyasi bunalimlarin sonunda istikrarli
bir biiylime hizi ve kalkinma saglanmasi amaciyla 15 yillik bir perspektif icinde
hazirlanmistir. Bu iki donem i¢inde 10 adet yillik program da uygulanmistir. Bu 15 yillik
perspektif iginde baslica hedefler soyle siralanabilir:  Yilda yiizde 7'lik bir biiyiime
saglanmasi, istthdam sorunun ¢oziimlenmesi, dis 6demeler dengesinin saglikli bir yapiya
kavusturulmasi, her alanda yeterli sayida ve iistiin nitelikli bilim adami ve teknik eleman
yetistirilmesi, bu hedeflerin sosyal adalet ilkesiyle uyumlu bir bicimde saglanmasi. Bu
hedefler ¢ercevesinde ele alinan Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinin yiiriirliige
konulmasiyla, ithal ikameci sanayilesme de yeni bir evreye girmistir. Sik1 maliye ve para
politikalar1, kaynaklarin tam olarak kullanilmasina ve en iyi bicimde tahsisine engel olan
enflasyonist ve deflasyonist egilimlerin gelismesini dnleyecek bicimde tespit edilmistir. Kamu
yatirimlariin, vergiler, kamu tesebbiislerinin yaratacagi fonlar ve dis alemden saglanacak
kaynaklar gibi gercek tasarruflarla finanse edilmesi Ongoriilmiistiir. Ayrica, para ve kredi
politikalar1, 6zel sektor yatirimlarmin gercek kisi ve kurum tasarruflari ile finansmanini
miimkiin kilacak bicimde tespit edilmistir. Bu planin 6ngdrdiigii donem sonunda Tiirkiye

ekonomisinde su gelismeler olmustur: Sanayi i¢in yillik yiizde 12,3 gelisme hiz1 6ngoriilmiis,

26 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, a.g.e. , s.141-143.
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bu oran yiizde 10,6 olarak gerceklesmistir. Dis finansman kaynaklarinin hedeflenen olciide
saglanamamis olmast ve tarim kesiminin gelisiminin biiylik 6l¢iide hava sartlarina bagh
bulunmasi nedeniyle ylizde 7'lik biiyiime hizina ulasilamamis, yilda ortalama yiizde 6,5
oraninda biiyiime gergeklestirilmistir. Toplam yatirimlarin GSMH i¢indeki pay1 baslangic yilt
olan 1963'te yilizde 18'e ylikselmistir. Kamu gelirleri artmis olmakla birlikte Sngdriilen
seviyeye ulagilamamis; bu da kamu harcamalarinin kisilmasi sonucunu dogurmustur.
Odemeler dengesi acig1 ise, ihracatin diisiiniilen seviyenin iistiinde gergeklesmesi nedeniyle
plan hedefinin altinda kalmistir. Bu plan doneminde yatirimlari ve ihracat1 tesvik amaciyla
bazi kanunlar ¢ikarilmistir. Yatirimlan tesvik amaciyla Gelir Vergisi Kanununa eklenen bazi
maddelerle kalkinmada Oncelikli yorelerde daha yiiksek oranlarda yatirim indirimi
uygulamasina baslanmis ve Vergi Usul Kanununa eklenen bir madde ile hizlandirilmis
amortisman yontemine gec¢ilmistir. Yatirimlarda kullanilacak hammadelerin ithalatini
kolaylastiric1 giimriik indirimleri gibi kolayliklar saglanmistir. Thracati tesvik icin ise,

ihracatta vergi iadesi uygulamasi baglatilmigtir. 2

1968-1972 yillar1 arasinda uygulamas1 gerceklestirilen Tkinci Bes Yillik Kalkinma
Planin1 birinci plandan farki ¢cok kesimli olmasidir. Tarim, madencilik, imalat sanayi, insaat,
hizmetler ve kamu kesimi tek tek ele alinirken, plan ulusal ve uluslararasi kesim olmak {izere
ikiye ayrilmigtir. Bu planin amaci, Tiirk ekonomisinde hizli bir gelisme saglamak ve bu
gelismeyi siirekli hale getirmektir. Ayrica, bu planin birinci plandan farkli olarak sanayi
sektoriine 6zel bir onem verdigi goriilmektedir. Ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda sanayi
sektorli, ekonomik biiylime i¢in "sliriikleyici sektor" konumuna ge¢mektedir. Bu plan
doneminde, bir taraftan "ithalat" yerine "yerli iiretim" ikame edilirken, diger taraftan "ara
mallar" iiretimi 6nem kazanmistir. Ayrica, vergi iadesi, doviz tahsislerine oncelik taninmasi
gibi ihracat tesviklerine onem verilmis, ihracatgi birlikleri kurulmustur. Birinci ve ikinci
planda ongoriilen kalkinma hizlar1 esit olmakla birlikte, Birinci Planda hizmetler kesimi i¢in
ongoriilen kalkinma hizi ylizde 7,2'den yiizde 6,8'e indirilmistir. Her iki planda temel
sektorlerin paylar1 ongoriilen yonde gelismekle birlikte beklenenden daha diisiik seviyede
olmustur. Yatirimlarin sektorlere dagilimima baktigimizda, ikinci planin imalat sanayi,

ulastirma ve turizm yatirimlarina agirlik verdigi goriilmektedir.

27

T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, “1923’den Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi”,
http://www.dtm.gov.tr/ekonomi/Trkekon.htm (03 Haziran 2005).
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Ucgiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 1973-1977 yillarim1 kapsamakta ve 15 yillik uzun
donemli bir perspektifin liclincii kismini olusturmaktadir. Tiirkiye ile AT arasinda 1963
yilinda imzalanan Ortaklik Anlasmasmin 1 Ocak 1973 yilinda kanuni olarak yiiriirliige
girmesi ile birlikte giimriikk indirimlerinin gergeklesmesi ve gecen on yillik donem iginde
ulasilan sonuglar ve karsilasilan sorunlar, Ozellikle sanayide hedeflenen artis hizinin
gerceklestirilememesi, belirli bir yapisal degisikligi zorunlu kilmistir. Bu ylizden plan 15
yillik bir perspektif icerisinde degil, yeniden hazirlanan ve 22 yil1 kapsayan yeni bir stratejinin
ilk dilimi olarak hazirlanmistir. 1973-1995 yillarii kapsayan bu yeni stratejiyle ulagiimak
istenen baslica hedefler sunlardir: GSMH'nin yilda ortalama yiizde 9 dolayinda artmasi,
sanayinin milli gelir i¢indeki payinin yiizde 23'ten yiizde 40'a ¢ikarilmasi, buna karsilik tarim
kesiminin payinin yiizde 28'den yiizde 10'a indirilmesi, toplam c¢alisanlar i¢ginde sanayi
kesiminin payinin yiizde 11'den yiizde 22'ye ytikseltilmesi, tarim kesiminin payinin ise ylizde

60'tan yiizde 20'ye diisiiriilmesi.

Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plan déneminin belirgin niteliklerinden birisi, basta
altyapt olmak iizere, ekonominin darbogazlara girmesidir. Bunun temelinde 1960-1973
doneminde kesintisiz biiylimeyi saglayan ithal ikameci stratejilerin bulundugu goériilmektedir.
Ithal ikameci politikalar dayaniksiz tiiketim mallarina (islenmis gida iiriinleri, tekstil gibi)
yonelik oldugu siirece biiyiime devam etmis, fakat 1960'larin ortalarindan itibaren ithal
ikameci politikalar dayanikli tiiketim mallar1 (tasitlar, beyaz esya...) ve ara mallar (gelik,
rafine edilmis triinler, petrokimya iriinleri...) hedef alindiginda elde edilen sonuclar tatmin
edici olmaktan uzak kalmistir. Sinirli i¢ piyasa ve ihracata yonelmedeki yetersizlik, sermaye
yogunlugu daha yiiksek yatirimlardaki artis ve sinirli kapasite kullanimlari, biiylime hizinin

stirdiiriilmesini gittikge daha yiiksek maliyetli hale getirmistir.?®

Kalkinma planlarinda, milli gelirin yiiksek ve istikrarli bir sekilde gergeklesmesi
amaglanmistir. Biliylime hedeflerine ulasmada en biiyiik engel kaynak yetersizligi ve buna
bagl olarak planlanan yatirimlarin tamaminin gergeklestirilememesidir. Kalkinma planlarinin
diger bir oncelikli amac1 sanayilesmedir. Sanayilesme amaci sadece sinai hasilanin artmasini

degil, sanayide yapisal degisikligi icermektedir. Bu ise, tiiketim mallar1 sanayinden ara ve

8 T.C. Bagbakanlik D1 Ticaret Miistesarligi, a.g k.
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yatirnm mallar1 sanayilerine dogru evrimi, kullanilan teknolojinin siirekli gelismesi ve
sanayinin teknoloji iiretimi icin itici giic olmasidir. Kalkinma planlarinin diger bir amaci;
o0demeler bilangosu sorununun ¢éziimlenmesi ve dis kaynaklara ihtiyacin hem mutlak hem de
nispi olarak azaltilmasidir. Ek istihdam imkanlarinin olusturulmas: yine planlarin oncelikli,
fakat uzun vadeli amaglarindan birisi olarak goziikmektedir. Bunlarla birlikte; sosyal adaletin
yayginlastirilmasi,  bolgesel kalkinma  farklarimin  giderilmesi,  kooperatiflesmenin
gelistirilmesi, KiT’lerin yeniden organizasyonu, dogal ¢evrenin korunmasi, ekonomide
verimin yiikseltilmesi, saglikli kentlesmenin saglanmasi vb. amaclarda kalkinma planlarinda
yer almustir. Ayrica, Ugiincii Kalkinma Planinda Avrupa Topluluguna iiye olmak da dncelikli

amagclar arasinda yer almstir.

Tiirkiye’de ithal ikameci sanayilesme politikasi, korumact dis ticaret politikast ve
bunlar1 tamamlayan asir1 degerlendirilmis doviz kuru politikasi ile birlikte, ekonomiye ice
dontik {iretim yapan bir smai yap1 kazandirmistir. Ancak, bu liretim yapisinin isleyisi,
sermaye mallar1 ve ara mallarin ithalatina bagl oldugundan ekonominin doviz talebi giderek
artmistir. Buna karsilik iiretim i¢e doniik programlandigindan ve i¢ piyasalar karli oldugundan

ihracat artmamustir. Thracat geleneksel tarim iiriinleri ile sinirli kalmaya devam etmistir.

Hizli biliylime i¢in gerekli kaynak digaridan saglanmis ve dis bor¢larin GSMH ig¢indeki
pay1 hizla yiikselerek % 3 seviyesine ¢ikmistir. Kalkinma planlarinin finansmanini saglamak
amactyla batili tlkelerce 12.07.1962 tarthinde OECD iginde “Tirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu” kurulmustur. Planli donemde alinan dis borglarin biiyiik bir kism
Konsorsiyumdan saglanmistir. 1963-1971 yillar1 arasinda Tiirkiye Konsorsiyumdan 2.878
milyon dolar talepte bulunmus, Konsorsiyum 2.555 milyon dolarini taahhiit etmis ve bunun
2.311 milyon dolar1 fiilen kullanilmistir. 1965°te dovizle 6denecek dis borglar 1.081 milyon
dolar iken , bu rakam 1970’de 1.929 milyon dolara, 1975’te 3.012 milyon dolara ve 1980°de
11.374 milyon dolara ¢ikmigtir. #

1963-1970 donemi Tiirkiye ekonomisinde yiiksek biiylime hiz ile fiyat istikrarinin bir
arada yasandig1 bir donem olmustur. Bu donemde, GSMH yilda ortalama % 6,7 oraninda

biiylirken, ortalama enflasyon orani % 5,3 civarinda kalmistir. GSMH nin yiiksek oranlarda

» S.Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Tipki 8. Baski, Istanbul: Beta Yaynlar1, 2004, s.160.
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biiylimesi 1970°ten sonra da devam etmistir. Fakat, ekonominin fiyat istikrar1 1970’ten sonra
bozulmustur. 1974 y1l1 bir yana birakilirsa 1971-1976 doneminde fiyatlar genel seviyesi yilda
% 10 ve % 20 arasinda degisen oranlarda yiikselmistir. 1974 yilinda Kibris Baris
Harekatindan dolay1 askeri harcamalarin olaganiistii seviyede artmasi yillik enflasyon hizinin
% 30’lara tirmanmasina neden olmustur. Fakat devam eden iki yilda enflasyon oran1 % 9,9 ve
% 15,7 seviyelerine c¢ekilebilmistir. 1977°den itibaren ekonomide hem fiyat istikrar1 kesin
bicimde bozulmus, enflasyon kontrolden ¢ikmis, hem de GSMH yillik biiyiime oranlari
gerileyerek 1979°da % 1’e kadar diismiistiir. 1980°de enflasyon oran1 % 100’1 asmis GSMH

bir 6nceki yila gore reel olarak azalmistir. *°

1977 yilinda kendini gosteren iktisadi kriz konjonktiirii; 1969 yili diinya
kapitalizminin ikinci biiylik iktisadi krizinin Tiirkiye Ekonomisine yansimalarinin gecikmis
ya da ertelenmis olmasidir. Iktisadi krizin Tiirkiye ekonomisine yansimalarinin 1970’lerin
basinda yasanan petrol krizi ve sonrasinda petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin
yaninda, 1974’te yilinda yasanan Kibris sorununa ragmen geciktirilmesini; Tiirkiye’nin kisa
vadeli bor¢lanmalara giderek ithalatini siirdiirmesine baglanabilir. Ancak, bu yol kullanilarak
etkileri bertaraf edilen iktisadi kriz, doviz kaynaklarmin erimesi ve ilave bor¢lanma
imkanlarinin  saglanamamast nedeniyle 1977 yilinda tiim siddetiyle hissedilmeye
baglanmistir.*’ Bunun yaninda, 1970°li yillardan sonra fiyat artiglarinin nedenleri arasinda
kamu harcamalarinin artmasi, Agustos 1970°te yapilan devaliiasyon, petrol fiyatlarinin
ylikselmesi nedeniyle ithal mallar1 fiyatlarinin artmasi, tarim {iriinleri taban fiyatlarinin
ylkseltilmesi, iicret artiglar1 ve Kibris Barig Harekatini sayabiliriz. Biitce agiklari, 6zellikle
1977°den sonra siiratle genislemistir. Kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki bu agik
ek finansmana ihtiya¢ dogurmustur. Ek finansman ihtiyaci i¢ ve dis borglar ile hazinenin T.C.
Merkez Bankasi’ndan aldigi kisa vadeli avanslar ile karsilanmistir. 1975’ten sonra kamu
kesiminin i¢ borglar1 da hizla yiikselmistir. 1963’de 10.4 milyar TL. olan devlet i¢ borg stoku,
1978°de 178,7 milyar TL.ye ulasmistir. 1975-1978 doneminde kamu kesimi i¢ borglari yilda

ortalama % 43 oraninda artmistir.*

30

Hiiseyin Sahin, a.g.e., s.146.
3 Ugur Selcuk Akalm, Ug ......a.ge. , s.156-157.
32 Hiiseyin Sahin, a.g.e., s. 149.
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Diinya ekonomisinde 1973-1974’de yasanan petrol soklar1 sonucunda petrol fiyatlari
dort misli artmis ve bu durum, O6nemli bir petrol ithalat¢ist olan Tiirkiye’yi olumsuz
etkilemistir. Artan petrol fiyatlari, 6demeler dengesi agigini bilylitmiis ve mevcut rezervler
hizla erimigtir. 1973’de 131 milyon dolar olan dis bor¢ miktari, bu sebeple 359 milyon dolara
cikmistir. D1s borglarda bu hizli artisin yaninda faizin pay1 da yiikselmistir. 1973’te toplam
icinde faizin yeri % 45 iken bu oran 1979°da % 52’e ¢ikmustir.®

1970’11 yillarin sonuna gelindiginde ii¢ ayr1 dis borg erteleme anlagmasi yapilmis ve
5,5 milyar dolarlik borg ertelenmistir. Bu donemde hizla kétiilesen dis dengenin iyilestirilmesi
amaciyla OECD icinde 17.05.1978’de “Tiirkiye’nin Dis Borglart Calisma Grubu”
kurulmustur. Grubun gorev ve siire bitimi belirlenmis olup, iiyeleri konsorsiyum iiyeleriyle
aynidir. Amaci, Tirkiye’nin dis borg¢larinin 6ddenmesine yardimda bulunmaktir. Nitekim
Calisma Grubunun olugmasindan bir yil sonra Mayis 1979°da alinan bir karar ile 16 OECD

liyesi iilke, Tiirkiye’ye toplam 962 milyon dolarlik yardim taahhiidiinde bulunmuslardir.>*

1-6- 24 Ocak 1980-1989 arasi1 donem

Neoliberal kiiresellesme  giiniimiizde  iktisat siyasasinin ana  giindemini
olusturmaktadir. Genis bir ifade ile, kiiresellesme olgusunu diinya ekonomisini olusturan
sosyal ve iktisadi pargalarin birbirleriyle ve giderek diinya piyasalartyla eklemlenmesi olarak
algiliyoruz. Bagka bir ifade ile, bu siirecin piyasa mantigim1 engelleyen her tiirlii kolektif
yapinin yok edilmesini gerektirmektedir. Ekonomik verimlilik sdylemi altinda rasyonelligin
biricik kistas1 olarak sunulan sermaye karliliginin elde edilmesi 6niindeki her tiirlii toplumsal,
idari, ya da yasal kisitlamay1 akil disi olarak nitelendirmekte ve kaldirilmas: gerektigini

savunmaktadir.

Diinya kapitalizminin 1970’lerden itibaren ig¢inde bulundugu kiiresellesme siirecine

yon veren dinamikleri dort ana baglik altinda toplayabiliriz:®

33 S.Ridvan Karluk, a.g.e., s.161.
34 S.Ridvan Karluk, a.g.e., s.161.
3 Ering Yeldan, ‘Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine

Degerlendirmeler’, http://www.bilkent.edu.tr/%7Eyeldan/praksis-2002.pdf , (01.08.2006), s.2.
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Kapitalizmin altin ¢ag1r boyunca yiiksek birikim temposunun yarattigi asir1 iiretime

dayali kriz,

S6z konusu donemin sermaye/emek ¢eliskisine damgasini vuran Fordist endiistriyel

iligkilerin besledigi kar sikigsmasi,

Uluslararasi kapitalist rekabetin yogunlasmasi,

Finansal sistemin serbestlestirilmesi sonucu yiikselen finansal sermaye ve spekiilatif

birikim tercihlerinin sanayi yatirimlarinin 6niine gegmesi.

1970’11 yillarin sonunda, ayni amaglar dogrulusunda birlikte hareket etmeye baslayan
IMF ve Diinya Bankasi’nin katkilariyla neo-liberal ekonomi politikalar1 az gelismis tilkelerin
bliyiik bir kismina yayildi. Bu politikalar, mal ve faktér piyasalarinda fiyat miidahalelerinin
kaldirilmasi, dis ticaretin ve finans piyasalarinin serbestlestirilmesi, kamu iktisadi kuruslarinin
Ozellestirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis finansal akimlarin serbestlestirilmesi,
egitim ve saglik basta olmak iizere sosyal hizmet alanlarinda ozellesme egilimlerin
yayginlagsmasi ve isgiicli piyasalarinin esneklestirilmesi gibi amaclar1 6n planda tutarak bu

tilkeleri disa agik serbest piyasa ekonomisi dogrultusunda doniistiirme yolunda etkili oldu. *

Emperyalist {ilkeler tarafindan azgelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik olarak
neo-liberal iktisadi politika uygulamalarinin yaygin olarak dayatilmaya ve uygulanmaya
baslandig1 1980 yili sonrast s6z konusu iilkeler {iizerindeki emperyalist baskilarin giderek
yayginlastigi ve arttigt bir donem olarak da kendini gdstermektedir. Boylelikle,
emperyalizmin bir bagka boyutunun, bir bagka ve moda deyisle globalizasyon siirecinin yani
sermayenin uluslararas1 hakimiyetinin saglanmasi icin gerekli adimlar hizla atilmaya
baslanmustir. *

12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle rejim agisindan bir donemece girilirken, 24 Ocak 1980
kararlar1 ile de ithal ikameci sanayilesme stratejisinden dis satima yonelik sanayilesme

stratejisine geciliyordu. Dis satima yonelik sanayilesme stratejileri, 1970’lerden itibaren

3 Fikret Senses, ‘Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma I¢in Bir Firsat mi, Engel Mi?’,

http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series04/0409.pdf ,. (01.04.2006)
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onemli doviz darbogazlar1 yasayan gelismekte olan iilkelere, sanayilesmelerini dis pazarlara
yonelik siirdiirmelerini Oneren bir stratejidir. Bu politikalar Diinya Bankasi ve IMF

onciiliigiinde sermayenin egemenliginin saglanmasina yoneliktir.

24 Ocak 1980 kararlarinin amagclarinin en temel olanlar1 su sekilde siralanabilir:

1- Fiyat istikrarin1 saglamak,

2- Odemeler dengesinin yeniden kurmak,

3- Piyasa ekonomisine 6zerklik kazandirmak,

4- Ekonominin diga agilmasi ve sanayilesme stratejilerini bu yonde gelistirmek,

5- Kamu Kesiminin ekonomi i¢indeki payini azaltmak,

olarak siralanabilir. Bu amaclara ulasabilmek i¢in ise, siki para politikasi, pozitif reel
faiz politikasi, gergek¢i doviz kuru politikasi, kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarin
maliyetleri yansitacak bi¢cimde tespiti, dis ticarete kamu kesiminin miidahalelerinin azaltilarak

serbestlestirilmesi, yabanci sermayenin tegviki olarak siralanabilir.®®

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 diizenlemeleri sonrasinda kamu agiklarinin finansmaninda,
devletin T.C. Merkez Bankas1 kaynaklar1 yerine tasarruf piyasasindan fon saglamasi yeni
sistemin geregi olarak ortaya ¢ikmisti. Bu donemde finans piyasalarinda buna yardimci olacak
sekilde kurumsal diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemeler ile; dis ticaret ve 6demeler
dengesi rejimi liberalize edilmis, ihracata tiirlii tesvik ve siibvansiyonlar saglanmis, ithalat
rejiminin liberalizasyonuna gidilmis, kur politikalarinda esneklige gidilmistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi agilmig, T.C. Merkez Bankasi biinyesinde Bankalararasi Para
Piyasas1 ve Doviz ve efektif piyasalar1 kurulmus ve yeni bir Bankacilik Kanunu ¢ikarilmistir.

Bunun yaninda vergi reformuna gidilerek Katma Deger Vergisi uygulamasina baslanmistir.

1981-1982 yillarinda diinya ekonomisindeki gerilemelere ragmen, serbest piyasa
ekonomisine gecis ve disa yonelik politikalarin uygulanmasi, atil kapasite kullaniminin
artmasi, dis krediler sayesinde girdi ithalinin kolaylagsmasi, gibi i¢ ve dis etmenler sayesinde,

milli gelir artisinin ¢ok listlinde bir ihracat artisi elde edilmistir. 1981 yilinda enflasyon

3# Ugur Selguk Akalin,Ug .......a.ge.,s.172-173.
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oram% 36’ya 1982 yilinda % 25’e diiserken GSYIH’da 1980 yilinda % -1,0 olan artis hizi
1981 yilinda % 5,1’e, 1982 yilinda % 4,3’e yiikselmistir. 1980-1983 déneminde izlenen
daraltict maliye politikalar1 sonucu, kamu harcamalarinda Onemli oranlarda diistlisler
yasanmigtir. Toplam kamu harcamalarinin GSMH’ya oran1 1980°de % 33,1 iken, 1982°de %
24.4’e diismiis ve 1983 yilinda % 29,1 oraninda gergeklesmistir. Diger yandan, uluslararasi
piyasalardan saglanan krediler sayesinde dis finansman sorunlar1 da ¢6ziilmeye baslanmistir.
Di1s borglarin vade yapisi biiyiik 6lciide iyilesme gosterirken, kisa vadeli borglarin toplam

borglardaki pay1 % 13’e inmis ve bu diisiik oran 1983 yili sonuna kadar devam etmistir.*

1980 yilinda reel GSMH oran1 negatif % 2,3 iken, 1982 yilinda % 3,1, 1984 yilinda %
7,1, 1985 yilinda % 4,3 olarak gerceklesmistir. 1986 yilinda i¢ talepteki artis ve petrol
fiyatlarindaki diismenin yarattig1 uygun kosullarin da katkisiyla biiylime hiz1 hedefin iizerinde
gerceklesmistir. Bu siire¢ 1987 yilinda da devam etmis, 1986 yilinda % 6,81 bulan biiyiime
hiz1 izleyen yil % 9,8 olmustur. Ekonomik biiylime oranlarinda goriilen bu artis kamu kesimi
yatirim-tasarruf farkinin artmasina neden olmustur. Kamu kesiminin bor¢lanma geregi 1980
yilinda GSMH’nin % 8,8’1 iken 1983 yilinda % 6’s1, 1986 yilinda % 3,7’si, 1987 yilinda ise
% 6,11 olarak gergeklesmistir.*°

1980 yilinda baslanmis olan yapisal doniisiimiin temel amaglarindan biri enflasyonu
diistirmek olmustur. 1980°1i yillarin ilk yillart incelendiginde, programin bilylime oranini
olumsuz yonde etkilemeden enflasyon oranlarimi oldukc¢a asagiya cektigi goriilmektedir.
Ancak enflasyon 1980°de ulasilan yiiksek seviyenin altinda kalmis olmakla birlikte, 1970-
1979 yillarindaki seviyenin iizerinde, % 40’lara ulagsmistir. 1980’li yillarin sonunda ise
enflasyonun yeniden ylikselme trendine girdigi goriilmektedir. 1983 se¢imlerinin ardindan
maliye politikasinin zayiflamasi ve reel kurun siirekli deger kaybetmesi, enflasyonun yeniden
yiikselme egilimine girmesine neden olmus; 1980’11 yillarin baslarinda bastirilan reel iicretler
tekrar artmaya baslamis; artan kamu agiklarinin finansman1 nedeniyle faiz harcamalari

yiikselmigtir. Kamu agiklarinin ¢ogunlukla monetizasyon ile finanse edilmesi enflasyon

39
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iizerinde artiric1 etki yaratmis ve 1987 secimlerinden sonra izlenen genisletici mali politikalar

ile birlikte enflasyon % 60’lar diizeyine gikmustir.*'

1978, 1979 ve 1980 yillarinda Paris’te OECD iiyesi lilkeler ve Japonya ile imzalanan
ertelemeler dis bor¢ stokumuza ek yiik getirmis, bunun sonucunda 1982 yilinda dis borg stoku
17,6 milyar dolara yiikselmistir. 1982 yilindan itibaren dis borglar devamli artmis ve 1987
yilinda 40,3 milyar dolara yiikselmistir. 1980 sonrasi donemde, kamu agiklarinin merkez
Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesinin enflasyon tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle,
genelde i¢ bor¢lanma yolu tercih edilmistir. Ozellikle 1984 yilindan sonra i¢ borglar giderek
artis gostermistir. 1980 yilinda 721 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku 1987 yilinda 17,2 trilyon TL

olarak gergeklesmistir.*

Liberalizasyon siirecinde gozardi edilen politikalar, devlet gelirlerini artiric1 nitelik
tastyan vergi politikalar1 olmustur. I¢ ve dis borg faizleri devlet biitcesinde siiratle artan bir
egilim gostermistir. I¢ ve dis borg faizlerinin toplam1 ve anaparanin vergi gelirlerine orani,
1980 yilinda % 12 iken, 1988 yilinda % 94’e ¢ikmistir. Faizlerin bu kadar yiiksek seviyelere
c¢ikmasinin yaninda vergi alaninda izlenen politikalar ve ortaya konulan g¢abalar yetersiz

kalmistir.*®

Hiiktimetler, 1985 yilmma kadar enflasyon oranmin yiikselmemesi i¢in ¢abalarda
bulunurken, 1986 yilindan sonra kalkinma hizin1 yiikseltmeyi fiyat istikrarma tercih
etmiglerdir. 1988 yilinda enflasyon orani % 68,3’¢ kadar ulagsmistir. Bir taraftan hizh
devaliiasyonlar maliyetleri ve fiyatlar1 ytikselttigi i¢in, yeniden devaliiasyonlar yapiliyor, bu
ise ekonomiyi enflasyon-devaliiasyon sarmalina sokuyordu. Ekonomide serbestlesme siireci
hizlandirilirken ve buna iliskin olumlu gelismeler ve sonuclar goriiliirken hem yapisal nitelikli

hem de finansal nitelikli dengesizlikler giderek biiyiimeye baglamigtir.*!

1-7- 1989°dan Giiniimiize Ekonomik Gelismeler

41

T.C. Hazine Miistesarligi , “Tiirkiye Ekonomisi, Hazine Dergisi Cumhuriyetin 80. Yih Ozel
Sayis1”, Aralik 2003, http://www.hazine.gov.tr/makaleler/80yildergi.pdf (01 Kasim 2005), s.33.

42 T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1, a.g.k.
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1988 yilindan itibaren ekonominin doviz a¢ig1 biiylidii, resmi déviz kuru ile serbest
doviz kuru arasinda aciklik genislemistir. Bir yandan devaliiasyon beklentisi 6te yandan
hizlanan enflasyon sonucu reel faiz diizeyi %2-2,5’a geriledi. Devaliiasyon beklentisi ve reel
faiz oranlarindaki diisme para ikamesi olgusunu hizlandirdi. Tiirkiye 1988-1989
stagflasyonuna siiriiklendi. Hiikiimet stagflasyonu asmak i¢in 4 Subat 1989 kararlarin1 almak
sorunda kalmistir. Bu kararlar c¢er¢evesinde bankalarin karsilik oranlar1 % 23°ten % 27°e
yiikseltilmistir. Doviz girisini tesvik etmek i¢cin bazi dnlemler alinmistir; ithalati kisitlamak
i¢in ithalat depozitolart % 15’e ¢ikarilmustir. Thracat gelirlerinin yurda getirilmesi zorunlu
kismint % 80’den % 100’e ¢ikarilmistir. Yabanci kaynak kullanimini kolaylastirmak igin i¢
ve dis faiz oranlar1 arasindaki fark yiikseltilmeye c¢alisilmistir. Bagka bir ifade ile yabanci
sermaye girisi yiiksek faizlerle tesvik edilmek istenmistir. Kamu kesimi gelirlerini artirmak
i¢in tasit alim vergisi, hiikiimet hizmetlerinden alinan resim ve harglar artirildi. Buna kargilik
devlet tahvili, hazine bonosu ve doviz tevdiat hesaplar1 gelirlerinden alinan vergiler

kaldirildi.*®

1989°da c¢ikarilan Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma hakkindaki 32 sayili Karar ile, doviz
transferleri kolaylastirilarak, ekonomide serbestlik daha da genisletildi. 32 Sayili Kararname
ile sadece odemeler bilancosu hareketleri serbestlesmedi, ayn1 zamanda mali piyasalar da
serbestlesti. Doviz TL’nin tam ikamesi oldu. Sermaye hareketlerinin ve mali piyasalarin
serbestlesmesi sonucu doviz kurlari artik cari islemler bilangosu agiklarina veya fazlalarina
bagh olarak degisen bir anahtar degisken degil, sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat
haline doniistii.

Korfez savasimin olumsuz etkileri sonucunda 1991 yilinda biiylime hizinda bir
yavaglama goriilmiistiir. Bu yil reel GSMH biiylime hizi1 1990 yilina gore ¢ok biiyiik bir
diisme kaydederek % 0,3 oraninda gerceklesmistir. Korfez krizi Ortadogu tilkelerine yapilan
nakliye faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Yogun rezervasyon iptalleri sonucunda turizm
sektorli durgunluga itmistir. Bu donemde, bankalarin kredi faiz oranlarni yiikseltmeleri
sonucunda kredi talebi ve kullandirilabilir miktarlar azalmistir. Yiiksek diizeydeki para talebi
ve para c¢ekilmeleri de bankalardaki mevduat diizeyinde reel olarak % 9’luk bir diisiise yol

acmistir. Bu donemde i¢ borg stoku 94 trilyon TL, dis bor¢ stoku ise 50 milyar dolar olarak

45

Hiiseyin Sahin, a.g.e. , s.191.

27



gerceklesmistir. Kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ya oram1 da % 10,3 ‘e
ylikselmistir. Enflasyon 1991 yilinda da yilikselmeye devam etmis, toptan esya fiyat endeksi
% 59,2, tiiketici fiyat endeksi % 71,1 oraninda artmustir.*

1993°te iilkede doviz patlamasi, hem reel piyasalarin hem de finansal piyasalarin
sinirlarini1 zorlamaktaydi. Hiikiimet artan harcamalarii karsilamak i¢in i¢ ve dis piyasalarda
bor¢lanmaya ve T.C. Merkez Bankasi avanslarini kullanmaya devam etti. Hizlanan enflasyon
, tasarruf oranini iyice diisirmiisti. 1989°da % 23,3 olan i¢ tasarruf oran1 1993’te % 15,3’¢
geriledi. Hiikiimet para piyasasinda baskilar sonucu tirmanisa gegen faiz hadlerini diigiirmek
istedi. Clinkii doviz-faiz arbitraji ekonomiyi ciddi bir sikinti i¢ine sokmustu. Hiikiimet sicak
para girisini yavaglatmak ve doviz kurlarini yilikseltmek icin faiz hadlerini diisiirmeyi denedi.
I¢c bor¢lanma yerine T.C. Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanma yolunu segti.
Artan doviz kuruna ragmen doviz talebi durmadi. Bankalardaki doviz tevdiat hesaplari
giderek biiyiidii, 1993 yil1 sonunda 185,6 trilyon TL.ye yiikseldi. Bu biiyiiklilk mevduat ve

ticaret bankalarindaki toplam mevduatin % 42,3’{ine tekabiil ediyordu.*’

Tiirkiye’de yillik % 8-9’luk GSMH artislar1 6zellikle 1980’°lerin ikinci yarisindan
itibaren asir1 bor¢lanma ve parasal genisleme sayesinde sermayenin Oniindeki engellerin
kaldirilmas: i¢in bir ara¢ olarak kullanilarak, biiylimenin tiiketime dayanilarak
stirdiiriilmesinin bir ifadesidir. 1986 yilinda GSMH’da meydana gelen asir1 salinimlarin
varligl, 1994 yilinda yasanan iktisadi krizinin temel nedeninin iiretim kaynakli olduguna isaret
etmektedir.*® Tiirkiye’de GSMH artis oranlar1 1988°de % 1,4; 1989°da %2,3; 1990°da % 9,2;
1991°de % 0,4; 1992°de % 6.,4;1 993’te % 8,1 ve 1994’te % -6,1 olarak gerceklesmistir.*
Goriildiigi tizere Tirkiye’de GSMH artis oranlarinin her yil farkli olmasi ve standart bir
goriinlim arz etmemesi 1994 ekonomik krizinin ve sonrasinda meydana gelen olumsuzluklarin

tiretim kaynakli oldugunu dogrular niteliktedir.

Tiirkiye Ekonomisinde temel doniigiimler yaratan 1980 ekonomik istikrar

onlemlerinden sonra, 1989’de cikarllan 32 sayili karar ile mali piyasalar ve doviz

46 T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1, a.g.k.
7 Hiiseyin Sahin, a.g.e. , s.192.
48 Ugur Selguk Akalin, Tiirkiye’de......a.g.e. , 5.256.
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piyasalarinda getirilen genis serbesti ile iilkeye sicak para girisinin saglanarak yiiksek faiz ile
devletin bor¢lanma ihtiyacinin giderilmesi ve bunlarin spekiilatif faaliyetlere yonelmesi, kamu
kesimi aciklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ bor¢ servisine bile yetmemesi, devletin
nakit acigin1 i¢ borglanma ile finanse eder duruma diismesi, bu agi1g1 kapatmak i¢in dis borca
ve T.C. Merkez Bankasimna yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi nedeniyle
hiikiimetin 1993 yilinin ikinci yarisinda itibaren faiz hadlerini asagiya ¢ekmeye caligmasi
nedeniyle spekiilatif hareketler ger¢eklesmis ve ocak 1994°te iilke krize girmistir. Krizi

asmak ic¢in 5 Nisan 1994°te bir dizi 6nlem alinmistir.

5 Nisan Kararlarimin temel amaci mali piyasada istikrar1 saglamakti. Bu amag
dogrultusunda; TL’nin asir1 degerlenmis olmasi nedeniyle doviz kurlar1 yiikseltilmis, fiyat
ayarlamalarina gidilmis, kamu gelir gider dengesini kurularak devletin borglanma ihtiyaci
diisiiriilmek istenmis, ddemeler bilangosu agiklar1 azaltilmak istenmis, KIT’lerde kaynaklarin
etkin kullanimi1 ve verimlilik artis1 saglanarak oOzellestirilmesi hedeflenmis, ekonomik

kalkinmanin siirdiiriilebilir bir temele dayandirilmasi kararlagtirtlmigtir.

Bu Onlemler sonucunda 5 Nisan 1994 istikrar programi sonucunda 1994-1996
doneminde konsolide biitce gelirlerinin GSMH’ya oran1 yiikselmek bir yana diistii.Istikrar
programinin, kamu kesimi gelir gider dengesinin saglanmasi ile ilgili hedefleri sadece 1994
yil1 i¢in kismen tutturuldu. 1995 ve 1996 yillarinda kamu kesimi bor¢lanmasi artarak devam

etti. Fiyat istikrar1 da saglanamadi.

1994 yilinda 5 Nisan Kararlarmin etkisiyle konsolide biitce giderlerinin GSMH’ya
oran1 % 24,6’dan 1995 yilinda % 22’e diismesine ragmen 1996 yilindan itibaren yeniden
ylikselmeye baslamistir. 1990 yilina kadar kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansmaninda
vergi gelirleri hakim iken, 1990 sonrasinda i¢ bor¢lanma agirlik kazanmistir. T.C. Merkez
Bankasi’nin Hazine’ye actig1 kisa vadeli avans miktar1 1994 yilinda ¢ikarilan yasa ile birlikte
periyodik olarak azalmaya baslamis ve 1997 yilinda Hazine ile T.C. Merkez Bankasi arasinda

imzalanan protokol ile birlikte sifirlanmigtir.*

%0 Dilek Dileyici, Ozlem Ozkivrak, “Yeni Yiizyllda Mali ve Parasal Politikalarda Yeniden
Yapilanma”, Dokuz Eyliill Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2000,
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Kamu harcamalarinin kisilmasi sonucunda 1994 yilinda konsolide biitce gelirleri %
110.3, giderleri ise % 84 oraninda artmistir. 1993 yilinda 133,1 trilyon TL olan konsolide
biitce aci1g1, % 13,3 oraninda biiyliyerek 150,8 trilyon TL olmustur. 1993 yilinda % 6,7 olan
konsolide biitce aciginin GSMH’ya orant 1994°te % 3,9’a diistiriilmistiir. Kit zamlar1 ve
kamu harcamalarindaki kisilma sebebiyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani
1993°de % 12,2 iken, 1994’te % 8,1’e inmistir. 1994 yilinda i¢ bor¢ stoku, 1993’e gore %
123,8 oraninda artarak 799,3 trilyon TL, dis bor¢ stoku ise % 2,7 azalarak 65,6 milyar dolar
olmustur. Thracatin ithalat: karsilama oran1 1993’teki % 52,1°den 1994°te % 77,8’e ¢ikmus, dis

ticaret agiginin diismesi sonucunda cari islemler dengesi 2,6 milyar dolar fazla vermistir.®’

5 Nisan Kararlarinin basarili olamamasinin ardindan istikrar1 saglamak igin
06.09.1995 tarihinde bir dizi 6nlem almistir. Bunlarin dogrultusunda doviz fiyatlar1 baski
altina alinmuis, faizler yiikseltilmis, tiiketim kisilmis, ithalat kisilmis ve ihracat 6zendirilmistir.

TCMB, bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin zorunlu doéviz oranlarini indirmistir.

1997 yilinda Dogu Asya’da baslayip Rusya’ya yayilan iktisadi kriz Tiirkiye ekonomisi
iizerinde de etki etmistir. Yabanci yatirimcilar Rusya ile birlikte Tiirkiye’den de ¢ikmaya
baslamislar. T.C. Merkez Bankasinin aldig1 dnlemler sonucunda finansal piyasalar krizi daha
hafif bir sekilde atlatirken, reel sektorde; faizlerin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasi, Rusya ile
olan ticaretin tamamen durmasi vb. nedenlerle daha fazla etkilenmistir. 1998 yili basinda
enflasyon ile miicadele amaciyla 3 yillik bir program ortaya konmustur. Bu programin esas
amact enflasyonun kaynagi olan biitce aciklarmin finansman yonteminin degistirilmesi
hedeflenmistir. Program cergevesinde enflasyon hedefleri 1998 yili i¢in % 50, 1999 yili igin
% 20 ve 2000 yili i¢in tek haneli rakamlar seklinde kararlastirilmistir. 1998 yilinin ilk altt
ayinda program hedefleri ile tutarli gelismelerin ortaya ¢ikmasi neticesinde Uluslararasi Para

Fonu ile Yakin Izleme Anlagsmas1 imzalanmustir.

Bu anlagsmanin igeriginde; vergi gelirlerinde artis saglayarak, faiz dist fazlanin
artirtlmasi, Ozellestirme aracilifiyla saglanan gelirlerden bir boliimiiniin enflasyon ile
miicadelede kullanilmasi, sosyal giivenlik aciklarinin azaltilmast ve emeklilik yasinin

yiikseltilmesi, bankacilik sektoriinde denetimin daha etkin duruma getirilmesi ve acik

31 S.Ridvan Karluk,a.g.e. , s. 466.
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pozisyonlarin sinirlandirilmasi, kamu sektoriinde maas artiglarinin ve tarimsal destekleme
fiyatlariin, gerceklesen degil hedeflenen enflasyon oranina gore belirlenmesi, para politikasi
enflasyon ile miicadele amaci ile kullanilmak istenmistir.®

1999 yilinin Haziran aymda, IMF ile yiiriitiillen goriismeler sonucunda Yakin Izleme
Antlagsmasmin stand-by anlagmasina ¢evrilmesi kararlagtirllmis ve 2000-2002 arasinda
yiiriitiilecek ekonomi politikalarmin kapsami belirlenmistir. Ug yillik bir siireci kapsayan
enflasyonu diislirme programi, maliye politikasinin yan1 sira, gelirler politikasi, kur ve para
politikast ile birlikte yapisal reformlart da kapsamistir. 2000-2002 araliginda uygulanmasi
tasarlanan déviz kuru ¢ipasina dayali enflasyonu diisiirme programinin temel amaci; tiiketici
enflasyonunu diisiirmek, reel faiz oranlarin1 makul diizeylere ¢ekmek, ekonomik biiylime
potansiyelini artirmak, kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimmi saglamak, olarak

siralanabilir.®®

Tiirkiye’de ard arda gelen Kasim 2000 Krizi ile Subat 2001 Krizi finansal nitelikteki
krizlerdir. Bu tip krizlerin para piyasasindaki yansimasi, faiz ve kurlardaki artistir. Finansal
krizler iki farkli nitelik tasir. Birincisi, spekiilatif amach ataklardir. Ikincisi ise, piyasanin
likidite ihtiyacindan dogan ataklardan olusan doviz talebi genislemesi sonucunda ortaya c¢ikan
finansal krizlerdir. Tiirkiye’de Kasim krizi ikinci tip krizlerdendir. Kasim krizinde piyasanin
TL’na ve dovize olan talebi hizla yiikselmis,artan talep i¢ piyasa tarafindan karsilanmamustir.
Bunun sonucunda faiz ve kurlar artis trendine girmis ve IMKB’da islem hacmi daralmistir.
T.C. Merkez Bankasi’nin zamaninda piyasaya miidahale etmemesi ve faiz ve kurlar1 daha da

artirmustir. Subat Krizi, tam atlatilamayan kasim krizinin devamidir.*.

Aralik 1999 niyet mektubu ile baslayan siiregte programin hedefi enflasyon ve reel
faizlerin disiiriilmesi ve biiylimenin saglanmasidir. Bu amacla istikrar onlemleri olarak
enflasyonun ii¢ yilin sonunda tek haneli olmasi, reel faizlerin diisliriilmesi ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin azaltilmasi ve siki doviz kuru politikasi araglar1 kullanilmaya baslanmis,
programda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra yenilenen 2002-2004 stand-by

anlagmasi ile bu kez dalgali kur politikasina ge¢ilmistir.*

52 Osman Z.Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikas, Istanbul, 2003, 5.370-371.

3 Osman Z.Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e. s.373.

>4 S.Ridvan Karluk, a.g.e., s. 476-477.

» Nazif Ekzen, “2. Bes Yillik IMF-Diinya Bankas1 Plan1 (2000-2004) Uzerine Degerlendirmeler”,

http://www.ceterisparibus.net (25.09.2005)
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Tirkiye IMF ile yakin izleme anlagmasi yaptigr 1999 yili ve stand-by anlagmasi
yaptig1 2000 yilindan itibaren gerek i¢ ve gerekse dis borclarinda artislar ile karsilasmistir.
1999 yilinda 23 katrilyon olan i¢ bor¢ stoku 2000 yilinda 36 katrilyona, 2001 yilinda 122
katrilyona ¢ikmistir Dis borg stoku ise 1999 sonunda 103 milyar dolar, 2000 yilinda 116
milyar dolar, 2001 yilinda 115 milyar dolar, 2002 yil1 mart ay1 itibariyle ise 118 milyar dolara
ulagmistir. Bu arada 6denen borglar toplamlara dahil degildir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin IMF
ile birlikteligi borglarin artistyla karsilasmistir. IMF ile birlikteligin tek faturasi borg artigi
degildir. 2001 yilinda ekonomideki % 9’luk kiiciilme ile GSMH’daki 50 milyar dolara yakin
gerilemeyi, 2 milyona yakin issizi, kapanan isyerlerini, artan sefaleti de bu faturaya ilave

etmek gerekmektedir.>®

% Muhammet Akdis,”Tirkiye’nin Borg Sendromu ve IMF Programlart”,

http://makdis.pamukkale.edu.tr/sendrom.htm (10.10.2005)
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2- Bor¢lanmanin iktisadi Acidan Anlam

Esas olarak “Bor¢lanma” kavrami “bor¢” kelimesinden kaynagini almaktadir. Kelime
anlami ile “Bor¢”, 6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken
yukiimliiliktiir. “Borglanma” ise, belirli bir siire sonunda geri ddenmek iizere para veya
benzeri degerli seylerin 6diing alinmasidir. “Devlet Borcu™ ise devlet veya kamu tiizel kisileri
tarafindan akdolunan borgtur. Diger bir deyisle bor¢lusu devlet veya kamu tiizel kisileri olan

borglardir. *

Devlet icerisinde yasanan ¢agin gereklerine uygun olarak temsil ettigi fertlerin toplum
halinde yasamaktan kaynaklanan ihtiyaglarin1 gidermek bakimindan yeterli Ol¢iide mali
kaynaklart bulmaya c¢alismakta ve gerektiginde borca bagvurmaktan higbir zaman
kaginmamaktadir. Bu bagvuru, bazen birtakim olaganiistii durumlarin ortaya ¢ikmasindan ileri
gelmekte, bazen de icerisinde bulunan birtakim parasal ve ekonomik endiselerden
kaynaklanmaktadir. Kisaca “devlet Borcu”, gecmiste sadece kamu harcamalarinin
finansmaninda kullanilirken, giiniimiizde bundan da 6te bir anlam kazanarak, izlenen ekonomi

politikasinin bir aract durumuna gelmis bulunmaktadir.®®

Cagdas devletin gelir kaynaklar1 iginde bor¢lanma, ulastigi biiyiilk miktarlar ile
verginin temel almasigini olusturur. Belli bir anda gelir saglamak isteyen yoOnetimler
vergileme yada bor¢glanma bi¢imindeki iki segenek arasinda bir tercih yapmak
durumundadirlar. Bu temel segenekler disinda kalan diger yollardan - 6rnegin, para basarak
yada devlet miilklerinden -  siirekli gelir elde etme imkani, bu iki kaynaga kiyasla, ¢cok

sinirlidir.5®

Devlet, mevcut vergi yasalari ile elde edilebilecek olanin ¢ok iistiinde gelire ihtiyag
duyabilir. Savas, dogal afetler gibi olaylara bagli olarak harcamalarin birden artis1 yada
gelirlerin azalig1 karsisinda, ek gelir ihtiyacini kisa siirede ¢ozebilmek icin bor¢lanmaya

gidilir. Ciinkii vergi gelirlerinin kisa stirede 6nemli 6l¢iilerde yiikseltilmesi teknik, ekonomik,

37 Metin Erdem, Devlet Borglari, Bursa: Ekin Kitapevi, 1996, s.6.
8 Mehmet E.Palamut, “Atatiirk ve Kamusal Borglar”, iktisat Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 2,
Bursa iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yayii, Bursa, Agustos 1981, s. 115-116.

Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, Ankara: Imaj Yaymevi, 2003, 5.413.
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politik sebeplerle miimkiin olmayabilir. Vergi yasalarinin degistirilmesi, yeni yasalarin
cikarilmasi, uzun zaman alabilir. Bu durumda acil gelir ihtiyacinin karsilanmasi miimkiin
olmaz. Mevcut vergi yiikiiniin ¢ok yiiksek olmasi bu yiikii artirma ¢abalarinin basarisini
giiclestirebilir. Kisa donemli gelir ihtiyacinin bor¢lanmayla karsilanmasi, ileride sartlar daha

uygun oldugunda vergi gelirleriyle bu borcun tasfiyesi uygun goriilebilir.®°

Kamuoyundan gelen baskilara bagl olarak, vergi gelirlerini artirma yolu, politikacilar
icin ¢ogu zaman uygun goriilmez. Buna karsilik bor¢lanma karar1 ¢ok kolaylikla verilebilir.
Gecmiste oldugu gibi glinlimiizde de bor¢lanma imkaninin varligi, vergi yerine bor¢lanmay1
tercih yolundaki kolaycilig1 tesvik edebilmektedir. Nitekim Tiirkiye biitgelerinde son yillarda
harcamalarin ¢ok gerisinde kalan biit¢e gelirleri, ya harcamalarda azaltmayi yada vergi
gelirlerinde artist zorunlu kilmasina ragmen biitge agiginin borglanma ile karsilanmasina
calisilmaktadir. Ayrica, biitgedeki bu fark, bor¢lanmayla kapatilamayacak kadar da biiyiik
oldugundan, acik bir biit¢cenin kamuflajindan baska bir sey degildir.

2-1- Bor¢clanma Gereginin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik Etkileri

Tirkiye Ekonomisinde temel makro ekonomik sorunlar igerisinde yer alan Kamu
Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) temel sorun olarak 1980°li yillarin basina gelindiginde
belirgin hale gelmeye baslamistir. 24 Ocak kararlar1 olarak bilinen yapisal degisim ve
doniisiimii baglatan kararlarin alinmasina zemin hazirlayan en onemli gelismelerden birisi
KKBG’nin 1979°da Gayrisafi Yurti¢ci Hasilanin % 9,4’line ulagmis olmasidir. Uygulamaya
konulan 24 Ocak Istikrar Kararlar1 sonrasinda belli bir mali disiplinin saglanmis oldugu ve bu
oranin 1980’lerin ortalarina dogru ciddi bir azalma igerisine girmis oldugu goriilmektedir.
Kamu aciklarmin biiylimesinin dogal sonucu olarak KKBG’ndeki artislar, kamu borg
stokundaki artisin en belirleyici unsurudur. Biiylik 6l¢iide KKBG’nin agik finansman ile
karsilaniyor olmasi enflasyonist baskilarin artmasma neden olmustur. Ozellikle 1990’larin
basindan itibaren kamu mali disiplinindeki asir1 bozulmanin ekonomide reel faizleri artirict
yondeki etkileri dolayisiyla kamu bor¢ stokunun asir1 derecede ylikselmesi sonucunu
dogurdugu goriilmektedir. 1994 Istikrar Kararlar1 sonras1 yeniden azalma siirecine girse bile,

KKBG’ndeki yiikselme tekrar hizlanmaya baslamistir. I¢ borglarin siirdiiriilemez bir boyut

0 Ridvan Karluk, a.g.e., s.141.
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kazanmasi1 blyiik Olcliide kamu kesimi agiklarinin ve buna bagl olarak KKBG’ndeki
bliylimenin sonucudur. Bu gelisme biiyiikk o6l¢iide mali piyasalarda kaynaklarin reel
maliyetinin ylikselmesi sonucunu dogururken, reel ekonomik kesimde yasanan yiiksek kaynak
maliyeti dolayisiyla liretim hacminde ciddi daralma, uygulanan kur politikasi dolayisiyla ithal
mallarinin  fiyatim1 cazip hale getirdiginden ithalatin ¢ok hizli biiylimiis oldugu

goriilmektedir.®’

Bor¢lanma gereginin ortaya cikisinda etkili olan baslica nedenler asagidaki gibi

siralanabilir.

Biitce agiklarinin finansmani

Olagantistli harcamalarin finansmani

Kalkinmanin finansmani

Ekonomik krizlerin agilmasi i¢in gerekli olan finansman

Savunma giderlerinin finansmani

Biitce gelirleri ve giderleri arasindaki dengesizligi gidermek i¢in gereken finansman

Maliye politikasi olarak bor¢lanma

Biitce aciklarmin finansmani: Kamu kesimi finansman acgiklari, bor¢lanma ile
kapatilabilir. Ekonomide en onemli aciklar; biitce, KIT ve sosyal giivenlik kurumlarinin

agiklaridir.

Biitgce aciklar1 esas itibariyle, kamu giderlerinin vergi gelirlerinden fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kamu giderleri vergi gelirleri diizeyine indirilemeyince aradaki farkin
finansmani i¢in bor¢lanma gereksinimi ortaya c¢ikmaktadir. Bu anlamda devlet, olagan
faaliyetlerini yiiriitiirken kamu giderlerindeki artisin, kamu gelirlerinden fazla olusunu
onleyememektedir.®? Kamu kesimi agiklari; vergi gelirlerini artirarak, para basarak, doviz
kaynaklarini kullanarak, yurt disindan ve/veya yurt icinden borglanarak karsilanabilir. Ancak
vergi gelirlerini artirmak i¢in yeni vergiler konulmasi veya mevcut vergi oranlarinin
ylikseltilmesi, halkin tepki gostermesi nedeniyle hiikiimetler tarafindan tercih edilen bir yol

degildir. Ayrica kamu kesimi agiklarinin para basarak finansmani, enflasyonist etkileri

o Mustafa Sakal, “Tiirkiye’de Kamu Agiklart ve Borglanmanin Siirdiirtilebilirligi Sorunu:1988-

2000 Dénem Analizi”, D.E.U.I.I.B.F. Dergisi, Cilt:17, Say1:1, 2002, s.35-60.
Macit ince, Devlet Borglar1 ve Tiirkiye, Ankara: Gazi Kitapevi, 2001 s.14.
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olmasi, doviz rezervlerinin ise biit¢e agiklarinin finansmani igin yeterli diizeyde olmamasi ve
O0demeler dengesi sorunlarina neden olmasi sebebiyle, kamu aciklarinin borglanma ile

kargilanmasi yoluna gidilmektedir.

Olaganiistli harcamalarin finansmani: Devlet; deprem, sel baskinlari, biiyiik yanginlar,
bir sehri yada bolgeyi yok edebilecek ol¢iide biiyiik felaketler vb. ile karsilasabilir. Bu gibi
durumlarda devlet biiylik harcamalar yaparak yaralarin sarilmasi i¢in bor¢lanmalara girismek

ve dis yardim saglamak zorunda kalabilir.

Kalkinmanin finansmani: Devlet; ekonomiyi gii¢lendirmek, milli geliri arttirmak,
toplumun refahin1 gergeklestirmek icin atil duran kapasitelerin isletilmesi konusunda gerekli

yatirimlarin normal gelirler ile karsilanamamasi durumunda borglanmaya gider.

Ekonomik krizlerin agilmasi igin gerekli finansman: Ulkeler, herhangi bir nedenle
ekonomik krize girdiginde uygulamak zorunda kaldig: istikrar programlarinin zorunlulugu

olarak disaridan ve igeriden finansman bulmak zorundadir.

Savunma giderlerinin finansmani: Ulke bir savas tehlikesi ile kars1 karsiya olabilir
yada bir savas i¢inde olabilir. Giiniimiiz savaslar1 ¢ok maliyetlidir ve gittikce daha yiiksek
maliyetler ortaya ¢ikardigindan biiylik finansman sorunlar1 yaratir. Ayrica iilkede yasanan
teror ortam1 da kaynak gereksinimi ortaya ¢ikarir. Savas sonrasi savasin yaralarinin sarilmasi

ve yeniden imar nedeniyle bor¢lanma biiyiik 6nem tasir.

Vadesi gelen bor¢ 6demeleri icin yeniden bor¢lanma: Geri 6deme zamani geldigi
halde normal gelirler ile finanse edilemeyen borglar, yeni bir bor¢lanma ile karsilanabilir.

Tiirkiye’de genellikle bu bor¢lanma yoluna siklikla gidilmektedir.
Biitce gelirleri ve giderleri arasindaki dengesizligi gidermek icin gereken finansman:

Biitgelerin yil icinde gelirlerin saglanma ve giderlerin yapilma zamanlar1 arasinda,

dengesizlik dogmasi nedeniyle iilkeler kisa vadeli bor¢lanmaya gider.
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Maliye politikas1 olarak bor¢lanma: Bor¢lanma politikasi da vergiler ve kamu
harcamalar1 gibi maliye politikas1 aracidir. Devlet ekonomide tam istihdami saglamak, fiyat
istikrarin1 saglamak, gelir dagilimini yeniden diizenlemek, iktisadi kalkinma ve biiylimeyi
gerceklestirmek ve kaynak tahsisinde biiylimeyi etkinligi saglamak amaciyla da, maliye

politikasi araci olarak bor¢lanmaya gidebilir.

2-2- Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilme imkanlari ve Coziim Yollari

1980°den itibaren izlenen liberal politikalar ilkin ekonomide olumlu gelismeler ortaya
cikarmigsa da 1990’11 yillarin basindan itibaren durum tersine donmiis, Korfez krizi ve
sonrasinda yasanan ekonomik kriz, petrol fiyatlarinin tirmanmaya baslamasi, 1997 yilinda
baslayan Asya krizi ve ardindan 1997°de yasanan Rusya krizi dolayisiyla gerek kamu kesimi
dengesi ve gerekse 6demeler dengesi lizerindeki etkileri ¢ok olumsuz olmustur. Tiirkiye nin
icinde bulundugu biiyiik risk tastyan iilkeler liginde bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi para

ve sermaye piyasalarindaki fonlarin daha yiiksek maliyetle saglanmasi sonucunu getirmistir.

Tiirkiye’de 1989’den itibaren kamu maliyesindeki bozulma siirecinin 6zellikle kamu
finansman agiklarmin ve biitge dis1 bor¢ anapara 6demeleri dolayisiyla olusan kamu kesimi
bor¢lanma gereginin bilylimesine paralel olarak reel faiz oranlarinin yiikselmesi i¢ borg¢ stoku
ve dis borg stokunu ¢ok hizli bir bicimde arttirmistir.

Tirkiye ekonomisindeki gelismelerin daha ¢ok reel faizlerin biiylime oraninin oldukga
tizerinde realize olmasi nedeniyle faiz dis1 dengenin de acgik vermesi gibi bir sonucu ortaya

¢ikarmis, bu sonug i¢ ve dis borg stokunun ¢ok hizli bilyiimesi sonucunu ortaya ¢gikarmistir.

Tirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren gittikge siklagsan araliklarla yasanan krizlerde
dissal birtakim etkenlerin de rolii olmasina ragmen, temel neden kronik kamu agiklari
nedeniyle artik siirdiiriilemez bir noktaya gelmis bulunan i¢ bor¢ dinamigidir. Bu i¢ borg
dinamiginin ortaya ¢ikist incelendiginde su ¢arpici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir: kamu kesimi
toplam bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 1990 yilinda % 29 iken, bu oran 1999 yili sonunda %
61’e ulasmustir. I¢ borg stokundaki artis ise daha carpici bir goriintii sergilemektedir. 1990
yilinda GSMH’nin % 6’s1 olan i¢ borg¢ stoku, 1999’da % 40,9’a ¢ikmis, 2000 yilinda ise %
38,8 olmustur. Bor¢ stokundaki bu artig, 1990’11 yillarmm ilk yarisinda yiiksek oranlarda
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seyreden faiz dis1 kamu agiklarindan kaynaklanmis, ikinci yarisinda ise yiiksek reel faizlerin
etkisi ile daha belirgin hale gelmistir. 1990-1994 arasinda yillik ortalama olarak faiz disi
denge GSMH’nin % 4,51 kadar acik verirken, enflasyondan arindirilmis faiz 6demelerini de
iceren islevsel kamu ag¢ig1 % 8,5 olmustur. 1995-2000 déneminde faiz dis1 denge GSMH nin
% 0,1’1 oraninda fazla verirken, islevsel denge % 5,8 acik vermistir. Bu su anlama
gelmektedir: faiz disi dengede bir iyilesme meydana gelirtken reel faiz diismedigi igin
enflasyondan armdirilmis faiz 6demeleri artisini siirdiirmiis ve olumsuz bor¢ dinamigi devam

etmistir.®

Teorik tartigsmalarda toplam borg/Gayrisafi yurti¢i hasila oraninin hizli bir bigimde
yiikselerek artmasi s6z konusu ise, kamu acgiklarinin siirdiiriilemez nitelik kazanmasi olagan
hale gelmektedir. A¢iklarin siirdiiriilemez hale gelmesi 6nemli dl¢lide vergi gelirlerinin ¢ok
biiyiik bir kisminin bor¢lanma faizlerinin 6demeye yetecek duruma gelmesi kamu agiklarinin
ve bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugu anlamima gelmektedir. Gelinen bu nokta itibariyle
radikal onlemlerin alinmasi kac¢inilmaz hale gelmektedir. Buna gore kamu aciklarinin ve
kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligi agisindan gelecege yonelik kamu harcamalarinin ve
kamu gelirlerinin ne olmas1 gerektigi konusundaki degerlendirmeler sorunun ¢oziimii i¢in
atilacak en Oonemli adim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Esas itibariyle konu incelenirken,
kamu dengesi igerisinde yer alan biitlin kurumlarin biitlinciil bir yaklagim igerisinde ele
alimmas1 ve gelecekte bu denge igerisinde yer alan kurumlarin harcamalarinin kisilmasi ve
gelirlerinin artirilmasma yonelik uygulanacak bir politika, mevcut durumun tespiti ile
yakindan ilgili olmaktadir. Eger kamunun yiikiimliilikleri varliklarindan yiiksek ise
hiikiimetlerin bor¢larin1 6deyemez duruma diismeleri hali gecerlidir. Literatiirde acze diigme
seklinde ifade edilen bu durum, kamunun gelirini arttirmadan bor¢larin1 6deyemeyecegi
anlamina gelmektedir. Bu dis borglarda moratoryum, i¢ bor¢lanmada da konsolidasyon
yapilmasi anlamina gelmekte, ancak bu politika uygulamalar1 {ilkenin uzun siireli bir
bor¢lanma krizi ile kars1 karsiya kalmasi gibi bir sonucu dogurmasi da kaginilmaz

olmaktadir.®*

6 Hakki Soylu, “Kamu Agiklar ve Tiirkiye Ekonomisindeki Etkileri”,
http://www.kho.edu.tr/yayinlar/bilimdergisi/doc/2001-2/4-bilder.doc (01/12/2005)
o4 Mustafa Sakal, a.g.m. , s.35-60.
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Tirkiye’nin bor¢glanmasina yol acan faktorlerin basinda 6demeler dengesi agiklari
gelmektedir. Tiirkiye’nin bir an 6nce bu dengeyi kurmak i¢in gerekli girisimlerde bulunmasi
bir zorunluluk olmaktadir. Teorik olarak dis borg, ic¢ tiikketim artisindan ortaya c¢ikiyorsa,
ileriki donemlerde tiiketimin digiiriilmesi yoluyla azaltilabilecektir. Fakat bor¢ verimli
yatirimlarin  artisindan  kaynaklaniyorsa, yatirnmlardan elde edilecek gelir dis borcu
Odeyecektir. Siirdiiriilebilirlik agisindan diger olumsuz gelisme de birincil biitge dengesinin
acik vermesidir. Toplam kamu harcamalarindan faiz 6demelerinin indirilmesi ile elde edilen
birincil kamu harcamalarinin kamu gelirleri ile karsilanmasi ve faiz 6demelerinde kullanmak
iizere birincil biitce fazlasinin olusmasi borglarin itfasi agisindan son derece Onemlidir.
Birincil biitge fazlasi ile borg faiz yiikii karsilanamaz ise, sadece eski borcun anapara tutari
kadar degil, fakat faiz boliimii i¢in de yeni borca basvurmak gerekir. Boyle bir durumda kamu
borglar1 artarak, biiyiik boyutlara ulasir. Tirkiye’nin su anda i¢inde bulundugu durum
borg¢larin1 6deyebilen fakat borcunu 6demek ic¢in yeniden bor¢lanmaya giden ve bu kriter
acisindan borglarin siirdiiriilebilirligi pek saglikli durumda bulunmayan bir iilke olmaktadir.
Bir iilkenin bor¢ ddeme giiciiniin devami ile harcamalarinin bugiinkii degere indirgenmis
gelirlerini asmamas1 gerekir. Ozetle borglarin kontrolii cari islemler agigini kontrol altina

almaktan gegmektedir.®®

Kamu agiklarin1 finanse etmek i¢in kullanilan borglanma araci iki durumda
siirdliriilemez hale gelebilir. Bunlardan birincisi birincil biitce dengesinin agik vermesi,
ikincisi ise reel faiz oranlarinin reel biiylime oranindan yliksek olmasidir. Birincil dengenin
fazla verdigi ve nominal biliylime oraninin nominal faiz oranina esit oldugu ve bu esitligin
stirekli olarak korundugu durumda, baslangicta bor¢ stoku/GSMH oran1 %100 bile olsa bu
oran zaman i¢inde giderek azalacaktir. Aksi durumda ise bor¢ stokunun patlamaya dogru
gitmesi ka¢milmaz olur. Kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirliginin bir baska gostergesi ise,
reel kamu geliri artisinin reel bor¢ faizi artisini karsilamasidir. Eger, reel kamu gelirlerinin
artis1 reel faizlerin artisindan fazla ise kamu borglarmi sitirdiirme imkani1 vardir. Aksi halde

borcun parasallagtirilmasi kagmilmaz olur.®®
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Haluk Tandircioglu, “Tirkiye’de Dis Bor¢ sorunu, Dis Borglarin Siirdiirtilebilirligi ve Dis
Borglarin Sinirlandirilmasi”, D.E.U.S.B.E. Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2000,
http://sbe.deu.edu.tr/yayinlar/dergi/dergiO5/tandircioglu.htm (10.11.2005)

[zzettin Onder,Hiilya Kirmanoglu,Yesim Kartalli, Kamu Agiklar1 ve Kamu Borglari, Ankara:
Tiirk Harb-Is Sendikas1 Yayin, , 1995, 5.65-67.
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Maastricht Antlagsmasi ile, Avrupa Birligi iiyesi bir iilkenin parasal birlige girebilmesi,
belli konularda oOngoriilen Yakinlagsma Kriterleri’nin gergeklestirilmesine baglanmustir.
Ekonomik ve Parasal Birligin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ve Tiirkiye gibi AB’ne
aday tlkelerin de ekonomik reform tasarilarina yon gostermesi agisindan Maastricht
Antlasmasi’nin lye Tllkelerin Avrupa Para Birligi’ne katilabilmeleri i¢in tespit ettigi

Yakinlasma Kriterleri olarak adlandirilan kriterler sunlardir:

Enflasyon Orani : Herhangi bir iiye {ilkenin yillik ortalama enflasyon orani, AB’nde en
diisiik enflasyon oranina sahip li¢ iiye iilkenin enflasyon ortalamasini 1,5 puandan fazla

gecmemelidir.

Biitce A¢131 : Uye iilke biitge aciklar1 GSYIH nin yiizde 3’iinii asmamalidir.

Faiz Orani1 : Herhangi bir {iye {lilkenin uzun vadeli devlet tahvili faiz orani, en diisiik

enflasyon oranina sahip ii¢ iiye iilkenin faiz orani ortalamasini 2 puandan fazla gegmemelidir.

Kamu Borglar : iiye iilkenin devlet borglari, GSYIH nin % 60’11 gegmemelidir. Bu

degerin agildig1 tilkelerde, oranin diisiiriilmesi igin tutarli ¢aba gosterilmesi zorunludur.®’

AB iilkelerinde mali disiplini saglamak amaciyla, gelistirilen Maastricht Kriterlerine
gore iiye iilke devlet bor¢larinin GSYIH’sina oran1 %60°1 ge¢gmemelidir. Bu oran 2000 yili
AB tlkeleri ortalamasi1 % 64 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi krizlere olan
hassasiyeti ile inisli ¢ikish bir grafik ile kamu borglarmin/GSYIH’ya oran1i 2000 yilinda %
57,4, Subat krizinin yer aldigi 2001 yilinda % 105,2’ye ¢ikmis, 2002°de % 94,3’e ve 2003’te

ise % 87,4 seviyelerine inmistir.

2-2-1- Devlet Bor¢larinin Gelir Dagihm Uzerindeki Etkisi

o7 Ayse Giinay, Ahmet Ozen, “Avrupa Birligi'nde Mali Disiplinin Saglanmasina Yonelik Maastricht

Kriterlerinin Anayasal iktisat Perspektifinde Degerlendirilmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE Dergisi,
Cilt:4, Say1:2, 2002, s.73-74.

Vildan Serin, “Tiirkiye Ekonomisinin Avrupa Birligi Ulkeleri Arasindaki Yeri”, istanbul Ticaret
Universitesi Dergisi, http:/www.iticu.edu.tr/kutuphane/dergi/d6/M00079.pdf (20.04.2006)
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Devlet bor¢lanmasinin gelir dagilimina etkisi, bor¢clanma nedeniyle ortaya c¢ikan
maliyetlerin, toplumun hangi gelir gruplarina yiiklendigi ve bor¢clanma neticesinde hangi gelir
gruplarina ne gibi transferlerin yapildigina bagh olarak gelismektedir. Bununla birlikte, devlet
bor¢lanmasinin gelir dagilimi iizerindeki etkisi, anapara ve faiz geri 6demeleri esnasinda

ortaya ¢cikmaktadir.

Vergi, toplumda c¢ok degisik katmanlar1 kapsamaktadir. Diger bir ifade ile, vergi
konusu genis bir kitleyi ilgilendirmektedir. Fakat bor¢lanma, elinde atil kaynagi veya birikimi
olan daha dar bir kitleyi ilgilendirmektedir. Bu kitlenin gelir ve servet diizeyi yiiksektir. Bor¢
anapara ve faizlerini 6demek icin bagvurulan vergiler, daha ¢ok yiiksek gelirli kesimlerden
alimiyor ise, ger¢cek anlamda bir yiikten bahsedilemez. Ciinkii, devlet bor¢lanma belgelerini
alan kitle, ayn1 zamanda borcun finansmanini da iistlenmektedir. Tersi bir durum séz konusu
ise, yani, devlet bor¢clanma belgelerinin anapara ve faizleri, orta ve alt gelir dilimine giren
kesimlerden toplanan vergilerle Odeniyorsa, bu durumda orta ve alt gelir dilimindeki
kesimlerden, yiiksek gelirli kesime kaynak aktarimida bulunuluyor demektir. Bu kaynak
aktarimi, gelir dagiliminin toplumdaki genis kitleler aleyhine donmesine neden olabilir.
Borglanmanin gelir dagilimi {izerinde meydana getirecegi olumsuz etkiler,enflasyonist
donemlerde Ozellikle devletten alacakli olmayanlar aleyhine daha da artmaktadir. Ciinkaii,
tahvil sahiplerinin devlete borg olarak kullandirdiklar1 paralar enflasyon karsisinda erirken, bu
erime almacak faizle giderilebilir. Ayrica tahvil sahibi olmayan kisilerin gelirleri, bir yandan
enflasyon nedeniyle azalmakta, diger yandan bu kisiler o6dedikleri vergiler ile devlet
bor¢larinin faizlerini finanse etmektedirler. Paranin satin alma giiciiniin degismesi nedeniyle

gelir dagilimi devletten alacakli olmayan kesimler aleyhine bozulmaktadir.*®

Tirkiye’de kamu agiklar1 ve kamu bor¢lanmasiyla gelir boliisiimii arasindaki iliski iki
yonden ele alinabilir. Birincisi, biitgede yer alan sosyal nitelikli harcamalarin kisilmasinin,
ikincisi ise, kamu harcamalarinin alternatif finansman kaynaklarinin gelir boliistimsel etkisine

isaret etmektedir.

Tiirkiye’de son yillarda goriilen odur ki, kamu bor¢lanmasi siirdiiriillemez duruma

geldikten sonra kokten bir vergi ve harcama reformu giindeme gelmekte ve vergi reformu

6 A Kadir Isik ve digerleri, a.g.e. , s.121-122.
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toplumdaki c¢esitli baski gruplarinin direnci ile biiylik Ol¢iide basarisiz oldugu i¢in geride
sadece harcama kisintilar1 yapma zorunlulugu kalmaktadir. Bu harcama kisintilari i¢inde de
en biliylik pay1 personel 6demeleri ile egitim ve saglik harcamalar1 almaktadir. Egitim ve
saglik harcamalarini 6zel olarak belirtmemizin nedeni bu harcama kalemlerinin diisiik gelir
gruplarinin en ¢ok talep ettigi kamu harcamalar1 olmasidir. Her ii¢c harcama kaleminin toplam
konsolide biitce harcamalar1 igindeki paylar1 ortalamasi 1963-1970 doneminde personel
harcamalar1 oran1 % 35,6, egitim harcamalar1 oran1 14,92 ve saglik harcamalar1 oram1 % 3,43
iken, 1971-1980 doneminde sirasiyla % 32,83, % 15,59 ve 3,59 dur. 1981-1992 yillarinda
her ii¢ harcama kaleminin konsolide biitge harcamalar1 i¢indeki paylar sirasiyla % 27,7, %
13,25 ve % 2,98’e diisiiriildiigli goriilmektedir. Bu harcamalardaki azalmaya karsilik en ¢ok

artan harcama kalemi transfer harcamalar1 i¢indeki faiz 6demeleri olmustur.”

Ikinci olarak, kamu harcamalarmin finansman kaynaklarinin vergi ve acik finansman
ile karsilanan kisminmi ele alalim. Biitge harcamalarimin % 80 civarinda bir kismi vergi ve
diger biitge gelirleri ile geri kalan kismi ise borg¢lanma ile karsilanmaktadir. Bu noktada
devlete vergi veren kesimler ile bor¢ veren kesimlerin ayristirilmasi 6nem kazanmaktadir.
Vergi gelinlerinin % 50 civarinda bir boliimii dogrudan vergilerden elde edilmektedir. Bunlar
arasinda en bliylikk payr gelir vergisi olusturmaktadir. Gelir vergisinin % 56’sin1 ise
ticretlerden alinan vergiler meydana getirmektedir. Diger yandan dolayli vergilerin biiytik bir
bolimii tiikketim sathasina yansiyan vergiler oldugu ve iicretlileri tiiketim egilimi en yiiksek
olan kesim olarak varsayabilecegimiz i¢in bu vergilerin de {iicretlilerin gelirleri i¢inde daha
fazla yer aldigin1 sOyleyebiliriz. Oysa devlete bor¢ veren kesimlerin(esas olarak bankacilik
kesimi) 0Odedikleri vergiler bu kesimin sahip oldugu faiz getirisinden ¢ok daha diisiiktiir.
Kurumlar vergisinin biit¢e gelirleri i¢indeki paymin 1985-1992 ortalamasi % 10,5 iken i¢ borg

faiz 6demelerinin biit¢e i¢indeki pay1 ayni donem igin % 18,5 olmustur.”

Tiirkiye’de kamu acgiklarinin finansman yontemleri gelir boliisiimiinii ciddi bigimde
bozucu ydnde etkilemektedir. I¢ bor¢lanma senetlerinin tek alicis1 olan bankacilik kesimi ayni
zamanda faiz oranlarin1 da belirleyerek devletin asir1 fon talebi i¢inde bulunmasindan

yararlanmakta ve c¢ok yiiksek faiz gelirleri elde etmektedir. Ayrica ticaret ve sermaye kesimi

70 [zzettin Onder,Hiilya Kirmanoglu,Yesim Kartalli, a.g.e. , 5.62.

7 [zzettin Onder,Hiilya Kirmanoglu,Yesim Kartalli, a.g.e. , 5.63-64.
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de tasarruflarini yatirima yoneltmek yerine rant elde etmeyi tercih
etmektedir. Bu kesimlerden vergi yerine bor¢ alindig1 i¢in bir yandan faiz gelirleri artarken
diger yandan vergi sonrasi karlar1 artmaktadir. I¢ borglarin smirlarina gelindigi ve T.C.
Merkez Bankas1 kaynaklarina bagvuruldugu zaman ise ortaya ¢ikan enflasyondan bu kesimler
en az etkilenmektedir. Ciinkii bu kesimlerin gelirleri kolaylikla enflasyon vergisine matrah
olan parasal tabanin disina ¢ikabilmekte yada pozitif reel faizler ile korunmaktadir. Tasarruf
egilimi ¢ok diigiik hatta sifir olan ticretli kesimlerin gelirleri ise biitlinliyle enflasyon vergisine

matrah olusturmaktadir.

Borclanma ihtiyaclarinin gelir azaltict bir etki dogurmasi paradoksal bir gelismedir.
Gergekten de gelir azlig1 sebebiyle bor¢lanmaya basvuran devlet, bu ihtiyacini karsilayan

kurum ve kisilere sagladig1 vergi vb. avantajlar devletin elde ettigi gelirleri azaltmaktadir.

Gelir dagilimindaki bozulmaya bor¢lanmanin yaptig1 etki ise ¢ok agiktir. Ciinkii borg
icin 6denecek faizin bu borgtan elde edilecek hasila artisini astigi her durum sermayeden
yemek, iilke milli hasilasin1 dengesiz bir sekilde dagitmak veya disariya transfer etmek
demektir. Ciinkii devlete bor¢ verme imkanina sahip olan kesim % 15-25 araliginda bir reel
gelir elde ederken, GSMH biiyiimesi % 5’ler diizeyinde bulunmaktadir. Bu da c¢alisan ve
tireten kesimden faiz ranti elde edenlere reel anlamda yaklasik % 10’luk bir gelir transferi

yapilmasi anlamina gelmektedir.”

Borcun siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli faiz disi fazla yaratma siireci biitge
kompozisyonunun belirleniminde 6n plana ge¢mektedir. Faiz 6demelerinin biitce ig¢indeki
payimnin yiiksekligi biitcenin diger alanlarinin diizenlenmesinde etkili olurken, biit¢e i¢indeki
nispi agirhigin disinda bu tiirden bir iliskinin yarattigi ekonomik diizlem giderek daha fazla
finansal sisteme bagimli hale gelmektedir. Rant eksenli bir ekonomik yapilanma kaynaklarin
etkin kullanimina engel teskil etmesinin yaninda, kaynaklarin toplumsal alandan finansal
piyasalara aktarimina da neden olmaktadir. Bu siirecin yoksulluk goriintiileri her gecen giin
artmaktadir. Biitgenin bu sekilde yapilanmasi, biitceden 6zellikle toplumsal haklarin basinda

gelen egitim, saglik, sosyal gilivenlik gibi birincil sosyal nitelikli harcamalarin kisilmasina
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neden olurken, yiiksek reel faize uyarlanmis bir ekonomide ortaya ¢ikan maliyet baskisi

fakirlesmeyi de artirmaktadir.”

Bu anlamda Tiirkiye’de 1980°de yasanan ve ayni dogrultuda siirdiiriilen dontigiimii,
sadece ticaretin serbestlestirilmesi, doviz kuru ve faiz oranlarinin belirlenmesinin piyasa
giiclerine birakilmasi1 ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi olgularindan ibaret saymak basit
ve yanlig bir yaklagimdir. Bu doniisiim ayn1 zamanda ulusal ekonominin birikim ve boliisiim
iliskilerini de derinden etkilemis ve iktisadi artifin (ve sermaye kesimi gelirlerinin)
yaratilmasi1 ve yeniden dagitilmasina yonelik boliisiim iliskilerinin yeniden yapilanmasina yol
acmistir. Bu siirecte, 1960’1lar ve 70’ler boyunca yurt-i¢i talebe doniik ve dis ticarette koruma
rantlari ile beslenen ulusal sanayinin 6ngordiigii iktisadi artik bigimleri nitelik degistirmis; ve
giderek, devletin daha aktif bir bicimde diizenleyici olarak rol aldigi, daha dolayl transfer ve
kaynak aktarimi iligkilerinin devreye sokuldugu bir bdlisim ve birikim modelini
gerceklestirmistir. Bu arada devlet aygit1 da gerek iktisadi islevleri, gerekse idari etkinligi
acisindan yeniden bigimlendirilmistir. Ozetleyerek vurgulamak gerekirse, Tiirkiye’de 1980°li
yillardan bu yana egemen olan yaklagim, devletin iktisadi yasamdaki konumunu artik iiretici

veya yatirimci degil, diizenleyici olarak gérmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde varolan sorunlarin ¢6zlime kavusturulmasi amaciyla
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile stand-by anlagsmasi yapilmis ve bu dogrultuda 2000 yilinin
basinda uygulanmaya baglanmistir. “Enflasyonla Miicadele ve Yapisal Reform Programi”
olarak adlandirilan uygulamalarla enflasyonu ve reel faizleri hizla asagi ¢ekmek, kamu
dengesini saglikli bir yapiya kavusturmak ve ekonomide siirdiiriilebilir bir biliylime ortamini
saglamak amaglanmistir. Ancak, iilkede yasanan ekonomik bunalimdan ¢ikis i¢in getirilen
diizenlemeler, basta ¢alisanlar olmak tizere dar ve sabit gelirli kesimlerin yasama ve c¢alisma
kosullarimi1 daha da agirlastirmistir. Calismalart karsiligir elde ettikleri gelirle geginen
toplumun diisiik gelirli kesimleri sosyal igerikten yoksun yaklagimlar sonucu yine magdur
edilmis, anilan istikrar politikast sonug itibariyle yine ¢aliganlarin fedakarligina dayandirilmak

istenmistir.

B Sezai Temelli, “Tiirkiye’de Borglanma-Y oksulluk Dinamikleri:1990-2002”,
www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler /7-1.doc , (10.05.06).
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Tiirkiye ekonomisinde 1999 yili itibariyle gelinen nokta bir¢ok yonden tikanmanin
varligmi ortaya koymustur. Ulkenin durumu 6zetlenecek olursa; i¢ ve dis bor¢ sarmalina
girilmis, 104 milyar dolar dis bor¢ ve 43 milyar dolar i¢ borg ile kars1 karstya kalinmistir. I¢
ve dis bor¢ miktarinin milli gelire oran1 yaklasik yiizde 75’e ulasirken, her gegen yil 6denen
dis bor¢ anapara ve faiz toplami giderek yiikselmis ve yeni dis bor¢ saglamanin maliyeti
artmistir. Kamu biit¢esindeki agik vergi yerine bor¢lanmayla kapatilmaya g¢alisilmis, yiikselen
faizler biitcedeki faiz 6ddemelerine ayrilan pay1 genisletirken kamu hizmetleri gerilemistir.
Yasanan enflasyon ise ylizde 70’ler diizeyinde siirgit 6zelligi kazanmistir. Ekonomi yatirim
yapamaz duruma gelmis, sagliksiz finansman sektérii ve devletin bor¢lanma sisteminde
yarattig1 ranttan yaralanmak i¢in ¢ok sayida bankanin kuruldugu ve bir ¢cok isadaminin kendi
bankasini kurma hevesine kapildig1 bir yap1 olusmustur. Bu ortamda ahlak sistemi erozyona
ugramis, yolsuzluk ve usulsiizlik artmigtir. Bu yapi igerisinde gelir dagilimi iyice bozulmus

ve toplum yoksullagmigtir.”

2-2-2- Devlet Bor¢larimin Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

I¢ borglanma, faiz oranlarini arttirmistir. Merkez Bankasidan bor¢lanma dogrudan
enflasyona neden olur. Dis bor¢lanma ise doviz iizerine baski yaparak yiiksek faiz diisiik kur
politikasmin uygulanmasimi zorunlu kilar ve iilkeyi dis soklara agik hale getirir. I¢ borglarin
yiiksekligi nedeniyle dis borglanma ise, bor¢ stokunun katlanarak artmasima yol acar. Ulke
parast stirekli deger yitirir ve faiz oranlar kesinlikle diisiiriilemez. Ekonomik yap1 boyle bir
ortamda degisir. Uretken bir ekonomik yapi yerine, rant geliri ile beslenen bir ekonomik yapi
dogar. I¢ borglar yatirim maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Yiiksek faiz oranlari
yatirimlarin  alternatif maliyetlerini arttirmaktadir. Boylesi bir ortamda isletmeler,
yatirimlarin1 sadece kendi 6z kaynaklariyla olusturabilirler. Vergiden kacinirlar, dis borg
bulurlar, fiyat artislarina giderler. Ote yandan bor¢lanma nedeni ile ortaya ¢ikan yiiksek
faizler, isletmelerin finansal yapilarini bozar. Onlar1 yatirim tembelligine iter. Tiirkiye’de 500
bliylik sanayi kurulusunun bilangolarini inceleyen bir ¢aligmada, bu isletmelerin iiretim

arttirict faaliyetler icinde olmadiklari, rant gelirine, 6zellikle de devlet tahvili ve hazine
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Enis Bagdadioglu, ‘Ekonomik Bagimsizlik’,
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bonosuna énem verdikleri tespit edilmistir. i¢ borglar, 6zel sektdriin verimli alanlarda yatirrm

yapmasini, iiretimi arttirmasini ve ekonomik biiytimeyi engeller.”™

Tiirkiye’de de dis bor¢lanma ile gergeklestirilen yatirimlarin bir ¢ogu kendi borglarini
odedikleri gibi, yeni yatirimlar1 da finanse edebilmislerdir. Bu nedenle 1990 yilina kadar dis
bor¢clanma artis egilim icerisinde iken, yatirim harcamalarinin da artis egilimi igerisinde
oldugu goriilmektedir. Fakat 1990 yilindan sonra bu iligkinin tersine donerek, bor¢lanma
arttig1 halde yatinm harcamalarinda azalis baslamistir. Bu demektir ki, bor¢lanmalar yatirim
harcamalar1 disindaki alanda kullanilmaktadir. Bu durum bor¢lanma agisindan istenilmeyen
bir durumdur. Ciinkii bor¢ 6deme donemi geldiginde mevcut borglarin, getirisi olan
harcamalarda kullanilmamasi nedeniyle, mevcut vergi gelirleri ve yeniden bor¢lanilarak
06demek zorunda kalinmakta, bu durum borg stoklarinin daha da artmasi ile sonuglanmaktadir.
D1s borglanmada 6deme giiciimiizii zorlamayacak miktar ve sartlarda alinan kredilerin en
rasyonel bicimde iiretim ve ihracat artisinda kullanilmasi gerektigi bilindigi halde, Tiirkiye
bugiline kadar dis borglarini muntazaman ve gecikmeksizin 6ddemekte olmasina karsilik,
tiretimi artirict yondeki prodiiktif yatirimlara kaynak ayiramamanin sikintisin1 ¢ekmektedir
Bu itibarla Tiirkiye’nin dis borg¢larin1 6demekte sikinti ¢ekmemesi yeterli olmayip, aldigi
bor¢lar1 yatirim harcamalarina kanalize ederek ekonomisini giiclendirmesi ve bdylece borg

odeme kapasitesini artirmasi gerekmektedir.”

Kamu agiklarinin yatirnmlar lizerindeki negatif etkisi (crowding out) en cok mali
piyasalardan dislanmas1 biciminde gerceklesmektedir. Ozel kesimin mali kesimlerden
dislanmasi iki sekilde olabilir: 1. Bankacilik kesiminin 6diing verilebilir fonlarini 6zel kesime
kredi olarak vermek yerine devlet bor¢lanma senetlerini satin almasi 2. Menkul kiymet
piyasalarinda 6zel kesimin hisse senedi ve tahvillerinin yerini devletin tahvil ve bonolarinin
almasi. Buna gore, belirli bir tasarruf diizeyinde, 6zel kesimin yatirimlarini finanse etmek i¢in
banka kredisi kullanmas1 ve/veya degerli kagit ihrag etmesi imkanlar1 kisitlanmaktadir. Once
birinci hususu ele alalim. Bankacilik kesiminin toplam varliklari igindeki kredilerin pay1 1990

yilindan sonra bir miktar azalma gostermis ise de yine de en 6nemli pay1 olusturmaktadir.

» Ferhat Baskan Ozden, “Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Sorunu ve I¢ Borglarin Sinirlandirilmasi”, Yeni Tiirkiye

Dergisi; Tiirk Ekonomisi Ozel Sayis1,Y1l 5, Say1 27, Mayis-Haziran 1999, s.353-373.
7 Metin  Meri¢, “Borglanmanin  Konsolide Biitce Kaynak Yapisi Uzerindeki Etkisi”,

http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/6-3.doc (08.01.20006).
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Gerek bankacilik kesimi kredilerinin gerekse T.C. Merkez Bankasi kredilerinin kaynagini
olusturan, 6zel tasarruflar oldugu kadar 1989 yilindan sonra artmaya baslayan dis kaynak
girisidir. Kaynak harcama dengelerini inceledigimiz zaman dis kaynak girisi/fGSMH oraninin
1985-88 ortalamasinin % 0,2 olmasina karsilik 1989-92 ortalamasinin % 1,2’dir. D1g kaynak
girisindeki bu artis1 saglayan faiz kur makasidir. Doviz kuru artisinin enflasyon artiginin
altinda kalmas1 yani Tirk Lirasi’nin reel olarak deger kazanmasi ihracati olumsuz yonde
etkilemistir. Bu bakimdan ihracat1 kovma etkisinden bahsedilebilir. Ozel kesimin menkul
kiymet piyasalarindan diglanmasi ise, menkul kiymet piyasalarinda kamu kagitlarinin 6nemli
bir yer tuttugu goriilmektedir. Eylil 1993 itibariyle menkul kiymet satiglarinin % 86,51
bankacilik kesimi tarafindan gerceklestirilmistir. Bu satiglarin % 92’sini devlet tahvili ve hisse
senetleri olusturmaktadir. Bu durumun {iiretimde azalmaya neden olmamasi 6zel kesimin
disaridan bor¢lanma imkanlarinin artmasi ve i¢ talebin canlanmig olmasidir. Bunu saglayan
ise, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve reel iicretlerin artmis olmasidir. Ancak
kamu agiklarinin ve kamu bor¢glanmasinin birbirlerini besleyerek siirekli artmasi1 dis kaynak
girisiyle saglanan reel kesim dengelerini alt iist etmistir. Kamu agiklarinin ve finansman
biciminden kaynaklanan faiz 6demelerinin yatirimlar {izerindeki asil dislayici etkisi, kamu
yatirimlarinda olmustur. Biitce harcamalar1 i¢inde yatirirm harcamalarinin payr 1981-89

doéneminde, yillik ortalama olarak, % 18’den 1990-1992 déneminde % 12,84’e diismiistiir.””

2-2-3- Sermaye Piyasasi, Para ve Kredi Politikas1 Uzerindeki Etkisi

Finansal piyasalar; 1980 sonrasinda digsa acgik piyasa ekonomisinin uygulanmasi ile
birlikte 1981 yilinda faiz hadlerinde sinirlamanin kaldirilmasi, 1984 yilinda 30 sayili karar ile
doviz alim satiminin serbestlestirilmesi, 1986’da  Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
kurulmas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) isleme baslamasi, 1987°de agik
piyasa igslemlerine baglanmasi ve 1989 yilinda ise kambiyo kontroliiniin tamamen kaldirilmasi
ile, yurt i¢i ve yurt disindan sermaye hareketlerinin serbestlesmesine dayali 32 no’lu kararin

uygulamaya konulmasiyla hareketlilik kazanmugtir. "
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[zzettin Onder,Hiilya Kirmanoglu,Yesim Kartalli, a.g.e. , 5.61-62.

7 Mehmet Sisman, Mali Sermayenin Kiiresellesmesi, Istanbul: Set Yaynlar1, 2003, s.106.
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Tiirk Lirasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun’da diizenlemeyi getiren 11
Agustos 1989 tarihli 32 sayili kararla; sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, mali piyasalarda
serbestlesmeye tam gegis siireci baglatmistir. Bu karar ile birlikte doviz fiyati; uluslararasi
mali piyasalar ve Tirkiye arasinda karsilikli fon alimlartyla belirleniyordu. Bu karar ayni
zamanda T.C. Merkez Bankasi’nin para politikalar1 lizerindeki denetimini kaybetmesine ve
para politikalar1 ilireten degil sadece doviz rezervlerini idare eden bir kurum haline gelmesine
neden olmustur. Bdylece gergekei reel kur uygulamalarindan sapmalar yasanmaya
baslanmistir. 1989 sonrasi Tiirkiye’de sermayeyi igeri ¢ekebilmek amaciyla yiiksek reel faiz
ve diisiik kur politikalar1 uygulanmis bu ise; Tiirk mali piyasasinin s1§ olmasinin da etkisiyle

ekonominin spekiilasyona acik bir piyasa haline gelmesine neden olmustur.”

Bor¢lanma para ve kredi politikasi yoniinden degisik etkiler meydana getirmektedir.
Merkez bankasindan bor¢lanma imkani olan devlet, kisa stireli tahvillerini dogrudan merkez
bankasina satar. Borg¢lanilan miktar merkez bankasindaki devletin hesabina alacak kaydedilir.
Merkez bankalar1, ekonomik dengenin saglanmasinda agik piyasa islemlerine bagvurur. Yani,
para ve kredi hacmini denetlemek i¢in tahvil ve doviz alim-satiminda bulunur. Bu anlamda
devlet bor¢larinin ¢oklugu merkez bankalarinin bu gorevlerini kolaylastirmaktadir. Diger bir
ifade ile, agik piyasa islemlerine bagvurulmasi, se¢gme imkanlar1 ve likidite kolayliklari

saglamaktadir.

Devlet borglarinin para piyasasi lizerindeki yiikiinli 6lgmek oldukea giictiir; kisa vadeli
devlet borglari, dalgali borglar para piyasasi lizerinde yiik olusturur. Kisa vadeli devlet
bor¢larmin yiikiinii 6lgmenin zorlugu, kullanilan para piyasasi araglarimin ¢oklugundan ve
para piyasasit kurumlarmin sahnede rol almasindan ileri gelmektedir. Hazine, kisa vadeli
bor¢lanmak istediginde, kisa vadeli bor¢ senetleri, hazine bonolar1 ihrag ederek, bankalarin
kapisini calar, bankalarin s6z konusu bonolar1 satin almasini ister. Bankalar, hazinenin nakit
ihtiyaglarini karsilayabilmek igin, gesitli tesebbiislerde bulunurlar. Kanuni karsilik oranlarinin
diisiiriilmesini, disponibilite oranlarmin yiikseltilmesini, hazine bonosu satin almalar1 halinde,
hazine bonolarmin nakit gibi islem gérmelerini, kasa mevcudu i¢inde sayilmalarini ve merkez
bankas1 nezdindeki reeskont limitlerinin yiikseltilmesini isterler. Tiim bu talepler, bankalarin

merkez bankasindaki alacakli hesaplarinin azalmasi, buna mukabil borclu hesaplarinin

7 Mehmet Sisman, a.g.e. s.108-109.
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ylikselmesi sonucunu dogurur. Hazine, bankalara hazine bonosunu ne kadar ¢ok satarsa,
bankacilik sisteminin 6zel sektore acabilecegi kredi de o derece azalir. Bu islemler, hazine,
merkez bankasi ve bankalar arasinda oldugundan, halk bu islemlerin farkinda olmaz. Hazine
nakit ihtiyaclarini karsilayabilmek icin tasarruf sahiplerine ve tasarruf¢u kurumlara hazine
bonosu satmaya baslayinca, bankacilik kesiminden mevduat cekilir. Mevduat cekilmesi,
bankalarin kredi kaynaklarinda bir diisme meydana getirir. Faiz haddi yiikselir ve 6zel

firmalarm nakit ihtiyaclarimi kisitlayarak yakinmalarina yol agar.

Sermaye piyasalari, hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul degerlerin alinip satildig:
diger bir ifade ile, orta ve uzun vadeli yatirim fonlar1 arzinin ve yatirim fonlar talebinin

karsilagtig1 piyasalardir.

Devletin ve kamu kuruluslarinin ekonomiye miidahaleleri ve harcamalarinin artmasi
sebebiyle, sermaye piyasalarinda biiyiik 6l¢lide bor¢lanmakta ve bu sekilde olusturdugu talep,
0zel sektor kazancglarini azaltmaktadir. Devletin sermaye piyasalarindaki talebi dogrudan yada
dolayli olmaktadir. Yeni menkul degerler ihracina giderek dogrudan sermaye talebinde
bulunabilecegi gibi, tasarruf sandiklari, sigorta kurumlar1 gibi sosyal kurumlarla da sermaye
birikimi saglayarak ve senetlerin rantlarimi vergileyerek, dolayli yoldan da gelir elde etme

yolunu segebilir.

Kamu bor¢lanma ihtiyact mali yapinin tiimiiyle devleti finanse eder hale gelmesine
sebep olmaktadir. Kamu bor¢larinin biiyiikliigli devlet bor¢lanmasi i¢in bankalari 6nemli bir
kaynak haline getirmekte ve devlet kagitlarinin % 70 ila % 90 arasinda degisen miktarlarini
bankalar satin almaktadir. Tiirkiye’de 2002 yilinda devlet bor¢lanmasinda bankalarin agirlig
% 80 civarinda olmustur; devlet tahvili ve hazine bonolarinin birincil piyasadaki alicilar
icinde diger aktorler kiigiik oranlarla temsil edilmis, toplam bor¢lanma kagitlarinin % 15°1
resmi kurumlara, %4’ 0zel sektore, %1°1 de hane halkina satilmistir. Kamu bor¢lanmasinda
bankalarin birinci derecede rol almalar1 ise bankalar1 esas islevlerinden uzaklastirmaktadir.
Bu durumda bankalarin topladiklar1 fonlar1 reel kesimi finanse etme fonksiyonu degismis
olmakta, bankalar devleti fonlayarak ayakta kalan kurumlara doniismektedirler. Devlete borg
vererek yiiksek karlar elde etmenin dayanilmaz cazibesi bankalar1 sendikasyon kredileri

alarak agik pozisyonlara girmeye de tesvik etmektedir. Devlet bor¢lanmasinin yol actig1 bu
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uygulamalar sonugta kur riski ile bankalari, faiz riski ile de reel sektorii zor duruma

diistirmektedir.?°

2-2-4- Devlet Bor¢larimin Konsolide Biitce Uzerindeki Etkisi

Tirkiye’de bor¢ sorununun onemli nedenleri arasinda yer alan kamu finansman
aciklarinin yapisi incelendiginde, finansman agiklarmin temel belirleyicisinin konsolide biitge
aciklar1 oldugu goriilmektedir. Bu agiklarin olusmasinda en Onemli nedenin kamu
harcamalarindaki artis oldugu kabul edilmekte ise de, basta vergi olmak {izere konsolide biitce
gelirlerinin arttirllamamasi da 6nemli bir yer tutmaktadir. Biitcede karar alma siirecinin nihai
karar vericileri olan politikacilarin, vergi alarak hizmet sunma yolunun oy getirmeyecegini
diistinmeleri ve bor¢lanma ile hizmet sunumunu iktidarin yolu olarak goérmeleri, bugiin
ylksek bor¢ stoku ve bunun ortaya cikardigi ekonomik istikrarsizliklarla karst karsiya
bulunmaktadir.

Tiirkiye hemen her yil kamu finansman agig1 veren ve bu agiklarin GSMH i¢indeki
payinin giderek arttig1 bir lilkedir. Kamu agiklarinin GSMH' ya oran1 1980 yilinda % 10 iken,
1985 yilinda % 4.6’ya diisiiriilmiistiir. 1990 yilinda tekrar artis egilimi i¢ine giren agik %
10.5’e ve 1992 yilinda % 14.6’ya yiikselmistir. 1995 yilinda % 5.3’e diisiiriilen oran 1999
yilinda % 15.6’ya, 2001 yilinda ise hizli bir artisla % 16.4’e ¢ikmistir. Bu oranlar Almanya'
da % 1, ABD' de % 4-5, Fransa’da % 2, Ingiltere’de % 1-1.5 diizeyindedir. Maastricht
anlagmasi ile de AB iilkelerinde biitge agiklarinin GSYIH’ya en fazla % 3 diizeyinde olmas1

kabul edilmistir.?’

Konsolide biit¢e agiklarinin belirlenmesinde, en 6nemli agik tanimi olarak belirtilen
“birincil agik” faiz dis1 konsolide biitce agigmi ifade etmektedir. Ozellikle birincil agiklar,
hiikiimetlerin konsolide biitge aciklar1 tizerindeki kontrol yetkisini belirlemede 6nemlidir. Bu
nedenle giiniimiizde faiz dis1 fazla, faiz dis1 acik gibi kavramlar 6nem kazanmaya baslamistir.

Bu durum o6zellikle biitcelerin faiz yiiklerine teslim olmalarindan kaynaklanmastir.

80 Muhammet Akdis, “Tiirkiye’nin .......... a.gk.

Metin Merig, a.g.k. , s.9.
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Tiirkiye’de 1980’li yillarin sonundan itibaren kamu finansman agiklari biiyiime
trendine girmistir. Bu aciklarin olusmasinda onceligi konsolide biit¢e agiklar: gekmektedir. Bu
aciklarin yillar itibariyle dagilimina baktigimizda, konsolide biit¢ce agiklariin toplam agiklar
icindeki paymin, % 35 ile % 97 arasinda degisen oranlarda bulundugu tespit edilmektedir.
Konsolide biitge aciklarinin toplam aciklar i¢indeki payr 1980 yilinda % 35.7 iken, 1984
yilinda % 81.9’a ulasmis, 1990 yilinda % 40.8 iken 1995 yilinda % 77,5’a, 2000 yilinda %
87.5 ve 2001 yilinda da % 97,6 olarak gerceklesmistir Ozellikle 1990 sonras1 konsolide biitge
aciklarinin artan donemsel yapisi, dolayli olarak bor¢ stoklarmin da artmasina neden

olmustur.®

Ulkemizde biitce agiklarinin finansmaninda 6zellikle 1985 sonrast dénemde agirlik
kazanan i¢ ve dis bor¢lanma, boyut ve nitelikleri itibariyle bugiin ekonominin kars1 karsiya
bulundugu en Onemli sorunlardan birisi haline gelmistir. Diger taraftan, bor¢lanma
maliyetinin artmasi1 nedeniyle de faiz giderlerindeki artig, bu oranin yiikselmesinde etkili
olmustur . Ozellikle 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda bankacilik krizleri i¢ bor¢lanma tutarini
arttirmigtir. Borglanma tutarmin ¢ok biiylik oranlara yiikselmesi faiz oranlarini indirmede
glicliikler meydana getirmektedir. Bunun sonucunda biitcede 6nemli bir yiik haline gelen faiz
giderlerindeki bu artis, kamu hizmetlerine daha az 6denek ayrilmasina yol a¢gmaktadir.
Biitcenin sabit harcama kalemlerinin basinda gelen faiz giderlerinin toplam biitce giderleri
icindeki pay1 1990 yilinda % 20.3 iken, 2001 yilinda % 51’e yiikselmistir. 2002 ve 2003’te de
oran diisiiriilememistir. I¢ ve dis borclanmadaki hizli artisa paralel olarak, biitce
harcamalarindan giderek daha fazla pay alan gider kaleminin faiz 6demeleri oldugu
goriilmektedir. 1990 yilinda vergi gelirlerinin % 23' {i faiz 6demelerini karsilarken, bu oran
2001 yilinda % 133’e firlamig, 2002 yilinda % 86’ya indirilmistir. Diger bir deyisle her 100
TL' lik vergi gelirinin 2001 yilinda tamami yetmedigi gibi diger gelir kaynaklari ile faizler

O0denmistir.®

Tiirkiye’de 6zellikle son on yilda ortaya ¢ikan kamu finansman agiklarinin ciddi bir
bi¢cimde biiylimesi konsolide biit¢e tizerindeki yiikiin artmasiyla sonu¢lanmistir. Biitcede hizla

biliyliyen finansman acgiklar1 biiylik 6l¢iide konsolide biitgeden yapilan transfer harcamalariyla

82 Metin Merig, a.g.k. , s.11.

8 Metin Merig, a.g.k. , s.13.
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karsilanmistir. Bunun sonucunda biitcede transfer harcamalar1 her gilin artarak, biitce
aciklarimin seviyesinin yiikselmesine neden olmustur. Aciklarin biiyiimesi bor¢ stoklarinin
biiylimesini de beraberinde getirmistir. Bor¢ stoklarindaki artis kamu finansman dengesini
olumsuz yonde etkilerken, finansal piyasalarda da kamunun baskisinin artmasi dolayisiyla
reel faizler yiikselme igerisine girmistir. Bu durum, biitce aciklarinin artmasina, aciklarin da

daha fazla bor¢lanma ile finansmana doniismesi bigiminde ¢alismaya baslamustir.

3- Tiirkiye’de Devletin Bor¢clanma Yollar:

Tiirkiye'de 1990-2000 doneminde ortalama reel faiz ® yiizde 17.3 diizeyinde
gergeklesti. Bu oranin donem donem yiizde 35'in de istiine ¢giktigi gozlendi.®® 1990 sonrasinda
mali disiplinin bozulmas1 sonucunda, reel faizlerin asir1 derecede artmasi ile kamu borg stoku
asirt derecede artmis, artan bor¢ stokunun cevrilebilmesi amaciyla tekrar borglanmaya
gidilmesini zorunlu kilmistir. Bu bdliimde; Tiirkiye’de kamu aciklarinin finansmaninda
kullanilan bor¢lanma yollarmi i¢ ve dis bor¢lanma olmak {izere iki ayri1 baslik altinda

inceleyerek, i¢ ve dis bor¢glanmanin nasil yapildigini ortaya koymaya calisacagiz.

3-1- Devletin i¢c Bor¢ Finansman cesitleri

Devletin i¢ borglanmaya gitmesinin nedenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir: ®

1- Ogzellikle, kamu kesimi agirhg: tastyan ekonomiler, kamu kesimindeki kaynak
aciklarini i¢ bor¢lanma yoluna giderek kapatabilirler.

2- Devletin egemenlik yetkisine dayanarak gelir sagladigi vergilerin toplanmasinda
karsilagilan giicliikler veya vergilerin toplumsal ve siyasal sikintilar yaratmasi sebebiyle i¢

bor¢lanmaya gidebilir.

84 Donemsel Reel Faiz= [(1+Dénemsel Nominal Faiz) / (1+Dénem Enflasyonu)]-1 http://www.hazine.gov.tr

TOBB, ‘Savurganlik Ekonomisi Sorusturmasi’, http://makdis.pamukkale.edu.tr/kamul.htm (05.06.2006).
A Kadir Isik ve Digerleri, a.g.c. , s. 66.
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3- lizlenen ekonomi ve maliye politikalar1 sebebiyle, politika araci olarak ig
bor¢lanmaya gidilebilir.

4- Ekonomide c¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar veya istikrarsizliklar nedeniyle
devlet, maliye politikas1 araci olarak i¢ borglanmayi tercih edebilir.

5- Son olarak devlet, vadesi dolan i¢ borcu 6demek icin, yeniden bir i¢ bor¢clanma
yapmak zorunda kalabilir.

T.C. Merkez Bankasi’ndan saglanan kisa vadeli avans imkan1 1990’11 yillarin ikinci
yarisina kadar Hazine Miistesarligi tarafindan biitce finansmani amaciyla kullanilan
araclardan birisi iken maliye ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmast amaciyla 1995
yilindan itibaren biitge kanunlar1 ve T.C. Merkez Bankasi kanunu ile kisa vadeli avans
kullanimina artan oranlarda kisit getirilmesi nedeniyle; biitce finansmaninda daha ¢ok i¢
bor¢lanma kullanilmaya baglanmistir. 1995 yilina kadar kisa vadeli avans kullanimi i¢in limit
biitce giderlerinin % 15°1 kadar iken, 1995 yilinda biit¢ce giderleri ile onceki yil biitge giderleri
arasindaki farkin % 12’si olarak degistirilmis; takip eden yillarda ise % 10, % 6 ve % 3’e
indirilmistir. 1995 yilindan itibaren kisa vadeli avans stokunun bir kismi karsiliginda Devlet
I¢c Bor¢lanma Senedi (DIiBS) ihrag edilmis; 1997 yilindan itibaren ise Hazine Miistesarlig1 ve
T.C. Merkez Bankasi arasinda imzalanan bir protokolle kisa vadeli avans kullanim1 sadece
nakit yonetimi amaciyla kullanilmaya baglanmistir. Bu tarihten itibaren kisa vadeli avans
yiikiimliiliikleri ay sonlari itibariyle sifirlanarak 1998 yilina stok artis1 yaratilmadigi gibi,
1998 yilinda da 337 trilyon TL tutarinda olan kisa vadeli avans stokunun tamami karsiliginda
DIBS ihrag edilmistir. Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayil1 kanunla degisik T.C.
Merkez Bankast Kanunu’na gore bu tarihten itibaren kisa vadeli avans kullanimina son

verilmisgtir.?’

Tirkiye’de 1990°dan sonra yapilan i¢ bor¢lanmalarin ¢ogunlugu, bor¢ stokunun
yiiksekligi nedeniyle, mevcut borg¢larin finansmani i¢in yapilmaktadir. Tiirkiye’de kullanilan
i¢ bor¢ finansman ¢esitlerinden ihale sistemiyle ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
TAP sistemiyle ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri, dogrudan satis yontemiyle ihrag

edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri, halka arz yontemiyle ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢glanma

¥ Nilgiin Pehlivan, “Risk Analizine Dayali Kamu Borg Yonetimi”,

http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/5-2.doc (15.01.2006)
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senetleri ve bilitce finansmani diginda ihra¢ edilen 6zel tertip tahvillerin ihra¢ yollarini ve bu

bor¢lanma senetlerinin etkileri incelenecektir.

3-1-1- Thale Sistemiyle IThra¢ Edilen Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri

Hazinenin i¢ bor¢lanma icin ihale sistemiyle DIBS ihra¢ etmesinde cesitli fiyatlar

uygulayabilecegi gibi, ortalama fiyat ya da tek fiyat yoluyla ihale yolunu tercih edebilir.

Coklu fiyattan ihale yonteminin {i¢ versiyonu vardir:

Hazine’nin, bor¢lanma vadesi ve bor¢lanmak istedigi miktar1 ilan edip, faizin
olusumunu ihaleye birakma,

Hazine’nin bor¢lanma vadesi ve Odemeyi planladigt azami faizi belirleyip,
bor¢lanacagi miktar ihaleye birakmasi,

Hazinenin vadeyi belirleyip, borclanacagi miktar1 ve Odeyecegi faizi ihaleye

birakmasi.

Ortalama fiyattan ihale yontemi, ¢oklu fiyattan ihale yonteminden farkli olarak borg
senedi alicilarina, teklif ettikleri faiz oranlar1 yerine ihalede olusan ortalama orandan tahvil
alip almayacaklarinin sorulmasi ve alinacak cevaba gore ihalenin kesinlestirilmesidir. Coklu
fiyattan ihale yonteminde, olusacak faiz ile teklif edilen faiz arasindaki farkin yiiksek olma
riski mevcut oldugundan ihaleye katilanlar diger katilimcilarin tekliflerini de goz Oniinde
bulundurmak durumundadirlar. Boylece ihalede olusan ortalama fiyat, normalde olusacak

fiyattan daha diisiik gerceklesebilmektedir.

Tek fiyattan ihale yoOnteminde ise ihaleyi kazananlarin tamami ayni fiyati
Odeyeceklerinden, 6demeyi diisiindiikleri fiyatla ihalede olusan fiyat arasindaki fark, alicilara
kalmaktadir. Oysa ¢oklu fiyattan ihale yonteminde, katilanlar teklif ettiklerini 6dediklerinden
tiketici artigi Hazine’ye kalmaktadir. Bir bagka taraftan, tek fiyattan ihale yontemine

katilimin bir uzmanlik gerektirmemesi nedeniyle daha rekabetci tekliflerin gelme olasiligi
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artacaktir. Baslangigcta Hazine’ye daha diisiik gelir saglayacagi tahmin edilen bu yontemle
daha ytiiksek gelir elde edebilmesi miimkiindiir.

Bankalarin rekabet¢i olmayan fiyatlarla ihalelere katildiklar1 ve ihalelerdeki giiclii
konumlar1 hesaba katildiginda, tek fiyattan ihale yonteminin bankacilik kesimi disindakilerin

de ihalelere katilimin arttiracagi sdylenebilir.

Thale siireci Hazine tarafindan yonetilir. Hazine, borglanma siirecinde mali ajan1 olarak
gorev alan Merkez Bankasi ile calisir. Hazine, ihalenin tiiriine, ihra¢ edilecek senedin
vadesine ve ihalenin ne zaman gerceklestirilecegine karar verir. Thrag tarihi ve satisa sunulan
araglarin vadesine karar verirken, Hazine’nin mevcut ve tahmini faiz oranlari, mevduat
bankalarinin likidite pozisyonlar1 ve kendi borg portfdyiiniin bilesimi gibi bir takim etkenleri
dikkate almasi gereklidir. Hazine, mevcut kosullara gore ve ge¢mis tecriibelerinin 1s18inda
thale tiiriine (tek fiyat veya rekabetc¢i) karar verir. Hazine, ihale tarihi ve kosullarim
T.C.Merkez Bankasi’'na bildirir. T.C. Merkez Bankasi potansiyel yatirimcilar

bilgilendirmekle sorumludur.

1986 yilindan itibaren ihale ile bor¢lanma sistemi yayginlastirilmig, tiim senetler
piyasanin talebini yansitacak sekilde belirlenen faiz oranlari ile satisa sunulmustur. Ihale
edilen senetlere Hazine Bonolarmin tamami ve bir yil vadeli Devlet Tahvilleridir. Satislar
iskonto ile yapildig1 i¢in senetlerin {izerindeki nominal deger satis degerini ve faiz

odemelerini igermektedir. %

Thaleler tiim ger¢ek ve tiizel kisilere agiktir. Thaleye katilanlar &nerecekleri fiyati
belirleyerek tekliflerini ihale gilinli T.C.Merkez Bankasi’na iletmektedir. Tim kamu
girisimlerinin ihaleye cikan senetleri ortalama fiyattan belli bir tutarda satin alma hakki
vardir. Thaleye katilanlar teklif ettikleri miktarin %1 ini ihaleden 6nce teminat olarak yatirmak

zorundadir.*®

8 T.C. Hazine Miistesarlig, ‘Kamu Maliyesi’,
http://www.hazine.gov.tr/arastirma/kamukesimigeneldengesi.pdf (03.06.2006).

Piyasa yapici bankalar teminat yatirmazlar. Piyasa yapici, birincil ve ikincil piyasada belirli
gorevleri iistlenen bankay: ifade eder. Bankalar ile Hazine arasinda yapilan sdzlesme ile bankalar bazi
ayricalikli haklara sahip olurlar; bu haklarin karsiliginda da bankalar belirli  yilikiimliliikler
tistlenirler.bkz.2005-2006 donemi Piyasa Yapiciligt Sozlesmesi.

http://www.hazine.gov.tr/duyuru/basin2004/sozlesme2005.pdf (05.06.2006).
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Devlet I¢c Borclanma Senetleri ihaleleri T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’nun 41.inci
maddesi cercevesinde TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii ve Hazine Islemleri Miidiirliigii
tarafindan gerceklestirilmektedir. i¢ Bor¢lanma ihaleleri tiim tiizel ve gercek kisilere agiktir.
Ihalelere tiim bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri, dzel finans kuruluslar1 ve bireysel
katilimeilar katilabilmektedir. Thale Teklifleri T.C. Merkez Bankasi’na faks, on-line, EFT
(Elektronik Fon Transferi) ve TEST (Takasbank Elektronik Transfer Sistemi) araciligiyla
ve/veya T.C. Merkez Bankasi subelerine bizzat sahislarin bagvurusu ile yapilir. Katilimeilar
fiyat ya da basit faiz teklifinde bulunurlar. Her katilimeci ihaleye birden ¢ok teklifle
katilabilir.®! Thale teklif siiresinin sona ermesinin ardindan Merkez Bankas tiim tekliflerin bir
listesini ¢ikarir ve Hazine’ye iletir. Hazine, finansman ihtiyacina karsilik 6demesi gereken
faizi degerlendirerek tiim teklifleri inceler ve kabul edebilecegi en diisiik fiyat1 belirler. Bu
fiyat, kesme noktasidir. Bunun iizerindeki tiim teklifler kabul edilebilecek; altindakiler ise
reddedilecektir. Thale sonucunda gergeklesen ortalama fiyat ve nakit ihtiyacin1 degerlendiren
Hazine, ihale dncesi kamu kuruluslarinin ortalama fiyattan almay1 talep etmis oldugu miktari
kabul edip etmeyecegine karar verir. Hazine kesme noktasina karar verdikten sonra tiim teklif

sahiplerine bildirilmek iizere Merkez Bankasina iletir.

Coklu fiyat ihale sisteminde ihaleyi kazananlar teklif ettikleri fiyat {izerinden 6deme

yapar.

Tek fiyat ihale sisteminde ihalede belirlenen en yiiksek faiz tiim kazananlara
uygulanir. Ihaleler, Hazine Miistesarlig1 tarafindan uygun goriilen zamanlarda yapilmaktadir.
Gergcek ve tiizel kisiler, serbestce belirleyecekleri fiyatlardan ihaleye teklif verebilirler.
Thaleye cikarilacak kiymetlerin tanimi ihale tarihinden &nce piyasaya duyurulmakta, satilacak
miktara ise, Hazine Miistesarlig1 tarafindan biitiin teklifler incelendikten sonra karar
verilmektedir.

Valor tarihinde, ihaleyi kazanan kisi ya da kuruluslara senetler, eger senetler

basilmamis ise makbuz teslim edilir. Ancak, toplam bedelden, ihale tarihinde yatirilmis olan

o T.C. Hazine Miistesarligi, Hazine Mistesarligi ve Dig Ticaret Miistesarligi,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesi3.doc (10.06.2006).
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teminat diisiildiikten sonra, kalan bedelin T.C. Merkez Bankasi subelerine yatirilmis olmasi

gerekmektedir.

fhaleyi kazanamayanlarin teminatlar1, ayn1 giin iade edilmektedir. Kazanilmis ihaleden
vazgecilmesi halinde, yatirilan teminat Hazine Miistesarligi’na gelir kaydedilmekte ve sonraki

ihalelerde uygulanan teminat oran arttirilmaktadir.

1985 oncesi donemde Hazine yilda bir veya iki kez, genellikle sabit faizli ve uzun
vadeli devlet tahvillerin satisa sunar, para darligina girdigi zaman da bankalara yar1 cebre
dayanan bir yontemle bono satardi. Thale ydntemine en ¢ok bir yil vadeli, hamiline yazili
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satisi ile 1986 yilinda baslamistir. Haziran 1988’de yiikselen
enflasyon ve artan borclanma gereksiniminin piyasada yarattigt etki nedeniyle ihale
sisteminde yapisal degisiklige gidilmistir. Hazine, iskontolu senetlerde en diisiik, kuponlu
senetlerde ise en yliksek fiyati belirleme yolunu se¢mistir. Bu yontemin uygulanmasi ile
ihalelerde hem faiz, hem de satilan miktar diismeye baslamistir. Ekim 1988’den sonra
ihalelerde fiyat ve verim smirlamasi kaldirilarak, sadece nominal degerin belirlenmesi
benimsenmistir. Ocak 1991°de bir degisimlik yapilarak ihalelerde miktar belirlenip faizlerin
olusumu piyasaya birakilmistir. Bu uygulamayla beraber piyasa faizlerinin ¢ok yiikselmesi
nedeniyle, Mayis-Temmuz 1991 6neminde Hazine senetleri maksimum getiri ihalesiyle ihrag
edilmistir. Belirli bir faiz oraniyla, programa gore belirlenen miktarda senet satilmasi esasina
dayanan bu yontemle teklif edilen miktarlar azalinca, Temmuz 1991’den sonra, ihalede
satilacak miktarin gelen tekliflere gére Hazine’ce belirlendigi sisteme gegilmistir. Bu
sistemde Hazine teklifleri hem maliyetleri acisindan, hem de nakit ihtiyaci ag¢isindan
degerlendirmektedir. 5 Nisan 1994 Krizi’nden sonra geleneksel ihale programi disinda

belirlenen giin ve vadelerde ihale uygulamasina basglanmaistir.

Mart 2003 sonu itibariyle konsolide biitce bor¢ stokunun faiz kompozisyonuna
bakildiginda, da yaklasik % 53’iiniin degisken faizli, % 47’sinin ise sabit faizli oldugu
goriilmektedir. Konsolide biitce stokunun alt dagilimina bakildiginda, o6zellikle i¢ borg
stokunun daha fazla risk tasidig1 goriilmektedir: i¢ bor¢ stokunun % 60’1 degisken faizli, dis
bor¢ stokunun ise % 40’1 degisken faizlidir. I¢ bor¢ stokunda sabit faizli olarak alinan

borglarin tamamina yakini ihale ile ihrag edilen iskontolu DiBS’lerinden olusmaktadir. Ancak
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s6z konusu DIBS’nin ortalama vadesinin bir yildan kisa oldugu ve itfa tarihlerinde yine
benzer DIBS’leri ile borglamildig1 gdz 6niine alindiginda, sabit kupon tagimalarina ragmen
aslinda i¢ bor¢ stokunun tamamina yakininin degisken faizli oldugu, dolayistyla yiiksek faiz

riski tagidigi sonucuna varilabilir.

3-1-2- TAP sistemiyle Thrac¢ Edilen Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri

Hazine, i¢ bor¢lanmanin vadesini uzatabilmek ve faiz 6demelerinde bir miktar
rahatlama saglayabilmek i¢in amaciyla Ekim 1988’de Hazine “Tapping:musluk sistemi” adi

altinda yeni bir yontem kullanmaya baslamistir.

Bu sistemde Hazine, yatirimeilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri, tiim kosullart
onceden belirlenmis, nispeten uzun vadeli tahvilleri Merkez Bankasina depolamaktadir.
Yatirimcilar T.C.Merkez Bankasi’ndan alana kadar bu tahvillerin miilkiyeti Hazine’ye aittir.
Merkez Bankas1 “TAP” satiglar siiresince sadece aract ve depolayict gorevini gormektedir.
Bu tahvillerin siireleril-5 yil arasinda degismektedir. Faizleri ise, genellikle gegmiste yapilan
hazine ihalelerine, dovize yada TEFE’ye endekslidir. Tahvillere 3 ay, 6 ay ya da yilda bir faiz

oddenebilmektedir.®®

Piyasa faiz oranimin yiikselmesi ve uzun vadeli tahvil satiglarinin istenilen seviyede
olmamast durumunda, satiglar1 6zendirmek amaciyla iskontolu satislar ile birlikte fark faiz
verilerek daha yiliksek verim getirecek tahviller de satilmaktadir. Bu uygulama, tahvile
uygulanacak faiz oranina ylizde puan eklenmesi veya sdz konusu faize puan eklenmesi

seklinde yapilabilmektedir.

Asagidaki tabloda Hazine’nin 1987-1994 yillar1 arasinda TAP yontemiyle sattigi

tahvil stokunun GSMH’ya oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 1 Hazine’nin Tap Yoéntemiyle Sattig1 Tahvil Stokunun GSMH’ya Orani(%)

92

Nilgiin Pehlivan, a.g.k.

9 Macit ince, a.g.e. , s.112.
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Yillar Oran
1987 1,3
1988 1,9
1989 2,9
1990 3,8
1991 2,4
1992 1,1
1993 0,5
1994 0,2

Kaynak: HDTM Hazine Aylik Gostergeleri™

Tablodan goriilecegi lizere 1987-1990 doneminde konjonktiirel rahatligin da etkisiyle
Hazine’nin TAP yOntemiyle uzun vadeli satislar1 6nemli seviyelere ¢ikmustir. 1990 yilinin
ikinci yarisindan sonra Korfez Krizi ve enflasyondaki artig, uzun vadeli tahvil satisini stirekli
diistirmistiir. Diigme egiliminin siirekliligi nedeniyle 1993 yilindan itibaren TAP yontemiyle

satiglarin 6nemi kaybolmustur.

3-1-3- Dogrudan satis yontemiyle Ihra¢ Edilen Devlet i¢c Bor¢clanma Senetleri

Hazine 1996 yilindan itibaren baslica ABD Dolar1 ve Alman Marki olarak doviz
cinsinden dogrudan DIBS ihra¢ etmeye baslamistir. Ozelligi baslangigta kime ve ne kadar
satilacaginin belli olmasidir. S6z konusu senetler, genelde, ihra¢ edilen senedin para birimine
bagli olarak uluslararasi piyasalarda gegerli olan faiz oranlarma (LIBOR, FIBOR, vs) ilave

uygulanan bir getiri ile ihra¢ edilmektedir. %

3-1-4- Halka Arz Yontemiyle ihra¢ Edilen Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri

Agustos 1992°den itibaren 3 ve 6 ay vadeli Hazine Bonolar1 ile 1 yi1l vadeli Devlet
Tahvillerinin kamu bankalari, 6zel bankalar ve aract kurumlar vasitasi ile halka dogrudan
satisina baslanmstir. Thrag faizi hazine tarafindan belirlenmekte, kagitlar genelde bir hafta

stireyle satisa sunulmaktadir.®

94
95

T.C. Hazine Miistesarlig1, Hazine Aylik Gostergeleri, www.hazine.gov.tr (01.04.2006)
T.C. Hazine Miistesarligi, ‘Hazine .........a.g.k.
T.C. Hazine Miistesarligi, ‘Kamu .......... a.gk.
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Halka arz yonteminde Hazine, oncelikle ihra¢ edilecek belli bir senet i¢in kosullari
belirler. Thra¢ kosullari; Thra¢ miktar1, gecerli faiz oran1 ve tiirii, senetlerin vadesi, halka arza
aracilik edecek bankalara ve araci kurumlara 6denecek komisyon orani ve senetlerin ne kadar

stire boyunca alinabilecegi unsurlarini igermektedir.

Daha sonra halka arza aracilik etmek isteyen banka ve araci kurumlar T.C.Merkez
Bankasi araciligi ile taleplerini Hazine’ Miistesarligi’na iletirler. Hazine Miistesarlig1, gelen

talepleri degerlendirdikten sonra satisa aracilik edecek kuruluslar1 kamuoyuna duyurur.

Hazine Miistesarlig1, ihra¢ edilecek senetlerin giinliik fiyatlarini her giin i¢in belirler
ve T.C.Merkez Bankasi kanaliyla aracilik yapan kuruluslara ve kamuoyuna bildirir. Senedin
degeri, elde edilecek faizi gosterecek sekilde her giin artmaktadir ve bunun satis fiyatlarina

yansitilmas1 gerekir.

Aracilik eden kuruluslar, giinliik satis miktarlarint Merkez Bankasi’na (bazen
Hazine’ye) bildirir. T.C.Merkez Bankasi da en az giinde bir defa olmak {izere senet satiglarini
Hazine Miistesarligi’na iletir. Halka arz yoluyla satilan senetler, ilan edilen siire boyunca

satisa acgiktir.

Satis sonrasinda, aracilik eden kuruluslar satis hasilatlari1 T.C.Merkez Bankasi
nezdindeki Hazine hesaplarina aktarirlar ve T.C.Merkez Bankasi bu hasilatlar {izerinden
komisyonlar1 hesaplayarak odeme yapar. T.C.Merkez Bankasi komisyon 0Odemelerinin
kaydin1 tutar ve her 6deme yapilisinda Hazine Miistesarligi’na bilgi verir.

Hazine Miistesarligi, diger tim masraflar 6dendigi zaman T.C.Merkez Bankasi’na

komisyon ve masraf tutarlarini aktarir.

Ozellikle enflasyonist baskilarin yasandigi dénemlerde satmalma giicii fazlaligim
piyasadan c¢ekebilmek amaciyla bu yontem kullanilir. Dogrudan halka satis yonteminde devlet
tahvilleri banka veya P.T.T. giselerinde satisa sunulur. Ellerinde bor¢ verilebilir tasarrufu
olanlar, tahvilleri bu kuruluslardan kolayca elde edebilirler. Satis dolayisiyla sozii edilen

kuruluslara 6denen komisyon pek dnem arz etmez.
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Dogrudan halka satis yOnteminin Ustlinliigli, satis isleminin basit ve masrafsiz
olmasidir. Devletin acil olarak biiylik miktarda paraya ihtiyact olmadigi durumlarda bu
yontem uygundur. Ancak tahvillerin ihraci gerceklestirilmeden, etkin bir piyasa arastirmasi
yapilmasi gerekir. Aksi halde ihra¢ edilen tahvillerin tamaminin satilamamasi gibi bir risk s6z

konusu olabilir.

Dogrudan halka satis yontemi daha ¢ok uzun vadeli devlet borglarinda uygulanan bir
satig yontemidir. Ancak Tiirkiye’de uygulamasinda goriildiigli gibi kisa vadeli borglarda da
kullanilmaya baslanmistir. 1992 yilindan itibaren vadeleri 3 ve 6 ay olan hazine bonolari

dogrudan halkin tasarruflarina da sunulmustur.®’

3-1-5- Biitce Finansmam Disinda Thrag¢ Edilen 6zel Tertip Tahviller

Bu o0zel tertip senetler, Hazine’ye herhangi bir para girisi saglamamakta, ancak,
kuruluslar ile Hazine arasindaki borg-alacak iligkilerine gore ihra¢ edilmekte ve i¢ borg stok

yapisini degistirmektedir. Ozel gesit tahviller asagida siralanmistir.®

Ikraz Tahvilleri : 1992 ve 1996 yillar1 arasinda bu yillarin biitce yasalarma uygun
olarak KiT’lere Sosyal Giivenlik Kuruluglar1 ve fon ydnetimlerine ikrazen verilmek ve
kanunda belirtilen tutar1 asmamak kosuluyla 6zel tertip devlet tahvilleri ihra¢ olunmustur.
Buna gore Hazine bu kuruluslarla ikraz anlasmasi diizenleyerek borcu devralmakta ve
karsihginda ozel tertip devlet tahvilleri ihra¢ edilmektedir. Ikraz anlasmas: kosullarma gore,
kurulus borcuna Hazine’ye geri ddemekte ya da bor¢ kurulusun 6denmemis sermayesine

mahsup edilmektedir.*

Tahkim Borglar1 : Bazi kamu kuruluslarinin borglar1 Hazinece {istlenilerek tahkim
edilir ve bu borglarin anapara ve faiz 6demelerinin tutar1 kadar 6zel tertip tahvilleri ihrag
edilir. Nitekim, Hazine 1984 yilinda 2974 sayili ve 1992 yilinda 3836 sayili tahkim yasalar1
ile 1995 biitge yasasinin 32. maddesi kapsaminda belediye ve KiT’lerin , SSK ve T.C.Merkez

7 Metin Erdem, a.g.e. s.113-114.
%8 Metin Merig,a.g.k., s.114-115.
% Meral Vurucu Demir, “Devlet Biitge Uzmanhg Arastirma Raporu”,

http://www.bumko.gov.tr/arastirmala-rapor/Mdemir.pdf (03.06.2005)
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Bankasi basta olmak iizere Ziraat Bankasina ve oteki bankalara olan borg¢larini {istlenmis ve

alacakl1 kuruluslara 6zel tertip tahviller ihrag etmistir.

Kur Farklar1 Karsihig1 fhrag Edilen Tahviller : 1211 sayili T.C.M.B. Yasasi’nin 61.
maddesine gore, TL’nin deger degisikligine ugramasi nedeniyle T.C.M.B.’nin  aktif ve
pasifinde yer alan altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucu dogan lehte ve aleyhte
farklar banka ve Basbakanlik arasinda belirlenecek esaslara gore tasfiye edilmekteydi. T.C.
Merkez Bankasi, yeniden degerlemeden olusan zararlarii Hazineye aktarmakta, fakat

Hazine, karsiliginda senet verene kadar konsolide borcun bu kismi i¢in faiz 6dememekte

idi."®

Kisa Vadeli Avans Borcu Karsilig1 Thrag Edilen Tahviller : 21.04.1994 tarihli ve 3985
saylli T.C. Merkez Bankas1 Yasasi’nda degisiklik yapilmasina dair yasanin 9. maddesine
gore Kisa Vadeli Avans hesabinda biriken tutarlarin tasfiyesi amaciyla uzun siireli ve sabit

faizli devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag¢ edilebilmektedir.

Gorev Zararlar1 Karsihigi Thrag Edilen Tahviller : ilgili yil biitce yasalar1 uyarinca
kuruluglarin bir kisim goérev zararlarindan dogan alacaklar1 karsiliginda Hazine’ce 6zel tertip

tahviller ihra¢ edilmektedir.

Faiz Odemeleri Karsilig1 ihrag Edilen Tahviller : Onceki yillarda ¢ikarilmis senetlerin
faiz 6demeleri yapilmamis ve karsiliginda 5 yil siireli ve TEFE’ye endeksli senetler ihrag
edilmektedir. Bu senetler kur farklari, 2974 ve 3836 sayil1 tahkim yasalar1 ve kisa siireli avans

borcu karsiliginda T.C.M.B. na ihra¢ edilmis senetlerin faizlerinden olusmaktadir.
3-2- Dis Finansman Sekilleri
Gelismekte olan {ilkelerin biiylimesini engelleyen faktdrlerden biri, bu iilkedeki

yatirim fonlarimin kithigidir. Bir ekonomide biiylimeyi gerceklestirebilmek, milli gelirin belirli

bir yiizdesinin yatirimlara yonlendirilmesine baglidir. Gelismekte olan {ilkelerde yatirimlara

100 Aydin Taskin, ‘I¢ Borglanmanm Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi”, (TCMB Uzmanlk
Tezleri), http:/www.tcmb.gov.tr/kutuphane/turkce/anasayfa.htm (25.11.2004).
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yonlendirilecek mevcut fonlarin miktari, kalkinmanin finansmani ig¢in yetersizdir. Bu
iilkelerdeki tasarruf hacminin distikliigli istenilen seviyede bir biiyiime haddinin
gerceklesmesine izin vermemektedir. Bu bakimdan yatirimlara yonlendirilecek mevcut

fonlarin miktarini artirmak gerekmektedir.

Sermaye birikimi i¢in i¢ tasarruflar ve vergiler saglam ve uygun bir kaynaktir. Ancak
istenilen dlgilide yatirim diizeyini gerceklestirebilmek i¢in bu fonlar1 saglayabilmek her zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu durumda istenilen yatirim diizeyi ile mevcut i¢ fonlar arasinda bir
actk ile karsilasildiginda, gerekli fonlarin dis kaynaklardan saglanmasi yoluna

basvurulabilir.'’

Dis yardimlarin rolii yatirim fonlarinin i¢ kaynaklarinin tamamlamasinda ortaya ¢ikar.
Geligsmekte olan iilkelerde doviz ihtiyact yatirinm fonlarinin saglanmasinda sinirlayicit bir
unsurdur. Yurticinde mevcut olmayan yatirim mallarinin elde edilmesinde dovize ihtiyag
vardir. Yatirnm projeleri i¢in bazi yatirim mallar1 kisa donemde yurtiginde iiretilemiyorsa
disaridan ithal edilmesi gerekir. Esasen dovize sadece yatirim projesinin kurulusu agamasinda
degil, tiretim agamasinda ihtiyac¢ vardir. Ciinkii tiretim i¢in bazt hammadde ve yar1 mamuller
ithal etmek ihtiyac1 da ortaya cikabilir. Bundan dolay1 dis yardimlar1 yatirim projelerinin

gerceklestirildigi 6nemli bir arag olarak diisiinmek gerekir.

Di1s borglarin; iilkenin kit olan doviz kaynaklarina ek finansman getirerek yatirim
projelerinin saglanmasi esasken, Tiirkiye’de oldugu gibi, disaridan alinan borg¢larin verimli
yatirim projelerine ydnlendirilememesi veya cari agik ve biitce agiklarinin kapatilmasinda
kullanilmast nedeniyle dis borglarin siirekli olarak artmasi ve belli bir noktadan sonra alinan
bor¢larin yeni borglarla kapatilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ise yiiksek dis borg
stokunun siirdiirtilebilmesi ve finansmani i¢in {ilkenin uluslararasi finans kurumlarina
bagimliligin1 ortaya ¢ikararak, uygulanacak iktisat politikalarinin bu finans kuruluslarinin

istedigi yonde yonlendirilmesini kaginilmaz kilmaktadir.

Dis borg finansman sekillerinin belli baslilar1 asagidaki gibi siralanabilir.

101

Metin Erdem, a.g.e. , s.50.
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3-2-1- Proje ve Program Kredileri

Dis yardimlar alindiktan sonra kullanildig1 yerler itibariyle proje kredileri ve program

kredileri olmak tizere ikili bir siniflandirmaya tabi tutulabilir.

D1s Proje Kredisi : Belirli bir projenin tamamen veya kismen dis finansmani i¢in
yabanci iilkeler, uluslararasi kuruluglar, yabanct bankalar ve yabanci iilkelerde yerlesik diger
finans kurumlarindan saglanan kredilerdir.'® Diger bir degisle kalkinma planlarinda yer alan
kamu sektoriine veya 6zel sektore ait yatirnm projelerinin gerceklestirilmesi amaciyla talep
edilirler. Genellikle ¢ok yanli yardimlar g¢ergevesinde uluslararasi kuruluslar tarafindan
verilirler. Kredi talep eden iilkeler gerceklestirmek istedikleri yatirimlarla ilgili ayrintili
projeler hazirlarlar. Hazirlanan bu projeler krediyi verecek olan tilke veya kurulusa gonderilir.
Krediyi verecek olan iilke veya kurulus tarafindan uygun goriilen yatirim projeleri i¢in proje

kredisi acilir.

Proje kredileri, uygulamada genel olarak yardim verecek taraf ile yardim talep eden
iilkenin hiikiimeti arasinda normal kredi kosullarinin kapsayan bir anlagsma yapilir. Yardim
talep eden iilkenin hiikiimeti bor¢ taksitleri ve faiz 6deme sorumlulugunu istlenir. Kredi
alindiktan sonra hiikiimet bunu yatirim projesini gergeklestirecek olan kamu veya 6zel sektor
kuruluguna devreder. Ancak devrettigi krediye asil yardim anlagmasinda saptanmis olan daha
yiiksek bir faiz oran1 uygular ve 6deme siiresini projenin durumuna gore belirler. Boyle bir
uygulama ile devlet gelirlerine olumlu bir katk: sagladigi gibi dis bor¢ 6demelerinin iilkenin

o0demeler bilangosu iizerinde yapacagi olumsuz etkiler de hafifletilmis olur.

Proje kredilerinin kredi talep eden iilkeler agisindan cazip olan tarafi alinan kredilerin
savurganca harcanmayip verimli yatirim projelerinde kullanilmasidir. Diger taraftan krediyi
veren lilkeler veya kuruluslar da vermis olduklar1 kredinin hangi alanlarda kullanildigini

kontrol etme imkanina sahip bulunmaktadir.
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Proje kredileri, krediyi veren tarafa gore de simiflandirilabilir. Eger krediler ikili veya
¢ok tarafli anlagmalar ile hiikiimetlerden saglaniyorsa bunlara “resmi proje kredileri” satici
firmalardan veya yabanci bankalardan saglaniyorsa “ticari proje kredileri adi verilmektedir.
Resmi proje kredilerinde proje maliyetinin timii saglanan dis kredi ile karsilanirken, ticari
proje kredilerinde proje maliyetinin ancak % 80-85°1 kredi ile karsilanmaktadir. Geriye kalan

% 15-20’si ise pesinat 0demesi olarak satici firmalara verilmektedir.

Program kredisi, proje dis1 kredi diye de adlandirilir. Kalkinma programlarimin
gerceklestirilmesi ve ithalatin finansmaninda kullanmak amaciyla belli bir projeye bagh
olmaksizin alman dis kredilerdir." Uretim kapasitesinin, dis finansman ihtiyaclarmni
karsilamak i¢in kullanilan bu krediler, proje kredilerinden daha esnektir. Az gelismis
tilkelerce daha ¢ok kullanilma egilimi tasiyan ve bir projeye bagl olmadigindan daha esnek
bir ozellik tasiyan kredilerle ithalat tikanikliklar1 giderilmekte ve ekonomi isler durumda
tutulmaktadir. Boylece bu tiir krediyi alan iilkeler, ekonomilerinin cari ihtiyaglarini ¢abuk ve
kolay karsilamis olurlar. Gelismekte olan iilkelerin, daha liberal kosullara sahip olmast
nedeniyle daha cok talep ettikleri bu krediler, ithalatin finansmanii saglama ydniinden

onemli bir kaynaktir. Bu krediler daha ¢ok ikili anlasmalar ¢ercevesinde elde edilir.'®

Gortildigii gibi gerek proje kredileri gerekse program kredileri kalkinmanin
gerektirdigi yatirim projelerinin gergeklestirilmesi ve yatirimlar i¢in gereken mallarin
ithalatinin finansmaninda kullanilmaktadir.bu nedenle her iki kredi dis yardim literatiiriinde

kalkinma kredileri olarak da adlandirilmaktadir.'®

3-2-2- Bagh ve Serbest Krediler

D1s yardimlar kullanim kosullar1 yada harcama yetkisi itibariyle bagli krediler ve

serbest krediler olmak iizere ikili bir siniflandirmaya tabi tutulabilir.

Bazen yardim anlagmalarinda alinan kredilerin nerede ve nasil harcanabilecegi hiikiim

altina almabilir. Bu durumda yardim alan {ilkenin aldig1 krediyi kendi istegi dogrultusunda
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harcama yetkisi yoktur. Yardim yapan iilkeler c¢ogunlukla, yardim fonlarmin kendi
tilkelerinde harcanmasini isterler. Bu tiir kredilere bagl krediler ad1 verilir. Bagli kredilerinde
cesitli sekilleri s6z konusudur. Saglanan finansmanin krediyi veren iilke sinirlari icerisinde
kullanilmast kosulu getirilmigse buna temelde bagli kredi veya kaynakta bagl kredi denir.
Belirli mallarin ithalatinda kullanilmasi kosuluyla verilen kredilere mala bagh krediler adi
verilir. Bazen de kredilerin hem krediyi veren iilkede hem de belirli mallarin ithalinde
kullanilacag1 kosulu getirir ki buna da iilkeye ve mala bagli krediler denir.

Yapilan yardimlarin bu sekilde baglilik kosullartyla yapilmasi siiphesiz yardim yapan
iilkeler lehine sonuglar dogurmasina yol agar. Bu sekildeki yardimlar sayesinde oncelikle bir
dis pazar elde edilmis olur. Uretilen iiriinlerin boylece kolaylikla dis iilkelere ihrac1 miimkiin
hale gelir. Bu durumda ihracattan saglanan dovizler ile lilkenin 6ddemeler bilangosunda bir
acik varsa bu ac1gim kapatilmasi veya dengede ise dengenin korunmasi saglanir. Uretimde atil
kapasite s6z konusu ise yapilan ihracat sayesinde atil liretim kapasitesinin tekrar harekete
gecmesi, eksik istthdam durumundan tekrar tam istihdam durumuna gecilmesi ve boylece
ekonomik durgunlugun giderilmesi kolaylagir.  Diger taraftan kredi veren iilkelerde
uygulanan teknoloji, krediyi alan iilkelerde de kullanilmaya baslayacagindan elde edilen

ekonomik pazarin devamliligi da bu sayede saglanmis olur.

Yardim yapan iilkeler bagl yardimlar sayesinde bu tiir avantajlar elde ederken yardim
talep eden tlilkeler olumsuz yonde etkilenmektedir. Baglilik kosullariyla alinan krediler
yardim alan iilkelere olduk¢a pahaliya mal olmaktadir. Ozellikle alinan kredilerle baska
iilkelerden daha ucuza mal satin almak miimkiin iken ayni mallarin kredi veren iilkelerden
daha pahali fiyatlarla satin alinmasi alian kredinin ger¢ek degerinin azalmasina neden olur.
Bunun yaninda satin alinan mallarin kredi veren iilkenin tagima araglariyla nakledilmesi ve
yine o iilkenin sigorta sirketlerine sigorta ettirilmesi istenebilmektedir. Uygulamada bu durum
yardim yapan {iilkenin ihracatlarina yardim mekanizmasi araciligiyla verilmis bir siibvansiyon

olmaktadir.
Aslinda gelismekte olan iilkeler dis ticaretini daha c¢ok yardim aldiklar iilkelerin

piyasalarinda yapmaktadirlar. Ancak bagli yardimlar ticaretin yardim yapan ve yardim alan

tilkeler arasinda gercgeklestirilmesini garantiye almada yardimei olmaktadir.
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Gerek verildigi kaynaga gerekse belirli bir projeye baglanmamis olan krediler serbest
kredilerdir. Kredi talep eden iilke aldig1 fonlar diledigi gibi harcamada serbesttir. Boyle bir
serbestlik gercekte var olmamakla birlikte belirli bir yatirim projesinin finansmani olarak
verilen ¢ok yanli yardimlarin kaynak itibariyle baglanmasi s6z konusu degildir. Yatirim
projesinin gerektirdigi mal ve hizmetlerin yardim talep eden iilke tarafindan satin alinmasi,
genellikle yardim yapan uluslararasi kurulusun iiyesi olan iilkeler arasinda adeta bir ihale
konusu olmakta ve en uygun teknik ve ticari kosullar1 teklif eden iilke ihaleyi

kazanmaktadir.'%

3-2-3- ihracat Kredileri

Satic1 kredilerini hiikiimetler degil 6zel firmalar kullanmaktadir. Krediyi verenler
birtakim mal ve hizmet satan dis satic1 firmalardir. Ancak bu firmalar verecekleri krediyi
kendilerine teminat veren bazi 6zel veya yar1 kamu kurulusu niteligindeki biiylik mali
kuruluslarin denetiminde vermektedirler. Bu mali kuruluslar satici firmalar tarafindan
verilecek ihracat kredilerinde riskin biiyiik bir kismin1 iistlenmekte, kiiclik bir kismi ise satici

firma tizerinde kalmaktadir.

S6z konusu krediler, krediyi veren iilkede faaliyet gdsteren bir ticari bankadan da
saglanabilir. Kredi iilkenin ihracat sigorta kurulusu tarafindan sigorta edilmektedir. Sigortali
bir ihracat kredisi veren banka yada satic1 firma vadesi geldiginde bor¢ludan verdigi krediyi
tahsil edemedigi durumlarda {lkesinin ihracat sigorta kurulusuna basvurarak parasini
alabilmektedir. Bu kuruluslar da garanti ettikleri miktara bagli olarak komisyon alirlar.

Komisyonu borglu taraf 6der.

Genellikle ticari amacgh olan ancak bazi sanayi yatirimlariin finansmaninda da
kullanilabilen ihracat kredilerinin vadeleri kisa, faiz oranlar ise daha yiiksektir. Bu nedenle

oldukga pahali bir kredi tiirtidiir."®”

106 Metin Erdem, a.g.e. , s. 62-63.
107 Metin Erdem, a.g.e. , s. 64.
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3-2-4- Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Bilindigi gibi her bor¢ isleminde bir vade s6z konusudur. Bu vade sona erdiginde
alman borcun 6denerek ortadan kaldirilmasi gerekir. Ancak bu normal durum her zaman s6z
konusu olmaz. Devletler vadesi geldiginde borglarini 6deme olanaklarinda yoksun olabilirler.
Iste bu borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri aralarinda kiiciik bir fark bulunan ve bu

sOzii edilen durumla ilgili bulunan kredi ¢esitleridir.

Borg ertelemeleri ve rofinansman kredileri, zaman zaman gelismekte olan iilkelerin
baslamis olduklar1 bazi biiyiik projelerin yarim birakilmamasi ya da bu iilkelerin 6demeler
dengesi zorluklari i¢ine girmeleri yiiziinden alacakli iilkelerce kabulii kaginilmaz olmaktadir.
Yine bor¢lu iilkenin moratoryum ilan , alacakli {ilkenin ¢ikarlarina ters diisebilir. Bu durumda
bunu 6nlemek i¢in de borg ertelemesine ve rofinansman yoluna bagvurmak alacakl iilkelerce
kabul edilebilir. Ayrica borg¢ ertelemeleri ve réfinansman kredileri yoluyla alacakli iilkeler

borglu iilkeye yeni bazi kosullar ileri siirebilirler.'®

Vadesi sona eren bir borcun 6denmesinin ilk borg¢ faizine kiyasla daha diisiik bir faiz
orani karsiliginda daha sonraki yillara ertelenmesine borg ertelenmesi veya borg tecili denir.
Buna karsilik siiresi dolan bir borcun 6denmesi ve ayni miktardaki kredinin yeniden agilmasi

seklindeki uygulamaya réfinansman kredisi ad1 verilir.

Borg ertelenmesinde vadesi gelen borglar 6denmeksizin karsilikli anlasma ile daha
ileriki bir tarihe eski borca oranla daha diisiik bir faiz orani karsilig ile ertelenir. Dogal olarak
bu ek siire kisa olur. Buna karsilik rofinansman kredisinde 6denmesi gereken borg alacakli
iilke tarafindan saglanan yeni bir finansman ile 6denmekte ve bu yeni finansman yeni bir borg
olarak kabul edilmektedir. Dogal olarak yeni bir bor¢ i¢in farkli bir 6deme planm1 ve farkl

kosullar kabul edilmektedir.

Gerek borg ertelemeleri gerekse rofinansman kredileri gelismekte olan tlkelerin dig
bor¢ miktarlar1 biliylik boyutlara ulastiginda ve geri 6deme konusunda sorunlar ortaya

ciktiginda s6z konusu olurlar. Bir taraftan gelismekte olan {ilkelerin baslamis olduklari
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yatirimlarin tamamlanmasi, diger taraftan eskide verilmis olan borglarin tahsilinin daha rahat
kosullarda miimkiin olabilmesi agilarindan gelismekte olan iilkelerin bu konudaki talepleri
alacakl taraflarca kabul edilir. Cilinkii borcunu 6demede yeterli olanaklara sahip olmayan
tilkelerin kars1 karsiya bulundugu ekonomik ve sosyal sorunlarin siyasal bir bunalima

dontigmesi alacakli iilkeler tarafindan arzu edilmeyen bir durumdur.

Diger taraftan, borglu iilkeler bor¢ ertelemeleri ve roéfinansman kredileri sayesinde
icinde bulunduklar1 gii¢ durumdan gegici bir siire ile dahi olsa kurtulurlar. Bu nedenle borg
birikimi 6nemli boyutlara ulasmis ve 6deme giicliikleri i¢inde bulunan iilkeleri rahatlatic1 bir

etkide bulunurlar.'®

3-2-5- D1s Borg¢larin Hisse Senedi ile Degistirilmesi (Dept-Equity Swap)

Gelismekte olan iilkelerin dig borglarinin zamanla azaltilmasi amaciyla ortaya konulan
dis borcun hisse senedi ile degistirilmesi operasyonlari, dis borcu fazla olan iilkelerde bu
borcu azaltmak ve yabanci sermaye yatirimlarini arttirmak i¢in kullanilmaya baslanmistir. Dig
borg-hisse senedi degisiminin esasi, borg¢lu iilkelerin rezervlerinden bir miktar vermek
suretiyle hazine garantisini teminat gostererek ihra¢c edecegi tahvillerin, kreditdr mali
kuruluglar tarafindan ihale yoluyla satin almarak karsiliginda eski bor¢larinin iskonto

edilmesidir.

Dis borg-hisse senedi degisimin yararlarini; bor¢lu lilkeye dogrudan yabanci sermaye
akiginda artisin meydana gelmesi ve bu yabanci sermaye yatirimlarinin ihracata yonelik
olmasi halinde ihracati artirma olanaginin bulunmasi, yatirim projelerinin iilkedeki yerlesik
0zel ve tiizel kisilerin ortaklifina da acik tutulacak olursa, bu durum, iilke disina daha 6nce
¢ikmis olan sermayenin tekrar geri donmesi olarak siralanabilir. Dis borc hisse degisiminin

sakincalari ise asagidaki gibi siralanabilir:'"

Ulkede yabanci sermayenin artmasi sonucu ekonominin kontroliiniin gittikge yabanci

sermaye eline gegmesi nedeniyle bazi iilkelerde siyasi istikrarsizliklara yol agabilmektedir.

109 Metin Erdem, a.g.e. , 5.63-64. '
1o S.Ridvan Karluk, Uluslar arasi Ekonomi, 7 Basim, Istanbul: Beta Yayinlari, 2003, s.705-708.
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D1s borg-hisse senedi degisimi sonucunda borglu, devlet veya merkez bankasiysa,
iilkede para arzi artabilmekte bu ise sterilizasyon uygulamalarin1 imkansiz kilmakta ve

enflasyonist baskilar arttirmaktadir.

Sterilizasyon politikas1 basariyla uygulanmasi durumunda, dis borg, devletin i¢ borcu
sekline doniismekte bu ise i¢ piyasada faizleri yiikselmekte ve boylece devletin 6deyecegi faiz

yiikii agirlasmaktadir.

Degisim sonucunda yerli piyasaya gore daha ucuza elde edilen mahalli para, bir ¢esit
zorunlu siibvansiyon niteligini tasimakta, bu ise yerli miitesebbisler tarafindan rekabeti

bozucu bir uygulama olarak diistiniilmektedir.

D1s borg-hisse senedi degisimi tilkede ikili bir déviz kurunun dogmasina yol

agmaktadir.

Dis bor¢ senetleri mali itibara gore uluslar arasi diizeyde degerlerinin ¢ok altinda
piyasaya siiriilmektedir. Bu dis bor¢ senetleri bor¢lu iilkenin merkez bankasina iletilmekte ve
merkez bankasit bunlar1 degerinin % 100’iinden ulusal para ile satin almak zorunda
kalmaktadir. Bu sekilde elde edilen arti deger ile iilkenin iiretim kaynaklari yabanci

sermayenin hakimiyetine girmektedir.
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4-Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koyacagimiz bu
boliimde, oncelikle devlet borglarinin enflasyonist etkileri konusundaki teorik tartismalar
incelenecektir. Borglanmanin enflasyonist etkileri hem teoride hem de Tiirkiye

uygulamasinda i¢ ve dis bor¢ ayrimi gbzetilerek ortaya konacaktir.

4-1- Devlet Bor¢larinin Enflasyonist Etkileri ile ilgili Yaklasimlar

Klasik iktisat¢ilar, paray1 pasif bir ara¢ seklinde degerlendirmektedirler. Onlara gore
para ekonomik olaylar1 orten bir pegeden baska bir sey degildir. Klasik iktisat¢ilara gore
maliye politikasi uygulamalar1 her ne kadar toplam harcama miktarini arttirma agisindan etkili
olmasa da reel faiz oranlarinda degisikliklere yol acar. Klasik iktisat¢ilara gore devletin biitgce
aciklarmi borglanma yoluyla finanse etmesi faiz oranlarini yiikseltir. Faiz oranlarmin
yiikselmesi hem tliketim harcamalarinda hem de 06zel sektor yatirim harcamalarinda bir
daralma ortaya c¢ikarir. Klasik iktisatgilara gore yliksek faizler nedeniyle, tiikketim ve yatirim
harcamalarinda gozlenen azalis miktari, biitge agiklar1 toplamina esittir. Klasik iktisatcilara
gore, kamu harcamalarinin artmasi, ekonomide toplam harcama miktarini artirmayip, sadece

toplam harcama miktarinin bilesimini devletin lehine degistirir.""

Klasik ekonomistlere goére nominal faiz orani, reel faiz orani ile beklenen enflasyon
oran1 toplamina esittir. Para politikasi ile ilgili degisiklikler reel faizi etkilemeyip sadece
nominal faiz oranini etkilemektedir. Para ile ilgili politikalarin liretim artig1 lizerinde bir etkisi

yoktur.'"?

Keynesyen iktisat¢ilar, klasiklerin iddia ettikleri gibi ekonomide her zaman
kendiliginden tam istihdam denge seviyesinin mevcut olmadigini, ekonominin eksik
istthdamda da dengede olabilecegini, bu ylizden devletin miidahalesi ile tam istihdam denge
seviyesine ulasabilecegini savunmustur. Devlet yapacagi tiikketim ve yatirim harcamalar ile

efektif talebi arttirarak tam istthdami saglayacaktir. Keynes, insanlarin eksik istihdamin ve

"' Osman Z.Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e., s.136-140.
12 Cihan Bulut, Kamu Aciklari-Enflasyon, Faiz Oram ve Déviz Kuru iliskileri, Istanbul: Der Yaynlari,
2002, s.126.

71



enflasyonun sosyo-ekonomik maliyetlerine katlanmak mecburiyetinde olmadigini, devletin
uygulayacagi harcama ve vergi politikalari ile ekonomide enflasyonsuz ve deflasyonsuz bir

refah ortami1 saglamaya muktedir oldugunu sdylemistir.

Keynesyen goriisii savunan bir ¢ok iktisatgi, biitge aciklarinin 6zel yatirimlari
dislamayacag1 goriisiinii ileri siirmektedirler. Ciinkii biitce agiklar1 nedeniyle artan toplam
talep, 6zel yatirnmlarin karliligint artirmakta ve verilen belli bir faiz oraninda daha yiiksek bir
yatirnm diizeyine yol agmaktadir. Bu nedenle, biitce agiklar1 faiz oranlarinin yiikselmesi
gercegine karsin; toplam tasarrufu ve yatirnmlar tesvik edebilmektedir. Yani, bir ekonomide
eksik istihdam kosullar1 s6z konusu ise, ters bir para politikas1 uygulanmadig: siirece, dnemli
nominal biit¢e aciklar: hem tiiketimin hem de artan tiikketim nedeniyle yatirimlarin karliliginin
artmasi sonucu, yatirima yansimakta ve sonucta faiz oranindaki ylikselmeye karsin diglama
etkisi meydana gelmemektedir. Bu durumda da tiiketimde meydana gelen bir artis
yatirimlarda azalma meydana gelmeyecektir. Ciinkii, tam istthdam durumunda enflasyon
vergisi, reel blit¢e aciklarinin artig oranin1 milli gelir oranina esitledigi siirece yalniz enflasyon

artmaktadir.”"®

Keynesyen ekonomi politikalarinin basarisizligi karsisinda ortaya cikan ekonomik
goriislerden birisi de Monetarist (parasalci) goriistiir. Liderligini Milton Fridman’in yaptigi
monetaristler, ekonomide ortaya ¢ikan stagflasyon krizinin nedenini para arzinin liizumundan
fazla artirllmasina, ekonomide dengeleri bozucu genisletici maliye politikast uygulamalarina

baglamaktadir. "™

Politika belirleyenler arasinda biitce aciklarinin enflasyonist olduguna iliskin yaygin
bir gorilis vardir. Monetarist iktisat¢ilara gore, “enflasyon parasal bir olgudur, en azindan uzun
donemde bu boyledir” goriisii hakimdir. Fridman, para otoritelerinin uzun doénemde para
arzin1 kontrol etmek suretiyle enflasyonu da kontrol edebileceklerini iddia etmistir. Fridman’a
gore, aciklar parasallastirildiklart Slgiide, enflasyona yol agacaktir. Boylece, para basarak
finanse edilen agiklar enflasyon yaratmayabilecektir. Bor¢lanarak finanse edilen agiklarin

enflasyona yol acip agmayacaklar1 para otoritelerinin uygulayacaklar1 politikalara baglidir.

13 Sevki Ozbilen, Maliye Politikasi, 1. Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi, 1998, 5.274-275.
14 Cihan Bulut, a.g.e. , s.10-11.
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Tahvil satiglar1 faiz oranlarini yiikseltecek, tahvil fiyatlarimi diisiirecektir. Eger para otoritesi
faiz oranlarinda istikrar saglamay1 hedeflerse bu para arzinda genislemeye, sonunda da

enflasyona yol agacaktir. '™

Parasalc1 makro teori, para arzim1 kontrol etmekle ortaya ¢ikacak faiz orani diizeyine
onem vermemektedir. Para arzinda yapilacak bir artis milli gelir diizeyinde meydana gelen
gelisme oraninda olursa, ekonomide belirlenen faiz orani sadece bu siirecin bir sonucu olarak
ortaya cikacaktir. Belirlenen bu faiz diizeyi ise finansal ve reel aktiflerin getirilerini
esitleyecektir. BOylece faiz orani, fiyatlar genel diizeyini belirlemede Onemli bir unsur
degildir. Parasalcilara gére bu mekanizma toplam talep yoluyla islemekte ve faiz orani 6nemli

bir politika arac1 olmamaktadir.

Ingiliz iktisat¢1 ve maliyecisi David Ricardo, kamu harcamalarinin finansmaninda
vergileme karsisinda bor¢lanma tercihinin bir ekonomide gercek faaliyet diizeyi ile iliskisi
olmadigimi savunmaktadir.'” Biitge agiklarinin borglanma ile finanse edilmesinde Barro’nun
onderligini yaptig1 Ricardocu Esdegerlilik teoremi ile bu alandaki literatiir hizla artmaya
baslamistir. Ricardocu Esdegerlilik Teoreminde, vergi indirimi nedeniyle ortaya ¢ikan acigin
tahvil ihra¢ edilerek finanse edilmesi durumunda, gelecekte bu bor¢ ve faizin kendiliginden
daha yiiksek vergilerle alinacagini bilen bireyler bunu karsilamak iizere bugiinden tasarrufta
bulunmaya bagliyorlardi. Yani vergi indirimi nedeniyle su anda artan gelirlerine ragmen
tilketim harcamalar1 degismiyordu. Bir baska ifade ile, vergi indirimini finanse etmek iizere
yapilan hiikiimet bor¢lanmasi, bireylerin 6zel net servetlerinde bir artis yaratmiyordu. Eger
bireyler, vergi indirimi nedeniyle ortaya c¢ikan agigin kapatilmasinda, bunun gelecekteki
vergileri arttiracagi seklinde bir diisiincede olmazlar ise, o0 zaman bor¢lanma ve vergileme
birbirlerinin tam ikame edicileri olmaktan ¢ikar. Bu durumda hiikiimet bor¢lanmasi bireylerin
0zel net servetlerinin bir pargasi olacagindan, bu durum tiiketim harcamalarini arttirarak
enflasyon ve faiz oranlarinin yiikselmesine yol agacaktir. Buradaki kritik nokta, biitce
aciklarinin ekonomik sonuclariin, borcun 6zel net servetin bir pargasi olarak kabul edilip

edilmedigine bagli olmasidir."*®

5 Hakki Soylu, a.g.k., s.38.

1e Ugur Selguk Akalin, “Faiz Oranlarinin Tiiketim ve Tasarruf Etkisi: Tiirkiye Deneyi (1963-1984)”,
(Basilmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1985), s. 88.

17 Sevki Ozbilen, a.g.e. , 5.277.

8 Hakki Soylu, a.g.k. s.38-39.
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Mali agiklarin ekonomik etkileri konusunda yeni tartigmalar acan Barro’nun 6nemli
calismasinda su sonuca ulagilmaktadir: Faiz orani biiyliime oranindan biiyiik oldugu zaman,
borg 6zel servetin bir parcast degildir, bundan dolay1 toplam talebin, enflasyon veya faiz orani
iizerinde bir etkisi yoktur. Diger taraftan, faiz biiylime oranindan kiiclik oldugunda borg net
servet olarak dikkate alinabilir ve muhtemelen toplam talebi, faiz oranim1 ve enflasyonu

yukseltir.""®

Sargent ve Wallace’nin klasiklesmis c¢alismalarinda; siirekli bor¢lanmayla finanse
edilen primer agiklarin eninde sonunda enflasyonist olacagini, ¢linkii bor¢lanmanin bir {ist
siirt bulundugunu buraya gelindiginde acigin mecburen parasallastirilacagini géstermislerdir.
Bu da uzun donemde bor¢lanmayla finansmanin parasal finansmandan daha enflasyonist
olmasima yol acgacaktir. Sargent ve Wallace’a gore, para otoritesinin siirekli biit¢e agiklar
durumunda agig1 parasallastirma yoluna gidip gitmeyecegi para ve maliye politikalarinin
belirlenmesinde hangi otoritenin (para otoritesi-maliye otoritesi) egemen olduguna baglhdir.
Eger mali otoritenin egemenligi s6z konusu ise, a¢igin finansmaninda hiikiimetin borg¢lanmasi
Merkez Bankasi’nin para basmasindan daha hizli olacaktir. Bu da 6zel sektoriin satin aldigi
hiikiimet bor¢lanma senetlerinin baz paradan daha hizli artmas1 demektir. Ozel sektdriin bu
artan borcu absorbe edebilmesi i¢in faiz oranlari yiikselmelidir. Bu sonsuza dek boyle devam
edemez. Clinkii, ya faiz oranlan yiikselecek yada hiikiimet bor¢lanma kagitlarina talep
tamamen inelastik olacaktir. Bu noktada para politikast maliye politikasinin ihtiyacini
karsilayarak borcu parasallastirmalidir. Bu da enflasyonda ani bir ylikselise neden olacaktir.
Eger Merkez Bankasi’nin egemenligi s6zkonusu ise o zaman uzun donemde enflasyon
kontrol edilebilir. Bu durumda mali otoritenin {izerine diisen, gelir ve harcama kaliplarim
Merkez Bankasi’nin politikalar1 ile uyumlu hale getirmektir. Yani, 6zel sektoriin hiikiimet
bor¢ kagitlarina talebi veri iken, mali otorite hiikiimet bor¢clanmasini baz paradan daha hizlh
artttrmamalidir. Bu sekilde Merkez Bankasi enflasyonu kontrol altinda tutma imkanina

kavusabilecektir.'®

% Hakki Soylu, a.g k. , 5.39-40.
120 Hakk1 Soylu, a.g k. , s.40.
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Miller’in (1983) calismasinda da hiikiimet aciklarinin, agik parasallagtirilsa da
parasallastirilmasa da zorunlu olarak enflasyonist olacagi ongoriilmektedir. Miller’e gore agik
politikas1 ekonomiyi enflasyona goétiirecektir. Merkez Bankasi, Sargent-Wallace’da oldugu
gibi ac1g1 parasallastirmaya zorlanabilir, parasallagtirmasa bile 6zel sektoriin parasallastirmast
ve/veya crowding out etkisiyle hala enflasyonist olabilir. Yani parasallagtirilmamis agik daha
yiiksek faiz oranlarina gotiirecektir. Bu da veri bir para arzinda, 6zel sektoriin yatirimlarini,
ekonominin biliylime hizini diistirecek, enflasyonu arttiracaktir. Daha yliksek faiz oranlari
ayrica mali sektoriin 6deme sisteminde yenilikler yaratmasina da tesvik verecek, hiikiimet

tahvil ve bonolari, paranin daha iyi ikame edicileri olacaktir.

Devletin bor¢lanmasmin fiyatlar tiizerindeki etkisi konusunda, iki farkli goriis
mevcuttur ve bu goriigler birbirine tamamen zittir. Birinci goriise gore, devletin borglanmasi
veya bor¢lanmay1 bir mali ara¢ olarak kullanmasi, enflasyonist etki yaratmaktadir. Ikinci
goriise gore ise, devletin bor¢lanmasi, ekonomide daraltici rol oynayarak deflasyonist bir etki

yaratmaktadir. '

Devlet borglarinin deflasyonist etkiler mi yoksa enflasyonist etkiler mi yarattigi sorunu
Uluslararas1 Kamu Maliyesi Enstitilisti tarafindan diizenlenen 1960 Ziirich Kongresinin
tartisma konularindan bir olmustur. Kongre’de borg¢lanmalarin enflasyonist etkilerinin agir
bastigin1 savunan Edward Nevin’e gore, bor¢lanmanin enflasyonist mi yoksa deflasyonist mi
etki yarattigin1 gorebilmek icin, bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklarin, devlet tarafindan
kullanim bi¢imine bakmak gerekmektedir. Bor¢lanmanin yalniz basina tahvil satis1 olarak
diisiiniilmesinin deflasyonist etki yaratacagi dogrudur. Fakat, devlet, tahvil ve bono satisi
karsilig1 topladig1 kaynaklari, mal ve hizmet satin almakta kullanir ve bu yolla s6z konusu
fonlarin ekonomiye geri doniisiinii saglar. Bu ise, ¢esitli mekanizmalarin da islemesi sonucu

fiyatlari, yani enflasyonu artirir. 2

Fiyatlar genel seviyesi ilizerinde enflasyonist etkiye yol agan bir baska unsur ise, dis
borglarin siirekli yiikselmesidir. Artan bu bor¢larin 6denmesi, iilkenin ihracat, turizm ve is¢i

gelirlerinden olusan doviz girislerine baglidir. Dis borg¢ yiikiinlin artmasi, 6zellikle ihracat

121 Hakki1 Soylu, a.g k. , s.41.
122 A Kadir Isik ve digerleri, a.g.e. , s.119.
A Kadir Isik ve digerleri, a.g.e. , s.120.
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iizerinde bir baski olusturmaktadir. Bu ise, ihracat gelirlerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Thracat déviz girisleri azaldik¢a, ihracat miktarini artirmak gerekmektedir. Disariya satilan
mal ve hizmet miktarinin yiikselmesi ise, iiretim kapasitesinin borglu tilkelerde sinirli olmasi
nedeniyle, i¢ pazarda mal arzin1 azaltmaktadir. Arz yetersizligi sonucu karsilanamayan talep,
fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin son yillarda
thracat miktarinda gerceklestirdikleri ani artiglar, fiyatlar genel seviyesi ylikseltilerek
daraltilan i¢ Pazar sayesinde gergeklestirilmistir. '** Ayrica ihracata getirilen KDV indirimi ve
benzeri tesvikler de digsartya mal arzimi i¢ pazara nazaran daha avantajli hale getirdigi de

sOylenebilir.

Devlet bor¢glanmasinin iilke ekonomisi iizerinde deflasyonist etki yaratacagini
savunanlar, 6zel harcamalarin eldeki aktiflerin sermaye degerine bagl oldugu varsayimi ile
konuya yaklagsmakta ve bu etkiyi devletten eskiden beri alacakli olanlar ve piyasadaki 6zel
kesim tahvilleri acisindan degerlendirmektedirler. Devletin piyasadan bor¢ adi altinda para
toplamasi ve likiditeyi azaltmasiin deflasyonist etkileri olacaktir. Borglarin 6zel harcamalari
azaltict etkisi daha sonra gelmektedir. Bu etki ters yoOnlii bir etkidir ve bor¢ miktarindaki
degismeye karsilik olarak ortaya ¢ikan 6zel harcamalardaki degismenin birbirine esit olmasi
zorunlu degildir. Yeni bir artis, eski bor¢larin fiyatini ve bunun sonucu olarak da para degerini
etkilemis olur. Bu sekilde yeni bor¢lanma ile eski bor¢larin fiyati diismiis, diger bir ifade ile,
borcun verimi artmis olur. Bu ise, oncelikle ekonominin kamu borglar1 kisminda baslayan
deflasyonist etkinin biitiin ekonomiye yayilmasini saglar. Piyasaya yeni borg stiriildiigiinde,
eskiden elinde tahvil bulunduran bireyler, servetlerinde bir azalma gorecek ve sonugta daha az
harcama yapacaklardir. Ciinkii, bireyler belli fiyatlardan daha az mal ve hizmet elde
edeceklerdir ve tiiketim harcamalarini kismak yoluna gideceklerdir. Servetlerinde bir azalma
goren bireyler, ilk olarak bunu gidermeyi diisiinecekler ve daha az iiretim yapacaklardir.
Boylece, devlet borclanmasi, fiyatlar genel seviyesi iizerinde dogrudan daraltict yani

deflasyonist etki yaratacaktir."®

4-1-1- i¢ Borclanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

124

A Kadir Isik ve digerleri, a.g.e. , s.120.
123 A Kadir Igik ve digerleri, a.g.e., s.120-121.
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Devlet borclanirken ya mali kuruluglara ya da sahislara borglanir. Enflasyonla
miicadelede bankalara degil, sahislara bor¢lanmak lazimdir. Ciinkii, devletin bankalara
bor¢lanmasi1 banka parasinin veya kaydi paranin dogumuna sebep olabilir ve para arzini
genigletebilir. Boyle bir durum borglanma ile giidiilen gayeye aykiridir; devlet sahislara
bor¢lanirken miimkiin mertebe 6zel tiikketim harcamalarim1 kismaya ¢alismalidir. Bu iki
sekilde gerceklestirilebilir. Bir kere bor¢lanma ile devlet sahislarin ellerindeki likit kiymetleri
alir, onlara borg¢ senedi verir. Bu sahislarin tiikketim harcamalarini azaltir. Bir bor¢ senedini
harcamak likit bir kiymeti harcamaktan daha zordur. Ustelik sahislar bakimindan borg
senedini elde tutmanin avantajlar1 vardir. Ikinci olarak enflasyonla miicadelede sahislardan
bor¢clanmanin en basarili sekli sahislarin tasarruflarini miimkiin mertebe devlet tahvillerine
yatirmalar1 degil, tiiketim harcamalarini kisarak, tasarruflarini arttirarak daha ¢ok paray1 daha
¢ok devlet tahviline yatirmalaridir. Zira, ancak o zaman tiiketim harcamalarinda bir daralma
kaydedilir ve efektif talep diizeyi diiser. Agiklamaya liizum bile yoktur ki, bu ilk etki
antienflasyonistir. Bu etkinin devamli olabilmesi igin, sahislarin uzun miiddet tahvilleri
ellerinde tutmalar1 gerekir.'*®

Enflasyon ile miicadelede, bor¢lanma ile finansman, vergileme ile finansmana gore
daha az enflasyonist egilimler gosterir. Vergileme, bir ¢ok kisiyi tiiketimini kismaya
zorlarken, bor¢lanma bdyle bir etki yaratmamaktadir. Vergiler, tiiketim diizeyi iizerinde
daraltic1 etkide bulunur fakat, devlete bor¢ olarak kullandirilan kaynaklarin biiytik bir kismi
tasarruf edilen kaynaklardir. Devletin bor¢lanmaya gitmesi, bireylerin tiiketim seviyelerinde
bir azalmaya yol agmaz. Hatta devlet bor¢lanmasimin yarattigi gelir ve servet etkileri
sebebiyle, tiikketim harcamalar1 seviyesinde bir artis ortaya ¢ikar. Bu ise, veri {iretim fiyatlar

ve dolayisiyla enflasyonu yukari ¢eker.

Vergilerin bir alternatifi olan i¢ bor¢lanma, borg¢lanilan bireylerin ve 6zel kesimin
kendilerini daha zengin hissetmelerine ve bunun sonucunda talep seviyelerinin ylikselmesine
neden olmaktadir. Toplam talep {izerindeki i¢ borglarin etkisi, bor¢lanmanim yapildig:
kaynaga ve borglarm vade yapisindaki degismelere gore farkliik gdstermektedir. I¢
bor¢lanma tiizel kisilerden yapiliyorsa, yatirima fonlar cekileceginden dolayi, ekonomide

daraltic1 bir etki meydana gelecektir. Gergek kisilerden bor¢lanildiginda ise, tasarrufa ayrilan

126 Ismail Tiirk, Maliye Politikasi, Gozden Gegirilmis 11. Bask1, Ankara: Turhan Kitapevi, 1997,
s.125-126.
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kaynaklar cekileceginden dolayi, toplam talep lizerinde belirgin bir degisme olmaz. Fakat,
devlet ¢ok cazip imkanlar sunarak, bireylerin taleplerine kisintiya giderek, tasarruflarini
artirmak suretiyle tahvil ve bono alimlarini saglar ise, ekonomide daraltict bir etki

saglayabilir."*’

Borclarin vade yapisindaki degismeler agisindan duruma bakildiginda, vadedeki
degismelerin, faizdeki degisimden dolay1r bor¢ yiikiiniin degigsmesine yol actidi
goriilmektedir. Devlet borglarinin geri 6denmesi ve yeni i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi ile
ortalama vadenin kisaldig1 diisiiniildiigiinde, tahvil sahipleri i¢in kisa vadeli mali varliklarin
miktari, uzun vadeli varliklarin miktarina oranla artmis olur. Miktar1 artan kisa vadeli
tahvillerin likiditesi daha fazla oldugu igin, para iglevi goriir. Dolayisiyla, kisiler gesitli
sebeplerden dolay1 elde tutmak istedikleri para yerine bu tahvilleri koyabilirler. Neticede,
taleplerin artmasi, paranin dolagim hizin1 ve harcamalar1 artirarak genisleme etkisi
yaratacaktir. Aksi durumda ise, devlet i¢ borglarinin ortalama vadesi uzatildig1 zaman, kisa
vadeli mali varliklar uzun vadelilere nispeten azalarak paranin dolasim hizim
yavaglatmaktadir. Boylece, toplam talep ve harcamalar kisilarak, ekonomide daraltict bir etki

olusacaktir.

Devlet i¢ bor¢lanmalarinin ekonomide deflasyonist etki yaratacagini savunanlarin
basinda Earl A.Rolph gelmektedir. Rolph’e gore, devlet bor¢larindaki artis, kisisel tiikketim
harcamalarin1 azaltmaktadir. Devletin piyasadan bor¢ adi altinda para toplamasi, likiditeyi
azaltir; bu ise, lilke ekonomisinde deflasyonist bir baski yaratir. Rolph, devletin bor¢lanmasini
artirarak, piyasaya yeni devlet bor¢lanma belgeleri siirmesinin, eski bor¢ belgelerinin fiyatini
ve dolayistyla para degerini etkileyecegini ileri siirmektedir. Eski bor¢ belgelerinin fiyati
diisecek, dolayisiyla borcun verimi artacaktir. Sonugta, kamu kesimi borglarinda bas gosteren

deflasyonist egilimler, bir siire sonra ekonominin biitiiniinii etkisi altina alacaktir.'?®

Uretim diizeyi veri kabul edildiginde, eski bor¢ senetlerin degerinin diismesi sonucu,
bu senet sahiplerinin gelirlerinde bir azalma olacaktir. Bu azalma nedeniyle, eski borg

sahipleri tiiketim harcamalarin1 kisma yoluna gideceklerdir. Sonugta bor¢lanma, fiyatlar genel

127 A Kadir ISIK ve digerleri, a.g.e. , s.141.
128 A Kadir Isik ve digerleri, a.g.e. , s.141-142.
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seviyesi lizerinde dogrudan deflasyonist etki yaratmis olacaktir. Ayrica, yeni kamu borg¢lari,
piyasadaki 6zel borglar1 da etkileyerek, bu bor¢ sahiplerinin tiiketim harcamalarini

kismalarina yol agacagindan, dolayli yoldan deflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir.

Biitce aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, kamu harcamalarinda bir
artisin yaninda 6zel harcamalar1 azaltmas1 muhtemeldir. Bundan dolay1, genel fiyat iizerinde
net etki belirsiz olabilir. Bununla birlikte, biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse
edilmesi halinde, birincil biit¢e bakiyesi yeterince fazla vermiyorsa i¢ bor¢ stoku artmaktadir.
Yiiksek bor¢ stoku nedeniyle i¢ bor¢ ddemelerinin artmasi ise, tekrar yiiksek reel faiz
tizerinden bor¢lanmay1 gerekli kilmaktadir. Ayrica yiiksek bor¢ stokunun azaltilmasi igin
enflasyonun bir ara¢ olarak kullanilmasi yolu da agilmaktadir.'

4-1-2- Dis Bor¢lanmamn Enflasyon Uzerindeki Etkisi

D1s borg araciligiyla meydana gelen sermaye akiminda ilk etki, bor¢lanan iilkenin
ekonomik faktérleri dengesinde ve arzinda bir degismeye sebep olacaktir. Bu degisme, dis
borcun kullanilis bigimine ve maliyetine gore farklilik tasir. Dis borg, dogrudan dogruya mal
ve hizmet ithali i¢cin kullanilmakta ise, mal ve hizmet fiyatlarini artirir. Dis borg, dogrudan
sermaye olarak yatirnmda kullaniliyorsa, ayni1 sekilde daha dnceki toprak, emek ve miitesebbis
dengesinde, sermayeye gore emek, toprak ve miitesebbis oraninda bir diisme olacagi i¢in bu
faktorlerin fiyatlarinda bir yilikselme trendi goriilecektir. Topragin diger iktisadi faktorlerinden
farkli 6zelligi oldugu igin, serbest piyasa sartlarindan dolayi, pay1 yiikselecektir. Diger
faktorler iizerindeki etkisi, stok miktarlar1 ve stoklarin artis durumuna baglh olarak degisme

gosterecektir.

I¢c borglarda oldugu gibi dis borglarinda fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisini

enflasyonist ve deflasyonist etkiler bakimindan ayr1 ayri incelemek daha faydali olacaktir.

Dis borclanma yoluyla elde edilen kaynak, mal ve hizmet satin aliminda
kullanilabilecegi gibi biitce acgiklarinin veya mevcut borg¢larmin finansmaninda kullanilabilir.

Dis borglar, bireylere cesitli sekillerde dagilarak, toplam talebi artirmakta ve dolayisiyla

129 fhsan Giinaydin, “Biitge Agiklar1 Enflasyonist midir-Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, Dokuz

Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say1:1, 2004, s.162.
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fiyatlar genel seviyesini yiikselterek, enflasyonist bir etki yaratmaktadir. D1s bor¢larin anapara
ve faizinin 6denmesi, bliylik Olcilide ihracat, turizm, yurt dig1 miiteahhitlik ve is¢ilik ytikiiniin

artmasi sonucu, 6zellikle ihracat iizerinde bir baski meydana gelmektedir.

Borglu iilkeler, kisir dongii i¢ine girebilmektedirler. Bir taraftan ihracat doviz girisleri
azalirken, diger taraftan ihracat miktarini artirmaya ¢aba gostermektedirler. Bu iilkeler, i
piyasa talebini géz Oniine almaksizin, ihra¢ edilen mal ve hizmet miktarini artirarak, i¢ piyasa
mal arzim1 azaltmaktadirlar. Bu arz eksikligi ile talebin karsilanamamasi, fiyatlar genel

seviyesinin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Borg servisi sorunu ile kars1 karsiya olan iilkelerde vergi tabanlari, gelecekteki borg
servis oranlarini karsilayabilmek i¢in esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Reel ve finansal
aktifler ylksek oranlardan vergiye tabi tutulmaktadir. Bor¢ servisini gergeklestirmek icin
vergilerde yasanan bu degisimlerin yani sira doviz kuru belirsizliklerinin oldugu ve ihracat
olanaklarinin arttirlamadig1 sartlarda, toplumda enflasyonist bekleyisler artmaktadir.
Enflasyonist bekleyislerin arttig1 kosullarda ulusal reel yatirimlar ve dolayisiyla reel biiylime
oranlar1 azalmaktadir. Yabanci finansal aktiflerin yatirimeilarin portfdylerindeki paylari
artmaktadir. S6z konusu sartlar altinda hiikiimetlerin ihracat olanaklarni arttirmak amaciyla
devaliiasyona bagvurmalari, ithalat olanaklarinin azalmasina ve fiili ¢ikti seviyesinin
potansiyel ¢ikt1 seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, reel iicret ve reel

servet diizeyini azaltmakta, faiz oranlarini ise yiikseltmektedir."

Dis borglar, mal ve hizmet arzindaki acigi ithalat ile gidermek ve fiyatlar genel
seviyesinin artmasina engel olmak suretiyle deflasyonist bir etki yaratirlar. Ekonominin
iiretim giiciiniin veri olmas1 varsayimi ile dis borglar, artan tiikketim hacmini, ithalat yoluyla
karsilama imkani saglamaktadir. Bu durum, dis bor¢ alinmasi olusan i¢ piyasa talebinin
yaratmis oldugu fiyatlar genel seviyesinde, dogabilecek artiglar1 frenleyici etki yapmaktadir.
Boylelikle, dig bor¢lanma yoluyla deflasyonist bir etki meydana gelmektedir. Borglarin
O0deme asamasina gelindiginde ise, bor¢ anapara ve faizleri, eger tekrar yeni bir borg ile

O0denmeyecek ise, borcun geri 6denmesinin vergi gelirleri ile karsilanmasi s6z konusu
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Nejla Adanur Aklan, “Dis Bor¢lanma, Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Etkin Bir Finansman
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olacaktir. Diger bir ifade ile, devletin almis oldugu dis borg, vergi miikellefleri tarafindan
O0denecektir. Bu ise ekonomide, bireylerin tliketime ayiracaklari payin azalmasini ifade
etmektedir. Mal ve hizmetlere olan talebin bu sekilde azalmasi, ekonomide daraltict yani

deflasyonist bir etki yaratacaktir.’

Biitge agiklarinin dis bor¢lanma ile finansman yoluna gidilmesi durumunda, artan
ithalatlar ile mallarin arzinin arttirilmasi ile enflasyonist baskinin etkisi azaltilabilir. Ancak,
bor¢ yoluyla saglanan kaynaklarin kullanimi ve bor¢ ddemelerinin yerine getirilmesinde
ortaya ¢ikan etkilerin de gz oniline alinmasi gerekir. Borcun miktari, vadesi ve faiz yiikii olasi
sonuclarin belirleyicisi olmaktadir. Alinan borcun kullanimi1 asamasinda gergeklestirilen
emisyonun hacmi ve dis kaynaktan yararlanan sektdrlerin niteligi genel fiyat diizeyindeki
degisimleri etkilemektedir. Dis borglarin niteligi genel fiyat diizeyindeki degismeleri
etkilemektedir. Dis bor¢larin 6denmesi doviz ile ilgili oldugu gibi i¢ kaynak tahsisini de

ilgilendirdigi igin genel fiyat diizeyi lizerinde etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir.'

4-2- Tiirkiye’de Kamu Borclanmasinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Tirkiye’de yasanan kronik yiiksek enflasyon esas olarak biitge agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan bir ¢ok ¢alisma, yasanan yiiksek enflasyonun temel dinamiginin,
geleneksel mali dengesizlikler ve monetizasyon siralamasinin Otesinde siiregelen biitce
aciklariin finansman seklinin yarattig1 enflasyon yapiskanligi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin biitge agiginin yarattigi belirsizliklerden
olumsuz yonde etkilenmesi kaginilmazdir. Biitce aciklar ile miicadele edilmedigi ve borcun
stirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandig: siirece piyasadaki enflasyon beklentileri asagi

yonli bir hareket gostermektedir. %

Hiikiimet i¢ ve dis bor¢ miktarinin sinirlarina yaklastiginda , diger bir deyisle hiikiimet
biitce agigini i¢ ve dis borgla finanse edemediginde kullanilabilecek alternatif bir finansman

sekli, biitce aciklarinin parasallasma yoluyla finanse edilmesidir. Biitge agiklarinin

B A Kadir ISIK ve digerleri, a.g.e. , s.144.
132 fhsan Giinaydin, a.g.m. s. 162.
133 Hazine Miistesarlig, “Kamu Borg Y 6netimi Raporu”, Nisan 2003,

http://www.hazine.gov.tr/basin/kamuborc_20030430.pdf (01.03.2006) s.10-11.
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parasallasma yoluyla finanse edilmesi enflasyonist baskiy1 artiracaktir. Boylece, reel biitce
aciklarinin  genel fiyat diizeyindeki degisikliklerin bir nedeni oldugu goriilecektir.
Hiiklimetler, enflasyonu etkilemeksizin para talebindeki biiyiimeyle ayni hizda para
basabilirler. Eger ekonomide % 5’lik bir biiyiime meydana gelmisse hiikiimet para arzini
yaklasik % 5’e kadar artirabilir. Bu isten hiikiimet herhangi bir enflasyon endisesi olmaksizin
gelir elde edebilir. Ancak, ekonomik biiylimeden daha hizli para arzinin artirilmasi enflasyona
neden olur. Ortaya ¢ikan enflasyon ise halk tarafindan elde tutulan paranin degerini azaltir,
fakat halkin kaybi devletin kazanci olur. Enflasyon yoluyla kaynaklarin halktan devlete
transferi ise enflasyon vergisi olarak adlandirilmaktadir. Anlasilacag: iizere devlet, gelir,
harcama ve servet gibi unsurlar iizerinde daha yiiksek vergi koyarak kaynak elde edebilecegi

gibi ayn1 zamanda enflasyon yoluyla da kaynak elde edilebilir."

Devlet enflasyon yoluyla gelir elde etmekle birlikte enflasyonun vergi gelirleri
tizerindeki etkisi de goz ardi edilmemelidir. Enflasyonun vergi gelirleri lizerindeki etkisini
aciklayanlardan birisi Vito Tanzi olmustur. Tanzi, enflasyondaki bir artisin reel vergi
gelirlerini, vergi tahsilindeki gecikmelere, verginin gelir esnekligine ve endekslemeye bagl
olarak artirabilecegini veya azaltabilecegini belirtmistir. Enflasyon, verginin tarhi ve tahsili
arasinda onemli zaman gecikmeleri oldugunda vergi yiikiiniin reel degerini etkileyebilir. Bir
cok {lilkede, verginin tahakkuk zamani ile verginin tahsil zamam1 aym1 zamanda meydana
gelmemekte ve cakismamaktadir. Verginin 6denmesi genellikle daha sonraki tarihlerde
yapilmaktadir. Bu bakimdan, bdyle bir zaman gecikmesi boyunca yiiksek enflasyon reel vergi

yiikiinii azaltir. Bu durum ekonomik literatiirde Olivera-Tanzi Etkisi olarak belirtilir."

Enflasyon donemlerinde biit¢e agiklari daha da biliylimektedir. Kamu harcamalari fiyat
artisina ¢ok hizli uyum gosterirken, kamu gelirlerinin uyumu daha yavas olmaktadir. Bu
enflasyonist etkinin yam1 sira kamu gelirlerinde temel sorun, vergi oranlarmin yiiksek
olmasima ragmen, kayit disiligin, indirim ve istisnalarin yayginlig1 nedeniyle vergi tabaninin

dar olmasidir. Bu nedenle toplam vergi tahsilat1 yetersiz kalmigtir.'®

134

Ihsan Giinaydin, a.g.m. , s. 163.
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Tiirkiye’de borg stokunu artiran baglica nedenleri su sekilde siralayabiliriz: **

Yiiksek biit¢e agiklari,

Kamu kurum ve kuruluslarimin dis finasman kaynaklarindan sagladiklar1 kredilerin
geri Odenmesine iliskin yiikiimliliiklerinin yerine getirmediklerinden dolay1r hazinenin
garantisinde olan borglarin varligi,

Hazinenin tahkim kanunlari ile KIT lerin ve belediyelerin birbirlerine olan borglarini
kendi iistiine almasi,

KiT’lerin ve Kamu Bankalarinin zararlari,

Vergi gelirlerindeki yetersizlikler,

Borg¢lanmanin yiiksek faizler ile yapilmasi.

Tiirkiye’de kamu agiklarimin artisina bagli  olarak devlet borglart siirekli olarak

artmaktadir. Tiirkiye’de kamu agiklarinin temel nedenlerini agagidaki gibi siralayabiliriz:'*®

Bagta gorev zararlar1 olmak iizere bazi kamu harcamalarinin seffaf olmayan bir sekilde
kamu bankalarina yiiklenilmesi,

Kamu kesiminde gozlenen asir1 istihdam ve verimlilik artisina dayanmayan popiilist
amagli iicret ve maag zamlari,

Kamu yatirim projelerinin verimlilik ve maliyet analizine yeterli Olgiide tabi
tutulmadan siirekli artmasi,

Sosyal giivenlik kurumlarinin aktiieryal dengelerinde ortaya cikan dengesizlikler
nedeniyle agiklarin artmasi,

Popiilist kaygilarla ytiriitiilen tarimsal destekleme politikalari,

Yiiksek maliyetlerle ve verimsiz bir sekilde ¢alisan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri,

Merkezi yonetimin denetiminde olmayan ve kamu maliyesi agisindan biitlinlik ve
disiplin ilkelerini bozan biitce dis1 fonlar ve doner sermayelerin harcamalarindaki siirekli

genisleme egilimi.

137 Meral Vurucu Demir, a.g k.

138 Osman Z.Orhan, Seyfettin Erdogan, a.g.e. , s.314-315.
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I¢ borglar ve dis borglarin artisinin ekonomide farkli etkiler yarattigini biliyoruz.
Giderek artan dig borglarin kambiyo kuru ve ddemeler dengesi iizerinde olumsuz etkileri
vardir. Bu gelismeler, biitce agiginin dogurdugu toplam talep genislemesinin ithalati arttirici
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, bazi iilkelerde biitce agiklarinin yarattigi
faiz oranlarindaki ylikselmelerin dis sermayeyi iilkeye cekerek kambiyo kurlarini iyilestirdigi
goriilmektedir. Doviz kurlarinda goriilen bu degerlenmenin o iilkenin ihracatini engelleyerek
ithalatin1 tesvik etmesinin, ihracata yonelik endiistriler ile ithal ekonomisine dayali
sektorlerde is kayiplarina yol agmasinin, kamu oyunda korumacilik egilimlerinin tekrar
gliclenmesi gibi sonuglar1 olmaktadir. Diger taraftan, biiylik ol¢iide bor¢lanmis gelismekte
olan iilkelerde faiz oranlarindaki yiikselmeler, dis borg¢ servisi ylikiiniin artmasina sebebiyet
vermektedir. Burada bir noktay1 unutmamak gerekmektedir. I¢ bor¢ ddemeleri gelirin bir
gruptan digerine dagilimini degistirdigi halde, dis bor¢ 6demeleri bir iilkenin toplam reel
gelirinin azalmasina yol agmaktadir. Ancak dis bor¢lanmanin i1yi kullanildig: takdirde, iilkenin
tiretim ve gelirini artirabildigi, buna mukabil i¢ bor¢clanmanin 6zel kesimden devlete bir

kaynak transferi niteliginde oldugu unutulmamalidir.™

Biitiin bu aciklamalardan sonra: Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma ve dis borglanmanin
enflasyon {izerindeki etkisinin farkli etkiler ortaya c¢ikarmasi nedeniyle ayr1 ayr ele

alinacaktir.

4-2-1- Tiirkiye’de I¢ Bor¢clanmanin Enflasyon Uzerindeki etkisi

I¢ bor¢lanma, gelismis piyasa ekonomilerinde genellikle cok amacli kullanimi olan bir
iktisat politikasi aracidir. Bu ekonomilerde hiikiimetler i¢ bor¢lanmayi, kamu agiklarinin ve
iiretken altyap1 yatirimlarinin finansmani yaninda bir konjonktiir (“talep yonetimi”) politikasi
olarak da kullanilabilmektedir. Ancak her yil giderek artan ve Ongdriilenin iizerinde
gerceklesen kamu agiklar1i nedeniyle i¢ borg¢lanma teknigi Tiirkiye’de bugiine kadar
konjonktiirel amaglara yonelik olarak hi¢ kullanilmamistir. I¢ bor¢lanmanin islevi sadece
kamu aciklarinin finansmani ile siirli kalmis, son yillarda ise biiyiik 6l¢lide borg servis

yukiinii karsilama amacina yonelik olarak kullanilmaya baglanmistir. T.C.Merkez
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Bankasi’ndan kullanilan kaynaklara ilave olarak basvurulan i¢ bor¢lanma, kamu kesimini

daha fazla harcama yapmaya yoneltmisgtir."

1980-1988 doneminde genel olarak T.C. Merkez Bankasi kaynaklarina daha az
basvuruldugu i¢in senyoraj geliri elde etmek suretiyle finansman yonteminin kullanilmadigi
anlagilmaktadir. Ancak i¢ bor¢clanma ydntemiyle finansmanda yillar itibariyle dalgalanmalar
goziikse de, i¢ borglanma yontemine de agirhikli olarak basvuruldugu goriilmektedir. I¢
bor¢lanmanin ozellikle 1984 yilinda kisa vadeli ve yiiksek reel faizler ile olmasi ileriki
donemlerde, kamu ac¢igini arttirirken, enflasyonun da bor¢lanmanin parasallagmasi sebebiyle

yiikselmesine neden olmustur.™’

1980 yilindan itibaren i¢ bor¢glanmanin hem niteligi hem de niceligi farkli boyutlar
kazanmistir. Biitce ve nakit a¢ig1r finansmaninda kullanilan tahvil, bono ve kisa vadeli
avansin hem yil i¢i hem de stok i¢indeki paylar1 yillar itibariyle degisim gostermistir. Bono ve
tahvillerin bor¢lanma icerisindeki payi karsilastirildiginda, bonolarin payinin tahvillere oranla
daha fazla oldugu goriilmektedir. 1989 ve 1990 yillarinda bor¢lanmanin vade yapisi, 6zellikle
uzun vadeli tahvil ihracina yonelik olarak uzatilmaya calisiimistir. 1991 yilinda Korfez
Krizi’nin olumsuz etkileri sonucunda artan harcamalar ve belirsizligin getirdigi enflasyonist
beklentiler senetlerin kendi igerisindeki dagilimini ters yonde etkilemistir. Tahvillerin pay1 %
25,1’e diiserken, bonolarin pay1 % 74,9’a yiikselmistir. 1990 yilinin ortalarindan itibaren 1993
yilina kadar, {i¢ ay vadeli bononun faiz oraninin artis hizi 1 yil vadeliye gore daha fazla
olmus, yani kisa vadeli bor¢lanmanin maliyeti daha ¢ok artmistir. Kisa ve yliksek faizle
bor¢lanma, yil i¢indeki payinin 6énemli bir sekilde artmasiyla i¢ bor¢larin faiz yiikiiniin biitce
acigina katkist giderek biliylimiis, i¢ bor¢lanma daha ¢ok i¢ bor¢ geri 6demelerinin finanse
eder hale gelmigtir.'*

Asagidaki tabloda 1988-2002 yillarinda gerceklesen kamu kesimi borglanma geregi,

DIBS stoku ve i¢ borg faiz ddemelerinin GSMH’ya oranlar1 verilmektedir.

Tablo-2: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi, DIBS Stoku i¢ Bor¢ Faiz 6demeleri,(GSMH %’si olarak)

140 Funda Yurdakul, “i¢ Kamusal Borglarm Fiyatlar Uzerine Etkileri”, G.U.LLB.F. Dergisi,
cilt:1,say1 3, 1999, http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pubs.aspx=18xy=3 , (15.04.20006).

1l Haydar Litfii Ejder, “Kamu Agiklar1 ile Enflasyon Arasindaki iligskinin Analizi ve
Degerlendirilmesi”, http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/4311/pdf (12/02/2006)
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Yillar Kamu Kesimi DIBS  Stoku I¢ Borg Faiz
Borclanma Geregi Odemeleri

1988 4.8 5.7 2.4

1989 5.3 6.3 2.2

1990 7.4 6.1 24

1991 10.2 6.8 2.7

1992 10.6 11.7 2.8

1993 12.1 12.8 4.6

1994 7.9 14.0 6.0

1995 5.2 14.6 6.2

1996 8.8 18.5 9.0

1997 7.6 20.2 6.7

1998 9.2 21.9 10.6

1999 15.1 29.3 12.6

2000 12.5 29.0 14.8

2001 15.4 69.2 22.9

2002 8.0 55.2 16.0

Kaynak: Hikmet Iyider, Yasemin Ozugurlu, “Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasmin Reel Kesim Uzerindeki

Etkileri”, www.marmara.edu.tr./maliyesempozyumu/tebligler/6-2.doc. (13.05.2006)

1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle sermaye transferi harcamalarindaki
artiglar nedeniyle kamu giderlerindeki artis biitce agiklarini ve kamunun finansman ihtiyacini
hizla yiikseltmistir. Kamu agiklarinin GSMH’ya orani olarak, KKBG, 1981 yilinda % 4
diizeyinden 1988 yilinda % 4.8, 1990°da % 10.2, 1993’te % 12, 1999°da %15.1, 2001°de de
%15.4 diizeylerine kadar c¢ikmustir. Ulkemizde kamu i¢ borglanmasi, biitge aciklarmnin
kapatilmasinda bir finansman araci olarak diisiiniilerek verginin alternatifi olarak
kullanildigindan, devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan olusan DIBS ile finanse edilen
kamu agiklart 1988 yilinda GSMH nin % 5.7’si iken1990 yilinda % 6.1, 1993 yilinda % 12.8,
1999 yilinda % 29.3, 2001 yilinda % 69.2’sine ulasmistir. Bu gelismenin kaginilmaz sonucu,
kamu i¢ borg¢larinin ancak yeni i¢ borglar ile karsilanabilir duruma gelmesiyle i¢ borg faiz
O0demelerinin GSMH’ya oraninin 1988’de % 2.4, iken, 1993’te % 4.6, 1999°da % 12.6,
2001°de % 22.9’a kadar yiikselmesi olmustur.

143 Hikmet fyider, Yasemin Ozugurlu, “Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Reel Kesim Uzerindeki
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Faiz 6demelerinin konsolide biitge harcamalar1 i¢indeki payi, 1980 yilinda % 2
diizeyinde iken, 1990°da %14, 1995°te % 27.8, 1999°da % 35.1, 2001°de % 47.3 diizeylerine
cikmistir. Benzer bigimde, i¢ borg faiz 6demelerinin toplam vergi gelirlerine orani da siirekli
olarak artarak; 1980°de % 2.9 iken 1990°da % 21.2, 1995°te % 43.9, 1999°da % 66.4, 2001°de
% 87.3 olmustur. Bdylece, kamu i¢ bor¢lanmasi devletin iktisadi yasama miidahalesinin en
onemli aracina doniistirken, devlet biitgesinin temel islevi de i¢ borg faiz yonetimi islevine
doniigmiistiir. Baska bir anlatimla, devlet bor¢lanmasi artik yatirimlarin ve ekonomik
bliylimenin diizenleyicisi olmaktan ¢ikmis, 6zel sermaye lehine gelir transferi mekanizmast

yaratarak gelirin yeniden dagiliminda belirleyici bir rol tistlenmistir.’*

Konsolide biitce nakit agiginin finansmaninin saglanmasinda T.C. Merkez Bankasi
kaynaklaria bagvurunun 1989 ve 1990 yillarinda azaldigi, ancak 1991 yilindan itibaren hizli
bir ivme kazanarak, % 32,1 ve 1993 yilinda da % 42 seviyesine ¢ikti§1 goriilmektedir.
Ozellikle 1993 yilinda kamu agiklarinin finansmani igin T.C. Merkez Bankas1 kaynaklarina

bagvurulmasi, 1994 yilinda enflasyonunun yiikselmesine yol agmustir."*

5 Nisan 1994 kararlar1 sonrasindan 1999 yilina kadar olan dénemde, 1995 yilinda
alian kamu maliyesine iligskin kararlarin da etkisiyle kamu agiklarinda, 1994 yilina nazaran
gerileme olmustur. Ancak, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ya oranla % 10’lar seviyesinin
tizerine ulastig1 dikkate alindiginda i¢ borg faiz 6demelerinin kamu agig1 iizerinde 6nemli bir
baski1 yarattig1r gozlenmektedir. Ayrica faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi, bor¢glanmanin kisa
vadeli olmasi ve kamu ag¢iklarinin finansman yonteminin daha ¢ok i¢ bor¢glanmayla yapilmasi
yillar itibariyle enflasyonist baski meydana getirmistir. Reel faiz oranlariin 1995-1999 yillar
itibariyle ortalama % 30 seviyesine ¢ikmasi, kamu agiklariin karsilanmasinda enflasyonist

finansman bi¢iminin kullanildiginin somut gostergesi olmaktadir.'®

1990°l1 yillarin  baglarindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan krizler ve
Tiirkiye’nin dis kredi notundaki olumsuz gelismeler neticesinde daralan dis bor¢ imkanlari
nedeniyle net dis bor¢ Odeyicisi durumunda olunmasi, artan oranda i¢ kaynaklardan

bor¢lanmay1 zorunlu kilmistir. Mahiyeti itibariyle gergek bir bor¢lanma olmayan T.C. Merkez

144 Hikmet fyider, Yasemin Ozugurlu, a.g k.
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Bankasi’ndan avans alma yolu, T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik

neticesinde sinirlaninca, tahvil ve bono agirlikli bor¢glanma hizla artmistir.

Yiiksek kamu agiklarinin yani sira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis borg
Odeyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurti¢ci mali piyasalar iizerinde baski
olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede kalmasina yol agmistir. Bu donemde
yiiksek ve degisken enflasyon ortami risk primini arttirmak suretiyle reel faiz oranlarmin
yiiksek seyretmesinde etken olan bir diger unsurdur.1992-1999 déneminde yillik ortalama
GSMH biiyiime hiz1 % 4’iin altinda kalirken, i¢ bor¢lanma reel faiz oran1 % 32 olmustur.
Yiiksek reel faizler kamu kesiminin borg¢lanma ihtiyacin1 daha da arttirmis ve her giin
Tiirkiye’yi daha zor bir duruma gotiiren bir borg-faiz kisir dongiisiinii ortaya ¢ikarmistir. Borg

stokundaki artigla birlikte bu durumun siirdiiriilemez olmasi giindeme gelmistir.'*’

Kamu kesiminde olusan i¢ bor¢ yiikii, faiz 6demelerinin hizli artis1 ile kendini
ozellikle 1993 yilindan itibaren hissettirmeye baslamustir. i¢ bor¢ stoku hizla biiyiimiis ve
1990’lar boyunca her sene yapilan net yeni i¢ bor¢glanma, toplam i¢ borg stokunun % 50’sini
asan bir tempoda siirdiiriilmiistiir. Kamunun toplam net bor¢ stokunun milli gelire oran1 2002
sonunda % 84’¢ yiikselmistir. I¢ bor¢ faiz ddemelerinin, GSMH’ya orani ise 1990’larin
basinda sadece % 2 civarinda iken, artan i¢ bor¢lanma temposuna kosut olarak 2001’de %
22’ye degin yiikselmistir. I¢ bor¢ servisinin kamu harcamalari iginde olaganiistii bir
bliyiikliige sahip olmasit bir yandan ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagin
olustururken, bir yandan da yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina dontstiiriilmesini
kisitlayarak ulusal ekonominin biiyiime potansiyelini daraltmaktadir. Ayrica i¢ bor¢lanma
senetleri i¢in 6denen asir1 derecede yiiksek reel faizler gelir dagilimini sermaye ve rantiyer
gelirler lehine bozmakta, kamunun sosyal hizmetlerini aksatmakta ve enflasyonist baskilar

giiglendirmektedir.'*®

2001 yilinin Subat ayinda derin bir finansal kriz yasanmis ve kriz etkisini aninda

makro ekonomik dengeler iizerinde gdstermistir. I¢ borg faiz oranlar1 2000 yili sonunda % 38
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‘lere gerilemisken, 2001 yilinin Mart ayinda krizin de etkisiyle % 124 seviyesine ulagmustir.

Enflasyon orani ise 2001 Kasim ay1 sonu itibariyle % 84 oranina yiikselmistir.

Konsolide i¢ borg¢ stoku, AKP’nin iktidara geldigi 2002 yili kasim ayindan bu yana
154,8 katrilyon TL’den 2004 Eylil’ii itibariyle 217,6 katrilyon TL’ye yiikselmistir. IMF
yetkilileri ve hiikiimet ¢evreleri kamu kesimi net bor¢ stokunun milli gelire oranla bir azalma
icinde oldugunu one siirmektedir. Gergekten de, AKP’nin iktidarda oldugu 2002 sonrasina
bakildiginda, toplam kamu kesimi net bor¢ stokunun milli gelire oran olarak % 78,7’den, %
69’a geriledigini gostermektedir, ancak s6z konusu karsilastirma son derece yaniltici
gelismeleri icinde barindirmaktadir. Nitekim, bu donemde kamu net bor¢ stokundaki 9,7
puanlik azalmanin 10,8 puanimin dis borglardaki azalma ile agiklandigin1 gérmekteyiz. i¢ borg
stoku milli gelire oran olarak 2002 sonrasinda % 56 oraninda siiregelmistir. Milli gelirin
olaganiistii bir biiyiime konjonktiirii gecirdigi bu dénemde, i¢ bor¢larinda ayni tempoda
yiikselmekte oldugunu gosteren bu tespit, hiikiimetin i¢ borg yiikiinii diisiiremedigini, ancak

sabit bir oranda tutabildigini vurgulamaktadir.®

Cogunlugu hazine bonolarindan olusan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin % 86,8’ini
bankalar almaktadir. Resmi kurumlarin payr % 8’dir. Ozel sektdr,1998 yilinda DIBS’nin
(Devlet I¢ Borglanma Senetleri) %3,9’unu; tasarruf sahipleri ise % 1,3’{inii elde etmistir.
Tasarruf sahiplerinin ve 6zel sektoriin pay1 gegmiste yildan yila 6nemli degisiklikler gosterse

de, bankalarin DIBS nin en biiyiik alicis1 olma 6zelligi hi¢bir zaman degismemistir.'®

Ic borglanma kamu kesimi borclanma geregini (KKBG) arttirmistir. Artan ic
bor¢lanma dolayisiyla artan bor¢ faiz ve anapara ddemeleri biit¢eler icinde daha fazla pay
sahibi olmaya baglamis, bu 6demeleri gerceklestirebilmek icin , daha fazla borglanmak
zorunda kalmustir. I¢ borglanmanm bir taraftan parasal taban1 ve para arzini arttiricr etkileri,
oblir taraftan talep miktarimi arttirici, arz miktarmi azaltict etkileri enflasyona neden
olmaktadir. Faiz oranlarmi arttiric1 etkiler, enflasyonist etkileri giiclendirmektedir. I¢
bor¢lanma, Tiirkiye’de hem maliyet hem de talep enflasyonunun ve stagflasyonun en 6nemli

nedenlerinden biridir. Yiiksek faizler faktor piyasalarinda iiretim faktorii maliyetlerini
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Ering Yeldan, “Kamu Bor¢ Stokunun Dinamikleri”’, www.bilkent.edu.tr/yeldan/analiz02.pdf.
(25.05.2006). i
150 Ferhat Bagkan Ozden, a.g.m. , s..353-373.
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arttirdigindan, maliyet enflasyonuna veya belli sektdrlerde durgunluga yol agabilir. Ig
bor¢clanma, para arzimni arttirdigi Ol¢lide, mal piyasasinda talep enflasyonuna neden olur.
Banka sisteminden i¢ bor¢lanma, kaydi para yoluyla para arzinin artmasina katki yapar ve
talep yonlii enflasyonu daha da hizlandirir. Yogun i¢ bor¢lanma, T.C. Merkez Bankasi’nin
bagimsiz sekilde para politikasini yliriitmesine de engel oldugundan, olumsuz ekonomik
etkilerinin kontrol edilmesini giiclestirir. Enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in T.C. Merkez
Bankasi’nin sterilizasyon politikalar1 izlemesi, tekrar tahvil ve bono ihra¢ etmesi kaginilmaz
olur. Bu tahvil ve bonolar1 6demek icin, daha sonra para arzinin takrar arttirilmasi
gerekecektir. Boylece para politikasinda da bir ¢ikmaz igine girilir."’

Biitge aciklar1 enflasyonu artiric1 yonde etkileri oldugu gibi; enflasyon donemlerinde
biitce aciklar1 daha da biiylimektedir. Kamu harcamalar1 fiyat artiglarina ¢ok hizli uyum
gosterirken, kamu gelirlerinin uyumu daha yavas olmaktadir. Bu ise, gelir gider dengesini
daha da bozarak biitce aciklarinin artmasina neden olmaktadir. Bu enflasyonist etkinin yani
sira kamu gelirlerinde temel sorun, vergi oranlarmin yiiksek olmasina ragmen, kayitdisiligin,
indirim ve istisnalarin yayginlig1 nedeniyle vergi tabaninin dar olmasidir. Bu nedenle toplam

vergi tahsilat1 yetersiz kalmistir.

Enflasyonla biitce a¢ig1 arasinda dogrudan iligski kurulmaz. Ancak, biitge aciginin
finansman sekli onemlidir. Biitce agi81 para basarak veya yiiksek faizle borglanilarak finanse
ediliyorsa biitce acigmin enflasyona neden olmasi kaginilmazdir. Tiirkiye’den daha biiyiik
biitce acig1 veren gelismis lilkelerde finansman yonteminin farkliligi nedeniyle enflasyon
ortaya ¢ikamamaktadir. Diisiik faizli uzun vadeli bor¢lanma ile finanse edilen biit¢e agiklar

enflasyonist etki yaratmamaktadir.

Biitce agiklarmin enflasyonu arttirici etkisinin yami sira, enflasyonun da biitce
aciklarim arttirict etkileri s6z konusudur. Enflasyonist bir ortamda, devletin satin aldigi mal
ve hizmetlerin fiyatlar1 ayn1 donem iginde artarken, vergi gelirleri, verginin tiirline ve

tahsilatindaki gecikmeye bagl olarak enflasyona daha yavas ve daha az intibak eder.'

51 Ferhat Baskan Ozden, a.g.m. , s. 353-373.
152 Hasan Aykmn, a.g k., s. 6-18.
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4-2-2- Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Hemen biitiin gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi vardir. Bunun yaninda
doviz gelirleri de ekonomik gelismeyi yakindan izleyememekte ve siiriikleyici degil
siirlayict bir nitelik gostermektedir. Yapilan yatirimlar, yatirim mallar1 ve hammadde
ithalatini arttirirken, yiikselen gelir diizeyi de dis tiikketim mallarina olan talebi uyarmaktadir.
Artan ithal talebini karsilamak i¢in gerekli dovizin baslica kaynagi mal ve hizmet ihracati ile
dis finansmandir. D1g finansman kaynaklar1 ya da baska bir degisle dis borglar, bir yandan
tasarruf yetersizligini giderirken 6te yandan kalkinma i¢in gerekli ithalatin yapilmasina olanak

saglamaktadir.

Cari islemler bilangosu agiklarinin otomatik olarak giderilemedigi kosullarda, sz
konusu aciklar global talep azaltilarak veya global arz arttirilarak hiikiimet tarafindan
giderilmeye ¢alisilmaktadir. Odemeler dengesi aciklarmin giderilmesinde, uluslararasi
rezervler veya dis borg¢lanma gibi finansman yontemleri kullanilmaktadir. S6z konusu
politikalardan nasil bir kombinasyon olusturulacagi, politika uygulamalarinin nisbi
maliyetlerine gore belirlenmektedir. Cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan
artis ve azaliglar arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Cari islemler dengesindeki agik,
uluslararas1 rezervlerin degismedi8i varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda artiglara neden

olmaktadir.”®

Dis bor¢lanmaya agirlik verilmesi durumunda artan dis borg servis yiikii 6demeler
bilangosu aciklarina yol a¢gmaktadir. Bu durum o&zellikle dis borglarin doviz kazandirici
faaliyetlerde kullanilmamasi durumunda daha belirgindir. Fakat dis bor¢clanmanin 06zel
yatirimlar iizerinde daha diisiik dislama etkisi olusturmasi ve enflasyonist baski sisteminin
diisiik olmas1 nedeniyle daha ¢ekici gorlinmektedir. Ayrica dis bor¢lanma, reel borg yiikiinii
azaltmak i¢in devletin enflasyon olusturma imkanini ortadan kaldirdigindan daha yiiksek mali

ve parasal disiplin saglama 6zelligine de sahiptir."

133 Nejla Adanur Aklan, a.g k.
154 Metin Merig, a.g.k.
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Ulkeler uzun dénemde dis kaynak kullanimlarmin devamliligii saglayabilmek igin,
yapisal diizenlemeler yapmak zorundadirlar. S0z konusu yapisal diizenlemeler
yapilmadiginda, uluslararasi finans kuruluslarinin kredi arzlar1 azalacagindan, cari iglemler
bilangosu agiklar1 uluslararasi rezervlerle finanse edilecektir. Yapisal diizenlemeler ile dis
bor¢lanma arasinda karar verilirken, hiikiimetlerin zaman tercihleri 6nemlidir. Pozitif iskonto
orani faiz oranini agtiginda, dis bor¢lanma cari donemde yapilan yapisal diizenlemelere tercih
edilecektir. Diger kosullar sabit olmak kosuluyla faiz oranlarindaki yiikselme veya hiikiimetin
iskonto haddindeki diisme, dig bor¢lanma talebini azaltmaktadir. 1970'li yillarin basinda,
petrol fiyatlarindaki yiikselmenin gelir dagitici etkileri nedeniyle uluslararasi likidite de
onemli artiglar meydana gelmistir. 1973-1974 donemindeki petrol fiyat1 artiglari, uluslararasi
0zel bankacilik sisteminin petrol ihra¢ eden iilkelerin mevduatlarindaki artistan kaynaklanan
odiing verilebilir fon kapasitelerini arttirmistir. Ancak 1970'li yillarin sonundan itibaren
uluslararasi kuruluslar, bor¢ verme kosullarinin belirlenmesinde borg alacak iilkelerin, yapisal
diizenlemelerine agirlik vermektedirler. Bor¢ veren iilkeler bor¢ miktarlarinin bor¢ verilecek

tilkelerin ekonomik performanslarina gore belirlemektedirler.'®

Kamu kesimi bor¢lanma geregi agik biitce politikasinin bir sonucudur. Tiirkiye’de
kamu kesimi borg¢lanma gereginin artmasi da yine bu politikalarin sonucunda olmaktadir.
Tiirkiye’deki kamu kesimi bor¢lanma geregi yildan yila artig gosterirken yasanan bir diger
gelisme de sadece klasik anlamda kamu kesimi finansman agiklarinin 6l¢iildiigli, bunun
disindaki acik tanimlamalarinin g6z ardi edildigidir. Kamu kesimi borglanma gereginin
gelisimine baktigimiz zaman 1975 yilinda % 6.1 olan KKBG’nin GSMH’ya oran1 1998
yilinda % 9.2 olarak gergeklesmistir. '*°

Tirkiye Cumbhuriyeti’'nin ilk dis bor¢lanmasina baktigimiz zaman Osmanh
Devleti’nden alinan dis borglarin yiikiimliiliigii altina girdigini gérmekteyiz. Bu bor¢larin
kesin miktart 22.04.1933 tarihinde Paris’te Cumhuriyet Hiikiimeti ile alacakli devletler
arasinda yapilan anlagmayla 65 milyon lira civarinda olmustur. Cumhuriyetin ilk yillarinda
Osmanli Devleti'nden kalan bor¢larin finansmani1 ve ulastrma agirhikli yatirimlarin

finansmani1 i¢in dis bor¢lanmaya gidilmistir. Dig bor¢lanma agisindan asil yogun doénem

133 Nejla Adanur Aklan, a.g k.
136 Haluk Tandircioglu, a.g.k.

92



1950°den sonra baslamustir. Ozellikle Tiirkiye’nin II. Diinya Savasi’ndan sonra batiya
yonelmesi, OEEC ve NATO’ya iiye olmasi, bu yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari
icin yardima ihtiyact olduguna dair hazirladifi rapor {zerine baslatilan Marshall
yardimlarindan Tiirkiye’ye 225 milyon dolar diismiistiir. 1950’li yillardan sonra ddemeler
dengesinde meydana gelen aciklarin biliylimesi dis bor¢lanmayr olumsuz bir duruma
diisiirmiistiir. 1957 yilinda Tiirkiye vadesi gelen borglarini ertelemek ve 350 milyon dolarlik
yeni kredi teminine gitmek zorunda kalmistir. Tiirkiye’nin dis bor¢lart 1930 ile 1960 arasinda

yiizde 410 gibi ciddi bir artig gostermistir.'’

Planli donemin baslamasi ile birlikte yurti¢i tasarruf eksikligini gidermek amaciyla da
bor¢lanmaya gidilmistir. Bu donemde alinan kredilerin biiyiik bir ¢ogunlugu konsorsiyum
kredilerinden saglanmistir. Alinan bu konsorsiyum kredileri "Program Kredileri", "Proje
Kredileri", "Bor¢ Ertelemesi" ve "Re-finansman Kredileri" seklinde gerceklesmistir. Ilk ii¢
planda disariya bagimliligin azaltilmasi yoniinde adimlar atilmaya calisilmig, fakat basariya
ulagilamamustir. 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, 6nemli bir petrol ithalat¢ist olan
Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Bu donemde dis borglarimiz sadece 1974 yili igin 359
milyon dolar olmustur. Bu donemde ilk defa Avrupa para piyasalarindan da borg¢lanilmas,
fakat kisa vadeli ve yiiksek faizli olmalar1 nedeniyle bu piyasalardan bor¢lanmaya son
verilmistir. 1970’li yillarin sonlarina gelindiginde li¢ ayr1 dis bor¢ erteleme anlagmasi
yapilmis ve 5.5 milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu donemde hizla kotiiye giden
dis dengenin diizeltilmesi amaciyla 1979 yilinda 16 OECD iilkesi tarafindan Tirkiye’ye 962
milyon dolarlik yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar dolarlik dis bor¢ ertelemesi de

karara baglanmustir. '

1977 yilindan baglayarak iilkede uygulanmak istenen,devletin bir yandan fiyatlar
denetlemek, bir yandan issiz kitlelere mevcut kapasitede calisma olanagi saglamak seklinde
Ozetlenebilecek politikasi i¢ agiklar1 daha da arttirmistir. Enflasyonunun siddetlenmesi ve
gercekei doviz kuru politikasindan kaginilmasi iilkeye doviz girisinin azalmasina yol agmis,

dis borglarin artmasi tilkeyi agir bir bunalima stiriiklemistir."
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1980 yilina gelindiginde, dis borglarin 13 milyar 722 milyon dolar diizeyinde oldugu
goriilmiistlir. D1s borglarin bilesiminde bu yillardan sonra vade yapisinin kisaldigi bir doneme
girilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik dnlemler paketi ile bu tarihe
kadar izlenen temel ekonomi programlari terk edilmis; bir yandan fiyat istikrari, 6te yandan
ekonominin i¢inde bulundugu déviz dar bogazi ve dis bor¢ tikanikligini agsmak iizere ¢ok
onemli kararlar alinmistir. D6viz dar bogaz1 ve dis borglarla ilgili olarak ¢ok biiyiik bir
yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa agilmasidir. Thracatin yam sira
turizm ve is¢i dovizleri yoluyla doviz saglayict tesvikler uygulamaya konulmustur. Bu
donemde alinan bu 6nlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve
bu donemde Ozellikle 1983'den sonra dis bor¢ yiikii yeniden artmaya baglayarak 1979'daki
seviyesinin lizerine ¢ikmistir. D1s bor¢larda degisken faiz uygulanmaya baslanmis, bu durum
dis bor¢ miktarinin daha da artmasina yol agmistir. Bu donemdeki dis bor¢ miktarindaki
artisin en biiyiik nedenlerinden biri de ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger
kaybetmesidir. Ulkemizde de borglarin bilesiminde dolar dis1 paralarin agirlikli olmasi
nedeniyle, dis bor¢larin ABD dolar1 cinsinden artmasina yol agmistir. Tim bu gelismeler borg
miktarinin giderek artmasina neden olmustur. Sadece 1984-1988 yillar1 arasinda dis
bor¢larimiz ikiye katlanmistir. Tiirkiye'nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden
birisi 1989 yilindan itibaren gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren dis bor¢ yiikii ulastigi
tehlikeli noktadan geri ¢ekilmeye ve Dis Bor¢/GSMH orani diisiiriilmeye baglanmistir.
Hazinenin bu dénemde dis bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini titizlikle
uygulamasi bu olumlu sonucu dogurmustur. D1s borg yiikii ve dis kredibilite agisindan olumlu
olan bu gelisme, i¢ denge agisindan benzeri Onlemlerin alinamamasi nedeniyle, bu kez, i¢
ekonomik istikrar sorununu giindeme getirmistir. 1990l yillara gelindiginde dis borglarin
artig slireci devam etmistir. 1990 yilinda bor¢ miktarimiz 19.03 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu olumsuz gelismeler sadece 1994 yilinda bir azalis géstermistir. Fakat bu
yildan sonra artig trendine yine devam etmistir. 1995 yilina gelindiginde 73.728 milyon dolar
seviyesine ulagmistir. Uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler nedeniyle dis bor¢
yiikii bu donemde yaklasik ii¢ kat artmistir. Bu donem incelendiginde 6zellikle, 1994 ve 1996
yillarinda dis bor¢lanmaya ¢ok az miktarlarda bagvuruldugu goriilmektedir. Ciinkii bu yillarda
dis borg servis ddemelerinin agirlagmasit hazineyi giic durumda birakmistir. Bu da iilkemizin
bor¢ krizine dogru siiriiklendigini ve uluslararasi finans kuruluglarindan kredi temininde

giicliik c¢ektigini gostermektedir. 1997 yilina gelindiginde konsolide biitgenin denk olmasi
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Ongoriilmiis ve bunun i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi, biitce gelirlerinin ise
gelistirilmesi  hedeflenmistir. Program Ongoriisiinlin  aksine, harcamalarin reel olarak
kisilamamasi ve vergi dis1 gelirlerde hedeflenen diizeylere ulagilamamasi, mevcut aciklarin ve
bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin devamina yol agmistir. 1996 yilindaki dig bor¢ stoku
iizerindeki kur etkisine baktigimizda, bor¢ stokunda onemli paya sahip paralardan ABD
Dolarinin Japon Yeni ve Alman Marki karsisinda deger kazandigi ve bunun da Tiirkiye
ekonomisi hesabina 4.4 milyar ABD dolar1 pozitif kur etkisi yarattig1 goriilmektedir. Capraz
kurlardaki bu olumlu gelismeden sonra dis bor¢ stokundaki artis 6.5 milyar ABD dolar ile
sinirl kalmistir. 1997 yilinda da ABD Dolar1 Japon Yeni ve Alman Marki karsisinda deger
kazanmigtir. Dolayisiyla, dis bor¢ stoku iizerindeki capraz kur gelismelerinden kaynakli
pozitif kur etkisi ilgili donemde de devam etmistir. Capraz kurlardaki bu gelismeler 1998
yilinda da devam etmistir. Bu donemde dis bor¢ stokunda 6nemli paya sahip ABD dolarinin
genel olarak diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi dis bor¢ stokunda 2.4 milyar

ABD dolari arttirici kur etkisi yaratmustir.®

1999 yili basindan itibaren Euro’nun kaydi olarak kullanilmaya baslanmasi ve ¢apraz
kurlardaki degisimler dis bor¢ stokundaki gelismeleri énemli 6l¢iide etkilemistir. Dis borg
stokunun doviz kompozisyonu kisa ve orta-uzun vadeli ayirimda farkliliklar géstermektedir.
Kisa vadeli dis bor¢larin 6nemli boliimiinii ABD dolar1 cinsinden borglar olustururken, orta-
uzun vadeli bor¢larda Euro cinsinden bor¢lanmalar agirliktadir. 1999 yili Eyliil ay1 sonunda
Euro’nun ABD dolar karsisinda % 9.4 oraninda deger kaybetmesi, dis bor¢ stokunun ABD
dolart karsiligini azaltici yonde etkilemistir. Benzer sekilde, Japon yeni disinda diger tiim
doviz cinslerinde ¢apraz kur degisimleri dis bor¢ stokunun ABD dolar karsiligin1 azaltici
yonde gelismistir. Bu etki, doviz kompozisyonlarina bagli olarak orta-uzun vadeli
bor¢clanmalarda daha fazladir. 1999 yili Eylil ayr sonu itibariyle capraz kurlardaki
degisimlerin toplam dis bor¢ stokunun ABD dolar karsiligini 1,2 milyar ABD dolar1 azaltic
yonde etkiledigi hesaplanmistir. Kur etkisinden arindirildiginda, dis bor¢ stokundaki reel
degisimin 1,7 milyar ABD dolari artig yoniinde oldugu goriilmektedir."’
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Di1s borglarin mevcut yapisiyla bir sorun haline geldigini rahatlikla ifade edebiliriz.
Tirkiye’de dis borglanmada tasarruf yetersizliklerini gidermek degil, 6demeler bilangosu
dengesini saglamak asil amag¢ olmustur. Bu sebeple ddemeler dengesinin saglanmasina énem
verilmelidir. Ozellikle 1998°de de artis goriilen kisa vadeli dis borglanma oraninin miimkiin
oldugunca kisilmasi gerekmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma, borg¢ kalemleri i¢ginde rizikosu ve
faiz haddi yiiksekligi bakimindan kisith tutulmasi gereken bir kalem seklindedir. Bu borglar
ithracat finansman icin kullanildig1 siirece bir sorun yoktur. Ancak ithalatin finansmaninda
kullanilir ve siirekli biiylidiigii icin mal ve hizmet ihracat gelirlerine orani artarsa, % 35-40

gibi bir orana yiikselirse, ekonomi krizlere ¢ok agik hale gelir.

Kamu kesimi dis bor¢ stoku doviz cinsinden artis egilimi i¢indedir. Kamu kesimi dis
bor¢larinin 2001 krizi sonrasinda 46,4 milyar dolardan, 2004 ikinci ¢eyreginde 70.1 milyar
dolara yiikseldigini, yani 2.5 sene iginde dolar bazinda % 50 artmis oldugu goriilmektedir. Bu
arada konsolide biit¢e dis borg stoku s6z konusu donemde dolar bazinda neredeyse iki misline
ulagsmig, Tiirkiye’nin 6zel sektor dahil toplam dis borglart ise113,9 milyar dolardan 148,2
milyar dolara sigramistir. Dig borg yiikii doviz bazinda artis i¢indeyken, Tiirk Lirast bazinda
artisinin siirh kalmasi dogrudan dogruya doviz piyasalarinda TL’ nin asir1 degerli olmasinin
bir sonucudur. Tiirk liras1 son iki sene icerisinde satin alma giicii paritesine gore yaklasik %

30 agir1 degerli konumda seyretmektedir. '®

Yiiksek reel faizlerin cezp etmis oldugu finans sermayesi Tiirk finans piyasalarina
akarken, yaratmis oldugu doviz bollugu neticesinde doviz kurunun fiyatin1 da
ucuzlatmaktadir. Bunun sonucunda ithalat talebi artmakta ve cari islemler dengesi de
bozulmaya itilmektedir. Tiirkiye 2001 yilinda 3.4 milyar dolar cari islemler fazlasi verir iken
2005 yilinda cari islemler dengesi 22.8 milyar dolarlik aciga doniismiistiir. Son dort yilda
birikimli cari islemler acigi toplam 44.6 milyar dolara ulasmistir. Bu miktar artan dis
bor¢lanma ile karsilanmistir. S6z konusu donemde Tiirkiye’nin dis borglar1 toplam 113.6
milyar dolardan 170.1 milyar dolara ¢ikmis yani toplam 56.4 milyar dolar artis gdstermistir.
Bu artisin 21.6 milyar dolar1 kamu sektdriiniin bor¢clanmasindan, 43.8 milyar dolar1 da 6zel
sektoriin bor¢lanmasindan kaynaklanmistir. T.C. Merkez Bankas1 da 8.9 milyar dolarlik borg

O0demesi yapmistir. 2001 sonrasi donemde Tiirkiye’nin dis bor¢larindaki artis esas olarak 6zel
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sektor kaynaklidir. Ozel sektér igerisinde de finansal kuruluslar 20.2 milyar, finansal olmayan
kuruluglar ise toplam 23.6 milyar dolarlik dis bor¢lanma gergeklestirmislerdir. Yani
Tiirkiye’de finansal olmayan kuruluslarin dogrudan dis bor¢lanmasi hizla artmaktadir. Dort
sene icerisinde neredeyse iki misline ¢ikmis bulunan sirket dis bor¢ stoku ulusal ekonominin

kirtllganhigini arttirict son derece tehlikeli unsurlari beraberinde tagimaktadir.'®®

163 Ering Yeldan, “Ekonomik Kriz Uzerine” ,Cumhuriyet Gazetesi, 24 May1s 2006.
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SONUC

Devlet borglarmin gelir dagilim iizerinde biiyiik etkisi vardir. Ozellikle devletin;
yurticinden yliksek reel faizlerle bor¢lanmasi ve bu bor¢lanmay1 yiiksek gelir grubundan
yapmast buna karsin borcun 6denmesinin vergi gelirleriyle karsilanmasi toplumun her
kesiminden Ozellikle alt ve orta gelir grubundan yapilmaktadir. Bu ise orta ve alt gelir
grubundan ytiksek gelirli gruba dogru bir gelir transferi meydana getirmekte, ayn1 zamanda
bor¢lanma nedeniyle olusan yiiksek enflasyon ile orta ve alt gelir gruplarinin reel gelirlerinde
azalma meydana gelmektedir. Yiiksek gelir grubunda bulunanlar enflasyondan daha az
etkilenirler. Ciinkii, bu kesimler kolaylikla enflasyon vergisine matrah olan parasal tabanin
disina cikabilmekte yada pozitif reel faizler ile korunmaktadir. Ayn1 zamanda hiikiimetler
yiiksek kamu bor¢ stokunun varligi nedeniyle siki para ve maliye politikalarina yonelerek
calisanlarin iicret ve maas artis oranlarin1 enflasyon oranin altinda belirlemekte bu da gelir

adaletsizligini artirmaktadir.

Tiirkiye’de, kamu i¢ bor¢lanmast devletin iktisadi yagama miidahalesinin en 6nemli
aracina doniisiirken, devlet biitgesinin temel islevi de i¢ bor¢ faiz yoOnetimi islevine
dontismiistiir. Bagka bir anlatimla, devlet bor¢lanmasi yatirnmlarin ve ekonomik biiyliimenin
diizenleyicisi olmaktan ¢ikmig, 6zel sermaye lehine gelir transferi mekanizmasi yaratarak

gelirin yeniden dagiliminda belirleyici bir rol {istlenmistir.

Tiirkiye’de, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin kamu agig1 lizerinde 6nemli bir baski yarattigi
gbzlenmektedir. Ayrica faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi, bor¢lanmanin kisa vadeli olmasi
ve kamu aciklarinin finansman yonteminin daha ¢ok i¢ borclanmayla yapilmasi yillar
itibariyle enflasyonist baski meydana getirmistir. Reel faiz oranlarmin siirekli yiliksek olmasi,
kamu aciklarinin karsilanmasinda enflasyonist finansman bi¢iminin kullanildiginin somut

gostergesi olmaktadir.

Tiirkiye’de, I¢ borglanma kamu kesimi bor¢lanma geregini arttirmustir. Artan i¢
bor¢lanma dolayisiyla artan bor¢ faiz ve anapara 6demeleri biitceler icinde daha fazla pay
sahibi olmaya baslamis, bu 6demeleri gergeklestirebilmek i¢in , devlet daha fazla borglanma

geregi duymustur. I¢ bor¢lanmanin bir taraftan parasal taban1 ve para arzini arttirici etkileri,
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oblir taraftan talep miktarin1 arttirici, arz miktarim1 azaltict etkileri enflasyona neden
olmaktadir. Faiz oranlarim1 arttirict etkiler, enflasyonist etkileri giiclendirmektedir. Ig
bor¢lanma, Tiirkiye’de hem maliyet hem de talep enflasyonunun ve stagflasyonun en 6nemli
nedenlerinden biridir. Yiksek faizler faktor piyasalarinda tiiretim faktori maliyetlerini
arttirdigindan, maliyet enflasyonuna veya belli sektdrlerde durgunluga yol agabilir. Ig
bor¢lanma, para arzini arttirdigi Ol¢lide, mal piyasasinda talep enflasyonuna neden olur.
Banka sisteminden i¢ bor¢lanma, kaydi para yoluyla para arzinin artmasina katki yapar ve
talep yonlii enflasyonu daha da hizlandirir. Yogun i¢ bor¢lanma, T.C. Merkez Bankasi’nin
bagimsiz sekilde para politikasini yliriitmesine de engel oldugundan, olumsuz ekonomik
etkilerinin kontrol edilmesini giiclestirir. Enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in T.C. Merkez
Bankasi’nin sterilizasyon politikalar1 izlemesi, tekrar tahvil ve bono ihra¢ etmesi kaginilmaz
olur. Bu tahvil ve bonolar1 6demek icin, daha sonra para arzinin tekrar arttirilmasi

gerekecektir. Boylece para politikasinda da bir ¢ikmaz igine girilir.

Enflasyon donemlerinde biitge aciklar1 daha da biiylimektedir. Kamu harcamalar fiyat
artiglarina ¢ok hizli uyum gosterirken, kamu gelirlerinin uyumu daha yavas olmaktadir. Bu
ise, gelir gider dengesini daha da bozarak biitce aciklarinin artmasia neden olmaktadir. Bu
enflasyonist etkinin yani sira kamu gelirlerinde temel sorun, vergi oranlarmin yiiksek
olmasima ragmen, kayitdisiligin, indirim ve istisnalarin yayginlig1 nedeniyle vergi tabaninin

dar olmasidir. Bu nedenle toplam vergi tahsilati yetersiz kalmistir.

Kamu biitgesi tizerindeki yiliksek bor¢ stoku nedeniyle devletin mevcut borglari; yeni
borglarla finanse etmek zorunda kalmasi ve bu nedenle 6diing verilebilir yurt i¢i fonlara
yonelmesi nedeniyle uygulanan yiiksek reel faizler hem kamu hem de 6zel sektér mal ve
hizmet maliyetlerini artirdiindan yatirim olanaklarim1 azaltmaktadir. Her ne kadar teoride
devletin 6diing verilebilir fon piyasasindan bor¢lanmasi diglama etkisi nedeniyle 6zel sektor
yatirimlarmin azalmasi gibi bir sonu¢ ortaya ¢ikarmakta ise de Tiirkiye’de bu durum soz
konusu degildir. Ciinkii, Tiirk ekonomisinde 6zel sektor genellikle devletten beslenmekte ve
rant pesinde kogmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de 6zel sektoriin yatirim egilimi diisiiktiir. Bu
egilimi; Cumhuriyet’in kurulusundan 1980 yilina kadar uygulanan ithal ikameci ekonomik
politika ile milli burjuvazinin olusturulmasi ve gelistirilmesi i¢in uygulanan korumaci

politikalara ragmen 6zel sektor yatirimlarinin sinirl kalmasindan anlagilmaktadir.
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Tiirkiye’de tasarruf yetersizligi ve mevcut tasarruflarin  etkin kullaniminin
saglanmamasi sonucunda ekonomi tamamen disa bagimli halde bulunmaktadur. Ithal ikameci
sanayi politikastyla hammaddesi yurt iginde bulunan sanayi {iretiminin arttirilmasi
amaclanmis olmasmma ragmen gelinen nokta da sanayi sektorii, imalat sanayinin Gtesine
gecememis, bu nedenle disa bagimli halde bulunmaktadir. Yurt i¢i liretimin disariya bagiml
olmast ise doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yurt i¢i fiyatlar1 aninda etkilemesi

anlamina gelmektedir.

Tiirkiye’de bor¢lanmaya bagvurmanin, bor¢lanmanin temel amaclarinda uzaklastigi
goriilmektedir. Dis bor¢lanmada amag, yatirimlar icin gerekli olan  yurt ig¢i tasarruf
yetersizliginin giderilmesi ve  O6demeler dengesi sorunlarinin asilmasi i¢in yapilmasi
gerekirken, alinan borglar kendi kendini finanse edecek verimli yatirimlara harcanmadigindan
ve yapilan bor¢lanmalar biit¢e agiklar1 ve verimsiz alanlara kanalize edildiginden bor¢glanma
ile elde edilen gelir amacina ulasamamis; boylece bor¢ stoku siirekli artmis artan borglar
nedeniyle devlet; tekrar borglanarak bu borglar1 finanse etmek zorunda kalmistir.  Aymi
sekilde; i¢ bor¢clanmada amag, kamu aciklarinin ve altyapi yatirimlariin finansmani yaninda
bir konjonktiir (“talep yonetimi”) politikas1 olarak da kullanmak iken, giiniimiizde daha ¢ok

mevcut bor¢larin finansmaninda kullanildig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de yapilan i¢ bor¢lanmanin biiyiikk bir boliimiiniin bankalardan yapilmasi
kaydi paranin dogumuna neden olmakta bdylece para arzi artmaktadir. Bu sekilde yapilan
bor¢lanma ile harcamalarinin kisilmasi miimkiin olmadig1 gibi para genislemesi enflasyonun

artmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de, daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanmaya gidildigi goriilmektedir. Bunun temel
nedeni enflasyon oranlariin yiiksek olmasi ve bu nedenle uzun vadeli bor¢glanma imkaninin
siirli olmasidir. Tiirkiye’de, devletin kisa vadeli bor¢lanmasi, devlet bor¢clanma senetlerinin
likit 6zelligini i¢inde barindirmasina neden olmakta ayni zamanda uygulanan yiiksek reel
faizler nedeniyle para arzinin siirekli genislemesine neden olmakta ve bu da fiyatlar genel

diizeyini arttirmaktadir.

100



Tirkiye dis bor¢ stokunun yiiksekligi nedeniyle bor¢ kisir dongiisli i¢ine girmistir.
Tiirkiye’de, ihracatin ithalati karsilama oraninin diisilk olmasi nedeniyle 6demeler dengesi
siirekli agik vermektedir. Odemeler dengesi agiklarinin  giderilmesi ve ithalatin
stirdiiriilebilmesi i¢in 1980°li yillardan sonra ihracatin 6zendirilmesi amaciyla yapilan
tesvikler, sinirlt diizeydeki yurt i¢i iiretimin ihra¢ edilmesini saglamis bu ise yurt iginde mal

ve hizmet fiyatlarinin artisin1 beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’de devletin bor¢lanma gereginin siirekli artis egiliminde olmasi ve alinan
borglarin 6denebilmesi i¢in vergi tabanlar1 esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Tiirkiye’de
reel ve finansal aktifler yiiksek oranlardan vergiye tabi tutulmakta ve bu nedenle borg
servisini ger¢eklestirmek i¢in vergilerde yasanan bu degisimlerin yani1 sira ddviz kuru
belirsizliklerinin ~ mevcut olmasi ve ihracat olanaklarimi arttiramadigi igin, toplumda
enflasyonist bekleyisler artmaktadir. Enflasyonist bekleyislerin yiiksek olmasi nedeniyle
ulusal reel yatirimlar ve dolayisiyla reel biliylime oranlar1 azalmaktadir. Yabanci finansal
aktiflerin; yatirnmcilarin portfoylerindeki paylari artmaktadir. S6z konusu sartlar altinda
hiikiimetlerin ihracat olanaklarini arttirmak amaciyla devaliilasyona bagvurmalari, ithalat
olanaklarinin azalmasma ve fiili ¢ikti seviyesinin potansiyel c¢iktt seviyesinin altinda
kalmasina neden olmakta, bu durum ise, reel iicret ve reel servet diizeyini azaltmakta, faiz

oranlarini ise yiikseltmektedir.

Tiirkiye’de gerek alinan dis borglarin etkisiyle gerekse yliksek reel faizler nedeniyle
yurti¢cine gelen dovizin TL arbitraji; TL nin degerlenmesine bu ise yurtici fiyatlarin artmasina
karsin yurt dist mal ve hizmet fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durumun iki
sakincas1 vardir. Birincisi, yurt i¢i mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi sunucunda, Tiirkiye’nin
ihracat olanaklarmi azaltmaktadir. Tkinci olarak yurt dis1 mal ve hizmet fiyatlarinda meydana
gelen diisiisiin etkisiyle ithalat artmaktadir. Bu ise, 6demeler dengesi agiklarini beraberinde

getirmektedir.

Tirkiye’de 1980’11 yillara kadar, dis bor¢lanma mal ve hizmet arzindaki ac¢ig: ithalat
ile gidermek ve fiyatlar genel seviyesinin artmasina engel olmak suretiyle deflasyonist bir etki
yaratmaktaydi. Ekonominin {iretim giiclinlin veri olmasi varsayimm ile dis borglar, artan

tiikketim hacmini, ithalat yoluyla kargilama imkani saglamaktadir. Bu durum, olusan i¢ piyasa
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talebinin yaratmis oldugu fiyatlar genel seviyesinde, dogabilecek artiglar1 frenleyici etki
yapmaktadir. Boylelikle, dis bor¢lanma yoluyla deflasyonist bir etki meydana gelmektedir.
Borglarin 6deme asamasina gelindiginde ise, bor¢ anapara ve faizleri, eger tekrar yeni bir borg
ile ddenmeyecek ise, borcun geri ddenmesinin vergi gelirleri ile karsilanmasi s6z konusu
olacaktir. Diger bir ifade ile, devletin almis oldugu dis borg, vergi miikellefleri tarafindan
O0denecektir. Bu ise ekonomide, bireylerin tliketime ayiracaklari payin azalmasini ifade
etmektedir. Mal ve hizmetlere olan talebin bu sekilde azalmasi, ekonomide daraltict yani
deflasyonist bir etki yaratacaktir. Ancak 1980’li yillardan sonra alinan dis borglarin siirekli
artmasi ve bu borclarin faiz yiikii nedeniyle finansman olanaklarinin smirli olmasi ve
dolayistyla dis 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar da hesaba katildiginda, 1980’li
yillardan sonra alinan borglarin ¢ogu mevcut borglarin finansmaninda kullanildig: igin

deflasyonist bir etki meydana gelmemektedir.

Tirkiye’de yapilan bor¢lanmalarin etkin kullanilmamasi sonucu yillar itibariyle artan
oranlit kamu bor¢lar1 ekonomik sistemin tiim alanlarin1 etkilemekte ve enflasyona neden
olmaktadir. Soyle ki; kamu bor¢lanma araglarinin cazibesini artirmak i¢in uygulanan yiiksek
reel faiz uygulamasi; hem borg¢ stogunu artirici yonde etki etmekte, hem de talep ve maliyet
enflasyonuna neden olmaktadir. Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin kisa vadeli ve yiiksek reel
faiz ile yapilmasi, kamu bor¢lanma araclarmin likit 6zelligini i¢inde barindirmasina neden
oldugu gibi para arzini arttirarak talep enflasyonuna neden olmaktadir. Ayni sekilde yiiksek
reel faiz uygulamasi enflasyonist bekleyisleri arttirmasi ve kaynak maliyetlerini yiikseltmesi
nedeniyle iiretim maliyetlerini arttirarak maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. Ozellikle
1980 sonrasinda 30 ve 32 sayil kararlar ile sermaye devletin bor¢lanma imkaninin arttirilmasi
icin sermaye hareketlerinin, Ozellikle finansal sermayenin, serbestlestirilmesi nedeniyle
Tirkiye dis soklara ve finansal sermayenin spekiilatif faaliyetlerine acik duruma gelmistir.
Tiirkiye’de kamu borclanmasmin yiiksek reel faizler ile yapilmasi TL doviz arbitrajimi

arttirarak, TL nin asir1 degerlenmesine bu ise enflasyona neden olmustur.
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