T.C.
GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TURKIYE’DE i¢ BORCLANMANIN

YU KSEK BANKACILIK KESiMi_NE ETKiLEI?i:
Li SANS 1980 SONRASI DONEMi\ENLA?-Iig

TEZI GONCA DADALI
e

MALIYE ANABILIM DALI
MALIYE BILIiM DALI

HAZIRAN 2015






TURKIYE’DE iG BORGLANMANIN BANKACILIK KESIMINE ETKILERI:
1980 SONRASI DONEMSEL BiR ANALIZ

Gonca DADALI

YUKSEK LISANS TEZi
MALIYE ANABILIM DALI

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

HAZIRAN 2015



Gonca DADALI tarafindan hazirlanan “Tirkiye’de i¢ Borglanmanin Bankacilik Kesimine
Etkileri: 1980 Sonrasi Dénemsel Bir Analiz” adli tez ¢aligmasi asagidaki juri tarafindan OY
BIRLIGI ile Gazi Universitesi Maliye Anabilim Dalinda YUKSEK LISANS TEZI olarak kabul

edilmistir.

Danigman: Yrd. Dog. Dr. ismail ENGIN

Maliye Anabilim Dali, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak YUksek Lisans Tezi

onayliyorum/enaylammyertd-

Baskan : Prof. Dr. Ali Riza OZDEMIR

Maliye Anabilim Dali,Gazi Universitesi
Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiksek Lisans Tezi

onayliyorum/erayHamryerdi—

Uye : Pof. Dr. Jiilide YILDIRIM OCAL
Ekonomi Anabilim Dali,TED Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yiksek Lisans Tezi oldugunu

onayliyorum/eneessryoreie

TezSavunmaTarihi: 30/06/2015

oldugunu .-

oldugunu

Juri tarafindan kabul edilen bu tezin Yiiksek Lisans Tezi olmasi i¢in gerekli sartlari yerine

getirdigini onayliyorum.

Pro Dr. Suna BASAK

Sosyal Bilimler Enstitiisii Muidiirti



ETiK BEYAN

Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Yazim Kurallarina uygun olarak

hazirladigim bu tez ¢alismasinda;

Tez iginde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlari akademik ve etik kurallar
cercevesinde elde ettigimi,

Tim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu,

Tez calismasinda yararlandifim eserlerin tlimiine uygun atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,

Kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi,

Bu tezde sundugum calismanin 6zgiin oldugunu,

bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan

ederim.

¥

Gonca DADALI
30/06/2015



TURKIYE’DE i¢ BORGLANMANIN BANKACILIK KESIMINE ETKILERI: 1980
SONRASI DONEMSEL BiR ANALiz

(YUksek Lisans Tezi)
Gonca DADALI

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Haziran 2015

OZET

Calismanin amaci, 1980 sonrasinda Turkiye’de i¢ borglanma politikasinin
0zel sektor Uzerinde yaratacagi etkileri tespit etmektir. Calismada, i¢ borglanmanin
etkileri literatiir ve Tlrkiye agisindan incelenmistir. ic borclanmanin iktisadi etkileri
tzerinde durulmus 6zellikle diglama etkisine odaklaniimistir. i¢ borglanmanin ézel
sektor Uzerinde yaratacagi etkiler, bankacilik sektoru ile iliskilendirilmigtir. Bu
etkinin incelenmesinde kuresellegsme ile hizlanan finansal sermaye hareketleri g6z
onunde bulundurulmustur. 1980 sonrasi donemde i¢ borglanma politikasi ve
bankacilik sektori arasindaki iliski cesitli istatistiki veriler ile incelenmeye
calisilmisgtir. Turkiye’de 1980 sonrasinda i¢ borglanmanin 6zel sektor Uzerinde
yaratacagl dislama etkisinin varliginin sinanmasinda ekonometrik analizden
yararlaniimigtir.  Ekonometrik analiz igin Johansen Egbutunlesme Testi’nden
yararlanilarak 1989.Q1-2014.Q3 doneminde i¢ borg¢ stokunun GSYH igindeki payi,
i¢c borclanma bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin vadesinin bankalarca acilan
net kredi hacminin GSYH icindeki pay! Uzerindeki uzun donemli etkileri
sinanmistir. Bu sinama, vyapimig olan ampirik c¢aligmalar g6z ©onunde
bulundurularak Turkiye icin uyarlanmaya calisiimigtir. Ampirik bulgular, i¢ borg
stokunun GSYH icindeki payi, i¢ borclanma bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin
vadesinin bankalarca agilan net kredi hacminin GSYH icindeki payi Uzerinde uzun
donemde negatif etkiye sahip olduklarini gostermistir. Dolayisiyla bu ampirik
bulgular literatirdeki kamu sektord i¢ borglanmasinin 6zel sektor Uzerindeki
dislama etkisini dogrular niteliktedir.
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ABSTRACT

The aim of a study is to fix the effects of the political of domestic borrowing
on private sector. In this study the effects of the domestc borrowing are
investigated in literature and Turkey. The economic effects of the domestic
borrowing are dwelled on especially be focus on crowding-out effect. The effects
of the domestic borrowing on the private sector are related on the banking sector.
The accelarating financial capital flows with the globalisation are kept in view to
investigate these effects. The relation between the political of the domestic
borrowing and the banking sector is tried to investigate with the various statistical
data for a post 1980 era. The testing of the crowding-out effect of the domestic
borrowing on private sector for the post 1980 era is advantaged from the
econometric analyze. In 1989.Q1-2014.Q3 period the long period effects of the
domestic debt stock in GDP, the domestic borrowing compound rates and the date
of the domestic borrowing over the net credit capacity is gived from banks are
tested with The Johansen Co-Integration Test for econometric analyze. The
testing is tried to adapt for Turkey with kepting in view the ampirical studies.
Ampirical results indicate that the domestic debt stock in GDP, the domestic
borrowing compound rates and the date of the domestic borrowing have a
negative effect over a long period on the net credit capacity is gived from banks so
this ampirical results confirm to the crowding-out effect of the public sector
domestic borrowing on the private sector in literature.
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GIRIS

Toplumlarin tarihsel gelisimleri incelendiginde; bireylerin birlikte yasamak
zorunda olmalari ortak bir dizeni de beraberinde getirmistir. Bu duzenin tim
topluma hitap edebilecek sekilde olmasi ve bireysel ihtiyaglarin yani sira toplumsal
ihtiyaclar da kargilayabilecek duzeyde kurulmasi hedeflenmistir. S6z konusu
dizen, devlet aygitinin ortaya c¢ikmasina yol agmistir. Devletlerin tarihsel
gelisimleri zaman igerisinde farklilik gdstermekte ve yasanilan cografyaya goére
degismektedir. Devletlerin doneme hakim ideolojiler ¢ergevesinde yuklendikleri
gorevleri yerine getirebilmeleri icin belirli finansman kaynaklarina ihtiya¢
duyulmaktadir. Bu finansman kaynaklari devletin kamu geliri olarak sayilmakta ve
kamu harcamalarinin yapilabilmesinde kullanilmaktadir. Gelirlerin  yeterli
gelmemesi ve/veya devletin vergi gelirlerini kullanmak istememesi nedeniyle
devletler farkli finansman kaynaklarina yodnelmektedirler. Devletler borglanma
araciligiyla i¢ ya da dis piyasalardan kaynak bularak ihtiya¢ duyduklari finansmani
elde edebilmektedirler. Glinumuzde, borglanma, bir maliye politikasi araci olarak
kullaniimaya devam etmektedir. Finansal alanda yasanan gelismeler de
borglanma politikasina eslik etmektedir. Ozellikle bankacilik kesimindeki yenilikler
ve gelismeler borglanma politikasinin uygulanmasinda devlete rahat bir manevra

alani yaratmaktadir.

Calismada 1. Bolium’'de teorik agidan iktisadi ekoller perspektifinden
borglanmanin etkileri dzellikle kaynaklari itibariyle etkileri, finansal piyasalar ile
borglanma iliskisi ve i¢ bor¢lanma politikasinin bankacilik kesimi Uzerindeki etkileri
incelenecektir. 2. Bolum’de Turkiye'de uygulanan i¢ borglanma politikasi 1980
sonrasinda donemler itibariyle detayh bir sekilde incelenecek, i¢ borgalanmanin
cesitli yonlerden etkileri incelenerek i¢ borglanmanin bilesimi agisindan etkileri
bankacilik sektérii ile iliskilendirilerek incelenecektir. i¢ borglanma politikasinin
bankacilik kesimi Uzerindeki etkilerinin incelenmesindeki amag, i¢ borglanmaya
agirhikla basvurulmasinin bankalarca agilan net kredi hacmi Uzerinden Ozel
sektori nasil etkiledigini saptayabilmektir. Literatlrde, i¢ borglanma politikasinin
Ozel sektor uzerindeki etkileri dislama etkisi ya da icleme etkisi olarak ortaya
cilkmaktadir. S6z konusu etkiler, farkli ekonometrik analizler araciliyla segili



2

dénem, Ulke/llkeler ve degiskenler itibariyle sinanmaya calisiimistir. Ozellikle i¢
borgclanma politikasinin 6zel sektor Uzerindeki etkileri yatinmlar agisindan
sinanmistir. Ancak i¢ borglanma politikasinin 6zel sektor Uzerinde diglama etkisine
yol acip agmadiginin sinanmasinda kredi hacmi agisindan da ekonometrik
analizler yapilmigtir. S6z konusu ¢aligsmalar incelendiginde her ne kadar yatirimlar
acisindan bir diglama etkisi ya da icleme etkisinin varligi agirlikla sinansa da kredi
hacmi ve bor¢clanma politikasi arasindaki iligkileri de sinayan caligmalar literatlrde
yer almaktadir. Calismada, i¢ borglanma politikasinin etkileri konusunda
literatirdeki yapiimis galismalar itibariyle hemen hemen tim etkilere degdinilmeye
caligilacaktir. Ancak esas uzerinde durulacak ve 3. Bolum’de de sinamasi
yapllmaya caligilacak olan etki, i¢ bor¢clanma politikasinin bankacilik kesimi
Uzerinden kredi hacmi ile 6zel sektort dislayip diglamadiginin Turkiye ozelindeki
bulgularidir. 3. Bélim’'de ise, Turkiye’de i¢ bor¢lanma politikasi ve bankacilik
kesimi arasindaki iligki ekonometrik analiz aracihgiyla sinanacaktir. Ekonometrik
analizin amaci, 1. Bolum’de literatlr agisindan, 2. Bolum’'de Turkiye 6zelinde ele
alinan i¢ borglanma politikasi ve bankacilik kesimi arasindaki iligkinin net kredi
hacmi ile 6zel sektor Gzerindeki etkileri tespit edebilmektir. Literatirde s6z konusu
etkiler igin gcogunlukla 6zel yatirrmlar Gzerinde i¢ borglanma politikasinin sinandigi
calismalar agirliktadir. Kredi hacmi Uzerindeki etkileri de inceleyen calismalar
olmakla birlikte yapilan ekonometrik analizlerin amaclari degisebilmektedir.
Dislama etkisi acgisindan ekonometrik analiz icin Harrabi&Bousrih&Salisu
tarafindan 2007°de yapilan ampirik ¢alismanin sonuglari incelenmis ve Turkiye’de
benzer bir modelin sinamasinin yapilmasinin mumkun oldugu ancak degiskenler
itibariyle bir farklilagsma olmasi gerektigine kanaat getirilmistir. CUnk; i¢ borglanma
politikasinin bankacilik kesimi net kredi hacmi Uzerinden 0zel sektorde diglama
etkisine yol acip agmayacaginin sinanmasinda kullanilacak olan metodoloji
yonudyle  ayrismaktadir. Bu da g¢alismanin  kendi  dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. Ekonometrik analiz, Johansen Esgbutinlesme Analizi ile
gerceklestirilecektir. Analiz oncesinde literaturde yapiimig c¢esitli calismalara yer
verilecek sonra analize baglanacaktir. Analiz sonucunda ampirik bulgular
yorumlanacak ve iktisadi teori ile bag kurulmaya calisilacaktir. Sonug¢ bélimunde
ise, genel bir degerlendirme vyapilacak, tezin amacina ulasip ulagsmadigi
belirtilecek ve ekonometrik analiz sonucundaki ampirik bulgular ele alinacaktir.



1. BOLUM

iC BORGLANMA POLITIKASININ KURAMSAL PERSPEKTIFTE
KAYNAKLARI iTIBARIYLE ETKILERiI VE BANKACILIK SEKTORU
iLiSKisi

1.1. Giris

Gegmisten gunumuze bakildiginda devletten beklentilerin artmasi, devletin
yuklendigi misyon geregi devletin ekonomi igindeki agirhgini artirmistir. Dolayisiyla
devletler uzun yillar maliye politikasi aracglarini etkin bir sekilde kullanmiglardir.
Maliye politikasi araglarindan o6zellikle i¢ borglanma politikasi Ulkelerin farkli
gelismiglik duizeylerine goére farkli dénemlerde farkli amaclarla kullaniimistir.
Gunumuzde hala oOnemini koruyan i¢ borglanma politikasi, iktisadi ekoller

perspektifinden farkli agilardan agiklanmaya c¢alisiimistir.

ic borclanma politikasinin ekonomi (izerinde vyaratacadi etkiler gerek
kaynaklari gerekse bilesimi itibariyle farklilasmaktadir. ic borglanma politikasina
cesitli nedenlerle bagvuran devletin, i¢c bor¢clanmaya gitmesindeki amaci oldukga
onemlidir. CUnkd; i¢ borglanmaya basvurulmasinin amagclari ekonomide farli etkiler
meydana getirebilecektir. i¢ borglanma politikasina bagvurulmasi halinde ekonomi
icinde meydana gelecek etkilerin siddeti, kaynaklarina ve bilegsimi acgisindan
incelenmesine gore degisiklik gdsterecektir. Ozellikle finansal piyasalar agisindan

i¢ borclanmaya bagvurulmasi oldukga onemli etkilere yol agacaktir.

Finansal piyasalar igerisinde agirlikla bankacilik kesiminin payinin olmasi,
kamu ve 6zel sektoru fon arz ve talep edenler piyasasinda karsi karglya getirerek
rekabet icerisine sokabilecektir. Bir bagska etki ise, fon arz ve talep edenlerin
piyasasinda karsilasan kamu ve 0zel sektorun birbirlerini tamamlayici islev

gorecek sekilde s6z konusu piyasaya islerlik saglamasi ile ortaya ¢ikabilecektir.



ic borglanma politikasinin ekonomide yaratacadi etkiler cesitli olmakla
beraber bankacilik kesimi Uzerinde 6zel sektdre yonelik agilacak kredi hacminde
belirleyici rol Ustlenebilmektedir. Eger bankacilik kesimi 6zel sektore kredi agmak
yerine devlete bor¢ verme yoluna giderse, 0zel sektor yeterli duzeyde kredi
intiyacini karsilayamacaktir. Kaldi ki, bu durumun tersi de s6z konusu olup
bankacilik kesiminin devlete borg verir iken 6zel sektore yonelik kredi hacmini
azaltmayip aksine artirabilecek ve daha fazla kredi hacmi ile 6zel sektdre kredi

verebilecektir.

Literatlrde her iki etki i¢in de gorusler s6z konusudur. Eger bankacilik kesimi
tarafindan acilan kredi miktarinda bir azalma meydana gelirse, 0zel sektorin
dislama etkisi ile karsilasabilmesi muimkindir. i¢ borglanma politikasi ve
bankacilik kesiminin yakindan iligkili olmasi sonucunda birgok unsur agisindan
farkli etkiler ortaya ¢ikabilecektir. Faiz oranlari, mevduatlar, dig yukumlultkler, vb.
bilesenler agisindan i¢ borclanma politikasi doneme goére farkli etkilere yol
acacaktir. Bu da i¢ borglanma politkasinin ya agik finansmani ya da konjonktirel

etkiler nedeniyle yapilmasina bagli olarak degisecektir.
1.2. i¢ Borglanmanin Etkileri

Ekonomide yasanan finansman sorunlari fon talep edenler konumundaki reel
kesim ile fon arz eden mali kesim arasinda ¢6zimlenmeye calisiimaktadirl. Reel
kesimden kasit; kamu kesimi, 6zel kesim (mali niteligi olmayan sirketler ve
hanehalki) ve dig alem iken mali kesimden kasit; parasal mali kesim (merkez

bankalari ve mevduat bankalari) ve parasal olmayan mali kesimdir?.

ic borglanmada basvurulan kaynaklar, ekonomi iizerinde birbirinden farkli
etkiler yaratmakla birlikte bireyler, sirketler, bankalar 06zellikle ticari banka
niteliginde olanlar, kamu kuruluslari ve merkez bankalari olarak siralanabilir. i¢

bor¢lanmanin ekonomi Uzerinde yaratacag iktisadi etkiler farklihk arz etmektedir.

! Berksoy, T. ve Dogruel, S. (1989). Kamu i¢ borclanmasinin kamu disi kesimler igin kullanilabilir

kaynaklar Uzerindeki etkisi. ITO, 30, 1.
Berksoy ve Dogruel, 1989, 1.



Devletin i¢ borclanma igin basvuracagi kaynaklarin oncelik sirasi konjonkturel
dongulere bagli olarak degisebilmektedir ancak diger taraftan gonullik esasina

gore de farklilik gosterebilmektedir.

Literatirde i¢ borclanma kaynaklari neredeyse aynidir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, devletin i¢ bor¢clanma kaynaklarina ydnelis bicimidir.
Cunku; devletin ic borglanma icin basvuracagil kimi kaynaklari ilgili bor¢clanmayi
gayriihtiyari olarak gerceklestirmek durumunda kalabilmektedir. Bu durum, devletin
uygulamakta oldugu ve/veya uygulayacagi politika ile yakindan iliskilidir. Devletin
i¢ borclanma kaynaklari arasinda oncelik sirasi, devletin i¢ borglanmaya olan
ihtiyacina ve/veya i¢ bor¢lanma politikasinin beklenen makroekonomik hedeflerine

gore degisebilmektedir.
1.2.1. iktisadi etkiler
1.2.1.1. Fiyat istikrar1 agisindan etkiler

Bir maliye politikasi amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi, bir ekonomide
fiyatlar genel duzeyinde surekli ve hissedilir dalgalanmalarin olmamasini ve/veya
énlenmesini ifade etmektedir®. Devletin i¢ borclanmaya basvurmasinin sonuglari
acisindan fiyat istikrari Uzerinde cesitli etkiler meydana gelmektedir. Fiyat
istikrarindan kasit; ekonomide istikrarsizliga ve ekonominin olagan trendinden
sapmalara yol acan enflasyonist, deflasyonist, resesyonist, vb. egilimlerin

olmamasidir.

ic borglanma politikasinin uygulanmasinin uygulamada yaratacag etkiler
vardir ki en ¢ok rastlanilani da enflasyonist etkilerdir. Literatlrde, genis bir yere
sahip olan devletin yapacagi i¢ bor¢lanmalarin enflasyonist etkiler meydana getirip
getirmeyecegi konusunda iktisadi ekollerin gelistirmis olduklari gesitli yaklagimlar
s6z konusudur. Bu cergevede, i¢ borglanma politikasinin fiyat istikrari agisindan

etkileri enflasyonist ve deflasyonist etkiler olarak iki baglik altinda incelenecektir.

®  Atag, B. (2009). Maliye politikasi: Gelisimi, amaclari, araglar ve uygulama sorunlari. (Sekizinci

Baski). Ankara: Turhan Kitabevi, 38.



1.2.1.1.1. Enflasyonist etkiler

Borglanma politikasina basvurulma nedenlerinin basinda butge aciklarinin
gelmektedir. Butge aciklarinin i¢ borglanma ile finansmani konusunda ise, ¢esitli
teoriler geligtirilmistir. Diger yandan, kamu harcamalarinin i¢ borglanma ile
finansmaninin da etkileri konusunda da ayni teoriler kullaniimistir. Ekonomide
eger talep kaynakli olarak enflasyonist etkiler varsa; devlet, dncelikle bireylerden i¢
borglanma yoluna basvurarak bireylerin harcanabilir gelir duzeylerini dusUrerek

anti-enflasyonist etkiler meydana getirmeyi hedefleyecektir.

Bireyler elde ettikleri gelirlerini tuketim, tasarruf, yatirm, vb. saiklerle
degerlendirirken bireylerin tasarruflarini degerlendirme bigimleri rolatif olup bu
durumda bireylerden i¢ borglanmaya basvurulmasinin da iki yonii olmaktadir*: “ilki;
eger bireylerin tasarruflari finansal sisteme girmemis ise, i¢ borglanma yoluyla
ekonomiye kanalize edilen bu tasarruflar ekonomi Uzerinde genisletici etki
yapacaktir, ikincisi de; eger ilgili tasarruflar zaten finansal sistem icerisinde ise,
tasarruflara yonelik talep artarak faizleri ylkseltecek bu da yatirimlar Gzerinde

olumsuz etki yaratacaktir”.

Barro'nun 1974’te yayimlanan “Are Goverment Bonds Net Wealth?”
makalesinde belirttigine gore; devlet tahvilleri, tahvil sahipleri agisindan bir servet
gostergesi iken vergi 6deyenler icin bir yikumluluktlir ancak borglanma ile finanse
edilen bir vergi indirimi, tahvil sahiplerini zenginlestirirken vergi odeyenleri
fakirlestirir ki, sonugta net bir servet yaratmaz ¢lnki hanehalki tiketimlerini vergi

indirimine gore ayarlamazlar®.

Oztirrk, I. (2011). i¢ borglanmanin sermaye piyasasina etkileri. IAB Yayinlari: 21. 37-38.

® Elmendorf, D. W. and Mankiw, G. (2007). Government debt. J. B. Taylor, M. Woodford
(Editors), Handbook of macroeconomics. Vol 1C (First Edition in 1999). North-Holland: Oxford,
1641.



Ricardo Esdegerlik Teorisi olarak bilinen teoriye® gére; bireyler, borglanma ile

finanse edilen vergi indirimlerinin gelecekte vergi artisina yol acacag: bilinci ile

hareket ederek devlet tahvillerini talep ederler ancak buradan elde edecekleri geliri

ise gelecekte artan vergilerin 6demesinde kullanacaklarindan ekonomide degisen

bir durum olmayacak aksine kamu harcamalarinin finansmaninda vergileme ya da

borglanmaya basvurulmasinin ekonomide yaratacagi etki ayni olacaktir’.

Devletin i¢ bor¢glanmaya basvurmasi sonucunda arz edilen devlet tahvillerinin

Ozel sektorun servetinin bir parcasi oldugunu kabul eden ve bu servet etkisinin

6

internet: Ozbilen, S. Kamu i¢ borglanmasinin denklik teorisi agisindan analizi. Web:

http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/lc%20Borclanma-Denklik%20Teorisi.doc adresinden

19 Mayis 2006°da alinmistir. “Ricardo Egdegerlik Teorisi olarak bilinen teorinin Barro (1974) ile

birlikte yogun olarak kullaniimaya baglanmasina ragmen bu teorinin gérisleri De Viti De Marco

(1893), J. Buchanan ve J. M. Boiley tarafindan da daha O6nceleri kullaniimistir. Ricardo

Esdegerlik Kurami tanimlamasi ise, ilk olarak Buchanan tarafindan yapiimigtir. Buchanan-J.

Roback yazdiklari bir makalede, Barro’'nun ortaya attigi kuram ile Ricardo Dengesi Kurami

arasinda farklilik oldugunu ifade etmislerdir. Buchanan, Barro’nun buldugu sonuglari Barro

Nétirliigi olarak adlandirmistir. Ricardo, kamu harcamalarinin alternatif finansman araclari

olarak vergileme ve borglanmanin esdeger oldugunu acgiklarken Barro, borglanmanin etkileri

bakimindan ekonomide nétr oldugunu, tiiketim ve tasarruf oranlarini etkilemedigini
aciklamaktadir. Ricardo Esdegerlik Teorisi’nin varsayimlari ise sunlardir:

»  Kamu harcamalarinin reel diizeyi her dénem sabittir.

» Baslangi¢c dbéneminde yapilan borglanma, daha sonraki dénemlerde alinan vergilerle
6denecektir.

» Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullari gecerli olacaktir. Bireyler, devlet gibi, ayni
oranda bor¢ alip, verebileceklerdir. Dolayisiyla tiiketici (izerinde hicbir sekilde borglanma
Sinirlarr olmayacaktir. Ayrica, 6zel sektér ve kamu sektéri icin, esit bir planlama ufku
mevcut olmalidir.

» Bireyler, hem bugiinkii hem de gelecekteki gelirleri hakkinda tam bir bilgiye sahip
olacaklardir.

» Bireylerden, hem mevcut vergi 6deyenler hem de potansiyel vergi 6deyenler, sonsuz bir

planlama ufkuna sahipmis gibi davranacaklardir.

Mevcut borglanma nedeniyle bireyler, gelecek dénemde konulacak vergi yltkdmliliiklerini

tam olarak algilayabileceklerdir. Dolayisiyla devletin biitce politikasi ve gelecekteki

vergilerin yéni hakkinda tam bir belirlilik mevcut olacaktir.

Ekonomide mevcut olan tiim vergiler, gelir dagilimini etkilemeyen vergiler olacaktir.

(Barro’nun katkisi) Baglangi¢ diizeyi bor¢ stoku sifirdir.

(Barro’nun katkisi) Para stoku ve fiyat diizeyi sabittir.

Ancak varsayimlar acisindan ele alindiginda Ricardo Egdederlik Teorisinde sapmalara neden

olan bazi unsurlar vardir. Bunlar;

Gelecekte elde edilebilecek gelirler ve konulmasi olasi vergiler konusunda belirsizlik vardir.

Ekonomide gelir dagilimini bozan vergiler vardir.

Ozel sektér ile kamu sektérii birbirinden farkli planlama ufkuna ve metoduna sahiptirler.

Borglanmanin sinirlari vardir.

Tahvillerin bir kisma yabancilarin elindedir.

Cocuksuz aileler, borg faiz 6demelerini harcarlar.

Ekonominin biiyiime orani, borcun reel faizinden bliylikse, gelecekte borglari 6demek igin

daha az vergi gelirine ihtiya¢ olacaktir.”

Bagci, H. (2001). Kamu borglar1 ybénetimi ve Tlirkiye igin bir dederlendirme. Ankara: SPK, 15,
16-17.
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ekonomide yaratacagi etkileri analiz eden Blinder-Solow ve Tobin-Buiter

modellerine gére i¢ borclanmanin etkileri soyledir®:

» Blinder-Solow Modeli: Kamu harcamalarinin finansman bigiminin etkilerinin

ekonomik yapiya bagl olarak degistigi varsayimi altinda ilgili etkileri analiz
eden modelde, biri kararli olmak uzere U¢ denge durumu vardir ki eger ic
borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarinin genisletici etkisi parayla
finanse edilenden daha bulyuk ise, kararli denge s6z konusudur ve ilgili
model istikrarlidir. Bu da devlet tahvillerinin servet etkisinin genisletici

nitelikte oldugu sonucunu dogurur.

» Tobin-Buiter Modeli: Blinder-Solow modelinin sahip oldugu eksiklikleri

gideren ve uzun donemli bir analiz yapan modelde; tam istihdam
varsayimi altinda i¢ borglanma ya da parayla finanse edilen kamu

harcamalarinin ekonomi Uzerinde yaratacagi etki aynidir.

Monetarist bakis acisi ¢cercevesinde kamu harcamalarinin finansman sekline
gore ekonomide meydana gelecek etkiler farkli olmaktadir. Eger ylksek kamu
harcamalari ylksek vergiler araciliiyla finanse edilirse, vergi mukelleflerinin
harcamak icin daha az paralari kalacagindan yaratilan uyarici etki ile ekonomi
basitge denklestirilir’. Eger kamu harcamalar borglanma araciidiyla finanse
edilirse, 0zel sektdrl ylksek kazangli yapan yatirim fonlari kamu sektorine

yonlendirilerek ekonomideki kazang denklestirilir™®.

Friedman’in bor¢glanmanin uzun vadede enflasyona yol acacagini dolayisiyla
faizlerin de yukselecegini belirttigine dnceki bolumlerde deginilmistir. Bu cercevede
Friedman, para ve kredinin farkli olduklarini iddia ederek paranin fiyatinin mal ve
hizmetler agisindan ne satin aldig1 -fiyat seviyesi-, kredinin fiyatinin ise faiz

oranlari -borglanmanin maliyeti- oldugunu ifade eder'!. Dolayisiyla borclanmaya

Ozbilen, S. (1996-1997). Kamu kesimi i¢ borglanmasinin servet etkisi teorisi agisindan
degerlendiriimesi ve ekonomik ve mali etkileri. Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari Dergisi,
Sayi 37, 148-151.

Butler, E. (2011). Milton Friedman: A concise guide to the ideas and influence of the free-market
economist. (First Edition). Great Briteain, Hampshire, Harrimon House, 39.

10" Butler, 2011, 39.
1 Butler, 2011, 65.



basvurulmasi ekonomide genisletici etki yaratarak uzun vadede enflasyona yol

acacaktir ki ekonomide istikrarsiz bir denge meydana gelecektir.

Artan kamu harcamalari nedeniyle butgce aciklarinin finansmaninda i¢
borglanmanin yani sira bagvurulan bir diger yontem de merkez bankasi
kaynaklaridir. i¢ borclanma ya da merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasinin
etkilerinin karsilikh olarak tartisiimasi sonucunda Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik olgusu gundeme gelmistir. Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi
iktisatcilar tarafindan aciklanan bu olguya goére; acik finansmani icin hem
borclanma hem de merkez bankasi kaynaklari ekonomide enflasyonist etkiler
yaratacaktir ancak butce aciklarinin bor¢lanma yerine emisyon ile finansmani
daha az enflasyonist etki yaratmaktadir*?. Bu yiizden de literatiirde, ilgili olgu Hos

Olmayan Monetarist Aritmetik olarak gegmektedir.

Sargent — Wallace’in analizine gore; bir digsal birincil agik enflasyona neden
olacaktir ¢lnkd, merkez bankasi, eninde sonunda ac¢ik igin emisyona
zorlanacaktir®®. Bir diger ifadeyle; biitge acigi icin 6ncelikle i¢ borclanmaya
basvurulmasi i¢ borglanmanin ileri safhalarinda faizleri yikseltecedinden daha
yuksek maliyetle i¢ bor¢lanma yapilmasina yol agarak ekonomide enflasyonist
etkiler meydana getirecektir. i¢ borglanmanin sinirina yaklasildiginda ise, merkez
bankasi devreye girerek para basmak suretiyle para arzini artirarak ve faizleri
asaglya ¢ekmeye calisacaktir ancak artan para arzina kargilik para talebi de
artacagindan enflasyona neden olacaktir. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik
olgusuna gore; eder, baslangic¢ta, butce aciklari igin dogrudan merkez bankasi
kaynaklarina basvurulur ise, ekonomide yaratilacak enflasyonist etkiler sinirl

diizeyde kalacaktir**.

2 Parasiz, |. (1994). Yiksek faiz oranlari, tam diglama etkisi ve depresyon, hiperenflasyon

acmazi. isveren (TISK), 32(9), 13.
¥ Woodford, M. (1996). Control of the public debt: A requirement for price stability?. NBER
Working Paper, 5684, 19.
Detayh bilgi icin bkz. Sargent, T. J. and Wallace, N. (1981). Some unpleasant monetarist
arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 5(3).
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Fiyat Duzeyinin Mali Teorisi olarak bilinen FTPL (The Fiscal Theory of The
Price Level), Michael Woodford tarafindan gelistirilen bir yaklasimdir'®. Bu noktada
FTPL; Ricardocu gorus ile Ricardocu olmayan gorug arasinda kalan, kamu
aciklarinin para basma suretiyle ya da borglanmayla finansmaninin etkileri
karsilastinldiginda bor¢lanmanin ekonomide enflasyonist baskilar yaratacagini
ortaya koyan'® Monetarist gériisiin de antitezini olusturan bir yaklasimdirt’. Bu
cercevede Monetarist bakig agisina gore; ekonomideki istikrarsizliklarin kaynagi
olarak goOsterilen para miktarindan bagimsiz olarak olugsturulan parasal
genislemelerin ekonomide enflasyonist etkiler yaratarak istikrarsiz bir konjonktur
olusturacagi goérusu, FTPL ile yerini parasal genislemelerin degil de kamunun
yapacagl i¢ borclanmalarin enflasyonist baskilara yol acacagr gorusine

birakmigtir.

Ricardocu goruste para politikasi etkin olup fiyatlar genel dizeyi para
otoritesince Dbelirlenmekte iken Ricardocu olmayan goruste maliye politikasi
etkindir ve fiyatlar genel dizeyi de maliye politikasi uygulamalarina gore
belirlenmektedir'®. Biitce acigi ya da kamu acigi nedeniyle devlet borglarinda
meydana gelecek artislarin ekonomi Uzerindeki etkileri Ricardocu ve Ricardocu

olmayan gériise gore soyledir’®:

» Ricardocu goruste, Ricardocu Denklik Hipotezinin varsayimlarindan olan
doénemler arasi butge kisiti kullanilarak birincil fazla, artan borglanmalari
karsilayabilmek icin yeniden uyarlanmaktadir. Cari dénemde artan
bor¢clanmalar vergilerde indirime gidilerek finanse edildiginde hanehalklar
gelecek donemlerde vergi artislari bekleyecektir. Dolayisiyla vergi

indirimleri hanehalkinin gelirlerinde servet etkisi yaratmayarak tuketime

* internet: Parasiz, i. (2005). Fiyat diizeyinin mali teorisi (FTPL) ve Merkez Bankasr’'nin parasiz

para politikasi. Web: www.activeline.com adresinden 30 Nisan 2005’te alinmistir.

internet: Buiter, W.H. (2001). The fiscal theory of the price level a critique. NBER Working
Papers, 3-5. Web: http://www.nber.org/wbuiter/index.htm adresinden 1 Eylil 2001°de alinmistir.

Uygur, E. (2001). Enflasyon, para ve mali baski: Iktisat politikasinda geri kalmislk. isletme ve
Finans, 16(189), 11.

Sackan, O. (2006). Genel fiyat diizeyinin belirlenmesinde para ve maliye politikasi dominant
rejimler: Tiirkiye érnegi, 1988-2005, Yayimlanmamigs Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Emisyon
Genel Miudirltaga, Ankara.

9 Sackan, 2006.
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yonelmeyecek ve fiyatlar genel duzeyinde herhangi bir degisiklige yol

agmayacaktir.

» Ricardocu olmayan goruste maliye politikasi etkindir. FTPL yaklagsiminda
ise adindan anlasilacagi Uzere para ve maliye politikalari birlikte
islemektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi'ndeki donemler arasi bitge kisiti
varsayimi Ricardocu olmayan goruste her donem igin saglanamamakta
ancak bir butce dengesi olarak gerekli gorulmektedir. FTPL yaklagsimina
gbre cari donemde artan borglanmalarin vergi indirimleri ile finanse
edilmesi vergi indirimlerinden kaynakli olarak hanehalkinin gelirlerinde
servet etkisi yaratacaktir ve hanehalki gelecekte vergi artislari olabilecegi
yonunde bir tutumda bulunmayarak tuketimlerini artiracaklardir.
Dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi artacaktir. Bu da maliye ve para
politikalarinin birbirine uygun hareket etmesi ile yeni denge noktasina

ulasacaktir.

Ticari bankalardan i¢ bor¢glanma yapilmasi halinde konjonktirel olarak iki
tirli etki s6z konusudur®®: “Ekonominin konjonktiirel agidan durgunluk déneminde
ve ticari banka kredilerine de talebin dusuk oldugu bir ortamda, kamu i¢
borglanmasi atil fonlari ekonomiye kanalize etmede ve durgunlukla mucadelede
olumlu iglev gorecektir. Ekonominin genisleme donemi ve ticari kredilere yonelik
talebin ylksek oldugu bir ortamda ise, kamu i¢ borgclanmasi ekonomideki fazla
fonlari cekerek enflasyonla mucadeleye de olumlu katki saglayacaktir. Ancak
ekonominin olagan trendinde oldugu bir ortamda, kamu i¢ borglanmasina
basvurulmasi 6zel sektore gidecek olan kredilerin daha cazip kosullara sahip
olmasindan dolayi devlet i¢ bor¢clanma aracglarina yonelerek 6zel sektorin finansal
acidan diglanmasina dolayisiyla da yatirimlarda da azalisa yol agacaktir”.

Merkez bankalar da i¢ bor¢lanma kaynaklari arasinda yer almaktadir.
Devletin paraya ihtiya¢ duymasi halinde basvuracagi oncelikli kaynak olan merkez
bankalari para basma yetkisine sahip olmalari agisindan o6nemli bir islev

gormektedir. Tarihsel olarak incelendiginde, merkez bankalarina ginimuzdekinin

2 Ozbilen, S. (2012). Tirkiye'de kamu i¢ borglanma sistemi ve makroekonomik etkileri. Ankara:
Gazi Kitabevi, 65.
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aksine para basma istemiyle gesitli nedenlerle sik sik bagvuruldugu gorulmektedir.
Ancak iktisadi etkileri bakimindan ise, ekonomi Uzerinde istenmeyen sonuglar
dogurdugu zamanlar da olmaktadir. Dolayisiyla zaman igerisinde merkez
bankalarina para basma istemiyle 6zellikle de kargiliksiz olarak basvurulmasina
sinirlamalar getirilmistir. Merkez bankasindan borglaniimasi dogrudan ve dolayh

borclanma olmak Uizere iki tirdir®*:

» Dogrudan  borglanma; hazinenin yil icerisindeki gelir-gider
denklestirmelerini saglamak amaciyla Merkez bankasindan dogrudan
nakit borclanmasidir ki, kisa vadeli avans bunun en yaygin Ornegidir.
Merkez bankasi, kisa vadeli avansi emisyon hacmini artirarak
kullanmaktadir. Bir diger ifadeyle; gug¢li parasal taban yaratarak kamu
aciklarini monetize etmektedir. Merkez bankasinin bu tavri, siyasi
otoritenin  politik amaglarina hareket etmesi yoninden tartisma

yaratmaktadir.

» Dolayli borglanma; hazine tarafindan borglanma amaciyla cikartilan
hazine kagitlarinin (DiBS’lerin) acgik piyasa islemleri araciliyiyla merkez

bankasi tarafindan satin alinmasidir.

Literatirde dalgali bor¢lar olarak da bilinen kisa sureli bonolarin dogrudan
merkez bankasina satilmasi ile ekonomiye yeni satinalma gucu enjekte edilmekte
ve boylece devlet hem merkez bankasini desteklemek imkanina sahip olmakta
hem de yeni satinalma giicli ile ekonomiyi kontrol etmektedir?®>. Merkez
bankasindan yapilan i¢ borglanma gergek degil nominal borglanma olup merkez
bankasinin diger bankalar gibi tasarruflari mevduat olarak kabul etme niteligine
sahip olmamasi nedeniyle merkez bankasi nezdinde tutulan mevduatlar ilgili
yasalarda belirtilen yukumlulUkler ¢ercevesinde emaneten tutuldugundan devletin
merkez bankasindan yapacagi i¢ borglanma para basma suretiyle yapllacakt|r23.

Dolayisiyla ekonominin genisleme ya da daralma doéneminde olmasina bagli

' Parlaktuna, i. ve Simsek, S. (2007). Butge finansman kaynaklarinin belirlenmesi ve ekonomi

tzerindeki etkileri: Tirkiye uygulamasi (1989-2005). Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 8(2), 47.

2 ince, (2001), Devlet borglari ve Tiirkiye. (Altinci Baski). Ankara: Gazi Kitabevi, 83.

2 Ozbilen, 2012, 67.
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olarak nominal borglanmanin yaratacagi etkiler degisecek ve devletin uyguladigi

makroekonomik politikalar gergevesinde sekillenecektir.
1.2.1.1.2. Deflasyonist etkiler

Literatirde, kamu i¢ borglanmasinin fiyat istikrari acgisindan etkileri
konusunda iki ayri goris s6z konusudur. Bunlardan i¢ borglanmanin enflasyonist
etkilerinin oldugu gortusu yaygin olmakla birlikte deflasyonist etkilere de vyol
acacagl yonunde goérusler vardir. Thomas Malthus ve E. R. Rolph, devletin i¢
bor¢clanmaya basvurmasi halinde ekonomide enflasyonist etkilerin aksine
deflasyonist etkilerin meydana gelecegini savunmaktadirlar. Malthus, dogrudan
borclanmanin etkilerini analiz etmemekle birlikte efektif talebin bir alt unsuru olarak

kamu borclanmasini incelemistir®*.

Malthus’'un bakis acisi c¢ergevesinde; kamu i¢ borglanmasi sonrasinda
toplanan kaynaklar piyasaya efektif talep olarak geri donuyorsa ya da devlete borg
verenler sahip olduklari devlet i¢ borglanma araclarinin sagladigi faiz gelirlerinin
tamamini piyasadan mal-hizmet satin almada kullaniyorlarsa; ekonomide, efektif
talep daralmasi olamayacaktir, tersi durumda ise, devletin i¢ bor¢lanma
aracihgiyla topladigi kaynaklarin bir kismini ekonomiye enjekte etmiyorsa ya da
bor¢ verenler elde ettikleri faiz gelirlerinin bir kismini harcamayip tasarruf
ediyorlarsa; ekonomide, efektif talep daralmasi olacaktir®®. Bu durum; ekonomide,
talebin daralmasina bagl olarak fiyatlar genel seviyesinde de diismeye yol acarak
deflasyonist etkiler meydana getirecektir. Rolph ise, devletin yapacag! ig
borclanmalarin  6zel harcamalar Uzerine yansimalari konusunda bor¢lanmayi

incelemektedir?®.

Rolph’un bakis agisi gergevesinde; devletin yapacagi i¢ borglanmalarin artmasi
eski borglarin bir diger ifadeyle; i¢ borglanma araglarinin (tahvil, bono, vb.) fiyatini
(parasal degerini) dusurerek devlete bor¢ verenlerin elde edecekleri gelirlerini

azaltacak, servetlerinde de dususe yol agacak ve alim guglerini asaglya cekerek

24 Celen, M. ve Zulftoglu, O. (2008). Klasik kamu borglanma teorisinin olusumu. Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 25(2), 297.

% Celen ve Ziilfiioglu, 2008, 299.
% ince, 2001, 349.
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tiiketimlerini kismalarina neden olacaktir’’. Bu da ekonomideki mal-hizmetlere yonelik
talebin arz miktarindan daha az olmasi ile ekonomide deflasyonist etkiler meydana

getirecektir.

ic borclanmalarin ekonomide deflasyonist etkiler meydana getirecegi
goruglerine gore; devlet, ilk asamada, ekonomideki tasarruflari c¢eker; ig
bor¢clanmanin cazip kosullar sunmasi ve/veya i¢ borglanmanin daha fazla
miktarlarda yapilmasi hanehalklarinin tasarruflarini artirmak igin basta tiketim
olmak Uzere harcamalarini kismasina yol agar; ikinci agsamada, hem ekonomideki
harcama duzeyi duser bir diger ifadeyle mal-hizmetlere yonelik talep diser hem de
tasarruflar, i¢ borclanma araclari ile devlet eline gectiginden ilgili kaynaklarin da
ekonomiye yeniden dondirilmemesi sonucunda ekonomideki likidite duzeyi
duser; Uguncu asamada ise, tum bunlarin bir yansimasi olarak ekonomide

deflasyonist etkiler gerceklesir.
1.2.1.2. Yatirnmlar agisindan etkiler: Diglama etkisi

Kamu i¢ borglanmasinin yatirnmlar agisindan etkileri, i¢c bor¢lanmanin
kaynagina ve yatirimlarin turine gore degismektedir. Bireylerden borg¢laniimasi
halinde 6ncelikle bireylerin yatinmlar igin gerekli olan gelirleri azalacak daha sonra
faiz gelirlerinden dolay! artacaktir. Ancak bireylerin yatirrm yapma konusundaki
kararlari, bireylerden i¢ borglanmaya basvurulmasinin yatinmlar Uzerindeki

etkilerini farklilastirabilmektedir.

Sirketlerden i¢  borglanmaya basvurulmasi bireylerden yapilan ¢
borclanmaya benzer nitelikler tagimaktadir. Sirketlerin de tipki bireyler gibi kendi
0z gelirleri vardir. Sirketler, sahip olduklari bu gelirlerini ka&r gudusu ile cesitli

yatirimlarda degerlendirmektedir.

Yatirimin dolaysiz ya da dolayh olmasi sirketin kurulug niteligine, piyasadaki
konumuna, calisma alanlarina, sirket Onceliklerine, ihtiyaglarina, finansman
pozisyonuna, vb. ¢esitli kriterlere gore degismektedir. Eger yatirnrmin getirisi, devlet

ic borglanma araclarinin saglayacagi getirilerden dusuk ise, sirket, devlet i¢

%" Ince, 2001, 349-350.
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bor¢clanma araglarina yonelmeyi tercih edecektir ve eger devlet i¢c borglanma
araclarinin saglayacagi getiriler, sirket tarafindan dolayli yatirrmin yapilmasi
asamasinda diger finansal araglarin saglayacagi getirilerden daha yuUksek ise,

sirketin devlet i¢ borglanma araglarina yonelmesi kaginiimaz olacaktir®®,

Ticari bankalardan i¢ borglanmaya bagvurulmasinin yatirimlar Uzerindeki
etkisi, portfoylerinde tutacaklari devlet i¢ bor¢clanma araglarinin payina ve oOzel
sektore actiklari kredi miktarina gore degismektedir. Eger ticari bankalar
portféylerinde agirlikla devlet i¢c borglanma araglarina yer verirler ise, 6zel sektériin
bor¢lanma araglarinin portfdy icerisindeki payi azalacaktir. Eger ticari bankalar
kredi verme konusunda isteksiz davranir ya da kredi vermeyi riskli bulurlar ise,
Ozel sektor, yatirnrm yapabilmek icin ihtiya¢g duydugu fon teminini ticari bankalardan
kredi yoluyla saglayamayacaktir. Bu da yatirimlar Gzerinde olumsuz etkilere yol

acacaktir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinin yatirimlar Gzerindeki etkisini kamu ve 6zel yatirmlar
ayrimini yaparak incelemek daha dogru olacaktir. Bilindigi Uzere kamu yatirimlari
Ozellikle de altyapr yatirrmlari bir ulke ekonomisinin kalkinma ve buyume

safhalarinda 6nemli rol oynamaktadir.

Az geligmis Ulkeler (AGU) ve gelismekte olan tlkeler (GOU) igin kalkinma 6n
planda iken gelismis ulkeler (GU) igin bllyime 6n plandadir. Bir tlkenin kalkinma
asamasini tamamlamasi i¢in kamu yatinmlarina ihtiyaci vardir. Ancak kamu
yatinnmlarinin finansmani saglandigi ve surdurulebildigi 6lgide yapilan yatirimlar

amaglarina ulagabilecektir.

Literatirde; kamu sektdérG bor¢ kullaniminin amag¢ ve  sinirinin
belirlenmesinde farkli yaklasimlar s6z konusudur. Bu yaklasimlar cercevesinde
cesitli ampirik calismalar da yapilmaktadir. Ampirik galismalarin bulgulari ise, farkh
yaklasimlar cergevesinde degerlendirimektedir. Bu yaklasimlardan genellikle

bor¢clanmada altin kural, massetme kapasitesi, agiri bor¢glanma hipotezi ve Borg

2 Bztiirk, 2011, 38.
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Laffer Egrisi yaklasimlari®® kullanilmaktadir®. Bu gergevede kamu borg stoku veya
bor¢ servisinin kamu yatirimlari Gzerindeki etkilerini arastiran ampirik ¢alismalarin
ulastidi sonugclarin asiri borglanma hipotezi ve Bor¢ Laffer EJrisi perspektifinde
yorumlandigr gorulmekte ve bu gercevede; artan kamu borg¢lanmasinin kamu
yatirmlarini  digladigi sonucuna varan ampirik c¢alismalarin yani sira asiri
borglanma sinirinda olmayan ekonomilerde ise, kamu yatirimlarinin artmasinda
kamu borglanmasinin finansman kaynagi olarak kullaniimasinin olumlu etkide
bulundugu ampirik calismalar da vardir®. Kamu i¢ borclanmasinin gerekceleri
acisindan bakildiginda; eger i¢ borglanma agik finansmani icin kullanilacaksa
aciga neden olan alt kalemde kamu yatirimlarinin olmasi bu alana ydnelik
herhangi bir kisitlama olmadiginin gdstergesi olabilir, eger alt kalemde cari
harcamalar varsa kamu yatirimlarina olan harcamalarda kesinti yapilmasina isaret

edehilir.

Kamu i¢ borglanmasinin 6zel yatirimlar Uzerindeki etkileri incelendiginde;
0zel yatirrmlarin kamu yatinmlari tarafindan dislandigini ileri stiren yaklasimlar
olmakla birlikte kamu yatirimlari ile 6zel yatirrmlarin birbirini tamamladigini ileri

suren yaklasimlar da vardir. Kamu harcamalarinin ekonomik buyimeye sagladigi

2 Altin_kural: AB lilkelerinde Maastricht Anlasmasinin maddelerinden kamu butge aciginin
GSYH'ye oraninin %3’ asmamasi kurali ile istikrar ve Bliylime Anlasmasinin maddelerinden
bitcenin dengeye yakin olma kosulu gergevesinde bitge aciginin kamu yatinmlari ile
sinirlandirilarak borglanmanin  sadece kamu vyatirmlarinin  finansmaninda kullaniimasi
gerektigini ifade etmektedir (Arikboga, A. 2011. Maliye politikalarinda 1980 sonrasinda yasanan
degisim: Mali disiplin ve mali kural uygulamalari. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2,
15))

Massetme kapasitesi: Bor¢clanmanin marjinal verimliligi ile marjinal maliyetini karsilastiran ve
bor¢clanmanin sinirini belirleyen bir dl¢uttir (Durkaya, M., Ceylan, S. ve Beken, O. O. 2010.
Kamu borglanmasi kamu yatirimlarini dishyor mu? Ekonomik Yaklagim, 21(74), 42.). Bir diger
ifadeyle; bor¢glanma ile saglanan kaynaklarin borglanma ihtiyaci i¢cin basvurulan unsur tzerinde
iyilestirici etki ile birlikte borglanilan miktardan daha fazla pozitif fayda sagliyorsa, alinan bor¢lar
ekonomi iginde absorbe edilebilir.

Asiri_borglanma hipotezi: Artan borg stokunun ileride vergilerin artacagi dusuncesiyle hem
yatirimlari azaltmasi hem de ekonomik bulylimeyi ve artan vergiler nedeniyle bor¢ stokunun
gelecekteki bor¢ ddeme kapasitesini asarak borglarin surddrulebilirligini olumsuz ydnde
etkilemesidir (Durkaya, Ceylan ve Beken, 2010, 42.).

Borg Laffer Edrisi: Borg stoku ile beklenen borg geri ddemesi arasindaki iliskiyi gosterir ve bu
egriye gore, baslangigta bor¢ stoku artarken beklenen bor¢ geri 6demesi de artar ancak belirli
bir esik degerden sonra artmaya devam eden borg stokuna karsin beklenen borg geri 6demesi
azalmaktadir (Pattillo, C., Poirson, H. and Ricci, L. 2002. External debt and growth. Finance and
development, 39(2), 33.).

Durkaya, M., Ceylan, S. ve Beken, O. O. (2010). Kamu borglanmasi kamu yatirimlarini dighyor
mu? Ekonomik Yaklagim, 21(74), 42.

Durkaya, Ceylan ve Beken, , 44.
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katkilar agisindan, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlari tamamlayici nitelikte oldugu
ve bdylece 6zel yatirimlari tesvik etmesi (6rnegin, GOU’ler igin) nedeniyle olumlu
etkiye sahip olmasinin® yani sira devletin piyasa basarisizliklari gibi gerekcelerle
ekonomiye mudahalede bulunmasinin ex-ante carpikliginin ex-post carpikliga
gore daha yuksek seviyede olmasindan dolayr kamu yatirrmlarinin daha etkin
olabilecek 6zel girisimciyi ve ézel yatinmlari digslamasi®® nedeniyle olumsuz etkiye
sahiptir. Kamu yatirrmlarinin niteliine gére bu durum degismektedir. Kamunun
altyapiya yaptigi yatinmlarla 6zel yatirrmlar arasinda pozitif bir iliski s6z konusu
iken kamunun 6zel nitelikli mal ve hizmet Uretimine yaptig1 yatirnm 6zel yatirmlar
azaltmaktadir®®. Bu kavram, literatiirde, icleme etkisi (crowding — in effect) olarak
tanimlanmaktadir. icleme etkisi, kamu sektériinin yaptigi yatirmlarin  (altyapi

yatirimlarinin) 6zel sektére yeni yatirirm alanlari agmasidir.

Neo-Klasik Iktisat perspektifinden bakildiginda; devletin artan kamu
harcamalarinin butge acgiklarina yol agmasi ile faizlerin yukselecegi dolayisiyla ilgili
aciklarin ic bor¢clanma ile finansmanina basvurulmasi, ulusal tasarruflar ve
yatirimlar agisindan 6dung verilebilir fon arzini azaltmakta; ylkselen faizler de 6zel
sektor yatirmlarini ve sermaye birikimini azaltmakta, milli gelir kapasitesini
dustirmektedir®®. Neo-Klasik Iktisadin ileri siirdigli bu déngii literatiirde dislama
etkisi (crowding out) olarak bilinmektedir. Diglama etkisi; ilk olarak artan kamu
harcamalarinin ekonomideki gelir dizeyini artirmasi ile ekonomik karar birimlerinin
para talebini artirir ve faizlerin yilkselmesine neden olur®®. Devletin biitce aciklari
nedeniyle i¢ bor¢lanmaya basvurmasi, fon piyasasina arz edilen fonlar agisindan
kamu sektorunan elindeki kaynaklari artirirken faizlerin yikselmesi nedeniyle dzel

sektor yatirimlarini diglamaktadir.

% Uzay, N. (2002). Kamu blyudkligu ve ekonomik buyume Uzerindeki etkileri: Turkiye Ornegi

(1970-1999). Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, 19,163.
¥ Uzay, 2002, 164.

% Kamu yatinmlarinin 6zel sektor yatirimlari {izerindeki crowding out ya da crowding in etkisini
analiz eden galismalardan biri olan Blejer ve Khan (1984)a goére; kamu altyapi yatinmlan 6zel
sektor yatirnmlari Gzerinde tamamlayicilik etkisine sahip olabilir iken kamunun 6zel sektorin
kullanabilece@i kaynaklari kullanarak ya da Uretebilece@i Urlnleri Ureterek yapacadi yatirimlar
Ozel sektdr yatinmlarini diglayacaktir (Blejer, M. I. and Kahn, M. S. 1984. Goverment policy and
private investment in developing countries. IMF Staff Papers, 31(2), 379-403.).

Tadlimce, S. Y. ve Buyrukoglu, S. (2013). Tirkiye’de kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki iligkinin
ampirik analizi: Diglama etkisi (1980-2010). Mali Céziim Dergisi, 119, 62.

Tuncer, I. ve Yiksel, C. (2011). Kamu harcamalarinin ekonomik analizi. A. Kékocak (Editor),
Kamu ekonomisi. Bursa: Ekin Yayinevi, 255.
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Keynesyen Iktisat, Klasik Iktisadin aksine devletin konjonktiirel déngiilerin
gerektirdigi uygun maliye politikasi giftlerini bir diger ifadeyle, iradi maliye
politikalarint konjonktur ile uyumlu olacak sekilde kullanmasi gerektigine vurgu
yapmaktadir: “Daralma dbénemlerinde genigletici maliye politikasi; genisleme
dénemlerinde ise, daraltici maliye politikasi uygulanmalidir’. Dolayisiyla kriz gibi
daralma donemlerinde devlet, kamu harcamalarini artirarak agik butge politikasi
izlemeli, gerekirse de butce aciklarinin finansmani ig¢in i¢c borclanmaya
basvurmalidir. Devletin kamu harcamalari politikasi milli gelir Gzerinde etkili
olmaktadir ki, artan kamu yatinm harcamalari 6zel sektor yatirrm harcamalarini
tesvik ederek ekonomide dislama etkisi yerine tamamlayiciik etkisi
gostermektedir®’. Literatiirde, Keynes tarafindan carpan mekanizmasi (“Carpan
kavrami ilk olarak R. F. Kahn tarafindan 1931de acgiklanmis, J.M. Keynes
tarafindan ise, milli gelir bilesenlerinin etkilerini 6lgmede bir ara¢ haline
getirilmistir®®) ile anlatilan s6z konusu durum geregi; her ne kadar harcamalardaki
sizintilar nedeniyle gelir artisi sinirli olacak olsa da devletin otonom yatirim
harcamalarini artirmasi, ekonomide milli gelir dizeyini yapilan yatirrm harcamasi
miktarindan daha fazla miktarda artirmaktadir®. Acik biitce politikasinin
ekonomide c¢arpan mekanizmasi araciliiyla yaratacagi olumlu etki nedeniyle
Keynesyen Iktisat bakis agisi gercevesinde kamu harcamalari i¢ borclanma ile

finanse edilebilir.

Dislama etkisi, kamusal borclanmanin 6zel sektor faaliyetlerini azaltmasiyla
ve iki tiirde ortaya cikmaktadir*®: Dogrudan (reel) kaynak diglamasi ve dolayli
(finansal) diglama. Reel dislama, normalde 6zel sektdér tarafindan kullaniimasi
gereken kaynaklarin nispi agidan daha etkinsiz — verimsiz olan kamu tarafindan
kullanilmasi sonucunda kaynaklardan diglama iken finansal diglama ise, kamunun

harcamalari igin i¢ bor¢glanmaya basvurmasi sonucunda faizlerin yikselmesine yol

Tulumce ve Buyrukoglu, 2013, 62.
3 Tuncer ve Yiiksel, 2011, 253.

Bayraktar, C. (2012). Keynes ve refah devleti. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
10(2), 250.

Durmus, M. (2008). Kamu ekonomisi. Ankara: Gazi Kitabevi, 272.



19

acarak Ozel sektorin artan faizler nedeniyle yuksek maliyetle finansal kaynak

kullanmasina yol agacagindan yatirimlarini azaltiimasidir®,
Literatiirde, finansal dislama dort tiirde siniflandirilabilmektedir®?:

» Tam__Dislama: Eger 0zel kesim harcamalarindaki azalig, kamu

harcamalarindaki artisa esit ise, ¢arpan katsayisi uzun donemde sifira esit
olacak ve denge milli gelir dizeyinde herhangi bir degisiklik meydana
gelmeyecektir ki literatirde, kldsik durum adi verilen bu durumda para

politikasi tam etkindir*®.

> Kismi_Diglama: Eger 0Ozel kesim harcamalarindaki azalig, kamu

harcamalarindaki artistan daha kuguk ise, garpan katsayisi sifir ile bir
arasinda degisecek ve denge milli gelir duzeyinde az da olsa bir azalis
gerceklesecektir . Yatirmlarin faiz esnekligi ne kadar ylksek ve para
talebinin faiz esnekligi ne kadar diusukse dislama etkisi o kadar yuksek
olacaktir. Kismi diglamada faiz oranlari ve faiz oranlarina olan duyarlilik 6n
plana cikmaktadir. Literatirde; Hicks — Hansen (IS-LM) modeli, faiz
oranlari ve ¢ikti duzeyi arasindaki iligki yardimiyla maliye politikalarinin
ekonomi Uzerindeki etkilerini incelemeye yardimci olmaktadir . Hicks-
Hansen modelinde ortuk varsayim; genisletici maliye politikasi uygulamasi
sonucunda ortaya gikan butce acgiklarinin kamu i¢ borglanma araglar ile
finanse edilmesidir . Devletin i¢ borglanmaya bagvurmasinin faiz oranlarini
etkileyerek 0zel sektor harcamalarinda digslama etkisine yol agmasi,
literatirde, finansal dislama olarak da adlandiriimaktadir. Keynesyen
Gelir-Harcama modelinde ise, faiz oranlari sabit varsayildigi igin diglama
etkisi s6z konusu olmamaktadir. Ancak Hicks’e gore, faiz oranlarinda artis
meydana gelecegi icin milli gelirdeki artis siirh dizeyde
gergeklesmektedir. Buna Hicksyen crowding out ya da muamele crowding
out adi verilmektedir. Bir baska ifadeyle; Hicks’e gore, maliye politikasinin

yarattigi diglama etkisi yerine para politikasinin yarattigi diglama etkisi soz

** Durmus, 2008, 272.
2 Demir, O. (1997). Ekonomide devlet. Ankara: SPK, 71, 268-270.
** Demir, 1997, 268-270.
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konusu olmaktadir. Friedman’a gore, devletin sermaye piyasalarindan
bor¢clanmaya basvurmasi durumunda, kamu i¢ borglanma araclar ile
rekabet igine giren 0zel sektdér borclanma araglari faiz oranlarini
yukseltecektir ve yiksek faiz oranlari 6zel sektorin fon talebini kismasina
yol acarak finansal agidan dislanma etkisini doguracaktir . Finansal
diglamanin bir tarevi olan portfolyo crowding out , kamu ve 6zel sektor
bor¢lanma araglarinin rekabet igine girmeleri ile ylkselttigi faiz oranlarinin
spekulatif para talebini azaltmasi ve bdylece 6zel sektdr yatirimlarinin

faize olan duyarliliklari nedeniyle azalmasidir .

> Sifir Digslama: Likidite tuzagindaki faiz orani asgari seviyeye indiginde,

para talebinin faiz esnekligi sonsuz ise, devlet, faiz oranlarini
yukseltmeden genigletici maliye politikasi uygulayarak denge milli gelir
duzeyini artirir ve 0zel sektor yatinmlarini da azaltmaz ki literatlrde

Keynesyen durum adi verilen bu durumda maliye politikasi tam etkindir*.

> Asirn Dislama: Daha ¢ok teorik olarak ifade edilen asiri dislamada; 6zel

sektdor harcamalarindaki azalis, kamu harcamalarindaki artistan daha
bayuktur . Kuskusuz bdyle bir durumda denge milli gelir dizeyinde azalig

meydana gelecektir.
1.2.1.3. Tasarruflar agisindan etkiler

Devletin i¢ borglanmaya bagvurmasinin bireylerin tiketim/tasarruf kararlari®

Uzerinde dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir ancak bazi unsurlar bu kararlarin

alinmasinda rol oynamaktadir. Ornegin; gelecekte daha fazla tiikketim yapma

olasihdina kargi cari donemde daha az tuketerek tasarruf yapiimasi, gelecek

44

45

Demir, 1997, 268-270.

Bireylerin tiketim/tasarruf kararlarinin belirleyicileri konusunda gesitli hipotezler gelistirilmistir: F.
Modigliani ve R. Brumberg (1954)'in yasam boyu gelir hipotezine gdre; bireylerin yasam boyu
gelir elde edecekleri ve bu gelirleri ile yapacaklari tiketim - tasarruf kararlarinda rasyonel
davranacaklari kisiti altinda biylime oranlar, finansal ve sermaye piyasalarina iligkin
géstergeler, niifusun demografik yapisi ulusal tasarruflar Gzerinde temel belirleyicidir (Colak, O.
F. ve Oztirkler, H. 2012. Tasarrufun belirleyicileri: kiresel tasarruf egiliminde degisim ve
Tirkiye'de hanehalki tasarruf egiliminin analizi. Bankacilar Dergisi, 82, 3.). M. Friedman
(1957)nin slirekli gelir hipotezine gore; ekonomik bliyime orani arttikga, bireyler, gelecekte
daha fazla gelir elde edecekleri dislncesiyle cari donem tuketimlerini artirarak tasarruflarini
azaltmaktadirlar (Karagél, E. T. ve Ozcan, B. 2014. Sirdurllebilir biyiime igin tasarruf. SETA
Analiz, 92, 17.).




21

kaygilari, yatirrmlarin marjinal getirisindeki belirsizlikler, tuketici tercihleri, ihtiyaclar
ve beklentiler, yatinm araclarinin cazibesi ve guvenilirligi, yatinm araclarinin
getiri-vade uyumu, vb. etkenler tlketim/tasarruf Kkararlari Gzerinde etkili

olmaktadir®.

Bireylerden yapilan i¢ borglanmalar, bireylerin kisisel harcanabilir gelirleri
uzerinde oOncelikle azalisa neden olacaktir. Vade gunu geldiginde ise, devlet i¢
borglanma araclarindan elde edilen getiriler bireylerin kigisel harcanabilir gelirlerini
artiracaktir. Ayrica bireylerin tuketim donemleri cari donemden daha ileri bir
doneme ertelenmis olacaktir. Tasarruflar ve yatirnmlar agisindan bakildiginda,
bireylerin tasarruflarini degerlendirebilecegi alanlara iligkin karar verilmesinde ig
borglanma politikasinin nitelikleri etkili olmaktadir. Eger devlet cazip kosullarla i¢
bor¢lanmaya basvuruyorsa tasarruflar ya dogrudan yatirimlara dénisemeyecek ya
da basta 6zel sektor borglanma araclari olmak tzere diger finansal araglarin payi

bireylerin yatirim/plasman portfoylerinde dusuk seviyelerde kalacaktir.

Sirketlerden yapilan i¢ borglanmalarin ekonomi Uzerinde yaratacagi etkiler
tipki bireylerin tiketim, tasarruf ve yatirim kararlarindaki etkilere benzer niteliktedir.
Ancak bireylerden farkli olarak sirketlerin piyasa igindeki agirliklandiriimasina bagl
olarak milli ekonomi Uzerinde vyaratilacak katma deger agisindan sirket
tasarruflarinin  devletin eline geg¢mesi, devlet tarafindan tasarruflarin nasil
kullanilacagi ile yakindan iligkilidir. Eger sirket, piyasada katma deger yaratma
acisindan daha etkin ise, devlet i¢ borglanma araglarina yénelen tasarruflarin
saglayacagi cikti ile sirketin tasarruflarini degerlendirmesinin saglayacag! cikt
arasinda farkhlasma olacaktir. Bir bagka ifadeyle; ekonominin Uretkenligi
acisindan bir sirketin tasarruflarini kendi yapacagi yatinmlardan devlet i¢
borgclanma araclarina yonlendirmek s6z konusu tasarruflarin ekonomi Uzerinde

yaratacagi olumlu etkileri sinirli dizeyde tutacaktir.

Ticari bankalarin fonksiyonlari, ekonomideki atil fonlari ve tasarruflari kendi
blnyesinde toplayarak cesitli sekillerde bu fonlari degerlendirmektir. Ticari
bankalarin ilk kurulus zamanlarindaki iglevleri, donemsel faktorler baz alindiginda

sadece mevduat toplamaya yoneliktir. Ancak zaman igerisinde gelisen ve degdisen

" Ulusoy, A. (2004). Devlet borglanmasi. (ikinci Baski). Trabzon: Ugyol Kitabevi, 46.
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kosullar bankacilik sektorinde de 6zellikle guinumuzde bir¢ok agidan yeniliklere
yol agmaktadir. Ornegin; bazi finans merkezlerinde tiirev araglarin piyasasinin
bulunmasi bunlardan sadece biridir. Ticari bankalar, oncelikli olarak, reel kesimin
finansman ihtiyacini uygun vade ve faiz kosullarinda saglamalidir. Devletin ticari
bankalardan borglanmasi, ikincil piyasa etkinligine baglh olarak, 6zel kesimin
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kisitlara neden olabilmektedir. Ancak
bankacilik sisteminin 6rgltlenme bi¢cimi ve holding bankacihgr benzeri
yapillanmalar, finansal-reel sektdr iligkilerini daha da karmasik hale

getirebilmektedir.

Merkez bankasindan yapilan i¢ borglanmalar ticari bankalardan yapilan i¢
bor¢clanmalardan farkli olarak nakit para ve mevduat olarak para stokunda
dogrudan bir artisa yol agacagindan ekonomi Uzerinde enflasyonist baskilar
yaratabilecektir*’. Yapilan i¢ borglanmanin ticari bankalarda farkli etkiler
yaratmasinda ise, bankanin devlet i¢ borglanma aracglarina yonlendirecegi
tasarruflarin kredilere ayrilan tutarlardan kesintiler yapilip yapiimadigina baglidir
ve eger kredi miktarindan kesinti yapilmadan devlet i¢ borglanma araclari talep

ediliyorsa, ekonomi lizerinde genisletici etkiler meydana gelebilecektir®®.
1.2.1.4. Odemeler dengesi agisindan etkiler

Odemeler bilancosu, ana llkede vyerlesik gercek kisi, isletme veya
kuruluglarin yabanci ulkelerle yuruttukleri ekonomik iglemlerin sistematik olarak

tutulan kayitlaridir®®.

Ulkenin mal, hizmet ve sermaye akimlari gibi iglemler dolayisiyla dis
dinyadan sagladigi gelirlerin disariya yaptigi 6demelere esit olup olmadigini
ortaya koyan odemeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o ulkenin

uluslararasi 6deme gucundeki iyilesme ya da bozulmalari yansitir dolayisiyla da

*" Demir, M. ve Sever, E. (2008). Kamu i¢ borglanmasinin blylime, faiz ve enflasyon orani

Uzerindeki etkileri. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7(25), 174.
** Demir ve Sever, 2008, 174-175.
%9 Seyidoglu, H. (2003). Uluslararasi finans. (Dérdincii Baski). istanbul: Glizem Can Yayinlari, 56.
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cogu kez ulkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi

olarak yorumlanir®,

Cari aciklarin belirleyicilerini tespit edebilmek amaciyla yapilan c¢alismalar
genel olarak iki gruba ayrilmaktadir®’: Birinci gruba dahil olan calismalarda “ikiz
acik hipotezi” dikkate alinmis ve artan butge aciklarinin cari agiklarin nedeni
oldugu sonucuna ulagiimig iken ikinci grup icerisinde olan calismalarda ise, cari

aciklari etkileyebilecek c¢esitli makroekonomik gostergelerden yararlaniimigtir.

Cari acik ile butgce acigi arasindaki iligki, literatirde, Basit Keynesyen
Yaklagim (Geleneksel Yaklasim) ve Ricardocu Denklik Hipotezi ile
aciklanmaktadir. Diger taraftan parasalci yaklasim da butge acigi ile cari agik
arasindaki iligkiyi, para miktarindaki degisiklige bagl olarak agiklamaktadirlar. Cari
acik ile butce agigi arasindaki iliski oldugunu savunanlarin Basit Keynesyen

Yaklasim® cercevesinde ikiz acik hipotezine gore teoriyi agiklamalarina karsin cari

%0 Seyidoglu, 2003, 311-312; Cari aciklarin belirleyicileri konusundaki yaklagimlardan Mundell-

Fleming modeli, Hicks-Hansen modelinin aksine disa acik bir ekonomideki maliye politikalarinin
etkilerini incelemeye calisir. Mundell-Fleming modeline gbre; disa acgik bir ekonomi ve esnek
doviz kuru rejimi altinda, butce aciklar faiz oranlarini yukseltir, yliksek faiz oranlari ulusal
paraya deger kazandirir, degerli ulusal para ile ithalat artar-ihracat azalir, cari agik artar
(Cavdar, S. C., Karaman, F. 2013. Cari agik ve bltce agigini etkileyen faktorlerin nedensellik
iliskilerinin diyagram yoluyla gdsterimi: Tlrkiye érnegi. Sileyman Demirel Universitesi [IBF
Dergisi, 18(1), 407.). Mundell-Fleming modeli ile artan faiz oranlarinin 6zel sektér yatirrmlari
Uzerinde hem dogrudan ve kismi diglama hem de doéviz kuru dislamasinin ortaya ¢iktig
aciklanmaktadir (Erkam, S. 2010. Maliye politikalarinin etinligi: Teori ve bir uygulama. Ankara:
T.C. Maliye Bakanhdi Strateji Gelistirme Baskanhgi, No 407, 11.). Mundell-Fleming modeli, disa
aclk bir ekonominin ve esnek ddviz kuru rejiminin varligi varsayimi altinda maliye politikasinin
ekonomi Uzerindeki etkilerini analiz etmeye c¢alismaktadir. Bu ¢ergevede, kamu harcamalarinin
ya da kamu agciklarinin finansmani igin i¢ borglanmaya bagvurulmasi durumunda 6zel sektor
borgclanma araglari ile rekabet igine giren kamu i¢ borglanma araglari faiz oranlarini
yukseltmektedir. Yikselen faiz oranlari nedeniyle ulusal paraya olan talep artar ve Ullkeye
yabanci para girisi olur. Dolayisiyla déviz kuru ulusal para lehine degerlenir. Degerli ulusal para
ithalati artirirken ihracati azaltir. Faizlerin ylksek olmasindan dolayi 6zel sektdr yatirimlari
finansal agidan dislama eftkisi ile karsi karsiya kalir. Diger yandan; doéviz kurunun degerlenmesi
de Ozel sektoriin yabanci kaynak bulma arayisinda da dislama etkisine maruz kalmasina yol
acar. Ancak s6z konusu etkilerin meydana gelmesi 6zel sektoér yatirnmlarinin faiz esnekligi ve
Ulkenin dis ticaret dinamiklerinin Gretim surecindeki konumlarina bagli olacaktir.

Yiimaz, O. ve Akinci, M. (2012). Tirkiye’de Cari Aciklarin Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi
Analizi. TISK Akademi, I, 58.

2 Bolat, S., Belke, M. ve Aras, O. (2011). Tirkiye’'de ikiz Agik Hipotezinin Gegerliligi: Sinir Testi
Yaklagimi. Maliye Dergisi, 161, 349-350.
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acik ile butce acigr arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini savunanlar da

Ricardocu Denklik Hipotezi®® cercevesinde hareket ederler ki buna gére;

> Basit Keynesyen Yaklasim cercevesinde; esanli olarak disa agik ve esnek
doviz kuru rejimine sahip bir ekonomide, butge aciklarinin artmasi Uzerine
borglanma ile aciklarin finansmani gundeme gelmektedir. Borglanma
ihtiyacinin olmasi yurtici faiz oranlarinda artisa neden olacak ve borg faiz
Odemelerinde artis kigilerin harcanabilir gelirinde yUkselise neden
olacaktir. Bu durumda marjinal ithalat egilimine gore ithalatta ve
dolayisiyla cari acikta artisa neden olacaktir. Literatirde, Martin
Feldstein’in Feldstein zinciri olarak da bilinen yaklagima goére ise,
kamunun butce aci§i vermesi faiz oranlarini yikselterek Ulkeye yabanci
sermaye girisini artiracak ve esnek doviz kuru rejimi altinda ulusal para
birimini yabanci para birimi kargisinda degerli kilacak dolayisiyla ithalati

artirarak cari aciga yol agacaktir™.

» Parasalci yaklasima gore, butce agiklarindan cari agiga dogru pozitif yonla
bir nedensellik sd6z konusudur ve Odemeler bilangosunda meydana
gelecek olan bir dengesizlik para arzi-para talebi dengesizliginden
meydana gelmektedir®. Eger para talebi sabit iken para arzi artirilirsa
ekonomideki para miktari ve harcamalar artacagindan ithalat, ihracat
karsisinda artarak cari agiga neden olacak®®; merkez bankasi da resmi
rezervleri kullanarak (azaltarak) parasal tabani daraltacak ve ithalati
disirerek 6demeler dengesini sagdlayacaktir®’. Eger para arzi azaltilirsa
ithalat azalir ve cari fazla verilir; merkez bankasi da ortaya ¢ikan rezerv
fazlasini eriterek ddemeler dengesini saglayacaktir*®. Kurulan para tabani

genislemesi-odemeler bilangosu iligskisinin analiz edildigi modelde
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Bolat, Belke ve Aras, 2011, 349-350.

Gok, B. ve Altay, N. O. (2007). Tirkiye’'de ikiz Aciklar Hipotezi: 1989-2005. TISK Akademi
Dergisi, 13(2), 188.

Ugur, A. A. ve Karatay, P. (2009). ikiz agiklar hipotezi: Teorik gergeve ve hipoteze ydnelik
yaklagimlar. Sosyo Ekonomi, 1, 118.

Bltce acigindaki artis, parasal tabanda artisa neden olacak ve enflasyonist etkiler ortaya
cikacaktir. Enflasyondaki artis, ihrag mallarini pahalilastirip, tlke iginde Uretilen ithal mallarin
ikamesi Urtnleri goreli olarak pahalilastiracagindan ihracati azaltip ithalati artiracaktir.

Ugur ve Karatay, 2009, 118.

Ugur ve Karatay, 2009, 118.
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yaklasimin elestirilen yoOnleri ise; para tabanindaki genislemenin neden
olacagi i¢ ve dis dengesizlikleri agiklamaya yardimci olsa da cari dengenin
temel belirleyicileri olan reel doviz kuru, dig ticaret hadleri gibi
degiskenlerin rolunu acgiklamakta yetersiz kalmasi, sabit doviz kuru rejimi
uygulayan acik bir ekonomiye yonelik varsayimlari igermesi ve duragan

yapida olmasidir®.

» Ricardocu Denklik Hipotezi gercevesinde ise, bltce aciklarinin finansmani
cari aciga neden olmayacaktir. Clnku; butce aciklarinin vergileme ya da
borglanma ile finanse edilecegini bilen hanehalki rasyonel davranir. Bir
diger ifadeyle; rasyonel dusunen hanehalki, butce agiklarinin nasil finanse
edileceginden kendilerinin bu duruma karsi nasil davranacaklarina kadar
her konuda bilgi sahibidir. Dolayisiyla finansman sekli ne olursa olsun
hanehalki kendi harcamalarini kisacak ve tasarrufta bulunacaklardir.
Harcanabilir gelirdeki artisa ragmen ithalatta artis meydana gelmeyecek

ve dolayisiyla cari agikta artis gergceklesmeyecektir.

ikiz acik hipotezinin sinanmasina iliskin sonuclar {lkeden iilkeye
farkhlasmaktadir. Bltgesi acik veren bir Ulkede, sermaye yapisi kuvvetliyse, Ulke
kendine bliyume trendi olarak acgik butge hedeflemesini yapmissa ve dis ticaret
bilangosunda sorun yoksa butge acgigina bagli bir cari agik sorunu olmayabilir.
Ayrica butge acgiklari ulkenin altyapisina ve uretken kapasitelerine yonelik
veriliyorsa Uretim kapasitesi butgce acgigindan daha hizli buylyen bir Ulke
ekonomisinde butce acgiginin negatif etkisi notrlenebilir. Bu c¢ergcevede cesitli

ampirik galismalar da yapiimigtir.

% Erkilig, S. (2006). Tiirkiye'de Cari Agigin Belirleyicileri, Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
TCMB istatistik Genel Mudurliigi, Ankara.
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Yapilan ampirik ¢calismalarda® ve analiz edilen bazi lilke ekonomilerinde ikiz
acik hipotezinin varligr dogrulanmistir. Bir diger ifadeyle; blitge agigina sahip olan
ekonomilerde, butge aciklari beraberinde cari agiga da neden olmaktadir. Hatta
yapilan ¢alismalarin bazilarinda varilan sonuglar, but¢e acigi ve cari agik arasinda
cift yonlU bir nedensellik iligkisi oldugu yonundedir. Bu durumda, butge aciklari cari

aciga neden olabilirken cari agik da butge aciginin belirleyicisi olabilmektedir.

ikiz acik hipotezi, biitce acigi ile cari acik arasindaki iliskiyi gésterirken
Ulkelere giren yabanci sermaye hareketliligi tasarruf-yatirm dengesini de
gindeme getirmistir. Ozellikle ABD’de 1990’lardan sonra yasanan yabanci
sermaye hareketliligindeki artig, artan butge aciklari ve artan cari acgiklara artan
tasarruf-yatirm acigini da eklemistir®®. Ucliz acik hipotezi, bitce aciklari ve cari
acik ile birlikte tasarruf acigi da verilmesini ifade etmektedir. Devletin bitce
aciklari ve cari agigin finansmani icin i¢ borglanmaya basvurmasi durumunda 6zel
tasarruflar kamu sektoriine aktariimis olacaktir. Ozel sektériin yatirm yapabilmesi
icin gerekli olan tasarruf miktarindaki azalma beraberinde vyatirimlari da
azaltugindan o6zel sektor tasarruf — yatinm aci§i verecektir. Diger taraftan,
kamusal tasarruflarin dizeyinin dustuk olmasi ve agik finansmani ic¢in kullanilan
tasarruflarin yatirrmlara aktarilamamasi Ulkenin dretken kapasitesi Uzerinde

olumsuz etkilere yol acacaktir.

60 Butce acigr ve cari acilk arasindaki nedensellik iligkisinin ydonunu test eden ekonometrik

analizlerin sonucunda dért tir bulguya rastlanmistir:

» Birincisi; nedensellik iliskisinin yoninin bltgce a¢idindan cari agiga dogdru oldugunu ortaya
koyan calismalar: Vamvoukas (1999), Piersanti (2000), Leachman ve Francis (2002)
(internet: Baharumshah, A. Z., Lau, A. E. and Khalid, M. Testing Twin Deficits Hypothesis:

Using VARs and Variance Decomposition. Web:
http://econwpa.wustl.edu:80/eps/if/papers/0504/0504001.pdf adresinden 22 Aralik 2009'da
alinmistir.).

> Ikincisi; nedensellik iliskisinin yoniiniin cari aciktan biitce acgigina dogru oldugunu ortaya
koyan calismalar: Kearney ve Monajemi (1990)/OECD Ulkeleri, Anoruo ve Ramchander
(1998)/Filipinler, Hindistan, Endonezya ve Kore, Khalid ve Teo (1999)/Endonezya ve
Pakistan, Alkswani (2000)/Suudi Arabistan (Baharumshah, Lau and Khalid, 2009.).

> Uglincuist; nedensellik iligkisinin gift yonli bir diger ifadeyle, hem biitge agigindan cari agiga
hem de cari agiktan bitgce agigina dogru oldugunu ortaya koyan calismalar: Biswas
(1992)/1950-1980 doénemi/ABD, Kouassi, Mougoue ve Kymn ile Yamomato ve Toda
(1995)/20 GU ve GOU/Tayland (Kouassi, E., Mougoue, M. and Kymn, K. O. 2004. Causality
Tests of the Relationship Between the Twin Deficits. Empirical Economics, 29, 505 ve 521.).

» Dordunclsu; nedensellik iligkisinin bulunmadigini ortaya koyan calismalar: Enders ve Lee
(1990) (Kouassi, Mougoue and Kymn, 2004, 505); Miller ve Russek (1989), Kauffman (2002)
(Baharumshah, Lau and Khalid, 2009.).

®. Karagor, Z., Alptekin, V., Akar, T. ve Akar, G. (2012). istikrar mi, istikrarsizlik mi? Tirkiye de
UgUz acik analizi. Borg Dinamikleri, Finansal Istikrarsizlik ve Biylk Durgunluk Bildiri Kitapgigi
(Borg Dinamikleri, Finansal istikrarsizlik ve Biiyiik Durgunluk Konferansi). izmir: 2.
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1.2.2. Sosyal etkiler

I¢ borglanmaya basvurulmasinin ekonomi lizerinde yaratacagi sosyal etkiler,

gelir dagihmi ve butgelerin sosyal kalitesinin bozulmasi yonunde incelenebilir.

Her seyden once i¢ borglanma ile tasarruflari belli bir sureligine el konulan
kesime sure bitiminde i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demesi yapilarak bu kesimlere bir
kaynak aktarmasi yapilmaktadir. Ancak kamu gelirleri 6zellikle de vergilerin
salinmasi acgisindan bakildiginda ise, bu kesimlere yonelik imtiyazlarin da oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla i¢ borglanmanin kaynaklari arasinda yer alan kesimler
genellikle belli bir tasarruf miktarina sahip olanlar oldugundan i¢ borglanma
sonucunda tasarruf miktarlari olumlu yonde artis trendinde olur iken tasarruflar
olmayan kesimler sosyal acidan adil olmayan bir vergi yuku ile karsl karsiya
kalmaktadirlar. Ayrica devletin i¢ borglanmaya basvurmasinin bir agik
finansmanindan kaynaklanmasi halinde ag¢igin kapatilacagi zamana kadar bazi
harcamalarda kesintiye gidilebilir. Boyle durumlarda 6ncelikle basvurulan harcama
kesintileri arasinda ise, faiz disi kamu harcamalaridir®®. Dolayisiyla gelir dagilimi
acisindan bakildiginda; dusuk ve orta gelirllere yonelik harcamalarda kesintilere
gidilmesi sosyal agidan pek de olumlu olmayan etkilere neden olacaktir. Ayrica
s6z konusu aglk finansmani igin i¢ borglanmaya basvurulmasi, butgelerin sosyal
nitelikteki harcamalarinin bltge icinde giderek kugulmesine yol agarak faiz
0demelerinin artmasina ve butgelerin bir faiz 6deme butgesi haline dénismesine

yol agcmaktadir.

Bir bagka sosyal etki de; devlete i¢ borglanma araglari karsiliginda kredi
acmis olan kesimlerin gelecekte daha fazla gelir elde etme beklentisiyle
harcamalarini artirmalari sonucunda ekonomide enflasyonist beklentilerin
artmasi®® boylece dusuk ve orta gelirlilerin mevcut gelirlerinde asinma olmasi ile

ortaya ¢ikmaktadir. Devlete bor¢ veren kesim agisindan s6z konusu enflasyonist

%2 Politikk olarak cari ve sosyal (transfer) harcamalarda kesinti yapilabilmesi kolaylikla

gerceklesmez. Genellikle kisinti yatirirm harcamalarina yoneliktir. Bu da kuskusuz Ulkenin
uretken kapasitesini dusurmektedir. Ancak, herhalde, cari ve sosyal harcamalara ayrilan
kaynaklarin artmamasi, tlke igi boluisim sorunlarini beraberinde getirecektir.

Cataloluk, C. (2009). Kamu borglanmasi, gergeklesme bigimi ve makro ekonomik etkileri (Teorik
bir yaklasim, Tlrkiye 6rnegi). Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, 12(21), 253.
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baskinin gelirleri Uzerinde yaratacagr olumsuz etkiler ise, sinirli dizeyde

kalacaktir.

GOU’ler agisindan bakildiginda; yapilan i¢ borclanmalar ile edilen kaynaklar
buyuk olgude kamu agiklari ve kamu tuketim harcamalari i¢in kullanildigindan hem
yapilmasi gereken yatirim harcamalarinin kaynaklarinin azalmasi hem de i¢ borg
servisinin gelecek nesiller Uzerinde vergiler yoluyla yaratacagi yuk nedeniyle ig
borglanma ekonomik ve sosyal acidan daha maliyetli hale gelmektedir®®. Devletin
borglanma enstrUmanlarina talebi artirmak icin saglanan vergi, vb. ayricaliklarda

bolusum iligkilerinde ¢arpikligi daha da derinlestirecektir.
1.2.3. Siyasal etkiler

Devletin i¢ bor¢clanma politikasi iradi bir maliye politikasi aracidir. Dolayisiyla
ic borclanmaya basvuruimasi siyasetten bagimsiz degildir. i¢ borglanma
politikasinin uygulanmasi incelendiginde; zorunlu borglanma yapilmasi ve
konsolidasyona gidilmesi i¢ bor¢clanmada siyasal baskilarin olabileceginin bir
gostergesidir. Ornegin; sosyal givenlik kuruluslarinin sahip oldugu fonlarinin belli
bir miktarinin i¢ bor¢glanma araclarinda degerlendirilmesi yukimlalugu, siyaset ile

i¢ bor¢lanma arasindaki iligkiyi gostermektedir.

ic borclanmada basvurulan kaynaklardan biri olan kamu kuruluslarindan
kasit, sosyal guvenlik kurumlaridir. Sosyal guvenlik kurumlari da tipki sirketler gibi
kendi 6z gelirleri olan ve fon fazlasina sahip olabilecek kurumlardandir. Ancak
uygulamada ¢ogunlukla sosyal guvenlik kuruluslarinin agik veren kesimler oldugu
gorulmektedir. Devlet i¢ borglanma araclari sosyal guvenlik kuruluglarinca givenli
bir liman olma niteligine sahip olduklarindan bu kuruluglar, i¢ borglanma kaynaklari
arasinda sayilmaktadir®®. Ancak sosyal givenlik kuruluslarindan yapilan ig
borgclanmalarin, uygulamada, politik amaclarin bir araci olarak kullanildigi ve
bor¢lanmanin ihtiyari yapisindan ¢ikarak zorunlu borglanma yapisina burinduagu

zamanlar da goriilmektedir®®. Sosyal giivenlik kuruluslarinin sosyal giivenlik

% Demir, Sever, 2008, 178.
% ince, 2001, 86-87.
% ince, 2001, 86-87.
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kapsaminda bireylerden yaptiklari kesintiler, érnegin issizlik sigortasi kesintileri®’,
bir fon kapsaminda toplanmaktadir ve gerektiginde kullaniimaktadir. Sosyal
guvenlik kuruluslarinin fon kapsaminda topladiklari fonlar bu kuruluslarca finansal
sistem icinde degerlendirilebilmektedir. Kimi zaman i¢ bor¢lanma araglarina kimi
zaman da diger finansal aracglara yonelen sosyal guvenlik fonlari, konjonktirel
olarak butge aciklarinin finansmaninda da i¢ borglanma araglari aracihigiyla
kullaniimigtir. S6z konusu fonlarin hangi finansal kiymetlerde dederlendirilecegine
finansal araglarin getiri-vade-risk karmasi nitelikleri yon vermektedir. Sosyal
guvenlik kuruluslarinin fon fazlalarinin i¢ borglanma araglarina yonelmelerinde bir
zorunluluk olmasi durumunda ilgili kuruluglarin finansman sikintisi icine dusmeleri
kacinilmaz olacaktir ve politika iginde asimile olma tehlikesi ile karsi kargiya
kalacaktir®. Bu fonun zorunlu olarak hazine kagitlarina yatirilma zorunlulugu, faiz

oranlarina bagl olarak fon gelirlerini artirici etki de yaratabilmektedir.

ic borglanma icin merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasi da siyasi etkiler
acisindan onemlidir. ClUnkU; merkez bankasinin siyasi iktidara siki sikiya badli
calistigi ekonomilerde merkez bankasi kaynaklarinin kamu harcamalarinin
finansmaninda yogun olarak kullanildigi goriilmektedir®™. Dolayisiyla hem merkez
bankasi bagimsizligini hem de politik bagimsizligi zedeleyen bu durum, kamu
politikalarinin  uygulanabilirligi agisindan gerekli olan guveni sarsar, kamu
politikalarini baskilar, i¢ ve dis piyasalar acisindan finansal sisteme yoénelik
algillarin  olumsuz yonde degerlendirimesine yol acar. Siyasal agidan ig

bor¢clanmanin desteklenmesi ve bu yonde baskilar olusturulmasi, i¢ borg stokunu

o7 Tirkiye'de 25 Agustos 1999'da kabul edilen 4447 Sayili issizlik Sigortasi Kanunu'nun

hidkimlerini takiben 20 Agustos 2004’te Bakanlar Kurulu Karari ile kabul edilen 7753 Sayil
issizlik Sigortasi Fonu Kaynaklarinin Degerlendiriimesine iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yoénetmelik ile ilgili kaynaklarin nasil degerlendirilecedine ydnelik dizenlemeler belirlenmistir.
S0z konusu yoénetmeligin 3, 5, 6 ve 7. maddelerinde 2 Ocak 2014 tarih ve 5764 Sayili Bakanlar
kurulu Karari Eki Yoénetmeligi ile degisiklik yapilmasina karar verilmistir. Buna gére; 29 Ocak
2014’te yururlige giren degisiklikler ile yatirrm fonlari fon kaynaklarinin degerlendirilebilecegi
araclar arasindan gikartilmis, dogrudan satis yontemi ile ihrag edilen DIBS’ler de yatirim araglar
arasinda sayilmistir.

Tarkiye'de i¢ borglarin tarihsel gelisimi incelendiginde; eski adiyla Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK) ile Emekli Sandigrnin buginki adiyla Sosyal Guvenlik Kuruluglar (SGK) yiksek
borcluluk seviyesine sahiptirler. Bu kuruluslarin yiksek borglu olmalarinda yapisal unsurlarin
yani sira siyasi sUreglerin de etkisi oldugu goérllmektedir. Zorunlu tahkim kapsaminda
Tuarkiye'deki uygulamalar géz 6niine alindiginda, bu kuruluslarin siyasi baskilara maruz kaldigi
ve kendi iglevlerinden uzaklastiklari zaman igerisinde daha net bir sekilde hissedilmistir (Detayl
bilgi i¢in bkz., ince, 2001, 372-373.)

Demir, M. ve Sever, E. (2009). Kamu aciklari ve borglanma iligkisi: Turkiye, Azerbaycan,
Kazakistan ve Kirgizistan lizerine bir uygulama. Sosyo Ekonomi, 1, 12.
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ve beraberinde kamu bor¢ stokunu artiracagindan borgluluk seviyesi esik
degerlere yaklasacak velveya esik deg@erleri asacaktir. Bu da ulke ekonomisinin
guvenilirligini sarsarak finansal acidan yatirrm yapilabilir Glke konumundan
uzaklagmasina yol acacaktir. Dolayisiyla i¢ bor¢ stokundaki artig, Ulkeye giren
finansal yatinmlarda azalma meydana getireceginden Ulkenin Uretken
kapasitesinin olumsuz etkilenmesinin yani sira ddemeler dengesi agisindan da
benzer etkiler meydana getirecektir. Ozellikle yiksek finansman ihtiyacinin
bulundugu konjonktirde, finans kesimi, siyasal otoritenin politik manevra alanini
daraltabilmektedir. Bir bagka ifadeyle; diger iktisat politikalari, borglanma

politikasinin vesayetine girmektedir.
1.3. Finansal Piyasalar ve Borglanma

Gunumuzde finans piyasalarinin gelismesiyle birlikte daha c¢ok spekilatif
saiki ile fon piyasalarina yonelik egilim olmaktadir. Ancak girisimciler/yatirnmcilar
acisindan finansman acigi1 ve/veya bor¢ gevrimi i¢in de finans piyasalari 6nem arz
etmektedir. Tipki girisimcilerin/yatirrmcilarin projelerini gergeklestirebilmek ve
surdurebilmek icin finansmana ihtiyaclari oldugu gibi devletlerin de yuklendikleri
misyon geredi yerine getirmeleri gereken plan ve projeleri vardir. Devletlerin en
temel hedefi ise, topluma kamu hizmeti sunabilmek adina kamu harcamalarini
gerceklestirebilmektir. Ancak kimi zaman devletin vergi, vb. olagan gelirleri bu
harcamalari karsilamaya yetmez. Dolayisiyla devlet de 0zel sektor ya da
girisimciler/yatirmcilar gibi ek finansman kaynaklarina ihtiya¢g duyar. Devletin
finansman arayigi icin basvuracagi yontem bor¢lanma politikasi olacaktir. Ulusal
piyasalardan i¢ borglanma yapilmasinin yani sira artik uluslararasi piyasalardan
da rahatlikla dis bor¢ alinabilmektedir. Finansal piyasalarin temel 6zelligi; menkul
kiymet ihraci ile fon arz eden ve arz edilen fonlari talep eden ekonomik karar

birimlerini bir araya getirerek karsilastirmasidir’®.

Finansal piyasalardaki iglemler bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler ile birlikte
cok hizli bir sekilde iglemekte ve bir o kadar da karmasik bir sure¢ haline
gelebilmektedirler. Hatta bu piyasalar bir saniyeden daha kisa surede bile anlik

degisimlere aciktirlar. S6z konusu degisimleri ekonomik karar birimlerinin tek

© Yalciner, K. (2008). Uluslararasi finansman.Ankara: Gazi Kitabevi, 2.
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baglarina takip edebilmeleri ve yonetebilmeleri ise, oldukga zordur. Bu ylzden
ekonomik karar birimlerine islerinin yarttilmesinde hem danigsmanlk yapacak hem
de aracilik gorevini Ustlenecek kurumlara ihtiya¢g vardir. Mali aracilar olarak
nitelendirilen bu kurumlarin aracilik gérevi, mevduatlarini kabul ettikleri tasarruf
sahipleri ile borg verdikleri yatinmcilari bir araya getirmeleridir’*. Son yillarda mali
aracilarin basinda yer alan bankalarin diginda sigorta sirketleri, finans sirketleri,
emeklilik fonlari, yatinm fonlari ve yatirrm bankalari gibi finans kuruluslari da
faaliyet gostermektedir’®. Bazi (lkelerde para piyasasi; bazi ilkelerde ise,
sermaye piyasalarinin agirhikh oldugu finansal sistem bulunmaktadir. Aslinda
bankacilik kesimi ve diger finansal yapilarin sistem igindeki agirliklari ekonomilerin
niteliklerine  goére  degisebilmektedir.  Ayrica  beklentiler de  sistemi

yonlendirmektedir.
1.3.1. Kuiresellesme olgusu ve borglanma

Keynesyen Iktisat ideolojisinin sorgulanmaya baslamasi ile 1970’lerde
gelisme gosteren farkli ekollerin de araciligiyla 1980’lerde liberal politikalarin
uygulanmasi gerektigine kanaat getirilerek basta devlete ve kurumlarina yonelik
degisimler beraberinde politika kararlarina ve piyasalarin igleyisine sirayet etmistir.
1990’larda da kuresellesme olgusu hizla yayilim géstermeye bagslamis ve iktisadi
konjonkturde bir donisum yasanmaya baslamistir. Ginumuzde ise, kuresellesme
olgusu ve liberalizasyon uygulamalari birgok alanda kendini gostermektedir.
1980’lerde ulus devletlerin giderek uluslararasi alanlara dogru kaymasi ve
kurumlari ile birlikte korumaci politikalarin yerine disa acgik piyasa modelini
benimsemeleri oncelikle Uretim sureclerinin sadece siyasi sinirlar ile sinirli
kalmayip mobil hale gelmesine yol agmistir. Kiresellesme olgusu agisindan esas
olarak yeni olanin ise, mali kiiresellesme olgusu oldugu yéniinde gérisler vardir”.
GU ve GOU’lerin déviz ve sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalari kaldirmak
Uzere almis olduklari hukumet kararlar kanaliyla ulusal piyasalarin dis mali

piyasalar ile butunlesmesi olarak tanimlanan mali kiresellesme olgusu, ozel

™ Lipsey, R. G., Steiner, P. O., Purvis, D. D. and Courant, P. N. jktisat — 2. (Cev. A. Cakmak).
(Dokuzuncu. Baski). Bilim Teknik Yayinevi. (Eserin orijinali 1990’da yayimlandi), 197.

Mishkin, F. S. (2013). The economics of money, banking, and financial markets. (Tenth Edition).
England: Pearson, 48.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararasi mali krizler, IMF politikalari, az gelismis Ulkeler, Turkiye ve
dénlisim ekonomileri. Dogus Universitesi Dergisi, 4(2), 142.
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fonlarin yuksek getiri vadeden Ulkelere kayarak dogrudan yabanci yatinm seklinde
gorulen hareketlerine menkul kiymet piyasalarina da yonelik liberalizasyon
surecinin  baglatiimasindan dolayr sicak para akiglarini da beraberinde

getirmistir’.

Klresellesme olgusu, neo-liberal politikalara eglik eden daha dogrusu
kuresellesme adi altinda minimal devlet, serbest piyasa ekonomisi ve uluslararasi
finans kosullarinin maskelenmesinde kullanilan bir aragtir. Bu cergevede
kUresellesme, yuksek getiri imkani saglayan menkul kiymet aracglarinin piyasasinin
olusmasina aracilik etmektedir. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar agisindan
neo-liberal politikalar finansal sermaye uUzerinde liberallesme egilimlerini
destekleyen iktisadi ideolojinin Grinudir. Sermaye birikimi agisindan énemli olan
risksiz alanlarda cazip kosullarda kar maksimizasyonu hedefi ile ¢calismaktir. Kar
maksimizasyonu gergeklesmese dahi maliyetlerin Uzerinde arti deger elde
edebilmek sermaye sahiplerinin arzu edilebilir tercihidir. Kiresellesme,
neo-liberalizm ve sermaye ve/veya servet unsurlarinin yakin iliskisi iktisadi alanda
yasanan donusumun bir eseridir. Dolayisiyla borglanma politikasi ve finansal
kesim ile de iligkili olan bu donusim, gegmis politikalara yonelik terk ediglerle
sonucglanmaktadir.  Giderek finansallasan  ekonomiler  sabit sermaye
yatirrmlarindan uzaklasmakta ve kisa-risksiz rant alanlarina kisacasi bono, tahvil,
vb. menkul kiymetlerin iglem gordugu piyasalara yonelmektedirler. Bu da uzun
vadede ulusal ekonomilerde dogrudan yatinm acgigina ve Ulkenin
kalkinma-buyume surecinde gerilemeye yol acacaktir. Kuresellesme ve neo-liberal
politikalarin etkisi ile bankacilik kesimi de sadece uluslararasi piyasalarda faaliyet
gostermemis ayni zamanda baska Ulkelerde sube agma yoluna da giderek
islemlerini yonetmeye baglamigtir. Boylelikle ulusal piyasalardaki bankalarin
yabanci Ulke piyasalarinda bankacilik faaliyetlerine bagladiklari gibi yabanci
bankalar da ulusal piyasalara girmeye baslamistir. Sonug olarak; ulusal piyasalara
yabanci bankalarin girmesi, liberallesme politikalarinin bir 6rnegi olarak karsimiza
cikmaktadir. Yabanci bankalarin piyasalarda yaratacagi etkiler konusunda ise

farkli bakis acilari bulunmaktadir.

™ Seyidoglu, 2003, 142-143.
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Yabanci bankalarin ulusal piyasalardaki etkileri agisindan olumlu goruslerin
yani sira olumsuz olanlari da vardir. S6z konusu bankalarin piyasaya girisi ile
birlikte eger kriz ortami varsa yeni likidite olanaklari piyasaya enjekte edilirse
istikrar artirici  etki gozlenecek iken aksi durumda istikrari azaltici etki
gbzlenecektir’. Piyasalara her yeni giren aktdr rekabeti artirici etki gdstererek
maliyetleri asagi ¢cekme yonunde baskilar olusturacak ve piyasada kalmak isteyen
diger aktorler de verimliliklerini artirma egiliminde olacaklardir’®. Bankalarin kredi
acma tutumlarinda ise, yabanci bankalar ¢ogunlukla karliik duzeyleri yuksek ve
dzsermayesi sadlam kuruluslar ile calismayi tercih edeceklerinden’” orta ve kiigiik
Olcekteki kuruluslar ya da kuglk yatirirmcilar piyasanin diginda kalma riski ile

karsilasacaklardir.

Devletin i¢ borglanma politikasi ve bankacilik kesimi Uzerindeki kuresellesme

ile neo-liberal politikalarin etkisi ise, kendini sdyle gostermektedir:

» Bankacilik kesimi, risksiz ve yuksek getirili olan devlet i¢c borclanma
araclarina portfoylerinde yer verirken s6z konusu araglari finanse etmek
icin uluslararasi piyasalardan dusuk maliyetler ile borclanmaktadirlar.
Dolayisiyla devlet i¢c borglanma araglarindan elde edecekleri getiriler,
uluslararasi piyasalardan yapmis olduklari borcun maliyetini fazlasiyla
kargilayarak bankanin kazangli ¢ikmasini saglayacaktir. Diger taraftan,
bankanin piyasaya kredi olarak sunabilecegi limitleri asagiya c¢ekilirken
Ozel sektorun kredi ihtiyaci ve piyasalarin likit kalabilmesi g6z ardi
edilmektedir. Ozel sektdr agisindan dislama etkisi olarak nitelendirilen bu
durum piyasalarda faiz oranlarinin yukselmesi gibi 6zel sektor tarafindan
¢cok da talep edilmeyen bir sonucu dogurmaktadir. Bu da beraberinde
enflasyonu koérukleyerek hanehalkinin alim glcuni asindirmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise, maliye politikasi araglar

arasinda uygulamada gatigsmalarin dogabilmesidir.

& Ayaydin, H. ve Berberoglu, M. (2010). Bankacilik sektorine yabanci girisinin Turkiye agisindan
degerlendiriimesi. Giimishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, 1, 65-67.

® Ayaydin ve Berberoglu, 2010, 75.
" Ayaydin ve Berberoglu, 2010, 75-76.



34

» Devlet i¢ bor¢lanma araglari nitelikleri agisindan diger bor¢lanma araglari
ile kiyaslandiginda her zaman daha cazip olmaktadir. Devlete bor¢
vereceklere olumlu katki saglayan bu durum i¢ bor¢lanma politikasinda i¢
borglanma kaynaklarina talep yonunden olumlu etki saglayacak iken ozel
sektore yonelik yapilacak fon transferinde ise, olumsuz etki yaparak
olusan fon fazlaligindan 6zel sektor sinirli dizeyde yararlanacaktir. Ancak
kiresellesme ve finansal piyasalara yonelik liberallesme egilimleri
uluslararasi  piyasalar ile ulusal piyasalarin  entegrasyonunu
kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla hem yatirnmcilar hem de fon talep edenler
agisindan birgok finansal araca ulasabilmek mumkin olmaktadir. Bu da
finansal piyasalarda rekabet ortamini artirdigindan tasarruf fazlasina sahip
olanlarin kaynaklarini degerlendirebilecegi alanlarin sinirini

genigletmektedir.
1.3.2. Sermaye piyasalari ve borglanma

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin toplandigi bir diger ifadeyle,
bir yil ve bir yildan fazla vadeli fonlarin toplandidi ve ilgili finansal islemlerin
gerceklestigi piyasalardir. Ozel sektériin finansman ihtiyaci oldugunda siklikla
basvurdugu piyasalar olan sermaye piyasalari, 6zel sektorin hem finansman
acigini  kapatmada hem de dUretim faaliyetleri ve yatirnrm projelerini
gerceklestirmede ihtiya¢ duyduklari finansal kaynaga ulasimina aracilik eden
piyasalardir. Kamu sektériniin 6zel sektor gibi finansman ihtiyaci oldugunda
sermaye piyasalarindan kaynak bulma arayisina yonelmeleri arz edilen fon miktari
sabit iken kamu ve 06zel sektor arasinda fon temin etme agisindan bir rekabet
ortamina yol acacaktir. Kamu i¢ borglanma araglari genellikle 0zel sektor
borgclanma araclarina gore daha cazip ve guvenilirdir. Dolayisiyla kamu ve 0Ozel
sektor rekabetinde kamu, fon bulmada daha avantajlidir. Bu da 6zel sektorin
ihtiyac duydugu fonlarda miktarsal agidan azalmaya neden olacagindan Ozel
sektdr miktarsal agidan fon piyasasindan dislanmis olacaktir’®. Ozel sektériin
yatirm yapma kapasitesi milli geliri artirici yonde katki saglayan bir unsur
oldugundan devletin acgik finansmani igin i¢ borglanmaya basvurmasi ulkenin

yatirimlarini dolayisiyla ekonomik blyimesini olumsuz etkileyecektir.

8 Oztiirk, 2011, 142.
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1.3.3. Para piyasalari ve borglanma

Para piyasalari, kisa vadeli fonlarin toplandigi bir diger ifadeyle, bir yila kadar
vadeli fonlarin toplandigi ve ilgili finansal islemlerin gerceklestidi piyasalardir. Para
piyasalari kisa sUreli bor¢clanmaya olanak tanidigindan fon arz edenler agisindan
arz edilen fonlarin kisa surede geri donusunu taahhut ettiginden daha cazip
olabilmektedir. Fon talep edenler acisindan ise, bor¢ olarak alinan fonlarin kisa
stirede geri 6denememe riski vardir. Boyle bir durumda finansal sistemin
derinligine ve ekonomideki likit pozisyonuna bagli olarak fonlarin vadesinde geri
donememe riskinin siddeti farklilasacaktir. Ancak s6z konusu fonu talep eden

devlet oldugunda guvenilir olmasi nedeniyle bu risk en aza inebilmektedir.

Para piyasasindan i¢ borglanma yolunu tercih eden kamu sektorunin ig
bor¢clanma araclari 6zel sektér borglanma araglarina gére daha fazla tercih
edilebilir oldugundan 6zel sektorun kisa vadeli fon ihtiyaci karsilanamamakta ya
da sinirh dizeyde fon ile kargilanmaktadir. Ozel sektériin acil finansman inhtiyacini
karsilamada etkili olabilecek para piyasalarinda, kamu i¢ borglanma araglarina
yonelen fon arz edicilere bankacilik kesiminin de uygun borglanma kosullari
nedeniyle dahil olmasi 6zel sektdrin bankacilik kesiminden kredi bulma olanagini
sinirlandirmaktadir. Cunku; bankacilik kesimi de diger fon arz edenler gibi kisa
surede en az riskle ve kredi maliyetleri disunulduginde kamu i¢ borglanma
araclarinin cazip faiz getirisi ile karh konuma gegeceginden para piyasasinda
kamu sektdriine borg veren kesimi teskil etmektedir’”®. Bankalarin finansal sistem
icindeki varhgi, piyasalara kaydi para yaratarak likidite saglama araci olmalarindan
kaynaklanir. Cunku; merkez bankalar piyasalari fonlamak ve likit pozisyona
getirebilmek igin bankalari araci olarak kullanmaktadirlar. Aslinda gorundugunden
daha karmasik bir yapiya sahip olan finansal piyasalarin igleyisi yanhs politikalar
nedeniyle krizler yaratabilmektedir. Dolayisiyla bankacilik ve finans sektorine
yonelik alinacak kararlarin son derece dikkatli bir sekilde tasarlanmasi ve
uygulamaya gecilmesi gerekmektedir. Bankalarin finansal sistem igindeki
amaglari, gerceklestirmis olduklari iglemler Uzerinden kéar elde etmektirr. Tabi ki
niteliine goére bankalarin kar gudustu ile c¢alisip c¢alismadiklari farkhlik

g6stermektedir. Ornegin; belirli bir sektéri tesvik etmek ve desteklemek amaciyla

" Cataloluk, 2009, 247.
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faaliyette bulunan bankalarin oncelikli amaci kar elde etmek degil destekledikleri
sektor icin dusuk maliyetli kredi imkani sunabilmektir. Bankalarin kar etmeleri ise,
topladiklari kisa vadeli mevduatlari uzun vadeli kredi olarak ihtiyaci olanlara borg
vermeleri ile gergeklestirilir®. Burada bankaya kari saglayan faktér ise, mevduat-
kredi fon akigi islemlerinde volatilite ve olasi riskler hesaba katilip tim maliyeler
duguldukten sonra bankaya arti gelir olarak kalabilecek tutari saglayan uygun bir

faiz oraninin igletilmesidir.
1.3.3.1. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda bankacilik kesiminin iglevi

Fon-menkul kiymet degisimi iglemlerinin niteligine gore mali iglemlerin ulusal

ya da uluslararasi olmalari degismektedir®*:

> Yerli fon arz edenlerin yerli fon talep edenler ile karsilastigi piyasalarda

yapilan islemler: Ulusal mali islem,

> Yerli fon arz edenlerin yabanci fon talep edenler ile karsilastigi piyasalarda

yapilan islemler: Uluslararasi mali islem,

» Yabanci fon arz edenlerin yerli fon talep edenler ile karsilastigi piyasalarda

yapilan islemler: Uluslararasi mali islem,

» Yabanci fon arz edenlerin yabanci fon talep edenler ile karsilastigi
piyasalarda yapilan islemler: Uluslararasi mali islem ve kiyi étesi (off-
shore) mali islem.

Bankalarin ulusal piyasalardaki iglevi; tasarruflarini degerlendirmek isteyen
kiguk yatirmcilar ile gesitli sektorlerde faaliyet gosteren kisi ve kuruluglara kredi
imkani sunabilmeleridir. GUnumuzde bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler ve
kiresellesmenin de etkisiyle bankacilik sektdéru donisime ugramis ve faaliyet
alanini genigletmistir. Tasarruf sahipleri ve kredi ihtiyaci olanlar agisindan ¢ok
cesitli olanaklar sunan bankalar, ekonomideki atil fonlar da dahil olmak Uzere likit

fonlari kendilerine ¢gekebilmek igin diger bankalar ve finans sirketleri ile yaris igine

8 Mishkin, 2013, 290.
8 Yalciner, 2008, 4-5.
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girmektedirler. Diger yandan, banka sisteminin para yaratma etkisi vardir®®. Séyle
ki, bankalarin, sabit gerekli rezerv orani oldugu, rezerv fazlasi olmadigi ile banka
sisteminden nakit sizintisinin gerceklesmedigi gegici U¢ varsayimi altinda;
bankacilik sistemine giren her yeni mevduat, bankalar arasindaki fon transferi ile
ekonomi iginde yeni mevduat parasi yaratmaktadir®®. Ekonominin likit kalabilmesi
acisindan onemli bir husus olan bankalarin para yaratmasi olgusu, devletin
uygulayacagi para ve maliye politikasi kararlarina gore sekillenmektedir. Finansal
alanda alinacak iyi tasarlanmamig kararlarin bankacilik krizlerine yol acarak
ekonomide mevcut trendin sapmalar gostermesinde etkili olacag! bilinen bir
gercektir. Dolayisiyla gunimuzde bankacilik ve finansal piyasalara yonelik
yaptirim gucu olan regulatif kurullarin iglevlerine ihtiyag gittikge artmaktadir. 2008
Kuresel Finansal Krizi bu anlamda yasanan son ve tarihin en buyuk yikici etkiye
sahip krizidir. Bankacilik sektorine yasanan gelismeler ile birlikte eslik eden
partnerleri ise, geleneksel finansal araglarin yani sira yeni geligtiriimis ve tlrev

araglardir. Finansal sistem agisindan en tehlikeli olanlar ise, trev araglardir.

Bankalarin ozellikle de ticari bankalarin uluslararasi bankacilik hizmetleri

cercevesinde piyasalardaki islevleri®:
» Uluslararasi ticareti finanse etmek ve borglara guvence vermek,
» Cesitli Ulkelerdeki firmalara ve hukumet kuruluglarina kredi saglamak,

» Doviz iglemlerini yuratmek igin farkli yabanci paralar cinsinden fonlar

bulundurmak,

> islemlerini sabit kurlara baglamak isteyen sirketlere vadeli teslim

sdzlesmesi yapma olanagi sunmaktir.

Uluslararasi piyasalarin gelisiminde birgok unsur etkili olmustur. Benimsenen
para sistemleri, emek-sermaye degisimi, Uretim faktorlerinin ekonomi igindeki nispi

degerleri, kar gudusu, deger-kazang iligkisi, sermayenin marjinal verimliligi,

82 Lipsey, Steiner, Purvis and Courant, 1990, 206.

8 Lipsey, Steiner, Purvis and Courant, 1990, 206-210.
8 Seyidoglu, 2003, 475.
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beklentiler, buyume modelli devlet yapisi, enerji fiyatlarinda yasanan degisimler,
vb. ¢ok sayida unsur ulusal piyasalarin sinirinin agilmasi gerektigine kanit olarak
gOsterilmistir. Bu alanda pek ¢ok duzenleme yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve
uluslararasi ticaret iligkilerini de hesaba katacak sekilde politikalar Uretiimeye
bagslanmigtir. GUnimuzde gelinen nokta ise, kuresellesmenin etkisi ile devletlerin
kurumlari ve piyasalarinin entegrasyon surecine dahil olmalari sonucunda sinirlari
asan/sinirlar tasan ekonomik sistemlerin olusturulmasidir. Bir ulusal piyasanin
uluslararasi piyasa konumuna gelebilmesi ise, yapilan finansal islemin uluslararasi
nitelige sahip olanlarinin daha net hissedilebilmesi ve piyasayl etkilemeye

baslamasi ile mimkindir®®.

Uluslararasi bankaciligin gelisim slrecinde bankalarin uluslararasi hizmetleri,
ilk olarak Il. Dinya Savasrnin ardindan ikamet ettikleri Glkeden yurtdisindaki
islemlerini yUrGtmeleriyle baslamis, yurtdisi baglantih  g¢alisan musterilerini
kaybetmemek adina yurtdisinda sube agmalar izlemis, 1973’te bas gdsteren
petrol soklarindan kaynakli olarak petro-dolarlarin fon fazlasina sahip petrol
ihracatcilarin fon agigina sahip petrol ithalatgilarina kredi olarak sunulmasiyla
surmus ve vyurtdisinda sube actiklari ulkenin yerel para biriminden islem
yapmalariyla son asamay! tamamlamistir®®. Tabii ki, bankacillk ve finansal
sisteminin ¢cagin gereklerine ayak uydurabilmesi i¢in yeniliklerin yapilmasina ve
mevcut aksakliklarin giderilerek dizenlenmesine ihtiya¢ vardir. Sonugta finansal
sistemler bir ekonominin gelisimine katki saglayan ve buyume potansiyeline
yardimci olan mali yapilardir. Uretim sireglerinin ve yatirnm projelerinin
aksamamasi bulunulacak finansal kaynaklara bagl oldugundan bankacilik ve

finans kesiminin gelisimi d6nem arz etmektedir.
1.3.3.2. Bankacilik sektorii ve i¢ borglanma politikasi iligkisi

ic borglanmanin nedenleri incelendiginde temel olarak, acik finansmaninin
yer aldigi gorulmektedir. Ayrica antikonjonktlrel etkiler yaratabilmek icin de ig
borglanma politikasina basvuruldugu gorulmektedir. Ancak Ulkelerin gelismislik
seviyeleri agisindan borglanma politikalar incelendiginde 6zellikle GOU’ler ve

% Yalciner, 2008, 5.
% Seyidoglu, 2003, 476-478.
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AGU’ler yapisal sorunlar nedeniyle sik sik i¢ borglanma yoluna gitmekte ve bir
¢clkmazin igine girmektedirler. Zaman igerisinde bu durum kendini ¢ok daha net bir
sekilde hissettirerek Ulkelerin, borglu/cok borglu hatta iflasin esigindeki Ulkeler

deyimiyle anilmalarina neden olmaktadir.

1970’lerde pek ¢ok Ulke ekonomisinde durgunluk donemi ve beraberinde yeni
iktisat politikalari arayisi baglamigstir. 1980’lerde neo-liberal politikalar agirlikla
uygulamaya konmus ve 1990’larda hem tasarruflarin degerlendiriimesi hem de
finansal sistemin igleyisi acisindan cesitli dizenlemeler yapilmistir. Ancak
durgunlukla mucadele i¢in basvurulan acgik bltge uygulamasi zaten yuksek olan
bltce acigini daha da yuksek seviyelere gikarmistir. Diger taraftan tasarruf acgigi,
dusuk seviyede yatirnm gelirleri ve cari harcamalarin gerekliligi (Gcret ve maas
O0demeleri, emekli maaslari, yoksulluk édemeleri, diger yardimlar, vb. harcamalar)
batge aciklarinin karsilanmasi icin borglanmaya bagvurulmasina yol agarak
ulkelerin borg stoklarini artirmigtir. Spekulatif yatirimlar gerek faiz politikalari
gerekse enflasyon hedeflemesi rejimlerinin gecici birer ¢6zim olmaktan o6teye
gidememesinden dolay! cazip hale gelmigtir. Finansal acgidan karli olmasi, kolay
yuksek getiri saglamasi agisindan tasidigi riskleri minimize eden yapisi ile finansal
yatirimlara olan talep artmistir. Bu da basta bankacilik kesimi olmak tGzere finansal
kuruluglarin da yatirnmcilara kredi vermek yerine varliklarini finansal aracglarda
degerlendirmelerine yol agcmistir. Hatta yatirnmcilar da yapacaklari yatirrmlarin
maliyetleri, riskleri ve uzun vadede kar getirme olasiliklari nedeniyle finansal
aracglara yatinm yapmayi daha cazip bulmuglardir. Dolayisiyla finansal balonlar
hizla diger ulke ekonomilerine de yayilmaya baslamig ve bir noktada da

patlamistir.

Japonya’da 1970’lerde spekilatif yatirm balonu bunlardan biridir ve
spekulatorlerin borglarinin gergek dederleri dusurulerek supheli alacaklari guvenli
kredilere donlstiren bir enflasyon patlamasi ile olasi bir bankacilik krizi

onlenmistir®”. Japon ekonomisinde &nemli sirketlerin kisa vadeli finansal

8 Krugman, P. (2010). Bunalim ekonomisinin geri déntisii ve kiiresel kriz. (Cev. N. Domanic),

(Altinci Basim). istanbul: Literatiir Yayinlari No 595. (Eserin orijinali 2008’de yayimlandi), 50.
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baskilardan uzak tutulmasi amaci ile olusturulan keiretsu® (biiyiik bir bankanin
etrafinda toplanan muttefik sirket gruplari), mevcut Gyelerinin birbirlerinden buyuk
miktarlarda hisse senedi alarak aralarina baska sirketleri almadiklari ve olasi bir
finansal risk halinde iliskili olduklari bankadan kredi aldiklari bir yapidir®. Ancak
alinan kredilerin bankalara geri donmesinde ciddi sikintilarin yaganmasi halinde
bir bankacilik krizini tetikleyemektedir. 2008'de ABD’de baslayan Kuresel Finansal
Krizi benzer bir finansal balonun, mortgage-konut balonunun bir sonucudur. Tabi
krize eslik eden bagka argumanlar da olmustur. Ancak dikkati ¢eken nokta,
ulkelerin giderek finansal sistemin getirdigi krizler ile muicadele etmesidir.
980’lerden gunumuze farkli Glkelerde gesitli borg krizleri yaganmigtir. Bunlardan en
onemlileri belki de en siddetli olanlarindan biri, 1994 Meksika Krizi’dir (1980’lerde
uygulanan politikalar Ugiincii Diinya Borg Krizi®”ne zemin hazirlayarak 1994'te
Meksika’daki kriz ile krizler tarihindeki yerini almigtir.). Diger krizlerden bazilar
1997-1998 Guneydogu Asya Finansal Krizi ve 2001 Arjantin Krizi'dir. 1929 Blyuk

8 Tarkiye'de Japonya’daki keiretsu’lara benzer bir yapi holding bankaciligi ve kredi tayinlamasi

seklinde gorulmektedir. Holding bankacilidi; bir bankanin dogrudan veya dolayl olarak bir ya da
daha fazla bankaya sahip olmasi, kontrol etmesi veya bir bankanin sermayesinin gogunlugunun
bir holdingin kontrolinde olmasidir (Takan, M. 2001. Bankacilik Teori Uygulama ve Ybénetim.
Birinci Baski. Ankara: Nobel Yayinlari, 21.). Oncilerinin Gutteng ve Herring (1984) ile Bond ve
Briault (1983)un oldugu Kredi Tayinlamasi Yaklasimi’'na gdre finansal krizler, kredi
kisitlamalarinin agir derecede gevsetildigi bir ddnemi takiben aniden artan kredi tayinlamasi ile
tanimlanmaktadir (Bilgin, C. 2007. Finansal istikrarsizlik sorunu ve iktisat politikasi baglaminda
Tirkiye, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis,
Adana.).

8 Krugman, 2010, 48.

% Uglincli Dinya Borg Krizinde en gok bankacilik kesiminin krizden etkilenmesi ve mudilerin bu
durumdan etkilenmesinden endiselenilmis, devlet batma noktasina gelmis bankalari satin almis,
uluslararasi finansal kuruluglar stand-by kredilerini yayginlastirmis ve borglari yeniden
yapilandirmistir ki bu da krizin olumsuz etkilerini hafifletmistir (Yalginer, 2008, 35.). 2008
Kuresel Finansal Krizi'nde de pek ¢ok banka batmanin esigine gelmis hatta batmistir. IMF basta
olmak Uzere uluslararasi kuruluglar bankacilik kesimine ydnelik kamulastirma politikalarini
savunarak oOzellikle bazi bankalarin batmasina izin veriimemesi gerektigini, kurtarilmasi
gerektiklerini salik vermislerdir. Buradaki en 6nemli hatta tek gerekce batmak Uzere olan
bankalarin para piyasasi icindeki agirliklari ve diger bankalar ile olan islemleridir. Eger s6z
konusu bankalarin batmasina izin verilirse bu bankalar ile iligkili olan diger bankalar da batma
riski ile karsi karsiya kalarak bankacilik sisteminin hatta finansal sistemin ¢okusu
gerceklesecektir. Dolayisiyla 2008 krizinde bircok kamulastirilan bankalarin varligi ve bu
uygulamanin IMF gibi yillardir kamusal mudahalelerin azaltiimasi gerektigini vurgulayan bir
kurulus tarafindan salik verilmesi krizin GU’ler ve finansal piyasalari igin bilyiik bir risk olmasinin
etkisi vardir. Bankacilik sektoriinde buylk bankalarin kiigiik bankalari fonlamasi ve olasi bir
krizin bUyuk bankalardan kiglk bankalara sigramasi beraberinde bankacilik sektdrinin
¢Okmesi ile cok sayida 6zel sektér kuruluslarinin, sirketlerin ve bireylerin iflasina yol agacak bir
risktir. Bu nedenle 2008 krizinde bdyle bir felaketin 6niine gegcmek adina bankacilik sektérinde
kamulastirilmalar yapilarak ilgili bankalarin sermaye vyapilari gUclendirilerek tekrar
Ozellestirilmeleri karari alinmigtir. Gelinen durum itibariyle Ulkelerin agirlikla borglanma yoluna
gitmeleri, borglanmanin finansmani igin tekrar borglanmayi dogurarak bor¢ sarmalina neden
olmaktadir.
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Bunalimr’'nin ardindan etkileri itibariyle yasanan ikinci buyuk kriz de ve ABD’de

baglayip Avrupa’yl da etkisi altina alarak devam eden ve domino etkisiyle diger

lilkelere de sirayet eden Kiiresel Finansal Krizi'dir®*.

1980’lerden sonra iktisat politikalarinda yasanan c¢oztlmeler, 1990’larda

Sovyetler Blogunun dagiimasi ve neo-liberal politikalarin siddetlenmesi ile birlikte

kuresel Olcekli finansal hareketler gelismiglik seviyelerine gore Ulke gruplarini farkh

borg krizleri igerisine sokmustur. IMF ve WB gibi organizasyonlar pek cok GOU ve

AGU icin daraltici para ve maliye politikasi uygulamalarini salik vererek kamunun

kUgultulmesi gerektigini vurgulamislardir.

% GUler icin yiksek karlilik, minimum risk ve minimum maliyet faktorleri gerek Uretim sektori

gerekse finansal sektorler igin oldukga onemlidir. 1929-1970 vyillari arasinda uygulanan
genisleyici para ve maliye politikalarinin siirekli tartisiimasi ve 1970’lere gelindiginde GU’ler igin
istenilen ka&r marjlarini saglamamis olmalari bu politikalardan vazgecilmesine yol acmistir.
1980’lerde arz yonli politikalarin basat politika araci olarak tercih ediimesi ve Rasyonel
Beklentiler iktisat anlayisinin bir sureligine popller olmasi daraltici para ve maliye politikalarini
gindeme getirmistir. Ancak konjonktirel olarak ylksek butge acgiklari ve kamu aciklari ile
6demeler dengesi sorunsali istenilen politikalarin uygulanabilirligini zorlagtirmistir. Diger taraftan
ulusal mali krizlerin yerini giderek uluslararasi krizlere birakmasi bir diger ifadeyle, bir¢ok Ulkeyi
de kapsayacak sekilde mali krizlerin yasanmasi o6zellikle disa agik bir ekonomi tarzinin
benimsenmesi nedeniyle Ulkeleri digsal riskler ile karsi karsiya birakmistir. Disa acik
ekonomilerde en 6nemli faktérlerden olan ddviz kuru ve faiz oranlari birlikte ele alindiginda
Ulkeler arasinda rekabeti hizlandirarak siddetlendirmistir. Bu da dlkelerin i¢ politikalarini
uygularken digsal faktdrleri g6z ardi ederek hazirlamalari ve uygulamalarini engellemistir.
Ayrica dis ticaretin bir geredi olarak rekabet unsurunun varhidi hem olumlu hem de olumsuz
etkilere sahiptir. Ancak kuresellesme ve kiresel ekonomi olgulari nedeniyle s6z konusu rekabet
finansal piyasalar icinde de gecerli olmus gerek kamu gerekse 6zel sektérin finansman ihtiyaci
icin rekabet icerisine girmelerine ve borglanma sorununun bulylimesine yol acgmistir.
Borglanmanin cesitli yonlerden etkileri incelendiginde borglanma tzerinde de etkili olan unsurlar
oldugu goérilmektedir: Déviz kuru, faiz oranlari ve gelismekte olan finansal piyasalar. Déviz kuru
ve faiz oranlari igin uygulanacak politika Onerileri belli iken gelismekte olan finansal
piyasalardaki islemler icin gerekli olan politikalar pek de net degildir. CUnkl; bu piyasalar hem
yeni gelisen hem de cesitli riskleri igcinde barindiran piyasalardir. Ayrica yeni finansal araglarin
ortaya ¢ikmasi ve baslangi¢ kosullarinin cazibesi nedeniyle sahip olabilecegi riskler ile bir trade
off yapildiginda cazip kosullar 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak izleyen slreclerde risklerin siddeti
ve ¢O6zUm kisitlari baslangigtaki cazip kosullari gerisinde birakmaktadir. Bu da ilgili piyasalardan
bor¢clanma yolunu segen ekonomileri, sektorleri, sirketleri ve bireyleri derin bir krizin bir pargasi
haline getirmektedir. 1980’lerin dncesinde (lkelerin borglanma politikalarindaki ana neden bltge
aciklari ve kalkinma igin finansman arayisidir. 1980’lerden sonra da yine butge aciklari ve kamu
aciklari borglanmanin ana nedenlerini olusturmustur ancak yeni gerekgelerle de borglanma
yoluna gidilmistir: Odemeler dengesi sorunu ve cari islemler agigi, yatinm-tasarruf dengesizligi
ve tasarruf acigi, neo-liberal politikalarin salik veriimesi sonucu uygulanmaya Kkoyulan iradi
politikalar, ucuz maliyet-yiiksek kérllik istegi ile uluslararasi finansal piyasalardan borglanma
artigi, ilgili ekonominin yapisal sorunlari ile miicadele igin bir maliye politikasi araci olarak
borglanmanin kullaniimasi, vb. GOU’ler ve AGU’ler igin borglanma bir politika araci olarak
kullanilmak yerine ana sorunsallari nedeniyle bir amag haline gelmistir. GOU’lerden biri olan
Tirkiye'de de borglanma politikasi tarihsel olarak incelendiginde nispi olarak diger GOU’lere
gore borgluluk seviyesinin daha disuk oldugu séylenebilir. Ancak Tirkiye’de de gerek kamunun
gerekse Ozel sektdriin borg stoku yiksek seviyededir.
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ic borglanma politikasi agisindan bankacilik sektériniin islevi, devletin i
bor¢lanma kaynaklarindan biri olmasi ile iligkilidir. Butge aciklarinin varligi halinde
devlet kamu harcamalarini kargilayabilmek igin bankalardan da i¢ borglanma
yoluna gidebilecektir ancak bankalarin kamuyu fonlamasi 6zel sektériin bankalara
olan kredi taleplerine, merkez bankalari tarafindan tespit edilen faiz oranlarina ve
kredi tavani limitlerine bagli olarak degisecektir ki bankalar hem 6zel sektorin

kredi ihtiyacini karsilayacak hem de devletin biitge acigini finanse edecektir®.

Bankalarin borglanma politikasindaki roll, bor¢lanma araglarinin satigina
aracilik etmesidir. Ancak bankalar ozellikle de ticari bankalar kar gudusuyle
bor¢lanma araclarini dogrudan alici konumunda talep edebilmektedirler. Buradaki
dongu ise, banka tarafindan dusuk maliyetle elde edilen fonlarin cazip bir yatirim
araci olan devlet i¢ bor¢lanma araglarina yonelmesi ve karsiliginda yuksek kazang
saglamasidir. Tabii ki, bankalarin i¢ borgclanma araclarina yonelmelerinin diglama

etkisi gibi ekonomi Uzerinde yaratacagdi cesitli etkileri olacaktir.

Bankacilik kesimi, i¢ borglanma politikasinin uygulama alaninda onemli bir
konuma sahiptir. Clnku; ulus devletin sinirlari icinde yer alan bankalar hem kamu
sektorinin hem de 6zel sektorun finansman kaynaklari arasinda yer almaktadir.
Ekonomik yapinin dogasi geregi 0zel sektorin desteklenerek buyumeye katki
saglamasi beklenmektedir. Diger yandan, kamu sektdrinin toplumsal hizmet
sunabilmesi icin gelire sahip olmalari gerekmektedir. Ayrica devletin uyguladigi
politikalarin bir geregi olarak da ilave gelire ihtiya¢g dogabilmektedir. Ortaya cikan
finansman agigini karsilamanin bir yolu olan i¢ borglanma politikasinda bor¢ arz
eden taraflar ortak iken borg talep eden taraflar degismektedir. Kamu-6zel sektor
arasindaki fon kapma yarisinin galibi ise, ¢odu zaman kamu yani devlet
olmaktadir. Clnkl; ekonomi icindeki konumuna ve agirhgina bakildiginda devlet
her zaman en guvenilir taraf olarak ekonomik sistemde bulunmaktadir. Bu da 6zel
sektorun fon talebi oldugunda, agirlikla bagvuracagi kaynaklardan biri olan banka

kredilerinin -digeri de yurtdisi kaynaklaridir-** daha sinirli seviyede olmasi

9 Kesbig, C. Y., Baldemir, E. ve Bakimh, E. (2005). Biitce aciklari ile parasal buyime ve
enflasyon arasindaki iligki: Turkiye icin bir model denemesi. Mugla Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 19(1), 86.

Coskun, Y. (2010). Ozel sektdr borglanma araglari piyasasinin gelismesinde diizenlemelerin
etkisi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 65(4), 17.

93



43

anlamina gelmektedir ki dislama etkisi bu noktada kendini gostermektedir. Tabii ki,
literatirde oldugu kadar uygulamada da kamu i¢ borglanmasinin diglama etkisine
yol acgip acmayacagl degismektedir. Cunkl; devletlerin farkli ekonomik
gelismislige ve sinirhliklara sahip olmasi ortaya g¢ikan etkileri duzey ve bilesimi

acisindan farkhlastirmaktadir.

1.3.4. Mali derinlik ve mali baskinhk Oolgltleri agisindan bankacilik

kesimi lizerinde i¢ bor¢glanma politikasinin etkileri

Bankacilik kesiminin kredi verme faaliyetleri ile finansal piyasalarda diger
islemlere aracilik gorevini yapma konusunda elde edilecek basari piyasalarin mali
derinligine baghdir. Diger taraftan, borg rasyolarina iligkin veriler de bu basariyi
etkileyebilmekte ve eger mali baskinlik duzeyi ylUksekse bankalarin piyasalari
kredilendirme yoluyla fonlamasi sinirli dizeyde kalacaktir. CUnkd; kamu i¢
borcunun yuksek oldugu donemlerde mali baskinlik rasyosu yuksek olacaktir Ki
kamu, i¢ borglanma yolunu sececedinden bankalar kredilendirme yerine daha

cazip bir segenek olan kamuya borg verme alternatifini sececeklerdir.

Literatirde mali derinlik ya da finansal derinlik olarak gecen piyasalara
yonelik ilgili rasyo hem piyasalar hem de ekonomik gelismiglik hakkinda nitel ve
nicel agiklamalar yapmaya yardimci olmaktadir. Yatay kesit veri seti kullanilarak
mali derinligi analiz eden g¢alismalarda; disa acgik ekonomilerin sermaye hesaplari
Uzerinde liberalizasyon egilimleri tagiyan ulkeler, bu hesaplar Uzerine kisitlamalar
koyan Ulkelere kiyasla daha fazla énemli dlglide mali derinlie sahiptirler®®. Bu
anlamda mali derinlige sahip piyasalarda olasi finans krizlerinin etkilerinin siddeti

kesin olmamakla beraber dusik olabilecektir.

Mali derinlik; ekonomide finansal yenilik strecinde tasarruflari yatirima
donistiiren kanallarin yayginlasmasi®® bir diger ifadeyle, finansal araclarin ve

aracilarin gesitliligidir. Finansal gelismislik Ol¢utl olarak ise, miktar gostergeleri,

% Klein, M. W. and Olivei, G. P. (2008). Capital account liberalization, financial depth and

economic growth. Journal of International Money and Finance, 27, 862.

% Oztiirk, N., Barisik, S. ve Darici, H. K. (2010). Gelismekte olan piyasalarda finansal derinlesme
ve buyume iligkisi: Panel veri analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 6(12), 98.
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yapisal gostergeler, reel faiz, Uriin gesitliligi, degisim maliyeti®® gibi farkl
gostergeler kullanilmakla birlikte en yaygin olani, para arzi buyukliklerinin
GSMH’ye orani ve/veya toplam finansal varliklarin GSMH’ye oranidir®. Mali
derinlik olgusu kuresellesme ve liberalizasyon egilimleri ile hiz kazanmaktadir.
Finansal ara¢ cesitliligi ve aracilarin sayisindaki artig, piyasalarin fon talebine
cevap vermede onemli bir rol Ustlenmektedir. Finansal sistemde bankacilik
sektorunun agirligi 6nemini korumakla birlikte mali derinlik olgusu, bankacilik
sektorindn iglevselligine katki saglayan bir konumdadir. Clnku; finansal sistemde
sadece bankacilik sektorunin bulunmasi, devletin kaynak arayisinda oldugu
zamanlarda i¢ bor¢lanma ic¢in basvurabilecegi birincil kaynagi teskil etmektedir.
Dolayisiyla bankacilik kesimi piyasalara kredi verme fonksiyonu ile likit tutmada
yetersiz kalacaktir. Diger taraftan, mali derinlik olgusunun riskleri de vardir ancak
portfdy cesitliligine gidildigi takdirde bu risk dagitilabilmektedir. Mali derinlik,
finansal ara¢ cesitliligi acisindan 6nemli fonksiyon goérmektedir. Ancak arag
cesitliligi nedeniyle portfoylerinde ylksek miktarda bu araclara yer veren
kesimlerin, s6z konusu finansal araglarin likit olma iglevlerini yitirmelerinden dolayi
likidite sikintisi igine girebilme riski vardir. Eger dongusel olarak finansal araglar
likidite sikintisina yol acgarlarsa ekonomik sistem finansal kriz ¢okusu ile karsi
kargiya kalabilir. Buna en iyi 6érnek de 2008 Kuresel Finansal Krizi'dir. Mali
derinlige sahip ekonomilerde eger derinlik ylksek dizeyde ise, finansal sistemde
yasanacak olan ¢oklis de ayni dizeyde derin olacaktir. Tasarruf sahiplerinin
portfdy cesitlendirmesinde olumsuz konjonkturel etkilerin goériime olasiligina karsi
aninda likiditeye donusebilecek finansal araglari bulundurmalari yararlarina
olabilecektir. Ayrica mali derinlige sahip piyasalarda finansal araglara tirev
finansal araglar da eklenmektedir. 2008 Kiresel Finansal Krizi’'nin siddetini artiran
bu tlrev finansal araglar, dogrudan bir varliga dayali olmayip varlik sézlesmelerine
dayal portfoylerin finansallastirilip  toplulastinimasi ile olusturulmaktadir.
Dolayisiyla varliga dayal sozlesmelerde geri 0deme sikintisi yasanirsa bu
portfoylere dayali olarak olusturulan tirev finansal araglarin da geri 6demesinde

% Lynch, D. (1996). Measuring Financial Sector Development: A Study of Selected Asia Pasific

Countries. Developing Economies, 34(1), 7.

o Tarkiye’de mali derinlik 6lgiti olarak 2005/Aralik tarihine kadar M2Y/GSMH orani kullanilirken
bu tarihten sonra M2/GSMH orani kullaniimaya baslanmis olup bir diger mali derinlik lgity ise,
Yurtici Toplam Finansal Varliklar/GSMH oranidir (Yigitbas, S. B. 2009. Gelisen piyasa
ekonomilerinde alternatif para politikasi stratejileri, Turkiye ekonomisi acgisindan bir
degerlendirme. Yénetim ve Ekonomi “Celal Bayar Universitesi [IBF”, 16(1), 221.).
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sorunlar ¢ikacaktir. Birbirine eklemlenen piyasalar araciligiyla kiresellesmenin de
etkisiyle hizli bir sekilde piyasalarda dolasan tiurev finansal araglarin yol agacagi

finansal cokUs ve krizler de bir o kadar hizli olacaktir.

Mali baskinlik ya da finansal baskinlik; devletin uygulayacagi genisletici
maliye politikalar ¢ercevesinde kamu kesiminin fon talebinin ekonominin butina
Uizerindeki yogunluk derecesidir®®. Mali baskinlik 8lgiitii olarak farkli degiskenler
kullanilabilmektedir®. Genel olarak iilkelerin acik ve borgluluk diizeylerinin GSMH
ve/veya GSYH’ye oranlanmasi sonucunda mali baskinlik gdstergesine
ulasiimaktadir. Ayrica Ulkelerin finansal kosullari gdéz 6nlne alinarak da cesitli
rasyolar kullaniimaktadir. Mali baskinlk adindan da anlagilacagi Uzere kamunun
finansal piyasalar ve ekonominin butinid Uzerindeki sahip oldugu agirh@idir.
iktisadi ekoller perspektifinden incelendiginde; kamunun ekonomi icindeki agirhigini

sorgulayan bakis agilari ¢cergevesinde mali baskinlik rasyosunun yuksek dizeyde

% Barisik, S. (2010). Turkiye'de finansal serbestlesme sirecinde mali baskinlidin bankacilik
sektorune etkisi (1989-2007 donemi ekonometrik analiz). Zeitschrift fiir die Welt der Tiirken,
2(1), 431.

Mali baskinlik, Sargent-Wallace’in (1981) Hos Olmayan Monetarist Aritmetik adli ¢calismasinda
ele alinmistir. Bu ¢alismada; maliye politikasinin baskin oldugu zamanlarda para politikasinin
pasif oldugu ancak en sonunda maliye politikasina eslik etmek durumunda kaldigi belirtilmistir.
Mali baskinlik o6lgiti olarak ise, farkli rasyolar kullaniimaktadir. Turkiye’de yapilan bir
calismada; mali baskinlik o6l¢iti olarak Butce Ac¢I§i/GSYH, Cari Acik/GSYH, Kamu Borg
Stoku/GSYH oranlar kullaniimistir - (Ozatay, F. ve Ersel, H. 2008. Fiscal dominance and
inflation targeting: Lessons from Turkey. Emerging Markets Finance&Trade, vol 44, issue 6, 39-
41.). Diger taraftan; bir bagka 6lgit de i¢ Borg Stoku/M2Y oranidir (Barisik, 2010, 431.). Ancak
burada M2Y olarak tanimlanan para arzi sunumunda bir degisiklik yapilmistir. TCMB’nin
2007/01 Tarihli Dizenlemesi'ne gore; 2005/Aralik tarihine kadar kullaniimakta olan M1, M2,
M2Y ve M3 para arzi tanimlari yeniden dizenlenerek M2Y icinde yer alan doviz tevdiat
hesaplari bu tarihten itibaren vade gruplarina gére M1 ve M2 para arzi tanimlarina dahil
edilmistir (internet: Para arzi sunumu. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden 17 Eylil 2014
tarihinde alinmistir.). Buna gére M2 para arzi taniminda, M1 ile birlikte TL ve yabanci para
cinsinden vadeli mevduat hesaplari yer almaktadir. Yapilan degisiklik ise, IMF ve Finansal El
Kitabi gergevesinde ele alinmis olup Ulkemizdeki para-banka istatistiklerine 2005/Aralik tarihi
itibariyle yansitilmistir (internet: Para ve banka istatistiklerinde yapilan yeni dizenlemelere
iliskin aciklama notu. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden 20 Ekim 2009 tarihinde alinmigtir.).
Mali baskinlik igin kullanilan élgitlerden biri olan i¢ Bor¢ Stoku/M2Y orani yerine artik i¢ Borg
Stoku/M2 orani kullaniimaktadir. Ulkemizde bu sekilde bir para arzi tanimi yapilmasindaki etken
ise, para ikamesinin yaygin olmasidir. 1989 yilinda Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu'nda 32 Sayili Karar ile yapilan degisiklik cercevesinde yerli para biriminin yani sira
yabanci para birimlerinin de yerlesiklerce tutulmasina izin verilmesi para ikamesi olgusunu
glindeme getirmistir. Para ikamesi ya da dolarizasyon (Para ikamesi, ulusal para ile yabanci
paranin ayni ekonomi iginde birbirleri yerine ge¢cmesi iken dolarizasyon, yiksek enflasyon
nedeniyle ulusal paraya olan givenin yitiriimesi sonucunda ulusal para yerine yabanci paranin
elde tutulmasidir.) olarak da bilinen bu olgu; mali derinlie sahip olmayan Ulkelerde yaygin
olarak goriulmekle birlikte mali baskinlik agisindan degerlendirildiginde de cesitli nedenlerle
paraya alternatif ulusal aktiflerin getiri oranlarinin disik seviyelerde tutulmasi ile daha da
siddetlenmektedir (Togay, S. 1997. Para ikamesi -nedenleri ve yarattiyi sonuglar-. Ekonomik
Yaklagim, 8(26), 89.).
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olmasi pek de arzu edilir bir durum degildir. CUnku; iktisadi agidan kamunun
finansal piyasalara ve ekonominin butiinine hakim olmasi yeni finansal araglarin
gelismesine engel olmakla birlikte piyasalari sig kalmaya iterken 6zel sektorin de
finansal dislama riski ile kargi karsiya kalmasina yol agcmaktadir. Mali baskinliga
sahip bir ekonominin gugclu bir durus sergileyecedi de dusunulebilir. Ancak disa
acik ekonomilerde finansal liberalizasyonun etkisiyle ulusal ekonomiler digsal
soklara karsi kirilgan bir yapiya burunmektedirler. Ulusal ekonomilerin boyle bir
dissal sok karsisinda kendilerini koruyabilmelerinin tek yolu ise, makroekonomik
gostergelerinin olumlu bir trende sahip olmasidir.

Mali baskinligin yilksek olmasinin olumsuz yanlari ise sdyle siralanabilir*®:

> i¢c borclanma faiz oranlari artar,

» Artan faiz oranlarina bagli olarak 6zel yatirnmlarda diglama etkisi gorulur,
> ic borclarin sinirina yaklasildigindan dis borglanma ihtiyaci artar,

» Enflasyon yukselir,

» Para politikasi etkinsizlesir,

» Faiz artisi, yabanci sermaye hareketleri ile doviz kurlari Gzerinde de rol

oynar ve buna bagli olarak cari agik artar,

» Volatilite gosteren faiz ve doviz kuru hareketleri bankacilik sektoru

acisindan risk tegkil eder.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ekonomilerde mali baskinhk dizeyi
oldukca onemlidir ki, bir para politikasi olan bu rejim beraberinde merkez
bankalarinin bagimsizhigini da tartismaya ag¢maktadir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin basariya ulasabilmesi igin para politikalarinin maliye politikalarindan

bagimsiz olarak belirlenmesi gerektigini bir diger ifadeyle, ekonomide mali

19 Barisik, 2010, 445.
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baskinligin olmamasina baglayan goérus c¢ercevesinde merkez bankalarina

bagimsizlik taninmasi gerekmektedir'®!

. Diger taraftan, merkez bankalarinin ne
Olcide bagimsiz olduklari son derece tartismalidir ki, siyasi otoritenin merkez
bankalari Gzerinde baski kurup kurmamasi yéninde farkli gorugsler vardir. Merkez
bankalarinin bagimsizligindan kasit; uygulayacaklari para politikasi rejimini ve bu
rejime uygun araglari segebilme yetkisine sahip olmasinin yani sira mali ve idari
acidan da dzerklige sahip olmasinin saglayacagi islevselliktir'®2. Giiniimiizde para
ve maliye politikalarinin uygulanmasinda devlet ile merkez bankalari arasinda alan
catismasi yasanmaktadir. Dolayisiyla hedeflenen her bir politika rejiminin basarisi,
uygulayicilar arasindaki tutarliiga baghdir. Bu perspektiften enflasyon hedeflemesi

rejimi baglaminda mali baskinlik olgusu 6nemli bir gosterge olarak durmaktadir.

Bir ekonomide mali baskinligin yuksek ve mali derinligin yeterince olmadigi
durumlarda devlet, dis bor¢lanma yoluna basvurmak durumunda kalabilmektedir.
Ancak boyle bir durumun da agmazlari vardir. Devlet ya ulusal piyasalardan vade-
faiz uyumu ile borglanamamakta ya da uluslararasi piyasalardan ulusal para birimi
cinsinden borglanamamaktadir ki, literatlrde, ilki Yurti¢ci Orijinal Ginah Hipotezi
ikincisi de Uluslararasi Orijinal Giinah Hipotezi olarak adlandiriimaktadir’®>.
Devletin i¢ borgclanmaya basvurmasinin etkileri ¢ok c¢esitli olmakla birlikte dis
bor¢clanma agisindan da durum pek de farkh degildir. Borglanma politikasinin
tercin edilmesi ya da borglanma politikasina basvurma zorunlulugunun olmasi
ekonomideki birgok unsur Uzerinde olumlu ya da olumsuz etkilere neden olacaktir.
Orijinal GuUnah Hipotezi agisindan bakildiginda, devletin i¢ borclanmaya
bagvuramamasi dis borglanmanin rahatlikla yapilabilecegi algisini yaratmamalidir.
Cunku; uluslararasi piyasalardan uygun kosullarda finansman bulabilmek her
zaman mumkun degildir. Kiresellesmenin etkisiyle uluslararasi piyasalara entegre
olabilmenin 6énundeki engeller kaldirimakla birlikte zaman ve vade-faiz iligkisi

acisindan uygun kosullarda borg¢lanilamama riski de s6z konusudur. Diger taraftan

%1 yilmaz, B. E. (2005). Enflasyon hedeflemesi ve Tiirkiye'de Tirkiye'de enflasyon hedeflemesine

gecgis baglaminda kamu dinamikleri baskisi. istanbul Universitesi Dergisi Siyasal Bilgiler
Fakdiltesi Dergisi, 32, 96.

192 Sanli, B. (2006). Enflasyon hedeflemesi uygulamalari ve Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi.
Kirgizistan-Tirkiye Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi 16, 40.

Haussmann, R. and Panizza, U. (2003). The determinants of original sin: An empirical
investigation. Journal of International Money and Finance, 200, 957.
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dis bor¢clanmanin yapilmasi borcun vadesi geldiginde yine i¢ bor¢ kaynaklarina

basvurulmasini éncelikle gerektirecektir'®.

104 Dis finansman olanaklarinin kapandigi kriz donemlerinde dis bor¢ servisi igin de i¢ finansman

kaynaklari kullaniimaktadir. Bu da mali baskinhgi artirici iglev gbrecektir.
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2. BOLUM

TURKIYE’DE i¢ BORGLANMA POLITIKASI VE BANKACILIK
SEKTORU

2.1. Girig

Literatir bazinda i¢ borglanma politikasi incelendikten sonra Turkiye
dlceginde ic borglanmanin etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. i¢ borglanmanin
kaynaklari, etkileri, bilesimi, vb. unsurlar literatir gézonune alinarak Turkiye'de s6z
konusu unsurlarin nasil islediginin irdelenmesi yararli olacaktir. Bu cergevede
Tarkiye'de i¢ bor¢lanma politikasi dénemler itibariyle ele alinarak incelenecek ve i¢
borglanmanin c¢esitli yonlerden etkileri ve bu etkilerin sinanmasina yonelik
calismalara yer verilecektir. Ayrica Turkiye'de i¢ borglanma politikasi ve etkileri
konusunda yararl olacak bazi istatistiki verilerden yararlanilacaktir. i¢ borglanma
ile bankacilik sektoru arasindaki iligki de c¢esitli goOstergeler araciligiyla

incelenmeye calisilacaktir.
2.2. Tiirkiye’de Borglanma Nedenleri ve i¢ Borglanma

Bor¢clanma politikasina basvurulma gerekgeleri hemen hemen tum ulkelerde
benzerlik gostermektedir. Ancak ulkelerin borglanmasinda ekonomik gelismislik
seviyeleri, devresel ihtiyaglari, olaganustu gelismeler, krizler, vb. nedenler Ulkeler

arasinda farkh donemlerde farkli gerekgelerle borglaniimasina yol agmaktadir.

Turkiye’de borglanma politikasinin  uygulandigi ilk yillara bakildiginda
borglanmaya basvurulmasinin temel nedeni olarak Osmanh Devleti’'nin almis
oldugu borglarin geri 6denmesi ve yeni devletin kurulus asamasindaki ihtiyaclari
oldugu gorilmektedir. Esas itibariyle Turkiye Cumhuriyeti Devleti’'nin borglanma
politikasi ilk yillarda agirhikla Osmanl Devleti’'nden devraldi§i borglari 6deyebilmek
icin kullanmimigtir. Osmanli Devleti, 18. ve 19. ylzyillarda artan harcamalarini
kargilayabilmek icin bir i¢ borglanma sistemi olarak dugunulebilecek olan malikane
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sistemi, kaimeler, vb. cgesitli yontemlere basvurmus'®, artan savas ve devlet
harcamalari nedeniyle yuksek seviyelerde bltge acigi vermeye baslayinca agik
finansmani icin gelir artirici tedbirler almak yerine borglanma yolunu secgerek ilk
kez 1784 yilinda dis borglanmayi giindeme getirmis ve ingiltere ile Fransa’dan 4
Adustos 1854 tarihli ik dis borclanmasini yapmistir'®. Tiirkiye’de i¢ borclanmanin
tarinsel olarak incelenmesinden dnce Cumhuriyet henuz ilan edilmeden |. Dunya
Savasg! slrerken 1918 yilinda dénemin hukumeti tarafindan yapilan 17.977.600

Liralik istikraza deginmekte yarar vardir'®’

. Clnku; savasin getirdigi yik ve
devletin bu borcu, servisleri ile birlikte 0deyemeyecek duruma gelmesi nedeniyle
TBMM tarafindan ilgili istikrazin 6denmesi ustlenilerek Cumhuriyetin ilk yillarinda i¢
bor¢lanma bu sekilde baslamistir ancak ilk i¢ borclanma olarak 1920’lerdeki s6z
konusu istikrazin yerine Cumhuriyetin ilanindan sonra 1933 vyilindaki Ergani
istikrazi  kabul edilmektedir'®®. 1930’lardan sonra ise cesitli nedenlerle
bor¢lanmaya basvurulmustur. Ancak gunumuzdeki borglanma politikasi ve miktari
ile kiyaslandiginda o yillarda daha ¢ok kalkinmaya ydnelik yatirrm projelerinin
finansmani ve butce gelir-gider dengesizligini gidermek igin borclaniimistir.
Uygulanan iktisat politikalarindaki donisum nedeniyle de kamu kesimi finansman
geregini 1980 Oncesi ve sonrasi seklinde ikili bir ayrima tabi tutmak mumkundur.
Cunku; 1980’e kadar i¢ piyasaya donuk ithal ikameci ekonomik blylume politikasi
izlenirken 1980’den sonra Ozellikle 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte disa agik
ekonomik buylime politikalari izlenmeye baslamistir. Dolayisiyla kamu kesimi
finansman agiginin kaynagi ve bigimi sirasiyla 1980 oéncesinde KiT agiklarinin
finansmani ve Merkez Bankasi kaynaklari iken 1980 sonrasinda butge agiklarinin
finansmani ve i¢ borglanma araclaridir'®®. Tiirkiye’de borglanma politikasi ve tiirleri
bagsat olarak dar anlamda butge acgiklarinin genis anlamda da kamu agiklarinin

finansmani igin sekillenmektedir. 1923 yilinda resmen kurulan Turkiye Cumhuriyeti

195 Kopar, M. ve Yolun, M. (2012). 18. ve 19. ylzyillarda Osmanli borglar tarihine bir bakis. History

Studies: International Journal of History, 4(1), 337-338. Malikane sistemi, Osmanl
imparatorlugu’nda bir vergi kaynaginin bir kimseye émiir boyu iltizama verilmesi usuliidir. %
12.5 faizli ve 8 yil vadeli kaimeler ise, devlet tahvili yerine kagit paralarin kullanildigi bir tir i¢
istikraz benzeridirler.

% yiidiz, A. (2011). Osmanli Devleti'nin borglanmasinda Osmanli Bankasi’'nin roli ve &nemi.
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 10(36), 322-323.

"7 Aral, N. Z. (1944). Dilyun-u Umumiyemiz. Siyasi llimler Mecmuasi, Clll - X1ll(154), 551-575'den
aktaran Co6gurcd, |. 2012. Turkiye’nin i¢ bor¢ genel yapisi Uzerine ge¢misten glinimuze bir
degerlendirme. IJSES, 2(1), 94.

1% Aral, 1944, 551-575.
109 Berksoy ve Dogruel, 1989, 29-30.
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Devleti, Osmanl Devleti'nden miras alinan yukumliluklerin yerine getirilmesi ve
yeni devletin ihtiyaglarinin kargilanmasina yonelik olarak uygulayacagi para ve
maliye politikalarini belirlemigtir. Tlrkiye’de bor¢glanmaya bagvurulma gerekgeleri
literatirdeki borglanma gerekgelerinden farkli olmayip U¢ baslik altinda

110.

toplanabilir Kamu kesimi butgce aciklari, bor¢lanmanin vergilemeye tercih

edilmesi, kamu yatirim projelerinin finansmanidir.

Kamu kesimini olusturan tim alt birimlerin butce aciklari toplami, KKBG'yi
olusturmaktadir. KKBG'**, geleneksel biitce agiginin nakit bazinda élgiimiinii ifade
etmekte olup™? kamunun finansman acigini ifade etmektedir. Devletin
bor¢clanmaya basvurmasi agirlikla kamunun agiginin finanse edilmesinden

kaynaklanmaktadir. Agik finansmani icin basvurulacak diger yontemlerden olan

10 yimaz, G. A. ve Yimaz, A. (2007). Tdrkiye'de bor¢ sarmali ve makro ekonomik istikrar.
istanbul: Arikan Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 11, 51, 53.

Cumbhuriyetin ilani ile baglayan surecte bugiine gelinceye kadar cesitli altyapi harcamalari ve
sosyal harcamalar bltcenin ana ekseninde yer almistir. Ancak bitcenin siyasi ydnden
incelenmesi durumunda da siyasi istikrarsizliklarin oldugu dénemlerde siyasal karar alma
mekanizmasinin isleyisine uygun olarak acik butce politikalari izlenmistir. Bu durum devletin
olagan gelirlerinin ya yetersiz ya da islevsiz kalmasina yol agarak yeni finans kaynak arayisina
yonelmesine neden olmustur. Devletin dncelikle basvuracagi kaynaklardan olan Merkez
Bankas! kaynaklarina basvurulmasi gesitli kanun degisiklikleri ile azaltiimaya calisiimis ve
onlenmistir. Devletin temel gelir kaynagi olan vergi gelirleri ise hem siyasi hem de konjonkturel
nedenlerle harcamalarla ayni seyirde artirllamamistir. Vergi gelirleri genellikle orta ve alt gelir
grubundaki kigilerin Gzerinde kalmis ve sosyal agidan gelir adaletsizligine yol agmigtir. Diger
taraftan kayitdisi ekonominin varligi ve vergilendiriiemeyen gelirler ekonomi igine entegre
edilemeyerek iktisadi agidan énemli bir gelir kaybini dogurmaktadir. Bu da vergilere oranla daha
az tepki cekmesi ve cazip kosullara sahip olmasi durumunda tercih edilmesi niteliklerinden
dolayi i¢ bor¢lanmanin devlet tarafindan bagvurulacak finansman kaynagdi olarak éncelikle tercih
edilmesine yol agmaktadir. Turkiye’de 1990’lardan itibaren KKBG’nin énemli bir i¢ bor¢clanma
kaynagi olmasi KKBG ile ilgili degisikliklere de neden olmustur. Bitce ile ilgili her tarld
islemlerde uyulmasi gereken kurallari iceren 26 Mayis 1927 tarihli 1050 Sayih Muhasebe-i
Umumiye Kanunu yurirlige girdigi tarihten sonra zaman zaman gesitli degisikliklere ugramistir.
Esas degisiklik, 1 Ocak 2006 tarihinde yururlige giren 5018 Sayili Kamu Mali Y6netimi ve
Kontrol Kanunu (KMYKK) ile gerceklesmistir. Uluslararasi standartlara uygunlugun bir geregi
olarak hazirlanip yurirlige giren 5018 Sayil Kanun ile KKBG’nin hesaplama seklinde bir
degisiklik yapilmisti: KKBG, 1050 Sayih Kanun’da  “Konsolide Bitge Acigi (Genel
Bitge+Katma Biitge)+KiT’lerin Finansman Agiklari Toplami+Mabhalli idarelerin  Finansman
Aciklart Toplami+Sosyal Guvenlik Kuruluslarinin  Finansman Agiklari  Toplami+Fonlarin
Finansman  Agiklari  Toplami+Déner Sermaye Isletmelerinin  Finansman  Agciklari
Toplami=Toplam Kamu Kesimi Finansman Acgigi—(Toplam Kamu Kesimi Finansman
Ac1§1/GSMH)x100” seklinde hesaplanirken 5018 Sayili Kanun’da “Merkezi Yonetim Butce Agigi
(Fazlasi) (Genel Bitge+Ozel Biitge+Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Blitgeleri)+Sosyal
Glvenlik Kurumlar Bitge Acigi (Fazlasi)+Mahalli idareler Bitce Acigi (Fazlasi)+Déner
Sermaye Isletmeleri Biitce Acigi (Fazlasi)+Fonlar Biitce Acigi (Fazlasi)=KKBG” olarak
hesaplanmaktadir (Gunay, A. 2007. Mali disiplinin saglanmasinda anayasal denk biitce
yaklasimi ve Tirkiye'de uygulanabilirligi. Ankara: T.C. Maliye Bakanhgi Strateji Geligtirme
Baskanligi, No 375, 22, 24.).

2 Giinay, A. (2007). Mali disiplinin saglanmasinda anayasal denk blitge yaklasimi ve Tiirkiye'de
uygulanabilirligi. Ankara: T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Bagkanhgi, No 375, 21.
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vergilendirme politikasi ise siyasi agidan oy kaygisi nedeniyle pek de tercih
edilmemektedir. Koalisyon hukumetlerinin oldugu donemlerde borglanma yerine
vergi gelirlerinin artirlmasi yoluna gidilmesi, mevcut oylarin gerilemesine yol
acarak izleyen segimlerde oy kaybi yaratma riskinden dolayr yururlige

konamamaktadir.

Tarkiye’de KKBG'nin seyri incelendiginde 1990’lardan sonra hizli bir ylukselis
oldugu goérulmektedir. Kiresellesme, neo-liberal politikalar ve Turkiye'nin kendi
icinde barindirdigi tasarruf yetersizligi, derinlesmemis mali piyasalar, bankacilik
sisteminin yeterince gelismemis olmasi, yluksek enflasyon, vb. yapisal sorunlari
kamunun giderek daha fazla agik vermesinde rol oynamigtir. Devletin dncelikleri
acisindan giderlerin ilk sirada yer almasi ve sosyal agidan misyonu harcamalarinin
artmasinda etkilidir. Ancak kamu gelirleri icin ayni hizda bir artis

gerceklesemediginden kamu surekli olarak agik vermeye devam etmistir.

Tarkiye’de borglanmaya basvurulmasinin nedenlerinden biri de kamu yatirm
projelerinin finansman ihtiyacidir. Devletin olagan gelirleri 6zellikle vergi gelirleri
kamusal ihtiyaclarin karsilanmasi ve devlet organinin surekliligi igin gerekli olan
harcamalarda kullaniimaktadir. S6z konusu harcamalarin finansmani icin vergi
gelirlerinin buyUk bir payina olan ihtiya¢, kamu yatirim harcamalari igin devletin ek
kaynak arayisina yonelmesine yol agmaktadir. Diger taraftan 6zel sektorun isleyisi
icin kamunun altyap! harcamalari yapmasinin gerekliligi de devletin kaynak bulma
arayislarini etkilemektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda altyapi harcamalarina olan
ihtiyag, devletin, ilk i¢ borglanmasini demiryolu insasini tim yurt genelinde
gerceklestirebilmek igin yapmasina yol agmistir. Cunkl; 1923-1930 arasindaki
yillarda agirlikla nihai tiiketim mallari ithal edilmektedir'*®. ithalatin ihracattan fazla
olmasinin yarattigi dis ticaret agigini kapatabilmek igin yerli Gretimi tesvik edecek
ve i¢ pazari canlandiracak politika arayiglari cumhuriyetin ilk yillarinda 6nemli
olmustur. Bu da Uretimin yurt geneline dagilimini saglayacak olan demiryolu
ingasina olan ihtiyacin basat kaynagi olmustur. Dolayisiyla altyapi harcamalarinin
finansmani igin i¢ borglanmaya gidilmistir.

13 Tezel, Y. S. (1982). Cumhuriyet déneminin iktisadi tarihi (1923-1950). (Birinci Baski). Ankara:
Yurt Yayinlari, 158.
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Devletin finansman ihtiyaci olmasi halinde oOncelikle bagvuracagi
kaynaklardan biri olan Merkez Bankasi kaynaklari uzunca yillar kullaniimigtir.
Ancak literatiirde de yer aldi§i Gzere Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi
halinde ekonomide yaratilacak olan genisletici para arzinin etkisi enflasyonist
etkiler dogurabilecektir. Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlari incelendiginde
temel sorunlardan biri olan enflasyon baskisi, her donem cesitli tedbir politikalari
ile kontrol altina alinmaya c¢alisiimistir. Ancak uzun yillar yiksek enflasyon Turkiye
ekonomisinin dnemli bir sorununu teskil etmistir. Devletin agirlikla Merkez Bankasi
kaynaklari ile finansman ihtiyacini kargilamasi halinde enflasyonist finansmaninin
kaynagini olusturan enflasyon vergisinin bir sinir olmasindan dolayi

hiperenflasyon endisesi dogmaktadir'*.

Bu da devletin kamu aciklarinin
finansmani icin Merkez Bankasi kaynaklari ve vergiler disinda daha az politik risk

iceren i¢ borglanmaya yonelmesine yol agmaktadir.

Tarkiye ekonomisinin butce, GSMH ya da GSYH, dis ticaret, sektorel
gelismeler, para ve maliye politikalari, bor¢ verileri, vb. yonlerden gelisimi belirli
doénemlere ayrilarak incelenmektedir. Clnku; énemli iktisadi, siyasi, sosyal, digsal,
vb. faktorler uygulanacak para ve maliye politikalarinin degistiriimesine, revize
edilmesine ya da vyeni politka arayiglarina neden olmaktadir. Dolayisiyla
bor¢lanma politikasinin gelisimi incelenirken de donemsel bir ayrim gergevesinde

her donemi kendi icinde degerlendirmek daha dogru olacaktir.
2.3. Tiirkiye’'de i¢ Borglarin Gelisimi ve Kamu Agiklari ile iligkisi

Tlrkiye’de i¢ borglanmaya basvurulmasinin nedenleri dénemsel olarak
incelendiginde bazi dénemlerde artan biltge aciklarinin kamu agciklarini da
yukselterek KKBG'yi artan bir trende surikledigi sonucuna varilmaktadir. Bazi
doénemlerde ise, spesifik etkenlere bagli olarak (kiresellesme, kiiresel ekonomiye
entegrasyon, finansal liberalizasyon, dolayli yabanci sermaye giriginin
O0zendirilmesi, spekulatif karlar, vb.) i¢ borg faiz ddemelerinin maliyeti artmaktadir.
Bir butun halinde incelendiginde de Turkiye’de i¢ bor¢lanmaya agirlikla
basvurulmasinda ve i¢ bor¢ stokunun artmasinda bu donemsel etkilerin payi

vardir. Gerek butce agiklari ve kamu agiklarina bagh artan i¢ borglanma geregi

114 Ekinci, N. K. (2000). Kamu agiklari ve para politikasi. ODTU Gelisme Dergisi, 26 (3-4), 558.
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gerek i¢ borg ¢cevriminden kaynakli olarak yeniden i¢ borglanmaya basvurulmasi
Tarkiye'deki i¢c bor¢ stokunun artan bir trend izlemesinde etkilidir. Hatta butge
turleri itibariyle dénemsel bir ayrisma da s6z konusudur. Bir diger ifadeyle; i¢ borg
stokunun artmasinda ilgili dénemler iginde farkli butge turlerindeki artiglarin payi
vardir. Bu da i¢ borg stokunun artmasinda mikro bazl bir analize olanak taniyarak
ic borglanmanin hangi kesimden kaynaklandigini bulmayi saglar. Dolayisiyla i¢
borglanma ile ilgili politikalarin tespitinde genel bir yol izlenmesi yerine ig
borglanmadaki artisin kaynagina gore ¢o6zum uretmek daha dogru bir yontem
olacaktir. Bu da maliye politikalarinin uygulanmasindaki gecikme sorunlarini
azaltmaya yardimci olarak ekonomik gostergelerin hizli bir gekilde iyilesme

gOstermesini saglayabilir.

Kamu aciklarinin yillar itibariyle gelisiminin bir gostergesi kabul edilen
KKBG’nin salt bir yil olarak incelenmesi yerine bltce kalemleri baz alinarak
yorumlanmasi daha dogru bir yaklagim olacaktir. Clinkl; kamunun agigindan séz
ettigimizde sadece konsolide butge acigini degil kamunun tum alt birimlerinin
aciginin toplamini kastediyoruz. Dolayisiyla kamunun aciginin GSMH’ye oranina
alt kalemler itibariyle bakildiginda agigin kaynagini gérmek mumkun olacaktir ve

buna yonelik finansman politikalarinin analizi gergeklestirilecektir.
2.3.1. 1980 oncesi i¢ borglarin geligimi

1970’lerin ortalarina kadar devlet, ekonomik karar birimlerinin sermaye
yetersizliginden dolay! i¢ borglanmaya fazla agirlik vermemis, i¢ borglanmayi
sosyal guvenlik kuruluglari ve bankalardan zorunlu tahkim kapsaminda
gerceklestirmistir™®. 1974 1. Petrol Soku ve 1978 Il. Petrol Soku, petrol ve tiirevleri
ihracatgisi  konumundaki devletlerin ihracat gelirlerini artirir iken ithalatgisi
konumundaki devletlerin de ithalat harcamalarini artirmistir. Turkiye’nin doviz
darbogazi sorunu yasamasi petrol ithalatgisi konumda olmasi da eklenince dig
ticaret acigini artirmigtir. Ayrica uluslararasi piyasalarda yukselen petrol fiyatlari i¢
piyasalardaki fiyatlarin da yiikselmesine yol agmis, enflasyonu hizlandirmistir. ig
piyasada petrol fiyatlarindaki yukselisin etkisiyle artan fiyatlar talep daralmasina

15 Ozbilen, S. (1998). Tiirkiye'de kamu i¢ borglanmasi ve ekonomik etkileri. Ankara: Atilla
Yayincilik, 110.
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neden olmustur. KiTlerin Griin maliyetlerindeki artisin  fiyatlara yansimasi
sonucunda talep daralmasi nedeniyle maliyetler karsilanamamis ve KiTler agik
vermistir. 1974’ten itibaren bozulan dis ticaret dengesi, dis bor¢glanmanin ve dis
kredilerin geri 6deme maliyetlerini olumsuz yonde etkilemigtir. Doviz kurunun TL
aleyhine gelismesi doviz cinsi borg¢larin fiyatini yukseltmistir. Dolayisiyla 1974’ten
sonra butge agiklarinin buyumesi, daha fazla i¢ bor¢glanmaya basvurulmasina yol
acmistir. 1971-1979 doneminde hala ulke iginde doviz serbestisi olmadigindan ve
doviz ihtiyacindan kaynakli olarak devlet, doviz acigini kargilayabilmek i¢in dovize
cevrilebilir mevduat hesaplari ile bor¢glanma yoluna gitmis, s6z konusu borglarin
geri ddemesi igin de i¢ borclanmaya basvurmustur'*®. Diger yandan 1974’te Kibris
Baris Harekat’'nin savunma harcamalarinin finansmani icin Baris Harekati Borg
Tahvilleri, 1975, 1976 ve 1977 yillarinda Savunma Bor¢g Tahvilleri ihrag
edilmistir'*’. Bu dénemdeki diger i¢ bor¢clanmalar ise, kalkinma istikrazlari, tasarruf
bonolari, tahkim tahvilleri, bankalar, Milli Piyango idaresi, Emekli Sandigi ve

118

MEYAK’a ihra¢g edilen plasman bonolaridir Ayrica KiT’lerin finansman

gereksinimi de i¢ borglanmaya bagvurulmasinin nedenlerinden biridir.
2.3.2. 1980 sonrasi i¢ borglarin geligimi

1980’lere kadar KiT’lerin acik finansmani icin agirlikla i¢c borclanmaya
basvurulmustur. Ayrica butge aciklari ve gegici gelir-gider dengesizlikleri i¢in de i¢
borglanmaya basvurulmustur. KiT aciklarinin finansmani icin c¢ikarilan hazine
kefaletini haiz bonolar ile butge agiklarini kapatmak igin ¢ikarilan hazine bonolari -
emisyona basvurularak karsilanmis ve ekonomide enflasyonist etki yaratmistir-
kisa vadeli i¢ borclanma araglarini olustururken tasarruf bonolar*'®, i¢ istikraz
tahvilleri -SSK, Emekli Sandigi, bankalar ve girketlere zorunlu borglanma gseklinde

ihra¢ edilmistir-, ic konsolidasyon tahvilleri -KiT lerin geri é6denmeyen borglarinin

18 Emil, F. (2003, 12-16 Mayis). 1950'den bu yana Tiirkiye'de kamu borglanmasina yol acan
nedenlerin bazi tarihsel veriler isiginda incelenmesi. XVIIl. Tirkiye Maliye Sempozyumunda
sunuldu, KKTC.

w Ulusoy, A. (2011). Devlet borglanmasi. (Besinci Baski). Trabzon: Aksakal Kitabevi, 123.
1% Emil, 2003

19 Tasarruf bonolari, 5 Eylil 1961 tarihinde 233 Sayili Kanun ile zorunlu borglanma kapsaminda
cikartiimis, gercek ve tlzel kisilerin vergilendirilebilir gelirlerinin % 3’0 kadar alma zorunlulugu
olan, % 6 faizli ve 5 yil icinde satilamayan uzun vadeli i¢ bor¢lanma araglarindan biridir
(Sénmez, S. (2008). Turkiye’'de devlet i¢ bor¢clanmasinin islevi ve gelisimi. Arslan, G. E. (Editor).
Cesitli yénleriyle Cumhuriyetin 85. yilinda Tiirkiye ekonomisi. Ankara: Gazi Universitesi Hasan
Ali Yucel Aragtirma ve Uygulama Merkezi Yayini, No 4, 262.).
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konsolidasyonu igin ihrag edilmistir- ve belediye borglari tahkimleri de uzun vadeli
borclanma araglarini olusturmustur'?®. Zorunlu tahkim kapsaminda sosyal guvenlik
kuruluglart ve bankalardan yapilan i¢ bor¢lanmalar, i¢ bor¢lanmanin siyasal
etkilerinin bir yansimasi olup izleyen yillarda bu kuruluglarin butce ve sermaye

121 “jc borg stokunun

yapilarinin bozulmasinda onemli bir paya sahip olacaklardir
GSMH’ye oraninin, ayni donem igindeki butce aciklarinin butge turleri itibariyle
incelenmesi ve KKBG ile karsilastirilmasi i¢ bor¢glanmanin kaynaklarini daha dogru
bir sekilde ortaya koyacaktir. Ayrica 1980’lere kadar i¢ bor¢glanmadan ziyade dis

borclanmaya ve dis kredilere daha ¢ok yer verilmigtir.

24 Ocak 1980 Kararlan ile birlikte ihracata dayali sanayilesme politikalari
benimsenmistir. 1980’lere kadar ac¢ik finansmani i¢in i¢ bor¢glanmaya
basvurulmasinin yani sira agirlikla Merkez Bankasi kaynaklari kullaniimis ve

1980’lerden sonra da azalarak kullaniimaya devam etmigtir.

Tarkiye’de cumhuriyetin ilanindan sonra donem dénem ekonomide liberal
politikalarin uygulanmasina yer verilmigtir. Ancak politikalardaki esas buyuk
donusim 24 Ocak 1980 Kararlari ile gerceklesmistir. 1970’lerde yasanan reel
sektorun kér hadlerindeki dugus, karlihk yaratici yeni alanlar yaratiimasi ihtiyacini
dogurmustur. Bu da neo-liberal iktisat politikalarinin uygulamaya konmasi ile
gerceklestirimesi hedeflenmigtir. Neo-liberal politikalarin uygulanigi agisindan
1980’lerden sonrasi 1980-1983 ve 1984-1989 olmak uzere iki ayri alt doneme
ayrildiginda, ilk donemde daraltici para ve maliye politikalarinin uygulandigi,
devlet mudahalelerinin daraltildigl, kemer sikma politik onlemlerinin alindigi
gorulmekte iken ikinci donemde secimlerin de etkisiyle genigletici para ve maliye
politikalarina  yonelindigi  gorulmektedir. 1989'da tamamlanan finansal

liberalizasyon sureci, 1990’larda kuresellesmenin yogun baskisi ve ex-ante cazip

120 Ulusoy, 2011, 120-121.

121 1980 6ncesinde Tiirkiye’de negatif reel faiz uygulamasi séz konusudur. Devlet, yaptidi ic
borglanmalarda enflasyonun altinda faiz oranindan borglanarak bor¢ veren kesimlerin negatif
reel faiz ile bor¢ vermesine neden olmaktadir. Sosyal glvenlik kuruluslarinin sahip olduklari
fonlarin devlet tarafindan ucuz maliyetle temin edilmesi/negatif reel faiz uygulamasi sonucunda
devletin o gunku butce veya kamu aciklari finanse edilir iken izleyen yillarda sosyal guvenlik
kuruluglarinin bu durumdan dolayr mali yapilari bozularak daha fazla kamu harcamasi ihtiyacini
gerektirecektir (Emil, F. ve Yilmaz, H. H. 2003, 12-16 Mayis. Kamu bor¢lanmasi, istikrar
programlari ve uygulanan maliye politikalarinin kalitesi genel sorunlar ve Turkiye Uzerine
g6zlemler. XVIII. Tarkiye Maliye Sempozyumunda sunuldu, KKTC.).
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kosullarinin etkisiyle sicak para giriglerinin desteklenmesi, spekulatif finansal
yatirimlar, vb. etkenler i¢c bor¢ stokunu hizla artirmigtir. 1994 Krizi, 1998 Kirizi,
2000 Kasim ve 2001 Subat Bankacilik Krizleri, 2008 Kiresel Finansal Krizleri de i¢

borg stokunun artmasinda dnemli paya sahiptirler.

1980 sonrasinda i¢ borglarin gelisimi, iktisat politikalarindaki dontsumden
kaynakl olarak alt donemlere ayrilarak incelenecektir. Yapilan donemlendirmede
iktisat politikalarina eslik eden siyasal sistemde istikrar/rekabet de kuskusuz
etkilidir.

2.3.2.1. 1980 — 1988 donemi

24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte negatif faiz uygulamasina son verilmis ve
pozitif faiz uygulamasina gecilmistir. Bu ¢cergevede 1 Temmuz 1980’de faiz haddi
serbest birakilarak bankalar vadeli mevduat ve kredi faizlerini musterileri ile
pazarlik yaparak belirlemistir ancak finans piyasasinda turbllansa yol agmasi
Uzerine Temmuz 1983’'te bankalar siki denetime alinmig, Aralik 1983’te faiz
hadlerinin denetimi TCMB’ye verilmis, 1987’de serbest birakilan faiz hadleri
spekiilatif faaliyetler sonucunda tekrar siki denetime tabi tutulmustur'?. Tirkiye’de
bankacilik sektorinun 2002’ye kadar yeterince gelismemis olmasi, sermaye
yapisinin gug¢suzligu ve holdingler ile olan yakinligi nedeniyle faiz hadleri piyasa

serbestisine gére sekillenememistir'®

. Pozitif faiz uygulamalari bir yandan Ulkeye
yabanci sermayeyi ¢cekerken diger yandan 1980 dncesinde alinan dis borg ve disg
kredilerin TL cinsinden bor¢ yukinU artirmigtir. 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte
1983’e kadar uygulanan siki para ve siki maliye politikalari bagsarili sonuglar verse
de i¢ piyasada faizlerin yukselmesi enflasyon ile birlesince digsa bagimli buyime
politikasini geligtirmigtir. Ayrica kamu kesiminin giderek artan harcamalari ve

KiT’lerin 1980 éncesindeki yapisal bozukluklari kamu agiklarini hizla artirmistir.

Cizelge 2.1°de 1980-1988 yillari arasinda konsolide butge verilerinin
GSYH’ye orani gosterilmektedir. 1980°den sonra butge giderlerindeki azalisa eslik

eden bltce gelirleri (tahsilat) bitgenin agik vermesine yol agmistir. Ongérilen

122 sahin, H. (2009). Ttrkiye ekonomisi. (Onuncu Baski). Bursa: Ezgi Kitabevi, 193-194.
12 Sahin, 2009, 193-194.
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bltce dengesi ile gergeklesen butce dengesi arasindaki farkin agilmasinda azalan
blatgce gelirleri (tahsilat) payinin oldugu sodylenebilir. 24 Ocak 1980 Kararlari ile
birlikte disa agik buyume politikasinin belirlenmesi Uzerine ihracata dayali sanayi
politikalari uygulanmaya baglanmistir. Bu c¢ercevede kamu harcamalarindaki
azahsta 24 Ocak 1980 Kararlar’ndaki harcamalari azaltici politikalarin ve kamu
gelirlerindeki azalista da ihracata dayali buyume sanayi politikasi gercevesinde
Ozel sektoru udretime tesvik edici vergisel uygulamalarin etkisinin oldugunu
sOylemek pek de yanlis olmayacaktir. Clnki; 24 Ocak 1980 Kararlari ile ihracata
dayali sanayi politikalarinin benimsenmesi ihracati tesvik edici politikalarin
uygulanmasini giindeme getirmistir. Ihracati tesvik etmek ve desteklemek igin
ihracat Gzerindeki vergi yukinu cesitli muafiyet ve istisnalarla azaltici politikalara
basvurulmustur. Vergi gelirlerindeki dugus, 1985 yilinda uygulamaya konulan KDV
gelirleri ile telafi edilmeye ¢alisiimis ancak ihracati tesvik igin uygulamaya konulan
politikalar (gelir ve kurumlar vergilerinde vergi muafiyeti ve istisnalari artirici
diizenlemeler, vergi disi birakilan gayrimenkul deger artislari, vergi oranlari
digtrilen menkul deger kazanclari, ihracat! tesvik amaciyla vergi iadesi, dbviz
kazanclari igcin vergi indirimleri, vb.) ve harcamalarin gelirlerden fazla olmasi
konsolide butcenin agik vermesine yol agarak i¢ bor¢lanmaya bagvurulma

ihtiyacini dogurmustur®*.

Cizelge 2.1. Konsolide Butge Gelir, Gider ve Dengesi (1980-1988)

Konsolide Biitge Gelir, Gider ve Dengesi (1980-1988) (%

YIL 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985| 1986 | 1987 | 1988
Biitce Giderleri (Harcama) 16.32 |15.37 | 1251 | 1559 | 14.47 | 13.76 | 12.10 | 12.73 | 12.35
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 14.05 |14.47 | 1150 | 14.42 | 12.75| 12.68 | 10.42 | 10.40 | 10.12
Biitgce Dengesi (Ongériilen) -0.71 |-056| -046| -080| -1.01| -106| -0.73| -0.93| -1.41
Biitce Dengesi (Gerceklesen) | -2.27 (-091| -1.01| -1.17| -1.72| -1.09| -1.69| -2.34| -2.22

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.2’de 1980-1988 yillari arasinda KKBG/GSMH orani butge turleri
itibariyle gosteriimektedir. 24 Ocak 1980 Kararlari arasinda ¢ok sayida daraltici
maliye ve para politikasi yer almaktadir. Bunlardan biri olan KiT agiklarinin

azaltimasi ve KiT Urlnlerine zam yapilmasi kararlari yéninde atilan adimlar

124 s6nmez, 2008, 267.
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KKBG/GSMH oraninin KIT agiklari agisindan olumlu katki sagladigini
g6stermektedir. 24 Ocak 1980 Kararlar’nin ardindan 1981’den itibaren KiT lerin
aciklarinin ve borglanma gereksinimlerinin azaldigi gorulmektedir. Buna karsin
1984’ten itibaren konsolide butgenin borglanma gereksinimi artmaya baslamistir.
Diger taraftan 24 Ocak 1980 Kararlarindan bir digeri olan pozitif faiz uygulamasina
gecis ile birlikte finansal sermaye serbestisine dayanan politikalar, finansman

kaynagina erisimi kolaylastirmis ve i¢ bor¢clanmaya basvurulmasini artirmistir.

Cizelge 2.2. KKBG'nin Butge Turlerine Gore Dagilimi (1980-1989)

KKBG'nin Biitge Tiirlerine Gére Dagihmi (GSMH'ye orani) (%)

YIL 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Konsolide Biitge 3.1 15 15 2.2 4.4 2.3 2.8 3.5 3.1 3.3
AT CIL LI ED 25| 06| 07| 07| 24| 03| 02| 05| -08| -03
Bitce

KIT 4.9 2.4 1.9 2.2 1.9 2.5 2.6 3.3 2.2 1.9
Mahalli idareler 0.3 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2
Doner Sermayeli isl. 0.5 0.0 0.1 0.5 0.0 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.0
SGK - - - - 03] 00| 00| 06| 04| 04
Fonlar - - - - -0.5 -0.6 -1.7 -0.6 -0.5 0.4
Ozellestirme Kap. Kur. - - - - - - - - -| -01
Toplam KKBG 8.8 4.0 35 4.9 54 3.6 3.7 6.1 4.8 5.3
Toplam KFDBG 8.2 3.0 2.7 3.4 3.4 1.7 1.1 3.1 1.0 1.7

Kaynak: DPT, Ekonomik ve sosyal goéstergeler 1950-2004 verilerinden vyararlanilarak
hazirlanmistir.

Sekil 2.1'de 1980-1984 yillari arasindaki i¢ bor¢ stoku/GSMH orani,
1985-1988 yillar arasindaki i¢ bor¢c stoku/GSYH orani gosteriimektedir. Devlet,
hizla artan kamu aciklarini finanse edebilmek ve dis borglarini karsilayabilmek igin
i¢ borglanmaya basvurmaya baslamistir. 1983’ten itibaren i¢ bor¢ stoku artmaya
baslamistir. Kamu aciklarinin ve i¢ bor¢ stokunun seyri birlikte incelendiginde
1984’ten sonra i¢ borg stokunun hizla arttigi gérilmektedir. CUnku; i¢ borglanmaya
sadece Ulkeye yabanci finansal kaynak girisi i¢in degil mevcut borglarin gevrimi
icin de bagvurulmustur. Bu da 1980’lerden sonra i¢ bor¢ stokunun artmasina
neden olmustur. 1985-1988 donemindeki i¢ bor¢ stoku 1980-1984 donemindeki i¢
borg stokundan daha fazladir ancak 1985’e kadarki verilerde GSMH’ye olan oran
kullanildigindan Sekil 2.6'da 1985 oOncesinde i¢ bor¢ stoku yuksek olarak

algilanabilir.



60

% i¢c Borg Stoku/GSYH (GSYH'nin yiizdesi olarak) (%)
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Sekil 2.1. i¢ Borg Stoku (1980-1988)

Kaynak: 1980-1984 donemi; Cogurcl, 2012, 96’daki veriler kullanilarak diizenlenmistir. 1985-1988
doénemi; Hazine Mustesarligi VDS’deki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.2'de 1980-1989 yillari arasindaki but¢ce dengesi, KKBG ve i¢ borg
stoku ile ilgili veriler gosteriimektedir. Sekil 2.2’ye gore ilgili donemde konsolide
blitce dengesi de KKBG ve i¢ bor¢ stoku ile birlikte neredeyse ayni trendde
hareket etmektedir. Bu da 1980’lerden itibaren KKBG ve i¢ bor¢ stokundaki artis
trendinin konsolide butce agigindan kaynaklandigini en azindan butce turleri
itibariyle KKBG verileri karsilastirildiginda konsolide butge aciginin her iki

degisken Uzerinde dnemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir.

% 1980-1989

& A & & N A4 Nl

19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

© Btce Dengesi 2.27/-091|-1.01|-1.17|-1.72 | -1.09 | -1.69 | -2.34 | -2.22 | -2.46

(Gergeklesen)/GSYH
@=KKBG/GSMH 8.80 | 4.00 | 3.50 | 4.90 | 5.40 | 3.60 | 3.70 | 6.10 | 4.80 | 5.30
=@=|¢ Borg Stoku/GSYH 13.60(12.40|12.60|22.80(20.90(14.80|15.31|17.14|16.38(13.72

Sekil 2.2. Makroekonomik Gostergeler (1980-1989)

2.3.2.2. 1989 — 1994 donemi

24 Ocak 1980 Kararlari ancak 1984’e kadar istikrarli bir sekilde
uygulanabilmistir. Siyasal sistemde siyasi yasaklardan kaynaklanan bir anti-
rekabet durumu s6z konusudur. 1987°’de Merkez Bankasi ilk kez acgik piyasa

islemlerine baslamis ve 1989’da Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda 32
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Sayili Karar ile yapilan degisiklik ile yerlesiklerin yurticinde yabanci para birimlerini
de tutmaya baslamislardir. Ozellikle 32 Sayili Karar'in etkisi ile dig ticaret agig
artmis ve doviz rezervleri azalmigtir. 1980’den sonra altyapi yatirnm harcamalarina
duyulan ihtiya¢ ve devletin bu yondeki harcamalari but¢e aciklarinin artmasinda
rol oynamistir. Yasanan iktisadi dengesizlikler ve kamu agciklari faizlerin

yiikselmesine yol agmistir'®®

. 1990’lardan itibaren hizla artan butge acgiklar ve
kamu agciklari i¢in i¢ borglanmaya giderek daha fazla basvurulmaya baslanmis ve
bu da i¢ bor¢ stokunu artirmistir. 1990’larda finansal liberalizasyonun etkisiyle
Ulkeye sicak para girigleri artmistir. Ulkeye giren sicak para artisi déviz bollugu
yaratmis ve ithalati tesvik etmistir. Artan ithalat hacmine karsilik ihnracat hacmi ayni
oranda artmadigi i¢in dis ticaret hacmi ihracat gelirleri aleyhine geligsmistir. Doviz
bollugu Merkez Bankasinin rezervlerini artirirken TL'nin para talebini de artirmigtir
ancak cari iglemler dengesini olumsuz yonde etkilemigtir. Merkez Bankasi, sicak
para girigleri ile artirdigi doviz rezervleri kargiliginda piyasaya TL surmugtir.
Boylece bireylerin geliri artmig, bireyler gelirinden fazla harcama yaparak

tasarruflarini azaltmistir. Bu da enflasyon sarmalina neden olmustur'?.

Cizelge 2.3’te 1988-1994 yillari arasinda konsolide butge verilerinin GSYH'’ye
orani gosterilmektedir. 1990°da bir dnceki yila gore artis gosteren konsolide butge
acigr 1993’te ilgili donem itibariyle en ylksek degere sahiptir. Konsolide butce
acigindaki bu artisin daha iyi yorumlanabilmesi icin KKBG/GSYH’nin butge tirleri
itibariyle yer aldigi Cizelge 2.4’teki veriler ile birlikte degerlendiriimesi
gerekmektedir.

125 internet: Krizler tarihi raporu. Web: http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=276&I=1

adresinden 15 Ekim 2007’de alinmistir.

® Bir donemde Ulkeye giren dodvizler c¢ikan ddvizlerden fazla ise, Ulke igerisinde dodviz
bollagsacagindan ddvizin, ulusal para birimi karsisinda degeri dusecek, ulusal para birimi
degerli hale gelecektir ve bu durumun olumsuz etkilerini giderebilmek ya da en aza
indirebilmek icin gerekli para politikasi uygulanacaktir ki, buna, sterilizasyon denmektedir
(internet: Egilmez, M. 2013. MB’nin “sterilizasyon politikasl” ne anlama geliyor? Web:
http://t24.com.tr/haber/mbnin-sterilizasyon-politikasi-ne-anlama-geliyor adresinden 14 Nisan
2015'te alinmistir.). TCMB'nin sterilizasyon politikasi iki seklide uygulanmaktadir (internet:
Egilmez, 2013.): ilki, dévizin bollasmasini dnlemek icin zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmesi
ve zorunlu karsiliklari ROK uygulamasiyla doéviz cinsinden alarak rezervlerini artirmasidir.
ikincisi ise, piyasada azalan TL likiditesini artirabilmek igin haftalik tahvil repo ihalesi
yapmasidir. Ulkeye sicak para giriglerinin artmasi ve merkez bankasinin bu durumda
sterilizasyona gitmemesi ekonomide parasal genislemeye, enflasyonun dismemesine, ulusal
para biriminin degerli kalmasina ve cari ac¢ida yol agacaktir (Uygur, 2001, 17.). Doalyisiyla
sterilizasyona gidilmemesi, enflasyonla micadelede enflasyonun disurilmesi yerine
yukselmesine yol agarak ulusal para biriminin degerli kalmasina neden olacaktir.


http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=276&l=1
http://t24.com.tr/haber/mbnin-sterilizasyon-politikasi-ne-anlama-geliyor
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Cizelge 2.3. Konsolide Butge Gelir, Gider ve Dengesi (1988-1994)

Konsolide Biitce Gelir, Gider ve Dengesi (1988-1994) (%)

YIL 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Biitce Giderleri (Harcama) 12.35| 12.72| 1294| 15.63| 15.34| 1841 17.35
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 10.12( 10.27| 10.71| 11.70| 12.12| 1341 14.45
Biitce Dengesi (Ongoriilen) -1.41| -1.47| -199| -2.02| -218| -1.16| -1.77
Biitce Dengesi (Gergeklesen) -2.22 -2.46 -2.23 -3.93 -3.22 -5.00 -2.90

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.4'te 1990-1994 vyillari arasinda KKBG/GSYH orani bltce turleri
itibariyle goOsteriimektedir. 1990’lardan sonra KKBG hizla artmaya baglamistir.
Cizelge 2.6 incelendiginde konsolide butgeden kaynakli KKBG artisi oldugu
gorulmektedir. Cizelgede TKKBG ile TFHKKBG verileri incelendiginde faiz
0demelerinden kaynakli konsolide bitge acgigi artisi oldugu goértlmektedir. Bu da
1990’larda iktisadi doneme egemen olan liberalizasyon olgusu sonucunda sicak
para girisleri karsiliginda 6denen faizlerden kaynaklanmaktadir. 1991 ve 1993’te
konsolide but¢ce acigindaki artisin nedeni olarak da ilgili yillardaki faiz

o0demelerinde meydana gelen artis gosterilebilir.

Cizelge 2.4. KKBG'nin Butge Turlerine Gére Dagilimi (1990-1994)

KKBG'nin Biitce Tiirlerine Gore Dagilimi (GSYH'ye orani) (%)

YIL 1990 1991 1992 1993 1994
GENEL DEVLET (A) 2.53 4.86 4.94 6.63 4.34
Konsolide Biitce 2.26 3.84 3.23 5.02 2.92
Mabhalli idareler 0.03 0.20 0.59 0.54 0.31
Fon 0.46 0.70 0.94 0.64 0.67
issizlik Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sosyal Giivenlik -0.21 0.10 0.18 0.43 0.43
Genel Saglik Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Doner Sermaye -0.01 0.01 0.01 0.00 0.01
KiT (B) 298] 259 2.96 1.02 0.26
i§Ietmeci 2.94 2.47 2.79 0.73 -0.38
Tasarrufcu -0.13 -0.15 -0.36 -0.24 0.15
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar 0.17 0.27 0.52 0.52 0.50
Faiz Odemeleri (a) 3.82 4.56 4.60 6.17 8.08
Ozellestirme Gelirleri (b) 0.28 0.17 0.14 0.17 0.28
TKKBG (1) (A+B) 5.52 7.45 7.90 7.65 461
TFHKKBG (2) (1-a) 1.70] 289 3.30 1.48| -3.47
TOGHKKBG (3) (1+b) 580 7.63| 8.04 7.82 4.89
TFOGHKKBG (4) (1-(2+3)) 1.98 3.07 3.44 1.65| -3.19

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Kamu Kesimi Borglanma Geredi Ozet Gostergelernden
yararlanilarak hazirlanmistir.
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Sekil 2.3te 1989-1994 yillari arasindaki i¢ bor¢ stoku/GSYH orani
gosteriimektedir. 1989°da cikartilan 32 Sayili Karar ile hanehalkinin yurticinde
yabanci para birimi cinsinden tasarruf bulundurmalarinin serbest birakiimasi
uluslararasi piyasalardan duguk maliyetle borg¢lanip yurtici piyasalarda yuksek
kazang ile bor¢ vermelerine neden olmustur. Diger yandan sicak parayi ulkeye
cekebilmek icin uygulanan yUksek faiz politikasi i¢c bor¢ stokunu artirmigtir.
1989’dan itibaren benimsenen dusuk kur-yuksek faiz uygulamasinin bir sonucu
olan asiri degerlenmis TL politikasinin yurtdisindan disik maliyetle borglanilip
elde edilen kaynaklarin yurticinde ylUksek karlihk saglayan devlet i¢ borglanma
araclarina plase edilmesi TL Uzerindeki devallasyon beklentilerini artirmistir ancak
serbest dalgali doviz kuru rejimi bu yonde pek kullaniimak istenmemis onun yerine
devallasyon beklentisi faiz oranlari Gzerinden piyasalara yansitiimig, faiz oranlari
daha da yikselmistir'?’. i¢c borglanmanin artmasi giderek daha fazla i¢ borg faiz
geri 6demesini gerektirmis ve borg faiz 6demeleri icin de i¢ borclanmaya
basvurulmustur. 1993’e gelindiginde tahvil ihraci kargiliginda saglanan dis
kredilerin payi oldukg¢a yukselmis, ticari bankalarin da yurtdisindan disik faiz
(LIBOR + % 1.2 ve LIBOR1g93 = % 3.5 iken enflasyon dusdldiikten sonraki 1 yil
vadeli i¢c borglanma ortalama bilesik faiz oraniiges = % 87.5'ir.) ile sagladiklar
doviz kredileri yurticinde yuksek faizden vyararlanarak Hazine kagitlarina
yatirmalarina olanak tanimistir'?®. Bu da i¢ borg stokunun artmasinda énemli bir
unsurdur. Dolayisiyla ticari bankalarin sayisinda artis yasanmis ve birgok kiguk
olcekli ticari bankalar kurulmustur*?®. i¢ borc stokunun hizla artmasinda devletin,
sosyal guvenlik kuruluglari, bankalar ve kamu kuruluslarina zorunlu tahkim
kapsaminda portfoylerinde devlet i¢ bor¢lanma araglar bulundurma zorunlulugu

getirmesinin pay! vardir.

127 Parasiz, i. (1995). Kriz ekonomisi: Hiper enflasyon ve yiiksek enflasyonla miicadelede (inlii

istikrar politikalari ve 5 Nisan 1994 Kararlari. Bursa: Ezgi Kitabevi, 164-165.
'?® Parasiz, 1995, 166.
'*° Parasiz, 1995, 166.
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% i¢c Borg Stoku (GSYH'nin yiizdesi olarak) (%)
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Sekil 2.3. i¢ Borg Stoku (1989-1994)

Kaynak: Hazine Muistesarli§i VDS’deki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.4’te 1990-1994 yillari arasindaki blitgce dengesi, KKBG ve i¢ borg
stoku ile ilgili veriler goOsteriimektedir. Konsolide bitgce dengesi ve KKBG
arasindaki iligki yakin olup neredeyse ayni seyirde hareket etmelerine neden
olmaktadir. i¢c bor¢ stokundaki hareketlilik de bu iliskiden etkilenerek benzer bir

trend sergilemektedir.

% 1990-1994
100
80
60
40
20 —~ —~ o~
0 9 g, %—
-20
1990 1991 1992 1993 1994
=@=  Bitge Dengesi
(Gergeklesen)/GSYH -2.23 -3.93 -3.22 -5.00 -2.90
@—KKBG/GSYH 5.52 7.45 7.90 7.65 4.61
=@=c Bor¢ Stoku/GSYH 10.82 11.53 13.22 13.41 15.37

Sekil 2.4. Makroekonomik Gostergeler (1990-1994)

1970’lerden 1994°’e kadar Turkiye ekonomisinde yasanan iktisadi
istikrarsizliklarin temel nedeni, doviz dar bogazi ve dis ticaret agigidir. Ancak 1994
Krizi piyasadaki yuksek likidite bollugundan ve ithalata dayali buyume
stratejisinden kaynaklanmistir. Hem ekonominin kendi i¢ dinamiklerinden hem de
siyasal sistemden kaynakl istikrarsizliklar ve gelecede doénuk beklentilerdeki
belirsizlikler Turkiye'ye giren sicak paranin tersine akmasina ve Turkiye'den

sermaye kacisinin baglamasina yol agmigtir.
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Haziran 1993’te Cumhurbagkanligi segimlerinden sonra iktidara gelen yeni
hikamet borglanmanin maliyetini dusurebilmek igin faiz oranlarini asagi cekmeyi
planlamis, yapilan i¢ bor¢glanma ihalelerindeki faiz oranlarini yliksek buldugu igin
ihaleleri geri ¢cevirmis ancak Ulkeden hizla sicak para kagigina yol agtigindan
daha yiiksek faiz oranlari ile borglanmaya devam etmek durumunda kalmistir™.
1994’te yasanan krizin ardindan 5 Nisan 1994 Istikrar Programi Kararlari
alinmistir. Bu kararlarin oncelikli hedefi enflasyonu dustrebilmek ve i¢ talebi
kisabilmektir. Dolayisiyla dusuk kur politikasindan vazgecilmis, kamu aciklari
baskilanmaya c¢alisiimig, ortodoks ve heterodoks istikrar programlari birlikte
uygulamaya konulmak istenmistir. 1994 Krizi’nin yasanmasinda énemli bir etken
olarak gorulen kurala dayali para politikalarinin terk edilerek duruma goére para
politikalarinin benimsenmesinin 1989’dan itibaren finansal liberalizasyon ve
kuresel ekonomiye entegrasyon surecinde pek de dogru olmadigi goérusleri s6z

konusudur®3!,
2.3.2.3. 1995 — 1999 donemi

5 Nisan 1994 Kararlar’'nin basarisi sadece 1994 yili ile sinirh kalmistir.
Cunku; iktisadi ve siyasi sistemdeki belirsizlikler risk primini artirarak hem
kaynak bulmayi zorlastirmis hem de 6nceden alinmis olan borglarin maliyetini
artirmistir.  Gelecege yonelik olumsuz bekleyigler, yuksek enflasyon
beraberinde risk priminin de eklenmesiyle faiz oranlarini daha da yukseltmistir.
Bir yandan devlete olan guven sarsiimis diger yandan da devlet i¢c borglanma
aracglari daha yuksek faiz oranlar ile ihra¢ edilmeye baglamistir. Tum bu
olumsuz kosullara ragmen devlet i¢ borglanma araglarinin diger finansal
araclara gore daha fazla guvenilir olmasi ve karhlik oraninin yiksek olmasi bu

araglara olan talebi surdurmustur.

1995-1999 dénemindeki i¢ borglanmaya iliskin olarak sunlar sdylenebilir**?:

%0 yYlusoy, 2011, 130.
131 parasiz, 1995, 145.

2 internet: Tarkiye’nin gugli ekonomiye gegis programi. Web: http://www.tcmb.gov.tr adresinden
20 Subat 2009’da alinmistir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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> I¢ borg stokundaki artigin kaynagi, 1990-1994 yillari arasinda FDKKBG iken
1995-1999 vyillan arasinda yuksek reel faizlerin etkisiyle artan borglanma

maliyetidir.

» Yuksek vergi oranlarina ragmen vergi tabaninin disukliagu gibi nedenlerden
dolayi vergi gelirlerindeki azalig artan kamu harcamalarini karsilayamamistir.

Bu da i¢ borg stokunu artirmigtir.

» Devlet i¢ borglanma araclarinin siyasi baskilar nedeniyle en buyuk alicisi olan
kamu bankalarinin goérev zararlari ve sosyal guvenlik kuruluglarinin
aciklarindan kaynaklanan KKBG i¢ borglanmaya basvurulmaya devam

edilmesine yol agmistir.

» 1997-Guneydogu Asya Krizi ve 1998-Rusya Krizinin  Turkiye'ye
etkileri ic borclanma Uzerinde olumsuz etkiler
yaratmistir'®>. Glineydogu Asya Krizi ve Giineydogu Asya iilkelerindeki
devaluasyon politikasinin Tarkiye'ye etkileri Ekim 1997°de hissedilmeye
bagslanmis ancak olumsuz etkileri Turkiye'nin bu ulkeler ile olan dis

ticaretinin sinirl dizeyde olmasi (uluslararasi dis ticaret pazarlarinda ayni

133

1990°'dan sonra hizlanan spekiilatif finansal sermaye hareketleri, kaynaklarin GU’lerden GOU
ve AGU’lere dogru hareket etmesine yol agmistir. Finansal sermayeyi bu ilkelere iten pek gok
unsur s6z konusudur &zellikle finansal sermaye Uzerinde kisitlayici engellerin az ya da hig
bulunmamasi ve sermayeyi ihra¢ eden Ulkeden daha fazla getiri elde edilmesidir. Dolayisiyla
1990’dan sonra bazi GOU ve AGU’lerde finansal sermaye girisi artmistir. Ancak hizla (lkelere
giris yapan spekdulatif nitelikteki finansal sermaye, girdigi ulkenin finansal piyasalarinda hem
baski yaratir hem de igsel soklardan etkilenmesi durumunda hizla Ulkeyi terk etmeye baslar.
Asil sorun da finansal sermayenin hizla ulkeleri terk etmesinde baslar. Para piyasalari dzellikle
bankacilik sektdri ve/veya sermaye piyasalari llkeden ¢ikan finansal sermayenin yikici
etkilerine maruz kalabilmektedir. 1997’ye gelindiginde iyi bir buyime performansi sergileyen
Guneydogu Asya ulkeleri 6zellikle Guney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan, Endonezya ve
Filipinler (Arin, T. 1998. Asya Krizi ve kriz yonetiminde hegemonya. ktisat Dergisi, Ocak-1998,
5.) tutarsiz makroekonomik politikalar, kisa vadeli borglardaki artig, yabanci sermaye giriglerinin
yatirim olarak verimsiz alanlarda kullaniimasi, finansal piyasalarin yapisal kirilganhklari, déviz
kuru politikalari, digsal etkiler, vb. nedenlerden dolayr 1997°'de finansal kriz ile karg! karsiya
kalmiglardir (Yalciner, 2008, 37.). Kriz ilk olarak Mayis 1997'de Tayland’da baslamis ve
sirasiyla Filipinler, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore'ye de sigrayarak (Aydin, S. 2000. Asya
Krizi ve sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi. Maliye Dergisi, 133, 13-14.) Glineydogu Asya
Ulkelerini derinden etkilemistir. 1997’de Glineydogu Asya Krizi’'nin etkilerinin yansimasi
yasanirken 17 Agustos’ta Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve rubleyi devaliie etmesi IMKB
dahil tim borsalar altlist etmis, borsalardan yiiksek miktarlarda hisse senedi kagisina yol agmis
ve bankacilik sektériinii de icerecek sekilde finans piyasalarini derinden sarsmigtir (internet:
Karluk, R. S., Tonus, O. ve Catalbag, N. Giineydogu Asya ve Rusya Krizi karsisinda Tirkiye.
Web:
http://www.academia.edu/3320014/G%C3%BCneydo%C4%9Fu_Asya_ve_Rusya_Krizi_Kar%C
5%9F%C4%B1s%C4%B1lnda_T%C3%BCrkiye adresinden 8 Mayis 2015’'te alinmistir.).


http://www.academia.edu/3320014/G%C3%BCneydo%C4%9Fu_Asya_ve_Rusya_Krizi_Kar%C5%9F%C4%B1s%C4%B1nda_T%C3%BCrkiye
http://www.academia.edu/3320014/G%C3%BCneydo%C4%9Fu_Asya_ve_Rusya_Krizi_Kar%C5%9F%C4%B1s%C4%B1nda_T%C3%BCrkiye
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nitelikteki Urtnler agisindan Turkiye-Guneydogu Asya ulkeleri arasindaki
rekabet Ustunligunu Turkiye kaybetmis, bu Ulkeler ile arasindaki dig
ticaret sinirli duzeyde olsa da ayni ihracat pazarlarina sahip olduklarindan
rekabet Ustinliginden dolayr Tuarkiye’'nin  ihracat pazar payini
daraltmistir.), 24 Ocak 1980 Kararlar’nin ardindan benimsenen digsa agik
buyume politikasinin, liberalizasyon yonunde atilan adimlarin, vb. nispeten
sinirl dizeyde kalmasi, sicak paraya yonelik ihtiyath politikalar, 1990’dan
itibaren buyuk oranlarda digsa agilmamis olmasi gibi etkenlerden dolayi
¢cok da vyikict olmamistir ancak yasanan krizden etkilendigi de bir
gercektir®*. 1998'de Rusya'daki finansal ve siyasi kriz Tirkiye’'nin dis
ticaretini, finansal piyasalarini ve iki Ulke arasindaki bavul ticaretini
olumsuz yonde etkileyerek, Turkiye'yi, Glineydogu Asya Krizine gore
daha fazla sarsmistir'®. Rusya Krizi nedeniyle IMKB’de yilksek oranda
dususler meydana gelmis, 29 Agustos 1998'de donemin Basbakani Mesut
Yilmaz tarafindan krize karsi bazi oOnlemler alinmis (bankalar arasi
mevduatlarda stopaj oraninin % 6’dan sifira dusurilmesi, kamu
kagitlarinin  alim-satiminda BSMV’nin % Sten 1'e dusurulmesi,
Takasbank’ta gerceklestirilien iglemlerde BSMV’'nin % Sten 1Te
dusurulmesi, forward iglemlere getirilen sinirlamalarin kaldiriimasi), alinan
onlemlerin yetersiz kalmasi sonucunda Eylul ayl bagsinda ek onlemler de
alinmis ancak kamu borglanma senetlerinden alinan stopaijlar, yatirim fonu
alim-satim kazanclarinin vergi ve beyan digi tutulmasi, 6zel yatirimcilarin
hisse senetlerinden dogan kazanglarinin vergi disi tutulmasi, vb.
konularda herhangi bir duzenleme yapilmamasi, izleyen suregte borsayi
rahatlacak bazi kararlarin alinmasina karsilik yasa ile ilgili duzenlemelere
ihtiyac duyulmasi Turkiye’nin Rusya Krizinden daha fazla etkilenmesine

yol acmistir'3®

. Rusya Krizi'nin finansal piyasalarda yarattigi sermaye
kagislarini  dnleyebilmek igin nominal faiz oranlari artinimis ancak

ekonomideki belirsizlikler ve olumsuz gidisattan dolayr bankacilk

134 Karluk, Tonus ve Catalbas, 2015.

135

internet: Yildinm, O. Tirk bankacilik sektériinde yasanan finansal krizler (1980-2002):
(Nedenleri, sonuglari ve ekonomik etkileri). Web: http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/turk-
bankacilik-sektorunde-yasanan-finansal-krizler-1980-2002-nedenleri-sonuclari-ve-ekonomik-
etkileri adresinden 5 Mayis 2015’te alinmistir.

1% Karluk, Tonus ve Catalbas, 2015.


http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/turk-bankacilik-sektorunde-yasanan-finansal-krizler-1980-2002-nedenleri-sonuclari-ve-ekonomik-etkileri
http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/turk-bankacilik-sektorunde-yasanan-finansal-krizler-1980-2002-nedenleri-sonuclari-ve-ekonomik-etkileri
http://www.biraz.gen.tr/bankacilik/turk-bankacilik-sektorunde-yasanan-finansal-krizler-1980-2002-nedenleri-sonuclari-ve-ekonomik-etkileri
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sektorinun aktif-pasif dengesi bozulmus, verdikleri kredilerin geri
donuslerinde sikintilar ortaya ¢ikmis, yapisal agidan guglu olmamalari krizi
atlatmalarini zorlastirmis ve Kasim 2000 ile Subat 2001 Krizlerine zemin

hazirlamistir™’.

Cizelge 2.5’te 1994-1999 yillari arasinda konsolide butce verilerinin GSYH'ye
orani gosterilmektedir. Biutce aciginin 1998'de % 5.42°den 1999'da % 8.75e

cilkmasinda 1997 ve 1998 Krizlerinin etkileri vardir.

Cizelge 2.5. Konsolide Butge Gelir, Gider ve Dengesi (1994-1999)

Konsolide Biitge Gelir, Gider ve Dengesi (1994-1999) (%)
YIL 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Biitge Giderleri (Harcama) 17.35 16.52 19.95 20.77 22.24 26.85
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 14.45 13.51 13.74 15.00 16.82 18.10
Biitge Dengesi (Ongériilen) -1.77 0.75 -4.34 -0.08 -5.68 -8.71
Biitce Dengesi (Gergeklesen) -2.90 -3.02 -6.21 -5.77 -5.42 -8.75

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.6’da 1994-1999 yillari arasinda KKBG/GSYH orani batge turleri
itibariyle gosteriimektedir. 1997-1999 vyillar arasinda faiz 6demeleri ve TKKBG
artmistir. Ancak TFHKKBG verilerine bakildiginda, 1997 ve 1998 yillarinda faiz
6demeleri hari¢ tutuldugunda kamu fazlasi oldugu, 1999 yilinda ise % 0.15 gibi
kGgUuk bir dizeyde kamu acigi oldugu gorulmektedir. Faiz 6demeleri dikkate
alindiginda ise, TKKBG’nin 1997-1999 arasinda faiz 6demelerindeki artigtan

kaynakl olarak arttigi gérulmektedir.

37 yYildirim, 2015.
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Cizelge 2.6. KKBG'nin Butge Turlerine Gore Dagilimi (1994-1999)

KKBG'nin Biitge Tiirlerine Gére Dagilimi (GSYH'ye orani) (%)
YIL 1994 | 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999
GENEL DEVLET (A) 4.34 4.00 6.57 6.06 6.15 9.84
Konsolide Biitce 2.92 3.03 6.23 5.78 5.55 8.88
Mabhalli idareler 0.31 0.15 0.21 0.21 0.29 0.33
Fon 0.67 0.48 0.11 0.02 0.04| 0.50
igsizlik Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 0.00
Sosyal Giivenlik 0.43 0.32 0.02 0.07 0.29| 0.19
Genel Saglik Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 0.00
Doner Sermaye 0.01 0.02| -0.01| -0.01| -0.02| -0.06
KIT (B) 0.26| -0.27| -0.05| -0.24 1.00 1.80
isletmeci -0.38| -048| -0.34 0.39 0.93 1.62
Tasarrufgu 0.15 0.32| -0.08| -0.69 0.06 0.12
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar 0.50| -0.10 0.36 0.06 0.00 0.07
Faiz Odemeleri (a) 8.08 7.13 8.69 6.74 9.63| 11.49
Ozellestirme Gelirleri (b) 0.28 0.21 0.12 0.20 0.74 0.06
TKKBG (1) (A+B) 461| 3.74| 6.52] 583] 7.15| 11.64
TFHKKBG (2) (1-a) -347| -339| -2.17| -092] -2.49] 0.15
TOGHKKBG (3) (1+b) 4.89 3.95 6.64 6.02 7.88| 11.70
TFOGHKKBG (4) (1-(2+3)) -3.19| -3.18| -2.05| -0.72| -1.75| 0.21

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Kamu Kesimi Borglanma Geregi Ozet Géstergeler’den yararlanilarak

hazirlanmistir.

Sekil 2.5te 1995-1999 yillari arasindaki i¢ bor¢ stoku/GSYH orani
gosteriimektedir. ic bor¢ stoku 1995'ten itibaren yikselmeye devam etmis ve
1998’'de GSYH'nin yaklasik % 22’sini i¢ bor¢ stoku olusturmaktadir. Vergi
gelirlerindeki dusik seviyenin en onemli kaynaklarindan biri olan kayitdisilik
sorunu vergilendirilebilir alanlari azalttigindan artan kamu harcamalarina karsilik
azalan vergi gelirleri finansman ihtiyaci icin i¢ borglanmaya basvurulmasini
kacginilmaz yapmigtir. 1995’'te GSYH’nin piyasa fiyatlariyla hedeflenen buyime hizi
% 4.2 iken gergeklesen buyume hizi % 7.2°dir. Ancak 1996-2000 yillari arasinda
GSYH’nin piyasa fiyatlariyla hedeflenen bliyume hizi % 5.0-6.6 iken gergeklesen
bliyime hizi %3.9dur. Bir diger ifadeyle, 1996-1999 vyillari arasinda Turkiye
ekonomisi potansiyelin altinda kalmis ve kamu gelirlerinin artig hizi kamu
giderlerinin artis hizina goére dusuk seviyede gerceklesmistir. Bu da bltge acigi ve

KKBG ile birlesince i¢ bor¢clanmaya basvurulmasini kaginilmaz yapmistir.
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Sekil 2.5. i¢c Borg Stoku (1995-1999)

Kaynak: Hazine Mustesarliyi VDS’deki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.6'da 1994-1999 yillari arasindaki but¢ce dengesi, KKBG ve i¢ borg
stoku ile ilgili veriler gosterilmektedir. 1994 Krizi ile baslayan ve dis konjonktlrel
gelismeler (1994 Meksika Krizi, 1997 Guneydogu Asya Finansal Krizi ve 1998
Rusya Krizi) ile siddetlenen makroekonomik etkileri birlikte ele aldigimizda 1996-
1999 vyillari arasinda butce acgigi, KKBG ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
ayni trende sahip oldugu goérilmektedir. Artan butce aciklari ve KKBG’nin i¢ borg
stokunu da artirdigi1 ve s6z konusu artiglarin faiz 6demelerinden kaynakli oldugunu
sOylemek pek de yanhs olmayacaktir. Turkiye’nin 1946 yilinda IMF ile baglayan
iliskileri suUresince gerek IMF destekli gerekse IMF’in benimsedidi politikalar
cercevesinde Turkiye ekonomisinde politika kararlari alinmistir. IMF’in istegi
dogrultusunda olmayan ve destegi alinmadan hazirlanan kararlarin belki de ilki
olan 5 Nisan 1994 Kararlar’'nin ardindan 1997-1999 yillar1 arasinda i¢ konjonkttrel
etkilerin yani sira dis konjonkturel etkilerin de ekonomiyi sarsmasina bagli olarak
26 Haziran 1998'de IMF ile bir buguk yillik bir Yakin izleme Anlasmasi imzalanmis
ve bu anlasma geregince 2000'de enflasyonla miuicadele programi
hazirlanacaginin (IMF ve DB destekli olarak) taahhiidi verilmistir'®3. Bu tarihten
sonra Turkiye ekonomisi i¢in alinan yapisal uyum kararlari, reform yapilacak
alanlarin  belirlenmesi, hazirlanacak olan istikrar programinin amaglari-
kisa/orta/uzun vadeli hedefleri-gipasi-kararlari, vb. politik adimlar IMF ile yapilan
gorusmelerdeki verilen taahhUtler cercevesinde hazirlanmistir. IMF’in Ulkelere
salik verdigi politikalar 1970’lerden beri neredeyse hep ayni tlrdendir: Minimal

devlet, daraltici para ve maliye politikalari, dustrilme hedefi olan sosyal

%8 internet: Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 Yili Raporu. IMF gézetiminde on uzun yil, 1998-2008:

Farkh hUkUmetler, tek siyaset. (Haziran, 2006). Web: http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org
adresinden 29 Mart 2014’te alinmistir.


http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/
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harcamalar, vb. Ancak 1990’ yillarda Turkiye igin 1994 Krizi ve diger Ulkelerde de
yasanan finansal krizler ve/veya reel sektori de kapsayan finansal krizler IMF’in
yillardir salik verdigi politikalara yonelik guveni sarsmaya baslamistir. 2006’'da
baslayacak ve 2008'de derinlesecek olan Kiresel Finansal Kriz ile birlikte IMF
politikalarinin ¢oktiglu daha net olarak gozukecektir. Bu gercevede Turkiye'nin
yillardir suregelen ylksek enflasyon sorununu agmak icin enflasyonla mucadele
programi hazirlanacaktir. Ancak programin basarili sonuglar verip vermeyecegi
1999 yih icin oldukga karmasiktir. Enflasyonun i¢ bor¢ stoku acgisindan anapara
Odemelerinde maliyet dusurict etkiye sahip olmasina ragmen dis ticaret
acisindan ithalati daha maliyetli yaparak dig ticaret acigini artiracaktir. Dolayisiyla
dis bor¢ odemelerinin yapilabilmesi igin i¢ borclanmaya basvurulmasi da i¢ borg

stokunun artmasina yol agacaktir.
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@—KKBG/GSYH 4.61 3.74 6.52 5.83 7.15 11.64
=@=|c Borc Stoku/GSYH 15.37 13.04 15.86 16.21 16.54 21.91

-2.90 -3.02 -6.21 -5.77 -5.42 -8.75

Sekil 2.6. Makroekonomik Gdstergeler (1994-1999)

2.3.2.4. 2000 — 2008 donemi

1999’a gelindiginde 5 Nisan 1994 Kararlar’nin hedeflenen basaryi
saglayamamasi, artan i¢ bor¢ stoku, ylksek faiz ve yuksek enflasyon oranlari
ekonominin 5 Nisan 1994 Kararlar’nin alinmasindan o6nceki dénemin
kosullarindan daha kotu bir ortama suruklemistir. Fisher etkisi olarak bilinen
yuksek enflasyonun yuksek nominal faiz oranlarini tetikledigi yonundeki bulgular
genellikle ekonomiler igin dogrudur. Diger yandan enflasyona neden olan
faktorlerden biri olan Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak ekonomide
yaratilan genigletici para arzi politikasi uzunca yillar Tdrkiye ekonomisinde

uygulanmigtir. Hazine’nin ihtiya¢g duydugu finansman icin Merkez Bankasindan
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kisa vadeli avans yoluyla kullandigi krediler, ekonomide para talebi olmaksizin
karsiliksiz para arzi genigligi yaratarak enflasyonist baskilara yol agmaktadir.
1975-1996 doneminde butge aciklari icin Merkez Bankasi’'ndan kullanilan kisa
vadeli avanslarin milli gelire orani arttikga genellikle enflasyon da
yiikselmektedir®®. Bu cercevede 5 Nisan 1994 Kararlar’nin ardindan 21 Nisan
1994’te Merkez Bankasi Kanunu’'nda yapilan degisiklik ¢gergevesinde Hazine’nin
Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanimina sinirlamalar getirilmis, 1998
yilindan itibaren Hazine, Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanmamis ve
2001 yihindaki yasal dizenleme ile bu kullanim olanagi yasal olarak ortadan

kaldiriimigtir.

2000 Dezenflasyon Programi 9 Aralik 1999'da IMF’ye sunulan Niyet
Mektubuna istinaden ydrurlige konan, cipasi doviz kuru olan bir enflasyonla
mucadele programi olup temel hedefi enflasyonu Ug¢ yil igerisinde tek haneli

rakamlara distrmektir'®°

. Program, doviz kurunu c¢ipa olarak belirleyip sabit
tutarak para arzi artisini doviz rezervlerindeki artis oraninda yapmayi
planlamaktadir (programin basinda 2000’den baslayip yaklasik bir buguk yillik bir
periyodu kapsayacak sekilde doviz kurunun alacagi degerler ilan edilmis ve bir
bucuk yilin sonunda da genis bir bant icinde dalgalanacagi taahhut edilmistir.) ve
para arzindaki artigin kamuya kredi kullandiriimasi yoluyla yapilmasi enflasyonist

etkiler yaratabilecegi disiincesiyle istenmemektedir***

. Program, ekonomideki
likiditeyi TCMB rezervlerindeki artisa bagli olarak artirmayi hedeflemis dolayisiyla
llkeye cesitli kanallar araciligiyla déviz girmesini tesvik etmistir'*?. Bu da Hazine
ve bankalarin yurtdigi piyasalardan borglanmasini gerekli kilmis, i¢ bor¢glanmanin
ikamesi olarak dig borglanmanin yapilmasini saglamis ve i¢ borglanmadaki
azalisin i¢ bor¢lanma faiz oranlarina yansiyarak enflasyonun da dusurilebilecegi
tasavvurunu yaratmistir**®. Aralik 1999'da Hazine i¢ borclanmaya basvurmamistir.
Kasim 1999'da % 96.40 olan i¢ bor¢glanma faiz oranlari Ocak 2000°’de % 38.30’a

gerilemis, izleyen aylarda da ayni oranlarda gerceklesmis ve Ocak-Ekim 2000

139 Ozatay, F. (2009). Enflasyon ve para politikasi. N. Ozkaramete Coskun (Editor), Tiirkiye

ekonomisi: Yeni yapi. Ankara: imaj Yayinevi, 6.

19 yiimaz, H. H. (2009). Enflasyon ve maliye politikasi. N. Ozkaramete Coskun (Editor), Tiirkiye
ekonomisi: Yeni yapi. Ankara: imaj Yayinevi, 50-51.

141 Bzatay, 2009, 7.
12 internet: Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2006.

% Internet: Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2006.
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arasinda ortalama i¢ bor¢clanma faiz orani % 37.54 olmustur. Ancak program
baslangigta enflasyonu beklenen dizeyde dusuremeyince iktisadi yapidaki
belirsizlikler artmig, TL reel olarak degerlenmis ve dis konjonkturel etkiler

144 " interbank

nedeniyle doviz girigleri azalarak ekonomideki likiditeyi azaltmigtir
piyasasinda gecelik bor¢lanma bilesik faiz oranlari 2000 yili basindan itibaren
istikrarsiz bir trendde ilerlemis, Kasim ayinda en yuksek % 315.9’a yukselmis ve
aylik ortalamasi 2000 yilinda % 199 oraninda gerceklesmistir. Ayrica 2000li
yillarin basinda tim dinyada petrol, emtia, mal ve hizmetlerin fiyatlari hizla
yukselmeye baslamistir. Dis ticaret hacminde yasanan daralmalar pek ¢ok tlkenin
ihrag gelirlerini azaltmistir. Tiam bu gelismeler finans piyasasindaki hareketlilik ile

birlesince Turkiye ekonomisi daha zor bir durumun i¢inde kalmistir.

Kasim 2000 Bankacilik Krizi birden ¢ok tetikleyici bileseni olan bir krizdir.
Oncelikle 1994 Krizi'nin ardindan iyilestirlemeyen yapisal sorunlar, 2000
Dezenflasyon Programi'nin g¢ipa seg¢imi ve politikalari sonrasinda finansal
gOstergelerde krize yol acacak hareketlerin gézden kagiriimasidir. Kasim 2000’de
interbank piyasasinda gecelik borgclanma basit faiz oranlari % 210’a kadar
yukselmis, piyasalardaki beklentilerin olumsuza dénmesi sonucunda piyasalarda
volatilite artmig ve bankacilik kesiminin agik pozisyon tutmasi sonucunda yetersiz
sermaye yapllari ile birlikte finans sistemi kirilgan bir yapiya burtinmistir'®.
Doénem itibariyle zaten yeterince gelismis bir finansal sisteme sahip olmayan
Turkiye ekonomisi, yapisal sorunlar ve yanlis politik regeteler sonucunda Kasim
2000 ve Subat 2001 olmak Uzere iki buylk bankacilik krizi ile kargi karsiya kalmistir.
Kriz, finansal kriz olarak ortaya ¢ikmis ve bankacilik kesiminin krizine dontsmustar.
Bankacilik kesiminde krize zemin hazirlayan unsurlar bir tarafa Eylil 2000’de
Bayindirbank’in Romanya’daki istirakinin Vakifbank tarafindan saglanan kaynak ile
kurtariimaya calisiimasi, Ekim 2000'de batmak Uzere olan Etibank'in TMSF
binyesine alinmasi ve Demirbank ile yakin iligkide olabileceginden dolayi
Demirbank’in da batma pozisyonuna sahip olabilecedi algisi piyasalari tedirgin

146

etmekte gecikmemistir™. Demirbank, interbank piyasasindan ihtiyag duydugu

1% internet: Tarkiye’'nin guc¢li ekonomiye gecis programi, 2009.

15 internet: Uygur, E. (2001) . Krizden krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri. Web:
http://www.tek.org.tr adresinden 20 Mart 2015’te alinmistir.

148 internet: Uygur, 2001.


http://www.tek.org.tr/

74

likiditeyi saglayamayinca son g¢are olarak Merkez Bankasr’na basvurmus ancak
olumlu sonuglar alamamis c¢inku, Merkez Bankasi, para arzi artislarini doviz
rezervlerindeki artisa bagladigindan Demirbank’a likidite temin etmemistir**’.
Dolayisiyla Demirbank, portféyinde nakde donustiralebilir likit varliklara sahip

oldugu halde ihtiyaci olan nakdi saglayamamistir.

Demirbank, Hazine i¢ borglanma araglarinin énemli bir kismini portfoyinde
bulundurmaktadir ve ortaya ¢ikan batma riski nedeniyle yurtigi/yurtdisi piyasalarda
banka ile ilgili belirsizlikler hakim olmaya baslayinca finansman kaynagi bulmasi
zorlasmis, portfdyiindeki DIBS’leri satmak istemis ancak basarili olamamistir'*®.
Demirbank acik pozisyon tutmasindan dolayl yeterli likiditeye sahip degildir.
Demirbank’in portféyiinde olan DiBS’ler ise, risk ve belirsizliklerin azami diizeyde
olmadigi zamanlarda hemen nakde donusturulebilecek likit varliklardir. Merkez
Bankasi, 20-21 Kasim 2000 tarihleri arasinda Demirbank gibi likiditeye ihtiyag
duyan diger bankalarin da taleplerini reddetmis, 22 Kasim-6 Aralik 2000 tarihleri
arasinda interbank piyasasi gecelik borgclanma faiz oranlarindaki yukselis
karsisinda likidite talep eden bankalara likidite temin etmek durumunda kalmis
hatta 4 Aralik'ta Demirbank’a da likidite temini saglamis ancak bu likiditenin

yetersiz kalmasi nedeniyle Demirbank, 6 Aralik’ta TMSF biinyesine alinmistir**°.

2000 Dezenflasyon Programr’nin Kasim 2000’de ¢okusundeki en dnemli etken
TL’nin asin degeli oldugu bir dénemde nominal déviz kuru cipasi ile enflasyonun
dusrilebilecegi beklentisidir™®. Cinkii; 1990’lardan itibaren (lkeye sicak para
cekebilmek icin ylksek seviyede tutulan faiz oranlarn TL'ye olan talebi artirmigtir
ancak donemsel etkiler ve alinan politka kararlari TL Gzerindeki devallasyon
beklentilerini artirarak TL'den kagis hareketlerini  baglatmigtir. Ancak tum
olumsuzluklara ragmen TL ve yurti¢i faiz oranlari, uluslararasi piyasalardaki diger
para birimleri ve yurtdigl faiz oranlarina kiyasla yuksek seviyededir. Diger taraftan
devlet i¢ borglanma araclarinin borglu tarafinin devlet olmasi nedeniyle daha guvenilir

bulunmasi ve s6z konusu araglarin cazip kosullar Ulke igerisine yabanci finansal

147 Ozatay, 2009, 10-11.
48 internet: Uygur, 2001.
149 Ozatay, 2009, 10-12.
%0 sahin, 2009, 252-253.
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yatirimlar gekici etkenlerindendir. Devlet i¢ borglanma araglarinin gekici etkenlerinin
yanisira itici etkenleri de vardir. Bunlar, Ulke icerisinde yasanan iktisadi, siyasi ve
sosyal istikrarsizliklar, belirsizlikler, yatirimlarin marjinal verimliliginde beklenen
dusUgler, olasi devalliasyon beklentisi, yiksek enflasyonun devlet i¢c borglanma
araclarinin degerinde yaratacagl asindirici etkisi, vb. itici etkenlerdir. 2000
Dezenflasyon Programi, TL'nin asiri deg@erli oldugu bir ddbnemde uygulamaya konarak
enflasyonu duslirmeyi hedeflemis ancak araglarini dogru tespit edememigtir.
Enflasyonla micadele programlarinin temel 6zelliklerinden biri olan esnek déviz kuru
rejiminin ilgili dénem itibariyle uygulanmiyor olmasi*>* ve program cipasi olarak ddviz
kurunun belirlenmesi nedeniyle piyasadaki arz-talep dengesizliklerine aninda cevap
veremeyen déviz kuru rejimi, devalliasyon beklentilerini hizlandirmistir. Enflasyonun
halda hedeflenen seviyeye dismemesi nedeniyle program  hedeflerini

gerceklestirememis ve Kasim 2000°de program ¢okmustur.

Kasim 2000 Bankacilik Krizi'nin arka planinda ¢ipa olarak doviz kurunun
belirlendigi ve bant icinde dalgalanma kur rejiminin benimsendigi bir program
hedefinin uygulanma sonucu yer almaktadir. 2000 Dezenflasyon Programi,
enflasyonun artig hizinin dusurdlmesi programi olarak tasarlanmis ve adim adim
dalgal kur rejimine gegisin hedeflendigi bir program olma 6zelligini tagimaktadir.
Ancak makroekonomik gostergeler istenilen dizeyde gergeklesmeyince 6zellikle
programin basarisinin doviz girisine endekslenmesi ilgili yil ve konjonktur itibariyle
basarilmasi gt¢ bir hedef oldugundan krizin temellerini atmistir. Bankacilik kesimi,
uluslararasi piyasalardan déviz cinsi borglanip elde ettigi finansman ile devlet i¢
bor¢clanma araglarina yonelmis ve Hazine’'ye bor¢ vermistir. Ancak risk primini
artirici gelismelerin olmasi TL'den kagisi baglatmig ve bankalarin yukamlulaklerini
yerine getirmelerinde likidite sikintisina dusmelerine yol agmigtir. Merkez
Bankasr’'nin devreye girerek bankalara likidite temin etmesi, doviz rezervlerinin
azalmasina yol agmis ancak TMSF bunyesine alinarak bankacilik sistemi iginden
cekilen bankalarin sistemi dizeltecedi beklentisi kisa surerek Subat 2001’de

Kasim 2000’de baslayan sdrecin son halkasinin yasanmasina yol ac¢mistir.

1 Donemler itibariyle Turkiye’de uygulanan ddviz kuru rejimleri sunlardir: 1980’e kadar sabit kur

rejimi, 1980-2000 yillari arasinda mudahaleli dalgali kur rejimi, 2000-2001 yillari arasinda bant
icinde dalgalanma rejimi ve 2001’den sonra dalgali kur rejimidir (internet: Egilmez, M. Kur
rejimleri ve Turkiye uygulamasi. Web: http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/kur-rejimleri-ve-
turkiye-uygulamas.html adresinden 14 Nisan 2015’te alinmigtir.).


http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/kur-rejimleri-ve-turkiye-uygulamas.html
http://www.mahfiegilmez.com/2012/10/kur-rejimleri-ve-turkiye-uygulamas.html
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Spekulatif hareketlere son derece duyarli olan finansal sistem, 2000 Kasim'da
bazi bankalarin batabilecegi riski algisi ile bir kriz yasarken 19 Subat 2001’de
MGK toplantisinda dénemin Cumhurbagkani ile Bagbakani arasinda gegen bir
tartisma sonucunda TL’'den kagisl ve ddvize hiucumu yeniden baslatarak Subat

152
Y

bor¢clanma faiz oranlari Kasim 2000'de % 41, Ocak-Nisan 2001 tarihleri arasinda

2001’de bankacilik krizinin ikinci sahnesinin yasanmasina yol a¢migtir

sirasiyla % 64.9, 110.3, 193.7 ve 130.4 olarak gergeklesirken interbank piyasasi
gecelik borglanma faiz oranlari Ocak 2001'de en yuksek % 76.8'den Subat
2001°de en yuksek % 4018.6’ya yukselmistir.

1994 ve 2000’de uygulamaya konulan programlar da istenilen basariya
ulasamamiglardir. Clnkl; ekonomi agisindan gelinen nokta itibariyle hem tedavide
gec kalinmis hem de yanlis regeteler ile iyilesme beklenmistir. iradi politikalardaki
gecikme sorunu ve siyasi istikrarsizliklar art arda krizleri getirmistir. 2000
Dezenflasyon Programi dis konjonktiurde yasanan olumsuz gelismelerin oldugu bir
dénemde c¢ipa olarak doviz kurunu belirleyerek bastan sonunu c¢izmistir. CUnku;
disa acik ekonomilerde doviz kurunu belirli bir sabit seviyede tutmak pek de kolay
olmayacaktir. Saglam doviz rezervi gerektiren doviz kuru c¢ipasi, 1990’lardan
itibaren sicak para girisi ile olumlu baslayan ancak izleyen yillarda iktisadi ve siyasi
etkenlerden dolayl olumsuza donen ekonominin finansman dengesi sermaye
kacgiglarina ve dolarizasyon olgusuna yol agmistir. 2000 yilinin ortalarinda IMF ile
yapilan stand-by anlagmalari sonucunda alti tane yapisal reform yapilmasi
gereken alan sdz konusudur'®®: Sosyal giivenlik, tarim, vergi politikasi ve idaresi,
mali ybénetim ve saydamlik, 6zellestirme ve sermaye piyasasi, bankacilik sektéri
reformlaridir. Ancak o gun itibariyle ekonomideki gelecek krize iligkin izlerin
anlasilamamasi ya da gérmezden gelinmesi bu reformlardan en acil olaninin yani
bankacilik sektori reformunun son siralara birakilmasina neden olmustur. Sekil
2.7 ve 2.8de 1980-2014 yillar arasinda i¢ borglanma ile ilgili gostergeler yer
almaktadir. Sekil 2.7°de toplam i¢ borglanma, net i¢ borglanma, i¢ bor¢ anapara ve
faiz 6demeleri Bin TL olarak gosterilmektedir. Sekil 2.8’de ise, i¢ borg stoku,

toplam i¢ bor¢glanma, net i¢ bor¢glanma, ic borc anapara ve faiz ddemelerinin

2 internet: Turan, Z. (2005). Turkiye ekonomisinde Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri. Web:
http://www.tuhis.org.tr/dergi/agustos2005/makalezturan.pdf adresinden 15 Mayis 2014'te
alinmigtir.

123 Bzatay, 2009, 10.


http://www.tuhis.org.tr/dergi/agustos2005/makalezturan.pdf
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GSYH’ye orani gosteriimektedir. Tum i¢ borg goOstergeleri 1980-1994 vyillari
arasinda bazi donemlerde duzensiz hareketlere sahip olmalarina karsin birbirine
yakin bir trende sahiptirler. Bazi yillarda dugus olmasina kargin 1995-2000 yillar
arasinda hemen hemen tim i¢ borg gostergeleri artan bir trende sahiptirler. Sekil
2.7'de goruldugu tzere 2000 yilinda bir 6nceki yila gore toplam i¢ borglanma, net
ic borglanma ve i¢ bor¢ anapara o6demleri artmistir. Ayni yilda i¢ borg faiz
ddemeleri bir dnceki yila gore yaklasik iki kat artmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri'ne bagli olarak bankacilik kesimini yeniden yapilandirmaya bagli olarak
yapilan i¢ borglanmalar (nakit disi i¢ borglanmalar) ve faiz oranlarindaki
yukselisten dolayl artan i¢ bor¢ faiz ddemeleri ancak 2005’ten sonra azalma

trendine baglamistir.

Bin TL 1980-2014
300000000
200000000
100000000 /W
oL - -
O b X O D LR D IO PO N
——TOPLAM iC BORCLANMA Yillar NET iC BORCLANMA
——IC BORC ANAPARA ODEMELERI iC BORC FAiZ ODEMELERI

Sekil 2.7. I¢ Borg Gostergeleri (1980-2014)

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri kullanilarak hazirlanmigtir.

Kasim 2000’e gelinen suregte, bankalar, yurtdigindan az maliyetle borglanip
elde ettikleri finansmanlar ile ylksek faizli devlet i¢ borglanma araglarina yatirim
yapmig, portfoylerindeki agirlik devlet i¢c borglanma senetlerinden olusmus,
bor¢lanmanin vade yapisi itibariyle agik pozisyon tutmustur. Bankalar, doviz cinsi
yukUmlalUklerinin - déviz cinsi varliklarindan fazla olmasi ve kisa vadeli
bor¢lanmalari nedeniyle bilangolarinin iflasi ile karsilasmiglardir. Aslinda i¢ borg
stokunun yuksekligi ve bankacilik sektorl yakindan iligkili konumdadir. CUnkd;
hem devlet hem de bankalar birbirini besler konuma sahiptirler. Turkiye
ekonomisinde finansal piyasalarin yeterince mali derinlige sahip olmamalari,

bankalarin sadece mevduat toplayip tlketici kredileri verme ve devlet i¢ bor¢glanma
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senetlerine yatirnm yapmalari diginda 2000’lere kadar baska bir fonksiyonlar
bulunmamalarindan dolayi finansal sermayeye bagh yatirimlar kisir bir déngu
icinde kalmislardir. Devletin finansman ihtiyacini kargilamakta kamu bankalarini ve
basta sosyal guvenlik kuruluslari olmak Uzere kamu kuruluglarini birer kaynak
olarak gormesi bu dogrultudaki uygulamalar ile birlikte birlegsince kamu
bankalarinin bilangolarinda gorev zararlarina ve kamu kuruluslarinin butgelerinde
de alacak hesabinda devlet i¢c borglanma aracglarinin genis yer tutmasina yol
acmistir. Burada bir hususa deginilmesi yararl olacaktir. 2000’li yillarin basinda iki
bliyuk bankacilik krizinin yasanmasinda 1990’'lardan itibaren baslayan
medya-bankacilik iligkisinin payi bayuktir ¢ciinkli, medya gucunun siyasi ve iktisadi
alanda her turli sinirlandirmalardan uzak kalacak sekilde kullaniimasinin bir
sonucu olarak da bankacilik krizleri ortaya cikmistir’>*. 1990’larda pek cok medya
patronlari sahip olduklari holding blnyesine bankacilik sektorint dahil etmeye
calismis, holding sahibi medya patronlari banka yonetimlerine burokratlar da
medya yonetimlerine gegmeye baglamis, siyaset ile medya i¢ ice gecerek holding
bankacihgini  yaratmig, devletin 1990-2001 yillari arasinda benimsedigi
politikalarin bir sonucu olarak ylUksek getirisi ile cazip kosullara sahip olan devlet i¢
bor¢lanma araclarina talep artmig ve tabiri-i caizse, holding bankalari topladiklari
mevduatlari DIBS’lerde plase edip elde ettikleri faiz getirileri ile kendi sirketlerine

155 Bu durumun

kredi vererek servetlerine servet katmaya devam etmislerdir
yarattigi sonug¢ ise, bankacilik sektorunun 2000-2001 vyillarindaki c¢okusudur.
Holding bankaciliginin fiili faaliyetleri, holding blnyesinde kurulan bankalarin yine
holding bunyesindeki sirketlere ve/veya holdingler arasindaki pazarliklar ile ¢gapraz
sirketlere cazip kosullarda kredi temin etmesine bdylece piyasada kredi talep eden
diger 6zel sektor kuruluglarinin diglanmasina bir anlamda, kredi tayinlamasi ile
blyluk fonlarin piyasanin klguk bir yuzdesine ayrilarak blyuk yuzdenin kredi
payini kiguk fonlar ile sinirlandirmistir.

Sekil 2.8'de i¢ borg stoku/GSYH’nin 2001 yilinda bir dnceki yila gore iki kat
arttigi goértlmektedir. 1980-2014 yillari arasinda i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki
payinin zirve noktasi olan 2001 yili, bankacilik krizleri sonrasinda yapilan

operasyonlara bagli olarak artmis ve % 50.85’e ulasmigtir. 2001 yilinda i¢ borg

%4 Ayan, E. (2011). 90l yillarda Tiirkiye’de medya ve bankacilik sektorleri iliskilerinin analizi.

lletisim Kuram ve Arastirma Dergisi, 33, 8-10.
158 Ayan, 2011, 3. Oysa RTUK Kanunu'na gére % 10’dan fazla paya sahip olamazlar.
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anapara O0demeleri/GSYH orani disindaki tim gostergeler bir dnceki yila goére
artmig, toplam i¢ borglanma/GSYH orani % 87.26 olarak gergeklesmis ve i¢ borg
faiz 6demeleri/lGSYH orani disindaki tim goéstergelerin 2002’den itibaren dusus

trendi hizlanmistir.
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Sekil 2.8. i¢ Borg Gostergeleri (1980-2014)

Kaynak: Hazine Mistesarligi ve TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.7de 1999-2005 vyillari arasinda konsolide butge verilerinin
GSYH’ye orani gosteriimektedir. Bitce giderlerindeki artis hizinin  butge
gelirlerindeki artis hizindan daha fazla olmasindan dolayr 2000-2002 yillari
arasinda butge aciginin GSYH igindeki payi yuksektir. 2003’'ten itibaren butce
giderlerindeki azaliga ragmen butge gelirlerinin artirllamamasindan dolay! butce,
aclk vermeye devam etmis ancak 2003 yili dncesine gore daha dusuk duzeyde
gerceklesmistir.

Cizelge 2.7. Konsolide Butge Gelir, Gider ve Dengesi (1999-2005)

Konsolide Biitge Gelir, Gider ve Dengesi (1999-2005) (%)

YIL 1999 | 2000| 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005
Biitce Giderleri (Harcama) 26.85| 28.02| 33.54| 33.01| 30.88| 25.23| 22.51
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 18.10| 20.07| 21.46| 21.57| 22.04| 19.81| 21.26
Biitce Dengesi (Ongériilen) -8.71| -8.48 039| -7.68| -8.09| -8.20| -4.49
Biitce Dengesi (Gergeklegen) -8.75| -7.96| -12.09| -11.44| -884| -542| -1.25

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.8'de 1999-2005 yillari arasinda KKBG/GSYH orani butge turleri
itibariyle gosterilmektedir. Butge turleri itibariyle KKBG/GSYH orani incelendiginde,
2003 vyihindan itibaren KKBG’nin iginde konsolide butgenin payr ve faiz
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o0demelerinin azalmasina karsin konsolide butgeden kaynakli KKBG oldugu ve faiz

odemelerinden kaynakli KKBG artigi oldugu gorilmektedir.

Cizelge 2.8. KKBG'nin Butge Turlerine Gore Dagilimi (1999-2005)

KKBG'nin Biitce Tiirlerine Gére Dagilimi (GSYH'ye orani) (%)
YIL 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
GENEL DEVLET (A) 9.84 731 11.79| 10.77 7.90 4.07 0.06
Konsolide Biitce 8.88 8.24| 12.82| 11.63 8.84 5.42 1.25
Mabhalli idareler 0.33 0.30 0.24 0.07 0.30| -0.05| -0.07
Fon 0.50| -0.89| -0.34 0.00| -0.14| -0.35| -0.48
igsizlik Sigortasi 0.00| -0.22| -0.77| -0.79| -0.87| -0.78| -0.73
Sosyal Giivenlik 0.19| -0.01| -0.06 0.03 0.03 0.04 0.02
Genel Saglk Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Doner Sermaye -0.06| -0.11| -0.10| -0.15| -0.26| -0.20 0.06
KIT (B) 1.80 1.57 0.27| -0.79| -0.58| -0.44| -0.13
isletmeci 1.62 111 0.00| -086| -0.28| -0.31| -0.10
Tasarrufcu 0.12 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluglar 0.07 0.33 0.27 0.07| -0.30| -0.13| -0.03
Faiz Odemeleri (a) 11.49| 13.17| 18.03| 15.49| 13.44| 10.45 7.24
Ozellestirme Gelirleri (b) 0.06 1.15 0.67 0.13 0.09 0.30 0.61
TKKBG (1) (A+B) 11.64 8.88| 12.06 9.98 7.32 3.36| -0.07
TEHKKBG (2) (1-a) 0.15| -429| -597| -551| -6.12| -6.81| -7.31
TOGHKKBG (3) (1+b) 11.70| 10.03| 12.73| 10.11 7.42 3.93 0.54
TFOGHKKBG (4) (1-(2+3)) 0.21| -3.14| -530| -5.38| -6.02| -651| -6.70

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Kamu Kesimi Borglanma Geregi Ozet Gostergeler'den yararlanilarak
hazirlanmistir.

Cizelge 2.9'da 2006-2008 yillari arasinda Merkezi Yonetim butge verilerinin
GSYH'ye orani gosterilmektedir. 2006 yilindan itibaren bltce giderleri artmaya

baglamigtir ancak butge gelirlerindeki artis ¢ik sinirli duzeylerde kalmigtir.

Cizelge 2.9. Merkezi Yonetim Butge Gelir, Gider ve Dengesi (2006-2008)

Merkezi Yonetim Biitce Gelir, Gider ve Dengesi (2006-2008) (%)

YIL 2006 2007 2008
Biitce Giderleri (Harcama) 23.49 24.20 23.88
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 22.88 22.58 22.05
Biitgce Dengesi (Ongoriilen) -1.85 -2.00 -1.89
Biitce Dengesi (Gergeklesen) -0.61 -1.63 -1.83

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.10'da 2006-2008 yillari arasinda KKBG/GSYH orani butge tirleri
itibariyle goOsterilmektedir. 2006 yilindan itibaren KKBG’nin iginde konsolide
blatcenin pay! artmaya baslamig, faiz 6demeleri ise 2007 yili disinda azalma

trendini gostermeye devam etmistir.
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Cizelge 2.10. KKBG'nin Butge Turlerine Gére Dagilimi (2006-2008)

KKBG'nin Biitce Tiirlerine Gére Dagilimi (GSYH'ye orani) (%)

YIL 2006 2007 2008
GENEL DEVLET (A) -1.34 0.20 1.65
Konsolide Biitce 0.61 1.63 1.83
Mahalli idareler 0.16 0.47 0.64
Fon -1.19 -0.86 0.04
issizlik Sigortasi -0.75 -0.83 -0.80
Sosyal Giivenlik -0.12 -0.09 0.01
Genel Saglik Sigortasi 0.00 0.00 0.00
Doner Sermaye -0.05 -0.11 -0.07
KiT (B) -0.49 -0.12 -0.03
isletmeci -0.17 -0.18 -0.06
Tasarrufgu 0.00 0.00 0.00
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar -0.32 0.06 0.04
Faiz Odemeleri (a) 6.21 6.98 5.53
Ozellestirme Gelirleri (b) 1.58 1.40 0.86
TKKBG (1) (A+B) -1.83 0.08 1.62
TFHKKBG (2) (1-a) -8.04 -5.91 -3.90
TOGHKKBG (3) (1+b) -0.26 1.48 2.48
TFOGHKKBG (4) (1-(2+3)) -6.46 -4.51 -3.04

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, Kamu Kesimi Borglanma Geregi Ozet Géstergeler'den yararlanilarak
hazirlanmistir.
Cizelge 2.9 ve 2.10’dan anlasilacagi tUzere 1990’lardan itibaren benimsenen
politikalarin, kamu but¢ce dengesini bozdugu, kamu gelirlerinin énemli bir payinin
faiz 6demelerine ayrilmasina ve kamu harcamalarinin azaltilmaya caligiimasina

yol actigina isaret etmektedir.

Sekil 2.9°”da 2000-2008 yillari arasindaki i¢c bor¢ stoku/GSYH orani
gosteriimektedir. Bankacilik sektorine yonelik olarak gerekli duzenlemelerin
yapilabilmesi icin Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 1999'da
kurulmus ancak faaliyete gegmesi 2000 yilinin ortasinda gergeklesebilmistir. 1999
yilhinin sonundan itibaren TMSF’ye devredilen banka sayisi artmaya baglamistir.
Kasim 2000'de Demirbank’'in da TMSF’ye devredilmesinin ardindan krizin
derinlesecedi anlasiimistir. Ancak yapilacak reformlar geciktikge maliyeti de
artmaya baslamigtir. Mayis 2001°de yururlige giren Turkiye’'nin Gugli Ekonomiye
Gegis Programi ile bazi kararlar alinmis ve uygulamaya konmustur. Mali sektorin
yeniden yapilandirilmasi gergevesinde kamu ve TMSF bunyesindeki bankalarin
portfdylerindeki devlet i¢ borgclanma senetlerinden kaynaklanan likidite
ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in Hazine bu bankalara alacaklarina kargilik piyasa

156

faiz oranlarina uygun yeni kagitlar c¢ikartmistir Dolayisiyla hem TMSF

%8 internet: Tarkiye'nin gugli ekonomiye gecis programi, 2009.
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blnyesine alinan bankalarin yukumlulUkleri igin gerekli olan likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasi hem de kamu bankalarinin gorev zararlarinin tasfiyesi icin ¢ikartilan

157

nakit disi devlet ic borglanma araclar i¢ bor¢c stokunu artirmistir™’. i¢ borc

stokunun 2001°den itibaren oldukga ylkselmesinde ihale faizlerinin dnceki dbneme

gore daha yilksek seyretmesinin etkisi vardir'>®

. Ayrica Haziran 2001’de i¢ borg¢
cevriminin  yapilabilmesi, bankalarin doviz ihtiyaglarinin  karsilanabilmesi,
piyasalarda guvenilir ortamin yaratilabilmesi ve i¢ borglanmanin vadesinin uzatilip
ic bor¢ odemelerinde yasanacak gugcluklerin onlenmesi adina yapilan i¢ borg
takasinin da 2001 yili i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki payinin artmasinda etkisi
vardirt®®. Tirkiye’nin Giglii Ekonomiye Gegis Programi gercevesinde 2002’den
itibaren dalgall doéviz kuru rejimine gecilmis, o6rtik enflasyon hedeflemesi
benimsenmis ve 25 Nisan 2001°de ¢ikartilan 4651 Sayili Kanun’un 56. maddesi ile
Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi resmen kaldiriimistir.
Ozellikle 2002-2005 yillari arasinda uygulanan 6rtiik enflasyon hedeflemesi ile
enflasyon beklentisi kirilimig, devlete karsi sarsilan gliven yeniden tesis edilmeye
ve makroekonomik gostergelerde kriz sonrasi iyilesmeler gorulmeye baslamigtir.
ic borg stokunda 2001’den sonra yasanan disislerde uygulanan politikalarin etkisi
vardir. Aslinda 1999 Enflasyonla Mucadele Programi’'nin devami niteliginde olan
program IMF ile yapilan gérusmelerin de etkisiyle siki para ve maliye politikalarinin
etkisiyle biraz olsun kontrol edilebilmigtir. Ancak 2000 yilinin basindan itibaren tUm
dinyada yuUkselen emtia, altin, petrol, vb. fiyatlarindaki artislar daralan dis ticaret
hacmini de beraberinde getirmigtir. Ayrica ithalata bagh buylyen ekonomileri
maliyet enflasyonu ile karsi karsiya birakan bu gelismeler kiresel finansal
sistemde yasanan belirsizlikler ve dalgalanmalar nedeniyle risk primini yukseltmis
ve riski minimize edebilmek i¢in turev araglar piyasasinin gelismesine katki
saglamistir. Baslangigta olumlu gibi goéziken tdrev araglar piyasasi giderek
olumsuz bir hal alarak 2008 Kiresel Finansal Krizi'nin Afitilini ateslemigtir.
Turkiye’nin yasanan krizden nispeten daha az etkilenmesinde 2002'den beri
uygulanan politikalarin etkisi olup bankalarin guglendirilen sermaye yapilari,

yapisindaki giderilen kirilganhklari finansal sistem igerisinde yurtdisindaki

157 Balibek, E. (2011). 2001 ic borg takasi: Nedenler, yontem ve sonuclar. Maliye Dergisi, 160, 375.
198 Bzatay, 2009, 13.
> Balibek, 2011, 376.
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piyasalarda tutulan turev araglarin ve toksik varliklarin payinin yok denecek kadar

az olmasinin da etkisi vardir.

% i¢ Borg Stoku (GSYH'nin yiizdesi olarak) (%)
100
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60 50.85

4276 4274 4016 3772 4346 3028 2ggy

40 5185 -
- | = = B
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Yillar (2000-2008)

Sekil 2.9. i¢ Borg Stoku (2000-2007)

Kaynak: Hazine Mustesarligi Veri Dagitim Sistemi. Web: adresinden 3 Ocak 2015te alinmis
veriler kullanilarak diizenlenmistir.

Sekil 2.10°’da 1999-2008 yillari arasindaki but¢ce dengesi, KKBG ve i¢ borg
stoku ile ilgili veriler gosterilmektedir. Enflasyonun 2002’den itibaren dismesinde
Merkez Bankasr’nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi ile uyguladigi o6rtik
enflasyon hedeflemesinin katkisi ve basarisi s6z konusudur. Programin diger
makroekonomik gostergelerde vyarattigi olumlu sonuglar da $ekil 2.10°dan

gorulebilmektedir.

% 1999-2008
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-20
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=@=  Biitce Dengesi

(Gergeklesen)/GSYH -8.75 | -7.96 |-12.09|-11.44| -8.84 | -5.42 | -1.25 | -0.61 | -1.63 | -1.83

=@=KKBG/GSYH 11.64 | 8.88 [12.06| 998 | 7.32 | 3.36 | -0.07 | -1.83 | 0.08 | 1.62

=—@—I|¢ Bor¢ Stoku/GSYH | 21.91 | 21.85 | 50.85 | 42.76 | 42.74 | 40.16 | 37.72 | 33.16 | 30.28 | 28.91

Sekil 2.10. Makroekonomik Gdstergeler (1999-2008)



84

2.3.2.5. 2009 — 2014 donemi

2000’den itibaren tum dunyada yukselen fiyatlar, daralan ticaret hacmi ve
finansal sistemdeki kirilganhiklar 2006 yilinda ABD’de mortgage sektoriinde
baslayan finansal krizin reel sektére hatta Avrupa’daki Ulkelere sigramasina etki
etmigtir. Ozellikle birbirine eklemlenen piyasalar krizin derinlesmesinde ve hizla
yayllmasinda etkili olmustur. ABD ekonomisinin 2001-2006 yillari arasinda
resesyona girme olasiligina kargi olarak dusurilen faiz oranlari tlketici kredileri,
tiketim ve vyatirm harcamalarinda artisa yol acarak resesyonist ortami
geciktirmis'® ve diisiik faiz ile borclanmayi cazip kilmistir. Ayrica ABD’de 2000li
yillarin bagindan itibaren yukselen konut fiyatlari konut piyasasini hareketlendirmig
ve cazip bir yatirm alani haline donistirmistiir'®t. Hatta konut kredileri
sozlesmeleri toplulastirilip ortak bir havuzda toplanarak turevlestiriimis ve varliga
dayali menkul kiymet ihraci sekline déniistiriimistir'®. Uluslararasi piyasalarda
yuksek getirili varhga dayali menkul kiymet ihraglar cazip kosullari nedeniyle ¢ok
hizli masteri bulmustur. Ancak giderek artan konut kredileri, konut fiyatlarinda
dusustn baglamasiyla birlikte bu kredileri veren banka ve finansal araci kuruluglar
tarafindan geri cagirlmis ama kredilerin geri donuglerinde sikintilar ortaya
cikmigtir. Cunku; baslangigta ylkselen konut fiyatlarinin cekici etkisi, asimetrik
bilgilenme ve ters segim nedeniyle kredi verilen kesimler cok da Gnemsenmemisgtir.
Ayrica finansal piyasalarda yaratilan subprime mortgage veya toksik varliklar
olarak nitelendirilen finansal enstrimanlara olan talep de yuUksektir. Ancak konut
fiyatlarindaki dusls toksik varliklarin elden cgikartilmasina yol agmis, mortgage
kredilerinde geri donuslerde sikintilar ortaya ¢ikmis, interbank piyasasi ve kredi
piyasalarinda likidite kurumasi baslamis, risk primi artmis ve belirsizlikler pek ¢ok
finans kurumunu gl¢ duruma sokmusturm. Bir diger ifadeyle, hizla elden
cikartilan toksik varliklarin nakde donustlrdlmesi surecinde ise, bu finansal

enstrimanlari ihrag edenlerin kredi geri donuslerinde yasanan gecikme nedeniyle

10 Durmus, M. (2011). Kapitalizmin krizi: Kiiresel krizin elestirel bir ¢éziimlemesi. (Ugiincli Baski).
Ankara: Tan Kitabevi Yayinlari, 114-115.
181 sahin, 2009, 275-276.

%2 Internet: Erdénmez, P. A. (2006). Aktif menkul kiymetlestirmesi. Bankacilar Dergisi, 57. Web:
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi57/menkulk%C4%Blymetlestirme.pdf  adresinden 3
Mayis 2007°de alinmistir.

163 Akcay, B. (2011). Subprime Mortgage Krizinin kamu destekli kurum modeli Gzerine etkileri.
Akademik Arastirmalar Dergisi, 13(50), 4-5.


http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi57/menkulk%C4%B1ymetlestirme.pdf
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likidite sorunu ortaya ¢ikmigtir. Bu da piyasalarda likidite daralmasi, beklentilerde
belirsizlikler, bankacilik ve sigortacilik sektort ile finansal araci kuruluslarin
temerriide diserek iflas etmelerine neden olmustur’®. Asil sorun ABD’de
baslayan krizin Avrupa’ya da sigramasi olmustur. Clnku; kiresellesmenin etkisiyle
birbirine eklemlenen piyasalarda yuksek mobiliteye sahip olan finansal sermaye
s6z konusu toksik varliklara yiksek oranda plase edilmistir. Bir anda tersine donen
surecgte Avrupa’daki bankalar ve finansal kuruluslarin portfdylerinde yuksek
dizeyde subprime mortgage varliklari vardir. Dolayisiyla sistem icerisindeki bir
kurulusun batmasi demek o kurulustan alacagi olan ¢ok daha fazla kurulugun da
batmasi demektir ki; 2008 Kiresel Finansal Krizi olarak adlandirilan kriz sadece
bankacilik ve finansal sistem igerisinde kalmayarak reel sektérin de yuksek
karlilik nedeniyle yatirrm yaptigi bir alan olmasi nedeniyle birgok Ulke ekonomisinin
hatta Ulkenin iflasin esigine gelmesine yol acmistir. Bu ylzden basta ABD
hikimeti olmak Uzere pek cok Ulkede yillardir IMF gibi uluslararasi finansal
kuruluslar tarafindan salik verilen daraltici politikalar terk edilerek genisletici maliye
politikalari uygulamaya konmus ve kurtarma paketleri art arda hazirlanmaya
baslamistir. Uygulamaya konulan genigletici maliye politikalari ve kurtarma
paketlerinin bir istisnasi, kriz doneminde ylksek cari acik, kamu ag¢igi ve yapisal
sorunlari olan ekonomilerdir. Bu ekonomilere kriz surecinde salik verilen politikalar
ise, daraltici maliye politikalari ve kemer sikma paketleridir. Turkiye ise, bu
surecten etkilenmekle birlikte diger Ulkelere gore nispeten daha az etkilenmigtir.
Cunkud; 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri’nin ardindan aldigi tedbirler, bankacilik
sektorinin guglenen sermaye yapisi, enflasyonda gorulen iyilesmeler, buyime
oranlarindaki olumlu trend, vb. makroekonomik gelismeler ile toksik varliklarin
finansal sistem igerisinde yaygin olmamasi krizin etkilerinin ABD ve Avrupa’daki
kadar yuksek dizeyde gerceklesmesini engellemigtir. Diger taraftan Tuarkiye
ekonomisinin ihracatinin yaklasik % 50’den fazlasinin Avrupa’ya yapilimasi,
Avrupa’da daralan dig ticaret hacmi, azaltilan ithalat miktari, harcama egiliminin
diserken tasarruf egiliminin artmasi Turkiye’de dis ticaret agigi ve cari islemler
aciginda yukselmeye neden olmustur. Ayrica Turkiye ekonomisinde de yurtigi
piyasalarda talep daralmasi yasanarak hanehalki davraniglarinda tuketimden

tasarruf egilimine dogru bir kayma yaratmigtir. Cizelge 2.11'deki 2008-2014 yillar

% internet: Unal, A. ve Kara, H. (2009). Kiiresel Kriz ve Tiirkiye. Ekonomi ve Politika Arastirmalari

Merkezi. Web: http://www.ekopolitik.org adresinden 3 Ocak 2013’te alinmistir.
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arasinda Merkezi YoOnetim butge verilerinin GSYH’ye oranindan da gorulecedi
Uzere i¢ piyasanin canlandirilmasina yonelik olarak vergi indirimleri, vergisel
tesvikler, vb. talep canlandirici tedbirler ile krizin ex-ante etkisi hafifletimeye
cahsildigindan butce gelirlerindeki artis sinirli dizeyde kalmistir. Diger taraftan,

butce giderleri artmis ve 2009 yilinda bir dnceki yila gore butge agigi artmistir.

Cizelge 2.11. Merkezi Yonetim Butge Gelir, Gider ve Dengesi (2009-2014)

Merkezi Yonetim Biitge Gelir, Gider ve Dengesi (2009-2014) (%)

YIL 2008 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Biitce Giderleri (Harcama) 23.88 28.16 | 26.79| 24.24| 25.44| 25.70| 25.40
Biitce Gelirleri (Tahsilat) 22.05 22.62| 23.14| 22.87| 23.41| 23.60| 23.50
Biitce Dengesi (Ongoriilen) -1.89 -1.09| -457| -259| -1.49 - -
Biitce Dengesi (Gergeklesen) -1.83 -5.54| -3.65| -1.37| -2.03| -2.20| -1.90

Kaynak: BUMKO verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.12'de 2008-2014 yillari arasinda KKBG/GSYH orani butge turleri
itibariyle gosterilmektedir. KKBG’deki artisin konsolide butgeden kaynaklandigi
gorulmekle birlikte faiz 6demelerinin de GSYH icinde gegmis doneme oranla azalis

gostermekle birlikte onemli bir paya sahip oldugu gortlmektedir.

Cizelge 2.12. KKBG'nin Butge Turlerine Gére Dagilimi (2008-2014)

KKBG'nin Biitge Tiirlerine Gére Dagilmi (GSYH'ye orani) (%)

YIL 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
GENEL DEVLET (A) 1.65 5.46 3.00 0.35 1.03 0.75 0.78
Konsolide Biitge 1.83 5.54 3.65 1.37 2.08 1.18| 1.39
Mabhalli Idareler 0.64 0.42| -0.09| -0.19| -0.02 0.15| 0.00
Fon 0.04 0.04| -0.04| -0.10 -0.46 0.17 0.02
i§sizlik Sigortasi -0.80| -0.39| -0.35| -0.58 -0.54 -0.59| -0.59
Sosyal Giivenlik 0.01| -0.06| -0.03| -0.02 0.01 0.33 0.36
Genel Saglk Sigortasi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.37| -0.36
Doner Sermaye -0.07| -0.09| -0.13| -0.12| -0.04| -0.12| -0.04
KIT (B) -0.03| -041| -0.64| -0.22 -0.05 -0.29 0.21
i§Ietmeci -0.06| -0.44| -0.73| -0.17 -0.05 -0.09 0.43
Tasarrufcu 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 0.00
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar 0.04 0.03 0.09| -0.05 0.00| -0.20| -0.22
Faiz Odemeleri (a) 5.53 5.81 4.58 3.41 3.55 3.31| 2.98
Ozellestirme Gelirleri (b) 0.86 0.46 0.36 0.32 0.46 0.81| 0.60
TKKBG (1) (A+B) 1.62 5.05 2.36 0.14 0.98 0.46 0.98
TFHKKBG (2) (1-a) -3.90| -0.76| -2.22| -3.27 -2.57 -2.85| -1.99
TOGHKKBG (3) (1+b) 2.48 5.51 2.72 0.46 1.43 1.26| 1.59
TFOGHKKBG (4) (1-(2+3)) -3.04| -030] -1.86| -295| -2.12| -2.06| -1.39

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi Ozet Géstergeler’den yararlanilarak
hazirlanmistir.
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Sekil 2.11'de 2008-2013 yillari arasindaki i¢ bor¢ stoku/GSYH orani
gosterilmektedir. Cizelge 2.11 ve 2.12 ile birlikte degerlendirildiginde, 2008 Kuresel
Finansal Krizi'nin uluslararasi piyasalarda vyarattigi talep daralmasinin ig
piyasalardan karsilanmak istenmesi ayrica i¢ piyasadaki durgunlugu da gidermek
Uzere alinan gelirler politikasi (vergi indirimleri-kamu harcama artislarl) kamu
gelirlerini azaltmig buna karsin kamu harcamalarini artirmistir. 2009 yilinda i¢ borg
stokunun GSYH igindeki payinin bir dnceki yila gére artmasinda hem uygulanan
politikalarin hem de blyime hizinin etkisi vardir. Séyle ki, 2004 yilindan itibaren
GSYH’nin buyime hizi dismektedir. 2008 Kuresel Finansal Krizi'nin etkilerinin
siddetlendigi bu déonemde GSYH’nin blyume hizi 2006-2009 yillar1 arasinda
sirasiyla % 6.9, 4.7, 0.7 ve -4.8'dir. 2009 yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan
ki¢ulmenin etkisiyle i¢c bor¢ stokunun GSYH icindeki payl da buna bagl olarak

artmigtir.
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Sekil 2.11. i¢ Borg Stoku (2008-2013)

Kaynak: Hazine Mdustesarligi Veri Dagitim Sistemi. Web: adresinden 3 Ocak 2015te alinmig
veriler kullanilarak dizenlenmisgtir.

Sekil 2.12°de 2008-2014 yillari arasindaki bltce dengesi, KKBG ve i¢ borg
stoku ile ilgili veriler gosterilmektedir. Tum gostergeler birlikte ele alindiginda ciddi
artislar olmamasina karsin istikrarsiz bir trende sahip olduklari gériimekte ve 2008
Kuresel Finansal Krizi'nin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerinin sirdugu dikkati

cekmektedir.
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Sekil 2.12. Makroekonomik Gostergeler (2008-2014)
2.4. Bilegimi agisindan i¢ bor¢glanma ve bankacilik kesimi iligkisi

1930 yilinda Merkez Bankasi kurulmus, para basmak, paranin degerini
korumak, ekonominin genel likiditesini ayarlamak ve bankalara 6ding¢ para vermek
gibi gorevlerle bir emisyon bankasi olarak ise baglamig, 1971 yilina kadar
yururlikte olan kanunda bazi degisiklikler yapilmig, Bankanin Hazineye ve kamu
iktisadi tesekkillerine daha fazla kredi vermesi saglanmistir*®®. 1945’lerden sonra
O0zel bankacillk 6nem kazanmaya baslamis, Yapi ve Kredi Bankasi, Garanti
Bankasi, Akbank ve Pamukbank ilk kurulan 6zel bankalardan olup 1960 vyili
itibariyle 31 6zel banka kurulmus ve 1958'de de Tiurkiye Bankalar Birligi

kurulmustur*®®.

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus, 1985’te ydrurlige giren
3182 sayili Bankalar Kanunu ile bankacilik sistemine uluslararasi standartlara
uygunluk getiriimeye c¢alisiimig, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kurulmus ve
bankalara zorunlu karsilik ayirma yukimliligi getiriimistir'®’. 1986’da interbank

Piyasas! kurulmustur ve ayni yil IMKB faaliyetlerine baslamistir.

185 Akgiic, O. (2000). Yiiz soruda Tiirkiye'de bankacilik. istanbul: Gergek Yayinevi.

186 Karluk, S. R. (2005). Cumhuriyetin ilaninda giiniimiize Ttirkiye ekonomisinde yapisal déniisim.
(Onuncu Baski). istanbul: Beta Yayinlari.

187 Korukeu, U. (1998). Bankaciligin tarihsel gelisimi: 40. yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Ttirk
Bankacilik Sistemi. Ankara: TBB Yayinlari.
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Bankacilik sektoru ile ilgili onemli gelismelerden biri 1990’larda bankacilik
sisteminin holding bankaciligi haline donigmesidir. Ayrica bankacilik sektoru bu
donemde yuksek karlilk gudusuyle sicak para giriglerinin cazibesinden kaynakli
olarak devletin ic borclanmaya agirlikla basvurmasi sonucunda DiBS’lere
portfoylerinde buylk pay ayirmislardir. Bankacilik sektorinin agirlagsmasi ve
saglam sermaye yapilari olmamasi nedeniyle uygulanan politikalar ile birlikte
bankacilik sektort 2000-2001 yillari arasinda krize girmigtir. Bankacilik sektoranun
yeniden yapilandiriimasina yonelik bir dizi reform politikalari sonucunda bankacilk
sektorinin gunumuzde oOnceki yillara ragmen daha saglam bir yapiya sahip
olduklari gorulmektedir. Bankacilik sistemi iginde ise yabancilarin payi

azimsanmayacak derecededir.

Cizelge 2.13'de 1960-2014 yillari arasinda banka sayisi gosteriimektedir.
Buna gobre mevduat bankalarinin payr 2000’e kadar artmig, 2000’den sonra
azalmigtir. 2014 itibariyle bankacilik sistemi icinde kamusal ve 06zel sermayeli

bankalarin payi azalmis buna karsin yabanci sermayeli bankalarin payi artmistir.

Cizelge 2.13. Banka Sayisi (1960-2014)

1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014
Mevduat Bankalan 51 46 44 40 40 47 56 55 61 34 32 32
Kamusal Sermayeli 14 12 12 12 12 12 8 5 4 3 3 3
Ozel Sermayeli 20 23 22 23 24 20 25 32 28 17 11 10
Yabanci Sermayeli 5 5 5 5 4 15 23 18 18 13 17 19
Mabhalli 12 6 5 -
Tas.Mevd.Sig.Fonu. - - - - - - - - 11 1 1
Devr.
Kalkinma ve 0 2 2 2 3 3 10 13 18 13 13 13
Yatinm Bankalari
Katilim Bankalan - - - - - - - - - 4 4 4
Toplam 51 48 46 42 43 50 66 68 79 51 49 49

Kaynak: BDDK

Cizelge 2.14'te 2014 yih itibariyle bankacilik sektori sermaye vyapisi
gosterilmektedir. Kamusal sermayeli bankalarin sermaye yapilarinda halka arz
edilmeyen yerlesik payi % 80 iken 6zel sermayeli bankalarin pay1 % 50’dir. Bu da
O0zel sermayeli bankalarin sermaye yapilarinda yabancilarin payinin oldugunu

gOstermektedir.
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Cizelge 2.14. Sermaye Yapisi (Odenmis Sermaye Bazinda, 2014 itibariyle)

% Halka Arz Edilen Halka Arz Ed_llmeyen Halka Arz _Edllmeyen

Yerlesik Yerlesik Olmayan
Sektor Toplami 14,8 54,8 30,4
Mevduat Bankalari 18,8 40,8 40,5
Kamusal Sermayeli Bankalar 19,9 80,1 0,0
Ozel Sermayeli Bankalar 29,6 50,0 20,5
Tas.Mevd.Sig.Fon.Deuvr. 0.0 100,0 0.0

Bankalar

Yabanci Bankalar 0,1 2,5 97,4
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 4,1 93,3 2,5

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

2.4.1. Alacaklilar agisindan i¢ bor¢glanmanin bilesimi

1970’lerde sermaye sahiplerinin yasadigl kar sikismasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin iktisadi belirsizlikleri ve marjinal verimliliklerindeki dusus
nedeniyle yeni yatirnm alanlarina yonelmelerine yol agmistir. Neo-liberal politikalar,
finansal sektdrde liberalizasyon hareketleri ile baslamistir. Uluslararasi piyasalarda
cok rahatlikla hareket edebilen finansal sermayeyi Ulkeye c¢ekebilmek igin
kullanilan ylUksek faiz ve degerli TL uygulamasi, i¢ borglanma araglarina olan
talebi artirmistir. Ulkeye daha fazla sicak parayi gekerek agik finansmaninda
kullanabilmek igin yiksek faiz uygulamasina devam edildikge i¢c borclanmanin
maliyeti de artmigtir.

1990’larda tum dinyada hizla yayilan kuresel ekonomiye entegrasyon birgok
ekonomide finansal liberalizasyon sureglerinin  tamamlanmasina yonelik
gelismelere sahne olmustur. Degerli TL ve yuksek faizlerin etkisi ile i¢ bor¢lanma
araclari diger finansal enstrimanlar kargisinda daha cazip konuma gelmigtir.
1990’dan itibaren ticari bankalarin uluslararasi piyasalardan dusuk faiz ile
borglanip elde ettikleri kaynaklari devlet i¢ bor¢glanma araglarinda yuksek faiz ile
degerlendirmeleri bankalarin portfoylerindeki devlet i¢c borglanma araglarinin
payini yukseltmistir. Bankacilik kesimi, yetersiz sermaye yapilari ve guglu olmayan

yonetim organizasyonlari, yasanan iktisadi ve siyasi krizler sonucunda bankacilik
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krizleri ile karsi karsiya kalmistir. 1994 Krizi’'nin ardindan yuksek enflasyon ve
gelecege donuk beklentilerdeki belirsizlikler TL'ye olan guveni azaltarak para
ikamesi ya da dolarizasyon olgusunu giindeme getirmistir:®®. Ozellikle bankalarin
acik pozisyon tutmalari, TL’nin degerinin enflasyonun etkisiyle agsinmasi ve doviz
kurunun yukselmesi nedeniyle doviz cinsi yukumlultklerinin degerini artirmigtir.
1995-1999 donem itibariyle bankacilik kesiminin kirllgan yapiya sahip, dissal
soklara acgik ve sermaye yapilarinin yetersiz olmasi ile finansal sistemin mali
derinlige sahip olmamasi bir yandan bankacilik kesiminin portféylerinde bulunan
devlet i¢c bor¢clanma araclarinin degerini disurmus diger yandan da doéviz cinsi
yukumlalUklerin  maliyetini artirmistir. Yuksek enflasyon, devlet i¢ borglanma
araglarinin  TL cinsinden degerini dusurucu etki yapip i¢ bor¢ anapara
yukUmlalUklerini azaltmaktadir. Ancak yuksek reel faiz nedeniyle hem i¢ borg faiz
O0demeleri artmis hem de bu faiz édemeleri icin i¢ bor¢glanmaya bagvurulmasi i¢
bor¢c stokunu artmistir. i¢ borclanmanin sirdirilebilmesi icin bor¢c ¢evriminin
aksatilmadan yapilmasi gerekmektedir. Bu da vadesi gelen i¢ borglarin geri
odenebilmesi icin tekrar borglaniimasina yol acabilmektedir. Dolayisiyla kaynak
arayisina basvuracak olan devletin borg yikumlilikleri hizla artacaktir. igeriden
bor¢lanma olanaklarinin daralmasi ya da yetmemesi disaridan bor¢lanmaya yol
acacak hatta uluslararasi finansal kuruluslardan borglaniimasini gundeme
getirecektir. Bu anlamda IMF ile yapilan stand-by anlasmalari finansman ihtiyaci
icin gerekli kaynaklari saglar iken agir yukumlulUkleri de devletin Uzerine
yuklemektedir. Bu yukumlulUkler sadece iktisadi agidan olmayip, sosyal ve askeri
yonden de harcamalar etkilemektedir. Giderek daha fazla bor¢ yuku altina giren
devlet, sosyal acidan sorumluluklarini yerine getiremez konuma dugerek sosyal
devlet olma olgusunu kaybetmektedir. Bu da sosyal agidan gelir dagilhimi
adaletsizliklerini artirmakta ve basta i¢ borglanma olmak Uzere borglanmanin
yukinun vergi 6deyen kesim bir diger ifadeyle dusuk ve orta gelirliler Gzerinde

kalmasina neden olmaktadir.

Kasim 2000 Bankacilik Krizi'ni tetikleyen devletin yuksek oranlarda ic
bor¢clanmaya basvurmasi ve kamu bankalarinin portféylerinde diger finansal

enstrimanlarina kiyasla devlet i¢ borglanma senetlerinin yer almasidir. Turkiye’de

%8 internet: Tarkiye’'nin guc¢li ekonomiye gecis programi, 2009.
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krizlerin tarihgesi incelendiginde ¢ogunlukla doviz darbogazindan kaynakl krizler
yasandigi gorulmektedir. Bunlarin bir istisnasi 1994 Krizi olup ihracata dayall
buyume stratejisi ve yapisal sorunlar krizin ana nedeni olmugtur. Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizleri ise, bankacilik sektérinde patlak veren, para ve maliye
politikalarinin uyumsuz isleyisi nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerdir. Kiresellesme ve
kuresel ekonomiye entegrasyon surecinin hizlandigr 1990-2000 doneminde Ulkeye
doviz girigleri bol olmus, TL’ye olan talep fazlasi da piyasada olumsuz beklentiler
olusmaya baslayinca ikidite sikintisina yol agmistir. Dolayisiyla TL’den kagislar ve
ulkeden sermaye cikislarn baslamistir. Devlet TL'ye olan glveni koruyabilmek
adina yuksek faizler ile borglanmaya devam etmigtir. Devlet i¢ borglanma
araclarinin en buylk alicisi konumunda olan kamu bankalarinin portféylerinde
giderek daha fazla yer tutan devlet i¢ borglanma senetleri yurtdisina olan déviz
cinsi yukumluluklerini yerine getirebilmelerini zorlagtirmigtir. En blyuk sikinti da
vade uyumsuzlugundan kaynaklanmistir. Kamu bankalari, TLden kagisin
basladigi ve uUlkeden sermaye kagislarinin hizlandigi donemde yukumlaltklerini
yerine getirebilmek icin likiditeye ihtiyag duymusturlar. Ancak 2000 Dezenflasyon
Programr'nin ddviz ¢ipasini nominal doviz kuru olarak belirlemesinden dolayi
ulkeden doviz kagisinin oldugu bir donemde Merkez Bankasi piyasadaki para
arzini artirmamig, piyasaya TL surmemigtir. Bu da kamu bankalari agisindan
devlet ic borglanma senetlerinin nakde donustlrilememesi sorunu yaratarak

bankacilik krizlerine neden olmustur.

Sekil 2.13’te i¢ borglanmanin alicilara goére dagilimi 1987-2001 dénemi
itibariyle gosterilmektedir. Dénem boyunca bankalarin i¢ bor¢glanma araglarinin
onemli bir alicisi konumunda olduklari ve fiili faaliyetlerinin kamu agciklarinin
finansmaninda bir gelir kaynagdi olma iglevine sahip oldugu anlasiimaktadir. Kasim
2000 ve Subat 2001 Bankacilik Krizleri’nin etkilerinin bir sonucu olarak bankalarin
i¢ bor¢glanma araclarinin alicisi olma konumlarinda az da olsa bir disus meydana
gelmis ancak diger i¢ bor¢clanma kaynaklari ile kargilasgtirildiginda bankalarin i¢
bor¢lanma araclarinin en buyuk paya sahip alicisi oldugu sonucu degismemisgtir.
2002 ve 2003 yillarinda bankacilik krizlerinin ardindan alinan bir dizi politika
kararlarinin uygulama sonucu olarak kamu bankalarinin i¢ borglanmanin alicilari
icindeki pay! dusurulmeye calisiimis ve sirasiyla % 16.2 ile % 14 olarak
gerceklesmistir.
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Sekil 2.13. i¢c Borclanmanin Alicilara Gére Dagilimi (1987-2001)

Kaynak: Aydin, M. F. 2002. Turkiye'de kamu kesimi i¢ borglanmasinin bankacilik sektori
bilangolarina ve risklerine olan etkileri. TCMB Arastirma Genel Middrligli Calisma
Tebligi, 13, 7’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.14’te i¢ borg stokunun alicilara gore dagiimi 2004-2014 donemi
itibariyle goOsterilmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Bankacilik Krizleri’nin
ardindan Turkiye'nin GUgli Ekonomiye Gecgis Programi ile bagslayan Bankacilik
Sektord Yeniden Yapilandirma Programi ile devam eden slregte Bankalar
Kanunu, Turkiye Bankalar Birligi ve BDDK araciligiyla Turkiye ekonomisindeki

bankalarin krizin etkisinden kurtarihp yeni finansal krizlere olan kirilganhginin

giderilmesi ve bankacilik sektorunun guglendiriimesine yonelik calismalar

baslatilmistir*®.
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Sekil 2.14. i¢ Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilhimi (2004-2014)

Kaynak: Hazine Mistesarligi verileri kullanilarak hazirlanmigtir.

1% BDDK. (2001). Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi. Ankara: BDDK, 13-19.
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Yapisal duzenlemeler ile kamu kesimi i¢ bor¢lanmasi ve bankacilik sektoru
ile yakindan iligkili olan kamu bankalarinin i¢ borglanmanin kaynaklari igindeki
payinin dusurilmesi, 6zel bankalarin finansal sistem icinde etkinliginin artiriimasi,
bankalarin bilangolarinin daha saglikl yapiya kavusturulmasi i¢in bir dizi onlem
alinmistir. Bu anlamda 1987-2001 donemine kiyasla 2004-2014 donemi iginde
bankacilik kesiminin i¢ bor¢ stokunun alicilari arasindaki payi azalmis ve 2001’den
itibaren uygulanan politikalar basarili sonuglar vermistir. Ancak 2008 Kuresel
Finansal Krizi'nin etkisiyle uluslararasi piyasalarda yatirimcilarin olumsuz
beklentilerinden dolayi finansal yatirimlar agisindan durgunluk dénemine girilmistir.
Devletin, krizin etkisiyle girilen durgunluk déneminden c¢ikabilmek igin aldigi
politika tedbirleri sonucunda i¢ bor¢clanmaya gitmesi tUzerine bankacilik kesimi de
kriz doneminde risksiz yatirim alanlarina dolayisiyla devlet i¢ borglanma araclarina
yénelmeyi secmistir'’®. Bu da bankacilik kesiminin 2008-2010 vyillari arasinda i¢

bor¢ stokunun alicilari arasinda payinin artmasina neden olmustur.

Sekil 2.15te i¢ bor¢ stokunun alicilara goére dagiliminda bankacilk
sektorunun bilesenleri 2004-2014 yillari itibariyle gosteriimektedir. 2009’a kadar i¢
bor¢ stokunun alicilari arasinda kamu bankalarinin payi diger bankalara goére
yuksektir. 2009'dan itibaren 0Ozel bankalarin paylr kamu bankalarina kiyasla
artmaya baslamistir. Cankt, 2008 Kuresel Finansal Krizi'nin etkisiyle 6zel bankalar
da guvenilir liman etkisiyle topladiklari fonlari devlet i¢c borglanma araglarinin
yuksek guven ve getiri degerinden dolayi devlet i¢c borglanma araclarina plase
etmislerdir. 2005’ten itibaren i¢ borg stokunun alicilari arasinda yabanci bankalarin
payl artmakta ve devlet i¢ borglanma aracglarina yonelmeleri s6z konusu

enstrimanlara olan olumlu bakig agilarini yansitmaktadir.

170 Erdem, E., ilgiin, M. F. ve Dumrul, C. (2011). Finansal istikrarin bankacilik sisteminin borg
verme politikalar Uzerindeki etkisi: 2008 Kuiresel Krizi gercevesinde Turkiye Uzerine bir
inceleme. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 5(1), 16.
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Sekil 2.15. ¢ Borg Stokunun Alicilara Gore Dagilimi: Bankacilik Kesimi

Kaynak: Hazine Mistesarligi verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2.4.2. Faiz agisindan i¢ bor¢glanmanin bilesimi

Tarkiye'de i¢ borglanmanin faiz agisindan bilesimi incelendiginde, sabit faizli
ve degisken faizli i¢c borglanma araglari ile borglanmaya basvuruldugu
gorulmektedir. Sekil 2.16'da 1990-2014 yillan arasinda i¢ borg stokunun faiz yapisi
gOsterilmektedir. 1990-2000 déneminde sabit faizli ic bor¢ stoku yapisi ile
degisken faizli i¢ bor¢ stoku yapisi arasinda negatif iligski vardir. 1994’te i¢ borg
stokun icinde degigken faizli senetlerin pay! olduk¢a yuksektir. Clnku; 1994 Krizi
nedeniyle Ulkeden sermaye kagiglarini 6nleyebilmek icin daha ylksek faiz
oranlarindan i¢ borglanmaya basvurulmustur. Bu da krizin etkilerinden dolay: farkl
faiz oranlari ile borglaniimasina neden olmustur. 1995-2000 déneminde i¢ borg
stoku Uzerinde faiz oranlarindaki volatiliteden kaynaklanan olumsuz etkilerden
kacinmak adina degisken faizli senetler ile i¢ borglanmaya gidilmesi azaltiimak
istenmigtir. 2000’de faiz oranlarindaki yukselisten kamu ve fon bankalarinin
portfdylerinde tuttuklari sabit faizli DIBS’ler nedeniyle menkul degerler clizdaninin
deger kaybina ugramamasi icin sabit faizli DiBS’ler degisken faizli DIBS’ler ile
degistirilmistir'”*. Bu da 2001'de degisken faizli senetlerin ic borg stoku igindeki
payinin artmasina yol agmistir. 2002-2012 déneminde sabit faizli ve degisken faizli
senetler payl hemen hemen ayni seviyede gergeklesmistir. 2000°den sonra i¢ borg

stoku Uzerinde faiz baskisinin kirilmak ve degisken faizli senetlerin yaratacagi

1 BDDK, 2001, 9.
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likidite sorunun dnlenmek istenmesinden dolayi i¢ borglanma i¢inde daha ¢ok sabit

faizli senetlere yer verilmistir' ",
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Sekil 2.16. i¢c Borg Stokunun Faiz Yapisi (1990-2014)

Kaynak: Hazine MUstesarhigi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2.4.3. Kur agisindan i¢ bor¢glanmanin bilegimi

1990’lardan itibaren uygulanan yuksek faiz-dusuk kur politikasinin ekonomi
icinde yaratti§i kirilgan yapi i¢c borclanma araclarinin bilesimini etkilemistir. ic
borglanmaya basgvurulmasinda doviz cinsi senetlerin tasidigi kur riski nedeniyle
daha az tercih edilmesi beklenen bir durumdur. Sekil 2.17°de 2000-2013 yillari
arasinda i¢ bor¢ stokunun kur yapisi gosterilmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001
Bankacilik Krizleri sonrasinda ile bankacillk kesimine yoénelik reformlar
hazirlanmigitr. 2000 Dezenflasyon Programinda bankacilik sektdrine yodnelik
reformlar kapsaminda yer almamasina karsin katki saglayacadi didstncesiyle
Haziran 2001°de i¢ borg takasi yapilmis, bankalarin ellerindeki bor¢glanma senetleri
ile degistiriimis boylece Hazine Mdustesarligi bankalarin agik pozisyonlarini
bankacilik sektdrii de vade riskini Ustlenmistir'”®. Bu da 2001 yilinda déviz cinsi
senetlerin i¢ bor¢ stoku icindeki payinin artmasina neden olmustur. TL cinsi kisa
vadeli kamu bor¢lanma senetleri doviz cinsi uzun vadeli kamu Kasim 2000 ve
Subat 2001 Bankacilik Krizleri sonrasinda i¢ borglanma araglari iginde doviz cinsi

senetlerin tercih edilmemesi ve TL cinsi senetlerin agirlikla kullaniimasi ig

'"2 TOBB. (2008). Ekonomik rapor. Ankara, 20.
% inan, E. A. (2004). Dezenflasyon sureci ve digik enflasyon ortami: Turkiye’de makroekonomi
ve bankacilik Gzerine etkileri. Bankacilar Dergisi, 50, 47.
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bor¢lanma araglarini portfoylerinde bulunduranlar agisindan kur riski tagidigi gibi
devlet agisindan da maliyet riski tagsimaktadir. Kurdaki dalgalanmalara bagli olarak
kurun yukselmesi durumunda devlet agisindan i¢ borglanma daha maliyetli olacak
iken kurun dismesi durumunda da i¢ borglanma araglarini portféylerinde
bulunduranlar acisindan getiri kaybi sorunu ortaya c¢ikacaktir. S6z konusu
etkilerden kurtulabilmek icin doviz cinsi senetlere i¢c borglanmada daha az

basvurulmaktadir.
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Sekil 2.17. i¢c Borg Stokunun Kur Yapisi (2000-2013)

Kaynak: Hazine MUstesarlidi verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

2.4.4. Vade agisindan i¢ bor¢glanmanin bilesimi

ic borg stokunun vade agisindan bilesimi iki agidan énemlidir. Birincisi, i¢
borglanmanin hangi amacla vyapildidi; ikincisi, i¢ borclarin cevrimidir. ¢
bor¢lanmanin kisa vadeli yapiya sahip olmasi gegici butge acgiklarinin giderilmesi
ve hesap doneminin kapatiimasindan kaynaklanabilecegi gibi kriz ortaminda
finansmana olan ihtiyacin karsilanmasindan da kaynaklanabilecektir. ¢
bor¢lanmanin uzun vadeli yapiya sahip olmasi ise, ekonomideki gliven ortaminin
bir gostergesi olabilecegi gibi i¢ bor¢larin uzun 6lgekli yatirrm finansmani ve borg
cevriminde kullanildiginin gostergesidir. Vadenin uzamasi yatirimcilarin gelecege

bakiglarinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Tlrkiye'de i¢ bor¢ stokunun vade yapisina deginmeden oOnce i¢ borg

stokunun enstriman dagiliminin incelenmesi gerekmektedir. Ekonominin genel
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gorunuimu hakkinda fikir verebilecek olan i¢ borg stokunun enstriman yapisi Sekil
2.18'de 1986-2013 yillari arasinda gosterilmektedir. 1986-1993 doneminde i¢ borg
stoku iginde tahvillerin payi yUksektir. 1990’lardan itibaren liberalizasyonun
etkisiyle i¢ bor¢ stoku iginde bonolarin payl artmaya baslamistir. 1994-1998
doneminde krizin etkisiyle finansman ihtiyaci arttigindan i¢ bor¢ stoku iginde
bonolarin payi tahvillere gore oldukga artmistir. Bonolarin payinin yukselmesi,
ekonomik ajanlarin planlama ufkunun daraldigini géstermektedir. Nitekim ig
bor¢clanmanin ortalama vadesine iliskin Cizelge 2.15’ten de ayni tespiti yapmak
mumkundar. Bu durumda mali baskinhgin arttigini gériyoruz. Normalde finansal
yatirimcilar agisindan vade-getiri dogru orantili iken 1990’larda bir yandan vadenin
kisaldigi diger yandan faizlerin yUkseldigini goérmekteyiz. Prof. Karakas'in
1990’larin sonunda bir konferansta “Turkiye’de i¢ borg stoku sorunu yoktur. Cunka,
borcun tamami akim halindedir.” bigimindeki tespiti sorunsali 6zetlemektedir. Bu
nedenle mevcut borg stokunun bir yil icinde birden fazla gevrim yakimlulaga mali
sistemi zorlayarak faizleri ylkseltmekte ve vadeyi kisaltmaktadir. 1999’dan itibaren
istikrar programlari c¢ercevesinde kisa vadeli bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin
ortadan kaldirilmasi amaciyla i¢ borglanmanin uzun vadeli olarak yapiimak
istenmesi i¢ bor¢ stoku iginde tahvillerin payini artirmistir. i¢ borg stokunun
enstriman vyapisi iginde 1986'dan 1996’ya kadar kisa vadeli avans ve kur
farklarinin payi, tahvillere neredeyse yakindir. Hatta 1986-1991 déneminde kisa
vadeli avans ve kur farklarinin payi, tahvillerden daha yuksektir. Uzun vyillar
Hazine’'nin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanmasi i¢ bor¢ stokunun
artmasinda onemli bir rol oynamistir. Sekil 2.18’de gosterilen kur farklari aslinda
nakit disi borglanmayi ifade etmektedir. TCMB bir A.$. olarak aktifini degerlemeye
tabi tutmaktadir. Altin ve doviz hesaplarinin degerlenmesi sonucunda kur
farklarindan kaynakl zarar ortaya ¢ikmasi halinde bu zarari kapatmaya ydnelik
Ozel tertip devlet tahvili ihrag etmektedir. Bu tip tahvil ihraci ile Hazine’nin kasasina

nakit girisi gegeklesmemektedir.
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i¢ Borg Stokunun Enstriiman Dagilimi
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Sekil 2.18. i¢ Borg Stokunun Enstriiman Yapisi (1986-2013)

Kaynak: Hazine Mustesarligi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Cizelge 2.15'te 1998-2013 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun vade yapisi %
olarak gosteriimektedir. Sekil 2.18, Cizelge 2.15teki verileri dogrular niteliktedir.
Sekilde, bes yil vadeli bor¢glanmada 2005’ten sonra énemli bir artis gézikmektedir.
Bu da konjonktlrel agidan Tuirkiye ekonomisinin finansal yatinmlar igin daha

guvenilir bir liman izlenimi vermesinden kaynaklanabilmektedir.

Cizelge 2.15. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi (1998-2013)

NAKDEN SATILAN 81.91 88.12 80.79 47.38 59.57 67.13 73.76 79.32 82.86 86.40 90.49 94.92 99.30 99.34 99.52 99.69
TAHVIL 32.86 74.00 75.16 32.93 34.86 54.45 60.27 72.04 79.05 84.00 85.40 90.66 96.60 99.34 98.56 0.00
Hesaben 112 257 254 651 339 015 238 1.10 1.01 1.27 140 1.53 0.00 0.00 0.00 11.41
1Yl 21.07 46.31 50.82 2.97 9.47 29.95 36.23 37.51 32.89 29.50 27.55 25.98 24.83 22.89 17.59 4.76
Kirk Vade Vade (1Yil- 2Yil) 0.82 851 11.35 459 9.78 825 7.73 281 508 551 061 0.00 125 223 3.00 4.27
2yl 8.58 10.70 6.74 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.87 0.62 1.12 0.93 3.84 9.77 9.32 0.91
3vil 125 589 3.71 4.13 241 9.24 8.20 10.67 10.74 5.61 3.46 2.50 3.95 4.12 3.58 3.77
4yl 0.00 0.00 0.00 10.75 6.46 4.36 197 297 2.76 4.44 419 476 4.00 3.04 4.56 27.49
5vil 0.00 0.00 0.00 3.31 3.35 2.51 2.49 15.84 25.40 31.46 41.86 48.96 43.17 35.96 30.53 47.08
6 Yil - - - - - - 034 0.00 0.30 558 5.21 5.99 15.56 21.33 29.98 0.00
BONO 49.05 14.12 5.63 14.45 24.70 12.68 13.49 7.28 3.81 2.40 5.09 4.25 270 0.00 0.95 0.00
3 Ay 0.00 3.23 217 243 256 2.26 248 1.33 0.33 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kirk Vade (3Ay-6Ay) 5.16 0.00 0.00 4.79 5.61 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6 Ay 14.14 576 0.00 0.88 0.00 0.77 0.00 0.86 2.60 2.05 251 1.73 1.04 0.00 0.00 0.00
Kirk Vade (6Ay-9Ay) 9.59 5.13 040 544 6.99 2.09 555 0.00 0.00 0.00 1.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
9 Ay 14.74 0.00 0.00 0.00 0.53 0.00 0.00 2.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kirk Vade (9Ay-1Yil) 542 0.00 3.06 091 9.02 6.41 546 3.06 0.89 0.00 1.39 252 1.66 0.00 0.95 0.31
NAKIT DISI SATILAN 18.09 11.88 19.21 52.62 40.43 32.87 26.24 20.68 17.14 13.60 9.51 5.08 0.70 0.66 0.48 0.31

Kaynak: Hazine Mustesarligi verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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2.5. Tiirkiye’de i¢ Borglanmanin iktisadi Etkileri
2.5.1. Enflasyonist etkiler

Tarkiye‘de i¢ borglanmanin dénemler itibariyle incelenmesi sonucunda devletin
farkh nedenlerle i¢ borglanmaya basvurmasinin i¢ bor¢glanma kaynaklari agisindan
etkileri degismektedir. 1980'den 1997 yilina kadar agirlikla Merkez Bankasi
kaynaklarindan i¢ bor¢lanma yoluna gidilmistir. Merkez Bankasi’'ndan borglaniimasi
da ekonomide genigletici etkiler yaratarak enflasyonist baskilar meydana getirmistir.
1994’ten sonra Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ borglanmaya basvurulmasi
tedricen azaltiimis ve 2001’den sonra da yasal duzenleme ile kaldiriimigtir. Devletin
i¢c bor¢lanma igin bagvuracagi kaynaklardan biri de bankalardir. 1990’larin bagindan
itibaren i¢ borclanmanin kaynaklari arasinda bankalarin énemli bir paya sahip
olduklari Sekil 2.18, 2.19 ve 2.20’de gorulmektedir.

Sekil 2.19'da 1980-2014 yillari arasinda i¢ borg stoku/GSYH, i¢ borglanma faiz
oranlari ve TUFE iligkisi gosteriimektedir. Ayrica sekilde 1980-1989 yillari arasinda
KKBG/GSMH ve 1990-2014 yillann arasinda KKBG/GSYH ligkisi de
gOsterilmektedir. 1988-2010 déneminde i¢ borglanma faiz oranlari ile enflasyon
arasinda 2000 yih diginda pozitif yonlli bir iliski vardir. i¢c borglanma faiz
oranlarindaki artis enflasyonu da artirmaktadir. Ancak enflasyondaki artis i¢

bor¢lanma faiz oranlarindaki artistan daha dusuktar.

‘1/230 iC BORG, KKBG VE TUFE iLISKiSi

-10
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== TUFE (12 Aylik Ortalama, %) Yillar = KKBG/GSMH
KKBG/GSYH = |C BORCLANMA FAIiZ ORANI

Sekil 2.19. i¢c Borg, KKBG ve TUFE iligkisi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden vyararlanilarak
hazirlanmistir.
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2.5.2. Yatirimlar agisindan etkiler

Ic borglanmani yatirimlar Gzerindeki etkileri kamu yatirimlari ve ézel yatirnmlar
olmak Uzere iki alt grupta incelenebilir. i¢ borglanma ile elde edilen kaynaklarin
kamu altyapi1 harcamalari igin kullanilmasi durumunda i¢ borglanma, 6zel yatirimlari
destekleme iglevi gorecektir. ClUnkU; 6zel sektorin yatirrm yapabilmesi icin maliyetli
olan altyapi yatirimlarinin devlet tarafindan finanse edilerek yapiimasi 6zel sektori
yatirnm yapmaya tesvik edecek niteliktedir. Literatlrde, icleme etkisi olarak gegen
kamu altyapi yatirimlarinin 6zel yatirimlar tGzerindeki olumlu ve tamamlayici etkisi;
kamu yatinmlarinin 6zel sektor ile rekabet edici alanlarda yapilmasinda diglama
etkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda i¢ bor¢glanmanin yatirimlar Gzerindeki
etkileri, yatinmlarin bilesimine gére farklilagacaktir. i¢ borglanma ve kamu
yatinmlari arasindaki iligki, yapilan yatirrmlarin 6zel sektora tamamlayici nitelikteki
altyapi, haberlesme, ulasim, vb. hizmetlerde gergeklesmesi durumunda olumlu

yonde beklenmektedir.

Sekil 2.20°de 1980-2014 yillar1 arasinda i¢ borg¢ faiz 6demeleri/butce giderleri,
kamu sektdrii sabit sermaye yatirimlari (SSY KAMU)/GSYH, KiT sabit sermaye
yatirmlari  (KIT SSY)GSYH ve i¢c bor¢ faiz &demeleriiGSYH verileri
g6steriimektedir. i¢c bor¢ faiz édemelerinin biitge giderleri icindeki payr 1980’den
itibaren artar iken 2002°den itibaren azalmaya baslamigtir. Kamu sabit sermaye
yatirmlarinin ve KiT sabit sermaye yatirimlarinin GSYH icindeki payr 1985’ten
itibaren azalmaya basglamigtir. 2006'dan itibaren ise, kamu sabit sermaye
yatinmlarinin GSYH igindeki pay! artmaya baslamistir. i¢c borg¢ faiz 6demelerinin
GSYH icindeki payl da 1985'ten itibaren artmaya baslamig, 2004’ten itibaren ise,
azalmaya baslamistir. Kamu sabit sermaye yatinmlarinin GSYH igindeki payi ile i¢
bor¢ faiz 6demelerinin  GSYH igindeki payi karsilastirildiginda, 1994-2009
doneminde GSYH’den i¢ borg faiz 6demelerine ayrilan kaynaklar kamu sabit

sermaye yatirimlarina ayrilan kaynaklardan daha fazladir.
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Sekil 2.20. i¢ Borclanma-Kamu Yatirimlari iligkisi

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir.

Sekil 2.21’de 1980-2014 yillari arasinda i¢ bor¢ stoku/GSYH, toplam i¢
borglanma/GSYH, 6zel sabit sermaye yatirmlari (SSY OZEL)/GSYH ve net kredi
hacmi (NKH)/GSYH verileri gosterilmektedir. Toplam i¢ borglanmanin GSYH
icindeki payi arttikca genellikle 6zel sabit sermaye yatirrmlarinin GSYH icindeki payi
azalmaktadir. Ozel sabit sermaye yatirmlarinin GSYH igindeki payinda kriz
doénemlerinde bir azalma gorulmektedir. Bu da Turkiye'de toplam i¢ borglanmanin
O0zel yatirnmlar Uzerinde diglama etkisini yarattigini dogrular niteliktedir. Kriz
dénemlerinde ézel yatirmlarin azalmasi iki tiirlii aciklanabilir. ilki, kriz dénemlerinin
neden oldugu gelecekten olumsuz beklentiler ve yatirrm yapmanin getirecegi riskler
nedeniyle 6zel yatinmlarin kriz doénemlerinde azalabilecegi; ikincisi ise, 0zel
sektorin yatinm yapabilmesi igin gerekli olan fon temininin kriz dénemlerinde

saglanmasinin gug¢ olmasindan dolayi 6zel yatirimlarin azalabilecegidir.
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% i¢c Borglanma-Ozel Yatinmlar iligkisi
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Sekil 2.21. i¢ Borclanma-Ozel Yatirimlar iligkisi

Kaynak: Kalkinma Bakanlh§i Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ile TCMB verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir.

2.5.3. Gelir dagilimi agisindan etkiler

ic borglanmanin gelir dagiimi Uzerindeki etkileri i¢ bor¢ faiz ddemelerinin
kamu gelirleri icindeki payina ve kamu gelirlerinin bilesimine bagli olarak ortaya
cikmakta olup Turkiye'de dolayl vergilerin payinin yuksek oldugu dusunuldugunde,
ic borglanmanin yuksek gelir gruplarina kaynak aktarimi yaptigi sonucuna
variimaktadir'™®.  Sekil 2.22°de 1980-2012 vyillari arasinda i¢ bor¢c faiz
Odemeleri/vergi gelirleri, dolayli vergiler/dolaysiz vergiler ile gelir GUzerinden alinan
vergiler (GUAV), servet lzerinden alinan vergiler (SUAV), mal ve hizmetlerden
alinan vergiler (M&HAYV), dis ticaret vergilerinin (DTV) vergi gelirleri igindeki payi
gbsterilmektedir. i¢ borg faiz édemelerinin vergi gelirleri igindeki payl 2001’e kadar
artar iken 2002’den itibaren azalmaya baglamistir. Vergi gelirlerinin konularina gore
dagihmi incelendiginde ise, mal ve hizmetlerden alinan vergilerin payinin diger vergi
gelirlerine gore oldukca yuksek oldugu gorulmektedir. Dolayh vergiler ile dolaysiz
vergilerin payi incelendiginde ise, neredeyse dolayl vergiler dolaysiz vergilerin iki
kati kadardir. Bu da vergi gelirlerinin dolayh vergiler agirlikta oldugunu, vergi
gelirlerini karsilama acgisindan duguk ve orta gelirlilerin daha yuksek bir paya sahip
oldugunu, vergi gelirlerinin énemli bir payinin i¢ borg faiz 6demelerini karsilamaya

ayrildigini ve i¢ borg faiz 6demelerinin ylksek gelirliler tarafindan ¢ok dusuk bir

174 Saragoglu, F. (2001). 1980-2001 vyillari arasinda Turkiye’de i¢ borglarin yapisal gelisimi ve

degerlendiriimesi. Ekonomik Yaklagim, 76-77.



104

kisminin karsilandigini yansitmaktadir. Dolayisiyla i¢ borglanma faiz 6demelerinin
finansmanina katlanan dusuk ve orta gelir grubundakiler maliyetleri Ustlenir iken
yuksek gelir grubundakilere bu kesimler tarafindan saglanan kaynak aktarimi

yapilmaktadir. Bu ylzden i¢ borglanma gelir dagilimi Gzerinde olumsuz etkilere

sahiptir.
% i¢ Borglanma-Gelir Dagilimi iligkisi
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Sekil 2.22. i¢ Borglanma-Gelir Dagihmi iligkisi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal Géstergeler ile BUMKO verilerinden yararlanilarak

hazirlanmistir.

Sekil 2.23’te 1980-2010 yillar arasinda ekonomik siniflandirmaya gére kamu
harcamalarinin GSYH’ye orani gosterilmektedir. i¢ borg faiz ddemelerinin GSYH
icindeki payr 1998’e kadar artmistir. Ancak ayni donemde cari harcamalar da
artmistir. 1998’e kadar cari harcamalarin GSYH igindeki payi, i¢c borg faiz
O0demelerinin  payindan yuksektir. 1998-2004 doneminde ise, i¢ borg faiz
odemelerinin GSYH igindeki payi, cari harcamalarin payindan daha yuksektir.

2005’ten itibaren de i¢ borg faiz 6demlerinin GSYH igindeki pay1 azalmaktadir.
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Sekil 2.23. Harcamalarin Ekonomik Siniflandiriimasi

Kaynak: Kalkinma Bakanligi verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2.6. ic Borglanmanin Bankacilik Kesimi Acisindan Etkileri

2000’lerin ortalarina kadar i¢ borglanma-bankacilik sektord bir yaniyla
monopson diger yaniyla monopol piyasayi ifade etmektedir. Ekonomideki 6dung
verilebilir fon arzi agisindan bankalar tek fon arz edici; Hazine ise, bankalarin plase
ettigi kaynaklarin tek alicisi konumundadir. Bu gu¢ dengesi istisnalar diginda hep
monopol lehinde olmus ve bankalar fiyat yapici davranabilmiglerdir. Bu baglamda; i¢
bor¢clanma bir yandan bankacilik kesiminin pasifinin (6zellikle mevduat) ortalama
vadesinden etkilenirken ayni zamanda mevduatlarin ortalama vadesini
etkilemektedir. Hazine ortalama alti ay vade ile borglanirken yatirnmcilarin
mevduatlarini iki yila ¢ikarmalari beklenemez. Ayni sekilde bankalarin kisa vadeli
topladiklari fonlari, Hazine’ye uzun vadeli i¢ borg olarak vermeleri, bankalari vade
kaynakh likidite krizine sokabilecektir. Diger taraftan bankalarin aktifi icinde kredi
portfoyl ile menkul kiymet portfoyl arasinda bir 6dinlesim s6z konusudur. Hazine
kagitlarinin risksiz ve ylksek getirili olmasi, 6zel kesime agilan kredi hacmini
daraltacaktir. Nitekim Turkiye’'de finansal aracilik ve 6zel sektért fonlama agisindan
gercek bankacilik 2000’lerin ortalarindan itibaren baslamistir.

ic boglanma, finansal sermaye hareketlerinin serbest birakimasindan sonra
bankalarin yurtdigi yukumlultklerini dogrudan etkilemistir. Yurtdisindan borglanma
olanaklarinin genisledigi dénemlerde bankalar faiz-kur makasindan yararlanarak
aldiklar1 sendikasyon kredileri ile Hazine’yi fonlamis ve faizler gérece dismus ve vade
uzamig; yurtdisi piyasalarda borglanma olanaklarinin daraldigi donemde ise, vade
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kisalmis ve faiz ylkselmistir. Ayni zamanda piyasa yapiciligi sistemi de Hazine ve
bankalar igbirligine zorlamistir. Bu da her iki tarafin bilangolarini etkilemistir.

Piyasa yapiciligi sistemi ilk olarak ABD’de Federal Reserve Bank of New York
tarafindan 1960’ta para piyasasi islemlerinin yurutilmesinde merkez bankasina
yardimci iglev gormesi amaciyla baglamigs ve gunumuzde pek c¢ok ulkede
uygulanmakta olan sistem Turkiye’de Mayis 2000’de uygulanmaya baglamis ancak

bankacilik krizleri nedeniyle Eyliil 2002’ye kadar islevselligini yitirmistir'">.

Piyasa yapiciligi sistemi, Mayis 2000’de niyet mektuplarinda IMF’e verilen
taahhutler cergevesinde kamu borg yodnetiminin etkinlegtiriimesi ve kamu
borglanmasinda istikrar saglanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestirimesi
amagclariyla Hazine Mistesarligi tarafindan uygulanmaya konmus bir sistemdir'’®.
Ancak bankacilik krizleri nedeniyle 2002’ye kadar uygulanamamigtir. Piyasa
yapiciligi sisteminin tekrar uygulamaya baglanmasi, Nisan 2002’de yururlige giren
4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun
cercevesinde Eylul 2002’de gercgeklesebilmistir. Bu kanuna gore piyasa yapiciligi
sistemi, devlet i¢ borclanma senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil
piyasa islemlerinde etkinligin artirllmasi amaciyla énceden belirlenen kriterlere gore
secilmis bankalara, Hazine Mustesarhdi tarafindan bazi hak ve goérevler verilmesini

iceren sistemdir.

DiBS’lerin birincil ve ikincil piyasada ihrag edilmesine islerlik kazandiriimasi ve
piyasalarin likit kalmasinda piyasa yapiciligi sistemi, Hazine Mustesarligr'nin yasal
mevzuat dlizenlemelerine uygun olarak tespit edilen piyasa yapici bankalar ile yillik
yapilan sdzlesmeler dahilinde gerceklestiriimektedir'’’. Bu sbzlesmelerde piyasa

yapicisi bankalara saglanan bazi 6nemli hak ve yikumliltkler vardir'™;

» Haklar; ihalelere teminatsiz katilmak, rekabetc¢i olmayan teklif ve ihale

sonrasi teklif vermek, ihale sonrasi degisim hakki, vb.

' Turan, N., Kaya, M., Kéker, M. ve Akkas, H. (2012). Kamu borg yonetimi kapsaminda diinyada
ve Turkiye'de i¢ borglanma piyasalarinin gelisimi. C. Cangdz ve E. Balibek (Editorler), Hazine
Islemleri ve Cagdas Hazine Yénetimi. Ankara: Segkin Kitabevi, 176-177.
Yiimaz, B. E. (2005). Kamu bor¢ ydnetiminde piyasa yapiciligi sistemi. istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Maliye Merkezi Arastirma Merkezi Konferanslari. (47. Seri). istanbul, 68-69.
7 sayistay Baskanhigi. (2007). 2006 yili Hazine islemleri raporu. Ankara, 113.
8 sayistay Bagkanligi, 2007, 113.

176
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» Yukumlalukler; ihale miktarinin belli bir oraninda alim sarti getirilmesi,
DiBS’lerin likiditesini saglamak amaciyla ikincil piyasalarda strekli alim-

satim kotasyonu verme zorunlulugu, vb.

Piyasa yapiciligi sistemi, borg gevriminin surdurulebilirliginin
saglanabilmesinde etkin bir role sahip olacaktir. Finansal derinlie sahip piyasalar
ve isler bir ikincil piyasanin varligi, devlet i¢ borglanma araglarinin ilk ihracinda ve
nihai tuketiciye ulagsmasinda oldukga onemlidir. YUksek borgluluk duzeyine sahip
olunmasi, finansal sitemdeki kirilganliklar, bankacilik kesimine yonelik sorunlar,
ekonomi igindeki belirsizlikler ve glven duygusunun yitiriimesi i¢ borglarin
cevriminde sorunlar ortaya ¢ikmasina yol agacaktir. Ancak piyasa yapiciligi sistemi
gibi bir sistem, bu anlamda, piyasalara gerekli islevselligi saglamanin yanisira
piyasalardaki gliven ortaminin da tesis edilmesinde yararl olacaktir. 2001 Gugli
Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte bir dizi yapisal reform tedbirleri hazirlanmigtir.
Bankacilik kesimine yonelik olan reformlarda piyasa yapiciligi sistemi ile bankalarin
portfdylerinde yiiksek oranda DIBS tutulmasinin éniine gegcilmek istenmis®’ ve
2000-2001 wyillarinda yasanan bankacilik krizlerinin tekrarlanmasi oOnlenmek
istenmistir. Nitekim 2008 Kuresel Finansal Krizinde bankacilik sektdorinin saglam

bir sekilde durabilmesinde kuskusuz yapisal reformlarin katkisi vardir.

Piyasa yapiciligi sistemi, verilmis olan yukumlulUkler nedeniyle bankalarin
(toplamda) Hazine’nin sattigi tahvillerin % 65’ini almasi anlamina gelir ki, Hazine’nin
birincil piyasada manevra alanini genisletmektedir. Ayni zamanda piyasa yapicisi
bankalarin gosterge tahvile iligkin alim-satim kotasyonu verme zorunluluklari ikincil
piyasa etkinligini saglayarak hem yerli hem yabanci yatirrmcilarin birincil piyasa

taleplerini olumlu etkilemektedir.
2.6.1. i borglanma-mevduat iligkisi

1980’lerden itibaren ihracata dayali buyume stratejisi, disa agik ekonomi
politikalarinin benimsenmesine neden olmustur. 24 Ocak 1980 Kararlari ile birlikte
ihracati desteklemek ve artirmak icin 06zel sektorl tesvik edici politikalara

basvurulmustur. Bu agidan yabanci sermayenin uUlkeye giriglerine sicak bakilmis

179 Aydin, A. B. (2005). Piyasa yapiciliji sistemi, secilmis lilke Grnekleri ve Tirkiye uygulamasi,

Yayimlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Mudurlugu, Ankara.
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Ozellikle 1989’da Turki Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’'nda degisiklik yapan 32
Sayili Karar ile finansal liberalizasyon sireci tamamlanmistir. i¢ borglanma
donemler itibariyle incelendiginde net i¢ bor¢glanmanin 2002’ye kadar arttigr Sekil
2.7'den gorulmektedir. Alacaklilar agisindan i¢ borglanmanin bilesimi incelendiginde
de bankacilik sektorunin en buyuk alici konumunda oldugu Sekil 2.13, 2.14 ve
2.15'ten gorulmektedir.

Devletin i¢ borclanmaya agirlikla basvurmasi ve bankalarin da devlet i¢
borglanma araclarinin en buylk alicisi olmasinin bankacilik sektért agisindan bazi
etkileri s6z konusudur. Sekil 2.24’te bankacilik sektériiniin toplam mevduat yapisi
gOsteriimektedir. 1989-1999 yillari arasinda U¢ ay vadeli tasarruf mevduatinin
agirlikta oldugu gorulmektedir. 2000’den sonra toplam mevduatin vade yapisinda u¢
ay vadeli mevduatlarin payinin artmasinin yanisira bir ay vadeli mevduatlarin payi da
artis gostermistir. Sekil 2.22 incelendiginde, tezimizdeki genel tespitlerin diginda
bulgulara rastlamaktayiz. 2000’'lerde i¢ borglanma faiz oranlarinin dusmesi ve
bor¢clanma vadelerinin uzamasina ragmen mevduatin ortalama vadesinin anlamli
sekilde uzamadigi goruimektedir. Bir aya kadar vadeli mevduatin payi 2001 krizindeki
planlama ufkunun daralmasi ile zirve degerine ulasmis ve izleyen donemde tedricen
azalmigtir. Bir yil ve uzun vadeli mevduatin payinin 2014 yili itibariyle yaklasik % 4.7
gibi dusuk bir dizeye kalmasi ayni zamanda doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduat igindeki payinin yaklasik % 33 diizeyinde olmasi (2013 sonu itibariyle'®)
tasarruf sahiplerinin ekonomiye guvenlerinin sinirli oldugunu goéstermektedir. Bu
durum, aslinda bankalarin vade agisindan o&nemli Olgude risk tasidigini
gostermektedir. Ortalama Gg¢ ay vade ile mevduat toplayip bes yil vadeli bireysel kredi
(bugln itibariyle Gg yil) ve 240 ay vadeli konut kredisi kullandirmaktadir. Bu tespitlere
iki acidan acgiklama getirerek gekince koymak gerekir. ilki, her ne kadar mevduat
agirlikla Gg aya kadar yigilsa da Ziraat Bankasi Genel Muduri Hiuseyin Aydin, kalinti
mevduat adini verdigi bir kavramla bu olguya agiklama getirmektedir: “Her ne kadar
mevduat kisa vadeli olsa da musteri surekli mevduatini yenileyerek bankada
ortalama 4.5 yil kalmaktadir’. ikinci nokta ise, kiresel likidite genislemesi nedeniyle
bankalarin pasif iginde mevduatin payinda sistematik dlsus s6z konusudur.
Bankalarin pasifi icinde mevduatin payr 2014 itibariyle % 56’ya inmigtir. Ayni
zamanda kredi/mevduat orani % 120’ye ¢cikmistir. Bu da bankalarin mevduat disi
kaynaklarla fon topladigini géstermektedir. Bu kaynaklar i¢cinde yurtdigindan saglanan

'8 Tiirkiye Bankalar Birligi. (2014.). Bankalarimiz 2013. istanbul, 246.
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sendikasyon ve sekuritizasyon kredilerinin payinin arttigini ve 6zellikle 2010 yilindan
itibaren bankalarin sermaye piyasalarinda tahvil ve bono satarak kaynak temin
ettiklerini gostermektedir. Bu baglamda yurtdigi piyasalarda finansmana erisim
acisindan ortaya c¢ikacak kisitlar, bankacilik sisteminde kirilganlhklara neden
olacaktir.

Bankacilik Sektorii: Toplam Mevduatin Vade Yapisi

100% 1

90% - IIIIII

80% -

70% A

60% -

50% -

40%

30% -

20% -

10% -

0% -

DO O NIV P MO O PO NI OO O @O0 N9 D™
DD DD DT DD DD DO O TN OO TN N QNN
FEEFFFELEFTFTE T TS T EE S S
®m 1 Ay Vadeli Tasarruf Mevduati m 3 Ay Vadeli Tasarruf Mevduati
m6 Ay Vadeli Tasarruf Mevduati B 1+ Yil Vadeli Tasarruf Mevduati

Sekil 2.24. Bankacilik Sektort: Toplam Mevduatin Vade Yapisi

Kaynak: Tuarkiye Bankalar Birligi yillik raporlarindan yararlanilarak hazirlanmigtir.

ic borclanma faiz oranlari ile mevduat faiz oranlari arasindaki iligki bankacilik
kesimindeki toplam tasarruf mevduatlari Gzerinde rol oynamaktadir. CUnku; ig
bor¢clanmanin GSYH igindeki payinin artmasi, faiz oranlari tUzerinde iki kanaldan

kendini gosterebilmektedir'®:

8L Bzbilen, S. (2013). Makro modellerde kamu i¢ borglanmasi (Tiirkiye uygulamasi 1980-1995).

Ankara: Gazi Kitabevi, 248.
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> ¢ borglanmadaki artiglar fon talebindeki artigtan dolayi i¢ borglanma faiz
oranlarini yukseltmektedir. Yukselen i¢ borglanma faiz oranlari da

piyasadaki diger faiz oranlarinin yikselmesinde etkili olabilmektedir.

> Ic borglanmanin vadesinin kisa olmasindan dolay! i¢ bor¢ cevrimi icin
siklikla borglanmaya basvurulmasi faiz oranlarinin ylkselmesinde etKkili

olabilmektedir.

Sekil 2.25'te 1989-2014 yillari arasinda i¢ borglanma yillik ortalama bilesik faiz
oranlari ve bir yil vadeli tasarruf mevduati faiz oranlari gdsterilmektedir. ilgili ddnem
itibariyle i¢ borglanma faiz oranlari 2000 yili hari¢ tasarruf mevduati faiz oranlarinin
uzerindedir. 2000'den sonra da i¢ borclanma faiz oranlari 2005’e kadar tasarruf
mevduati faiz oranlarinin tGzerindedir. 2005’ten sonra ise, i¢ borglanma faiz oranlari
ve tasarruf mevduati faiz oranlari birbirine yakin dizeydedir. Dikkati geken nokta, i¢
bor¢lanma faiz oranlarinin 2001’den itibaren dismesidir. 1994’te i¢ borglanma faiz
oranlarinin ilgili dénem igerisinde zirve noktasi olmasinin nedenleri, 1993 yilinda
faiz oranlarini distirmeye yonelik ihale iptalleri i¢ bor¢ piyasalarini olumsuz yénde
etkilemesi, 1994’te kurlardaki dalgalanmalar ve piyasalarda guven duygusundan
yoksunluk olup bu durum, Hazine ihalelerine talebi dustirmiis ve DIBS'lerin yiiksek
faizli olarak halka arz yoluyla ihra¢ edilmesine yol agmistir'®2. 2000 Dezenflasyon
Programi gergevesinde Hazine’'nin Aralik 1999’da i¢ borglanmaya bagvurmamasi i¢
bor¢clanma faiz oranlarinin 2000 yili iginde gerilemesine yol agmistir. 2001°de ise, i¢
borglanma faiz oranlarinin tekrar artmasinda bankacilik sektdriine yonelik olarak
yapilan i¢ borg takasidir ve yapilan i¢ borglanmada Cizelge 2.15ten gorulecegi
Uzere nakit digl i¢ borglanmanin payi daha ylksektir. Yapilan i¢ borg takasindan
dolayi da i¢ borglanma faiz oranlari artmigtir. 2002’den itibaren de i¢ borglanmaya
basvurulmasinin azaltiimasi nedeniyle i¢ borglanma faiz oranlari dismeye

baglamistir.

%2 Tyran, Kaya, Kdker ve Akkas, 2012, 193.
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Sekil 2.25. Faiz Oranlar (1989-2014)

Kaynak: Kalkinma Bakanlh§i Ekonomik ve Sosyal Gostergeler ile Temel Ekonomik Gostergeler
verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Hazine bonolarinin halka satislar nedeniyle faiz oranlarinin mevduat faiz
oranlarindan yuksek olmasi, 1993’ten itibaren mevduata kiyasla hazine bonolarinin
daha cok tercih edilmesine yol acmistir'®®.  Sekil 2.24 ve 2.25 birlikte
degerlendirildiginde, tasarruf mevduatinin gorece getirisinin daha dusuk duzeyde
kalmasi ve enflasyon oranindaki yukseklik nedeniyle daha fazla getiri kaybina
ugramak istemeyen tasarruf sahipleri uzun vadeli mevduata yénelmek yerine kisa

vadeli mevduata yonelmeyi tercih etmiglerdir.
2.6.2. i¢ borglanma-kredi hacmi iligkisi

Tarkiye’de i¢ borglanmanin bankacilik kesimi net kredi hacmi Uzerindeki
etkileri genellikle olumsuzdur. i¢ borg stokunun GSYH igindeki payi arttikga net
kredi hacminin GSYH igindeki payl azalmaktadir. Bu durum S$ekil 2.26’dan da
gorulebilmektedir. Sekil 2.26'da ise, 1989’dan gunumuze ihtisas kredileri ile net
kredi hacmi arasindaki iligki gosterilmektedir. Uzun yillar ihtisas kredilerinin payi
ihtisas digi kredilerin payindan yiiksek olmustur. ihtisas digi krediler igerisinde yer
alan yatirrm kredilerinin payl da bu dogrultuda ihtisas kredilerinden daha dusuk
dizeyde gerceklesmistir. Bankacilik kesiminin kredi dagilimi iginde yatirim
kredilerinin dusuk olmasi, 6zel sektdre agilan yatirrm kredilerinin sinirli dizeyde
oldugunun bir gostergesi sayilabilir. 2001’e kadar bankacilik sektoru icinde payi
fazla olan kamu bankalarinin toplam krediler icinde ihtisas kredilerinin payinin

18 Gok, A. (2003). Tirkiye'de ic borglanmanin ekonomik etkileri. Marmara Universitesi [iBF Dergisi,
18(1), 131.
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yuksek olmasi mali yapilarini olumsuz etkilemis ve likidite ihtiyaclarini artirmistir

dolayisiyla bankacilik krizlerinin ardindan banlacilik sektdérindn  yeniden

yapilandiriimasi cercevesinde 2001'de ihtisas kredilerine sinirlama getirilmistir'®.

ihtisas Kredileri-Bankacilik Kesimi Net Kredi Hacmi iliskisi
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Sekil 2.26. ihtisas Kredileri-Bankacilik Kesimi Net Kredi Hacmi iligkisi

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi ve TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

2.6.3. i¢ borglanma-bankacilik kesiminin yurtdisi yiikiimliiliikleri iliskisi

1989'da Turki Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’'nda degisiklik yapan 32
Sayili Karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketlerinde liberalizasyona gidilmesi,
bankacilik kesimi i¢cin mevduatlarin yanisira ek bir kaynak yaratmis ve bankalar,
yurtdisindan diisiik maliyetle elde ettikleri kredileri yurticinde degerlendirmislerdir®®
dzellikle de DIiBS’lerin aliminda kullanmiglardir. Bu da bankacilik kesiminin dis
yukumlaluklerinin artmasina yol agmistir. Sekil 2.27°de 1986-2015 yillari arasinda
banka turleri itibariyle dis yukumlulUklerin payi gosterilmektedir. Buna gore mevduat
bankalarinin dis yukamltlikleri, kalkinma&yatirnm bankalari ile katilim bankalarinin
dis yukumlulUklerinden oldukga fazladir. Mevduat bankalari dis yukumlaltklerin
yaklasik % 80’'inden fazlasina sahiptir. 1990’'larda dusuk kur-ylksek faiz
politikasinin bir sonucu olarak bankalar, faizler ile kur arasindaki makasin acilacagi

beklentisi ile yurtdisindan sagladiklari kredileri devlete bor¢ vermekte

18 TCMB. (2000). TCMB 2000 Yili Ekonomik Raporu, 103.
185 Aydin, M. F. (2002). Tarkiye’de kamu kesimi i¢ bor¢glanmasinin bankacilik sektérl bilangolarina
ve risklerine olan etkileri. TCMB Arastirma Genel Mid(irliigi Calisma Tebligi, 13, 10.
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degerlendirmisler ve acik pozisyon almislardir’®®. Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri'nin arka planinda bankalarin 1990’lardan itibaren agik pozisyon tutmalarinin

bu anlamda rollu bUyuktar.

Bankalarin Dig Yiikimllikleri
100% -

90% -

80% -

mKATILIM
BANKALARI DIS
YUKUMLULUKLER

70% -

60% -
B KALKINMA&YATIR

M BANKALARI DIS
YUKUMLULUKLER

50% -
40% -

= MEVDUAT
BANKALARI DIS
YUKUMLULUKLER

30% -~
20% -
10% -

0% -

Sekil 2.27. Bankalarin Dis YukumlalUkleri (1986-2015)

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.28'de 1989-2015 yillari arasinda Merkezi Yénetim toplam i¢ borg stoku
ile banka gruplari itibariyle dig yukumlultkler Bin TL olarak gdsteriimektedir. Buna
gore i¢ borg stoku ile mevduat bankalarinin dis yakimlalUkleri arasinda pozitif yonla
bir iligki oldugu goérilmektedir. Devletin i¢ borglanmaya agirlikla bagvurmasi
sonucunda mevduat bankalarinin dig yukdmlulUkleri de artmaktadir. S6z konusu
iliskinin temelinde ise, bankacilik kesiminin yuksek getiri-dusik risk 6zelliklerine
sahip olan devlet i¢ borglanma araglarina yatirrm yapma isteklerinden

kaynaklanmaktadir.

18 Aydin, 2002, 14-15.
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ic Borg Stoku-Dis Yiikiimliiliikler
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Sekil 2.28. i¢ Borg Stoku-Dis Yukumluliikler iligkisi (1989-2015)

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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3. BOLUM

TURKIYE'DE i¢ BORGLANMAYA ETKi EDEN FAKTORLER VE i¢
BORGLANMANIN BANKACILIK KESiMINDE YARATTIGI ETKILER:
EKONOMETRIK ANALiz

3.1. Girig

ic borclanmanin etkileri iktisadi, siyasi ve sosyal acidan ortaya cikmaktadir.
GU, GOU ve AGU’lerin i¢ borglanmaya basvurma gerekgeleri ve s6z konusu etkileri
birbirlerinden ayrilmaktadir. Literatirde, borglanmaya iligkin teorik ¢erceve cesitli
ekonometrik analizler ile sinanmaya calisilmistir. Farkh Glke gruplari, farkli
dénemlendirme ve farkli degiskenler ile i¢c borglanmanin teorik gorusleri dogrulayip
dogrulamadigi ampirik bulgular ile desteklenmistir. Ampirik bulgularin birbirleri ile
ayni sonuglara varmasi mumkdn oldugu kadar sonuglar yonunden
farkhlasabilmektedir. Clnkd; i¢ borglanmanin etkilerinin analiz edilmesinde secilen
doénemin, Ulke ve/veya ulkelerin 6zellikle de degiskenlerin belirleyiciligi ylksektir.
Ulkelerin farkl gelismislik seviyelerine sahip olmalari ampirik bulgularin birbirinden

ayrilmasina neden olmaktadir.

Calismada, i¢ borgclanmanin finansal piyasalar Uzerindeki etkileri bankacilk
kesimi Uzerinden analiz edilmeye c¢aligilacaktir. Turkiye'de 1980°den gunumuze ig
borglanmanin seyri incelendiginde finansal piyasalarin yeterince derinlesmemis
olmasi ve bankacilik kesiminin finansal sistem icindeki agirhgi ile birlestiginde ic
borglanmanin finansal piyasalar (zerinde énemli etkileri oldugu goriilmektedir. ig
bor¢lanmanin etkin bir maliye politikasi araci olarak kullaniimasinin yerine bir amag
olarak iglev gordugu sonucuna variimaktadir. Bankacilik kesiminin para piyasalari
icindeki agirligi ve i¢ borglanmanin en blyuk paya sahip alicisi olmasi uzun yillar
surmustar. Bankacilik kesiminin 2000 dncesinde guglu bir sermeye yapisina sahip
olmamalari ve kirilgan bir yapiya sahip olmalari, bankacilik kesimini temel
islevlerinden uzaklastirarak devlete bor¢ veren ve devlete i¢ borglanmanin
finansman kaynagini olusturma goérevini yUklemistir. Aslinda yluklemek yerine
bankacilik kesimi bu iglevi gonulli olarak bir misyon olarak Ustlenmistir. CUnku; i¢

bor¢clanmanin gesitli yonlerden etkileri ve bilesimi incelendiginde bankacilik kesimi
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icin devlet i¢ borglanma araclarina yatirrm yapmanin daha cazip ve daha az riskli
oldugu sonucuna variimaktadir. Bankacilik kesimi, birgok acgidan DIBS’leri
portféylerinde bulundurmuslardir. Bu da bankacilik kesiminin topladi§i mevduatlar
ile 6zel sektdre kredi vermesini ve piyasalarda likidite saglayici fonksiyonunu geri
plana itmesine yol agmistir. i¢ borglanma ve bankacilik kesimi arasindaki iligki,
1989.Q1-2014.Q3 doneminde i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki payi, i¢ bor¢glanma
bilesik faiz oranlari ve i¢ bor¢clanmanin vadesinin bankacilik kesimi net kredi hacmi
Uzerindeki etkileri ile EViews-7 paket programinda Johansen Esgbutinlesme Testi

kullanilarak analiz edilmeye c¢aligilacaktir.

Ekonometrik analiz i¢in Harrabi&Bousrih&Salisu (2007) tarafindan yapilan
calismanin ampirik sonuglari incelenerek Turkiye icin farkli degiskenler ve
metodoloji ile diglama etkisinin varliginin sinanabilecegine kanaat getirmemize
neden olmustur. Cunku; i¢ borglanma politikasinin banakacilik kesimi net kredi
hacmi Uzerinden 0Ozel sektorde dislama etkisine yol acip ag¢mayacaginin
sinanmasinda esanli olarak kullanilacak olan metodoloji ve degiskenler, yapiimig
olan c¢alismalardan farkl nitelikler tasimaktadir. Bu da c¢alismanin kendi

dinamiklerinden kaynaklanmaktadir.
3.2. Literatuir Taramasi

Kesbic&Baldemir&Bakimlrnin (2005)*®" calismasinda, 1989-2003 déneminde
GSMH, TUFE, i¢ borg stoku, kamu harcamalari, para arzi (M2) ve i¢ borg faizi
degiskenleri ile kurulan denklemlerin Hausman Testi aracihigiyla esanli denklem
sinamasi yapilmig, denklemlerin esanli oldugu sonucuna varilmis ve iki Asamali En
Klguk Kareler yontemi ile regresyon analizi yapilmigtir. 1997°de kamu acgiklarinin
finansmaninda Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanimi sinirlamasi
nedeniyle regresyon analizi iki alt doneme ayrilmigtir. 1989-1997 doneminde, i¢
bor¢ stokundaki % 1 oranindaki artisin para arzini % 3.22 oraninda artirdig1 ve
enflasyonist etkiler yarattigi sonucuna variimigtir. 1997-2003 déneminde ise, i¢ borg
stokundaki % 1oranindaki artisin para arzini % 0.52 oraninda artirdig1 ve i¢ borg

stokundaki artiglarin para arzi Uzerindeki etkisinin sinirli dizeyde kaldigi sonucuna

187 Kesbig, Baldemir ve Bakimli, 2005.
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variimigtir. Ayrica 1997-2003 doneminde TUFE’deki artiglarin para arzini azalttigi

dolayisiyla enflasyonist etkilerin para ikamesine yol actigi bulgusuna variimistir.

Peker&Acar'in (2010)*® calismasinda, 1992.M1-2005.M12 déneminde biitce
aciklari ile i¢ borglanma faiz oranlari arasindaki iligki incelenmigtir. Analiz igin ilgili
serilerin duraganlik sinamasi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi'nden
yararlanilmigtir. Serilerin farkli duraganlik derecelerine sahip olmalarindan dolayi
aralarindaki uzun dénem esbutlnlesme iliskisi, farkli duraganlik derecelerine sahip
serilerde egbutunlesme iligkisini analiz eden Pesaran Egbutunlesme Yontemi ile
sinanmigtir. Analiz sonuglari, i¢ borglanma faiz oranlarindaki artislarin butce

aciklarini artirdigini ve enflasyonist etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Aytac&Saglam’in (2014)'® calismasinda, 1980-2012 déneminde KKBG, ic
bor¢ stoku, biyime, mevduat faiz oranlari ve enflasyon arasindaki iliski Granger
Nedensellik Testi ile sinanmigtir. Ampirik bulgular; i¢ borg stokunun KKBG'nin
Granger nedeni, enflasyonun KKBG’nin Granger nedeni, i¢ bor¢ stokunun
enflasyonun Granger nedeni ve mevduat faiz oraninin enflasyonun Granger nedeni
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla KKBG’deki degisiklikler i¢ bor¢ stoku ve
enflasyondan kaynaklanmakta iken enflasyondaki degisiklikler i¢ bor¢ stoku ve
mevduat faiz oranindan kaynaklanmaktadir. i¢c bor¢ stokundaki artiglar dogrudan
enflasyonist etkiler yaratarak KKBG’yi artirmaktadir. Kamunun daha c¢ok
bor¢clanmaya ihtiyac duymasi da o6ding verilebilir fon piyasasinda kamunun

agirhgini artiracak ve 6zel sektorun payini daraltacaktir.

Uzay'in (2002)'*° galismasinda, 1971-1999 déneminde bliyiime (zerindeki
kamu buyukligu (kamu harcamalarinin GSYH’deki payi), kamu harcamalarindaki
artis, sermaye birikimindeki artis ve isgucundeki artisin etkileri En Kuguk Kareler
(EKK) yontemi ile sinanmigtir. Ampirik bulgular, kamu buyUkligundeki artislarin
baylUmeyi ve 0zel yatirmlari negatif ydonde etkiledigini buna karsin kamu

harcamalarindaki artisin bliyime ve 6zel yatirrmlar pozitif yonde etkiledigini ortaya

188 peker, O. ve Acar, Y. (2010). Turkiye'de konsolide butce agiklariyla-i¢ borglanma faiz oranlari
arasindaki iliski: Ekonometrik analiz. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1).

Aytag, D. ve Saglam, M. (2014). Kamu aciklar i¢ bor¢ ve faiz orani iligkisi: Turkiye Ornegi.
Eskisehir Osmangazi Universittesi IIBF Dergisi, 9(1).
190 yzay, 2002.
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koymaktadir. Buna gore kamu harcamalarindaki artis 6zel yatirimlari destekleyerek
artirmakta ancak kamu sektorunin GSYH'deki payinin 6zel sektérin payindan
daha buyuk olmasi 6zel yatinmlari azaltmaktadir. Dolayisiyla devletin ekonomideki
agirhginin - artmasi, kamu harcamalarinin finansmani i¢in i¢ borglanmaya
bagvurulmasini gundeme getirebileceginden 0zel sektorin yatirrmlar agisindan

diglanmasi sonucunu ortaya cikaracaktir.

Ardig’'in  (2005)*** calismasinda, 1990-2003 déneminde Barro-Lucas
perspektifinden kamu borglari-biylime iligkisi incelenmektedir. Bu ¢ercevede
olusturulan modeller EKK yontemi ile sinanmistir. Ampirik bulgular, bir birim
sermaye stoku igin ihtiya¢g duyulan kamu i¢ borcundaki artiglarin GSMH iginde 6zel
sektor yatirimlarini azaltacagini ortaya koymaktadir. Bu da i¢ borglanmanin 6zel
sektor Uzerinde dislama etkisi yaratabilecegi yonundeki iktisadi teoriyi dogrular

niteliktedir.

Altunc&Sentirk’iin (2010)*%? calismasinda, 6zel sektdre acilan banka kredileri
ve kamu yatirrmlarinin 6zel sektor yatirimlari Uzerindeki etkilerini inceleyen Blejer-
Khan (1984) modelinden yararlanilarak Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli
(ARDLM) ile s6z konusu iligki analiz edilmeye calisiimistir. Modelde, kamu sektori
sabit sermaye vyatinmlari, kamu sektori altyapr niteligi tasimayan yatirim
harcamalari, bankacilik kesimi tarafindan 6zel sektére agilan krediler ve reel GSYH
artis hizinin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari Uzerindeki etkisi sinir testi ile
sinanmigtir. Modeldeki dediskenler arasinda oncelikle egbutunlesme iligkisinin
varligi sinanmisg ve bulunmugtur. Daha sonra sinir testi sinamasi sonucunda
bulunan ampirik bulgular, kamu sektorlu sabit sermaye yatirimlari, kamu sektori
altyapi niteligi tagimayan yatirrm harcamalari ve bankacilik kesimi tarafindan 6zel
sektore agilan kredilerin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarini dislamadigini aksine
artirdigini ancak kisa donemde kamu sektoru altyapi niteligi tasimayan yatirim
harcamalarinin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarini negatif yonde etkiledigini

ortaya koymaktadir.

! Ardig, K. ve Baydur, C. M. (2005). Barro-Lucas bakis agisiyla kamu borglanma siirecinin iktisadi
bldyume Uzerine etkisi: Turkiye érnegi (1990-2003). Istanbul Universittesi Iktisat Fakliltesi Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslari, 48.

92 Altung, O. F. ve Sentiirk, B. (2010). Tuarkiye’de 6zel yatinmalar ve kamu yatirimlari arasindaki
iliskinin ampirik analizi: Sinir testi yaklagimi. Maliye Dergisi, 158.
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Uysal&Mucuk’'un (2003)*** calismasinda, 1975-2000 déneminde faiz oranlari
ve kamu yatirm harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari Uzerindeki etkileri EKK
yontemi ile sinanmistir. Ampirik bulgular, faiz oranlarinin ve kamu vyatirim
harcamalarinin 6zel sektor yatirnmlarini azalttigini ortaya koymaktadir. Devlet,
kamu yatirnm harcamalarinin finansmaninda i¢ borglanmaya da bagvurdugundan
i¢ borglanma ile finanse edilen kamu yatirim harcamalari 6zel sektorin yatirimlari
icin fon temin edebilecedi 6dung verilebilir fon piyasasindan miktarsal agidan

digslanmasi sonucunu doguracagindan 6zel sektor yatirnmlari azalacaktir.

Tulimce&Buyrukoglu’nun (2013)%

calismasinda, 1980-2010 déneminde i¢
borglanma faiz oranlari, i¢ bor¢ stoku ve kamu yatirmlarinin 6zel yatirimlar
Uzerindeki etkileri analiz edilmigstir. Vektor Otoregresif Modeli (VARM) kullanilarak
degigkenler arasindaki uzun donem esbutinlesme etkileri Johansen
Esbutinlesme Testi ile sinanmigtir. Ampiribulgular, degiskenler arasinda uzun
dénemli bir etkilesim oldugunu gostermektedir. iligkilerin yénii Vektér Hata
Dizeltme Modeli (VECM) kullanilarak Granger Nedensellik Testi ile sinanmistir.
Ampirik bulgular; i¢ borglanma faiz oraninin 6zel yatirimlarin Granger nedeni, 6zel
yatirimlarin kamu yatirimlarinin Granger nedeni, i¢ borglanma faiz oraninin i¢ borg
stokunun Granger nedeni ve i¢ bor¢ stokunun enflasyonun Granger nedeni
oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla enflasyondaki degisiklikler i¢ borg
stokundan kaynaklanir iken i¢ bor¢ stokundaki degisiklikler de i¢ borglanma faiz
oranlarindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda enflasyondaki degisiklikler dolayh
olarak i¢ borglanma faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. Ozel yatirimlardaki
degisiklikler ise, i¢ borglanma faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. i¢c borglanma
faiz orani ile 6zel yatinmlar arasindaki iligki negatif olup devletin yuUksek i¢
bor¢lanma faiz orani ile i¢ borglanmaya basvurmasi sonucunda 6zel yatirimlar, i
borglanma faiz oranlarindaki artistan dolay! azalacaktir. Bu da 6zel yatirmlarin
faizler yonunden diglanmasina yol acgacaktir. Cunku, 6zel sektor ylksek i¢
borglanma faiz oranlarindan dolayi ya yatirrm yapmaktan vazgecgerek devlet i¢
bor¢lanma araglarina yonelecek ya da i¢ borglanma faiz oranlarindaki artiglarin

198 Uysal, D. ve Mucuk, M. (2003). Crowding-out (dislama) etkisi: Turkiye ornegi (1975-2000). SU
IIBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 5.

9% Tiilimee ve Buyrukoglu, 2013.
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kredi faizlerini de artirmasina yol agmasi durumunda yatirimlar igin gerekli olan

fona erigimi maliyetli olacagindan yatirimlarini azaltmay: tercih edecektir.

Altundz'in  (2013)*° calismasinda, 1989.Q1-2004.Q4 doneminde sabit
fiyatlarla kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari, sabit fiyatlarla kamu i¢ bor¢ stoku,
sabit fiyatlarla reel GSMH, devlet i¢ borglanma faiz oranlari ve TEFE oraninin sabit
fiyatlarla 6zel yatirrm harcamalari Uzerindeki etkileri analiz edilmeye c¢aligiimistir.
Analiz icin ARDLM kullanilmig, degigkenler arasinda esbutunlesme iligkisi analiz
edilmig ve sinir testi ile model sinanmistir. Ampirik bulgular, modeldeki degiskenler
arasinda egbutunlesme iliskisi bulunmus, kamu i¢ bor¢ stoku ve i¢ borglanma faiz
oranlarindaki artiglarin 6zel yatinm harcamalarini azalttigini ortaya koymustur.
Ancak i¢ bor¢clanma faiz oranlarinin istatistiki agcidan anlamli bulunmamasi s6z
konusu iligkinin guctnin zayif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu da 6zel yatirm
harcamalari Uzerindeki azaltici etkilerin, kamu i¢ bor¢ stokundaki artiglarin 6zel
sektord  kullanilabilir  6dung verilebilir fon piyasasindan agidan dislamasi

sonucunda ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Bahmani'nin ~ (1999)**°  calismasinda, Amerika'da 1947.Q1-1992.Q2
doneminde butce agigi, nominal faiz orani ve GSYH’nin brut sabit sermaye yatirimi
uzerindeki uzun dénem esbutinlesim etkileri Johansen-Juselius Egbutinlesme
Testi ile sinanmigtir. Ampirik bulgular, dediskenler arasinda en c¢ok Ug¢
esbutinlesme iligkisi oldugunu ve tumunde butge acgiginin sabit sermaye
yatirimlarini artirdigini bir diger ifadeyle, uzun dénemde Amerika federal bltge
aciginin  sabit sermaye yatirrmlari Uzerinde igleme etkisi yarattigini ortaya

koymaktadir.

Gjini'nin (2012)*" calismasinda, secilmis on bir Dogu Avrupa iilkelerinde
1991-2009 doéneminde kamu yatirimlari, reel faiz oranlari, bankacilhk sektori
tarafindan saglanan krediler ve enflasyonun 06zel yatirimlar Uzerindeki etkileri

Agirhiklandirilmis En Kuglk Kareler (WLS) yontemi ile analiz edilmigtir. Ampirik

19 Altundz, U. (2013). Kamu kesimi i¢ borclanmasinin 6zel yatinm harcamalari Gzerinde etkisi:

Turkiye érnegi. Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(2).

Bahmani, M. (1999). Do federal budget deficits crowd out or crowd in private investment? Journal
of Policy Modeling, 21(5).

Gjini, A. (2012). Crowding-out effect of public investment on private investment: An empiricial
investigation. Journal of Business&Economic Research, 10(5).
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bulgular, kamu yatirrmlarinin 6zel yatirimlari diglamadigi aksine artirdigini ortaya
koymaktadir. Ancak analiz sonucunda modelde spesifikasyon hatasi olabilecegi

yonunde supheler oldugundan bulgularin guvenilirligi duguktur.

Fayed’in (2012)*® calismasinda, Misirda 1998.Q2-2010.Q3 déneminde
KKBG, GSYH, mali derinligin bir ddnem gecikmeli degeri, kurumsal kalite ve borg
verme faiz oraninin Ozel krediler Uzerindeki uzun donem etkileri Johansen
Esbutinlesme Testi ile sinanmistir. Ampirik bulgular, kamu borglanmasi ile 6zel
krediler arasinda uzun dénem egsbutinlesme iligkisi oldugunu, 6zel krediler
Uzerinde diglama etkisine sahip oldugunu godstermektedir. Kisa donemde ise,

degiskenler arasinda bir denge iligkisi bulunmamistir.

Claeys&Moreno&Surifiach’in (2012)*° calismasinda, OECD, AB ve yiikselen
piyasa ekonomilerinin olusturdugu elli Ulke icinde kamu i¢ bor¢lanmasi, diger bazi
degdiskenler (kisa vadeli faiz orani, enflasyon ve buylime) ve finansal derinligin
yurtici nominal faiz oranlari Gzerindeki etkileri mekansal gecikme modeli kurularak
ML Panel Veri Yontemi ile sinanmistir. Havuzlanmis, panel ve mekansal panel
gecikme modeline ait ampirik bulgular, OECD ve AB llkelerinde finansal
piyasalarin derinligine ve Ulkeler arasindaki finansal piyasalarin entegrasyonuna
bagh olarak ylUksek i¢ bor¢clanma faiz oranlarini artirma egilimindedir. Bu ulkelerde
i¢ borglanmada % 1 oranindaki artis yurtigi nominal faiz oranlarini iki baz puan
artirmaktadir. YUkselen piyasa ekonomileri ise, uluslararasi finansal piyasalara ¢ok
fazla entegre olamadigindan benzer etkiler gérece daha azdir. Ancak mekansal
gecikme panel modelinin ayri ayri ulke gruplari itibariyle ampirik bulgulari, OECD,
ve AB ulkelerinde i¢ borglanmadaki artiglarin yurtici nominal faiz oranlarini
artirmadigini, yukselen piyasa ekonomilerinde ise, i¢ bor¢clanmada % 1 oranindaki
artisin yurtici nominal faiz oranlarini on iki baz puan artirdigini ve dusuk dizeyde

de olsa diglama etkisinin varligini ortaya koymaktadir.

% nternet: Fayed, M. E. (2012). Crowding out effect of public borrowing: The case of Egypt. Web:
http://lwww.fesp-eg.org/wp-content/uploads/2012 adresinden 12 Ocak 2015’te alinmigtir.

Claeys, P., Moreno, R. ve Surifiach. (2012). Debt, interest rates, and integration of financial
markets. Economic Modelling, 29.
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Hsing’in (2010)*® galismasinda, Slovak Cumhuriyet’nde 2000.Q3-2008.Q4
doneminde reel kisa vadeli faiz orani, enflasyon beklentisi, buyume, kamu
borclanmasi, AB uzun vadeli faiz orani ve nominal ddviz kurunun uzun vadeli faiz
orani Uzerindeki etkileri Genellestiriimis En Kuglik Kareler (GEKK) yodntemi ile
sinanmigtir. Ampirik bulgular, nominal doviz kuru disindaki tum degiskenlerin uzun
vadeli faiz oranlari uzerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Nominal
doviz kurundaki artiglar, ulusal para biriminin degerini yabanci para birimleri
karsisinda duslreceg@inden uzun vadeli faiz oranlari Uzerinde negatif etki yapmasi
beklenen bir etkidir. Kamu borglanmasindaki artiglar uzun vadeli faiz oranlarini
artirarak devlet tahvillerinden daha yuksek getiri elde edilmesini saglamakta iken

Ozel yatirnm harcamalari Uzerindeki diglama etkisini artirmaktadir.

Adiningsih’in  (2009)*** calismasinda, Endonezya’da 2000.M4-2008.M12
doneminde Cebula-Cuellar (2009) modelinden yararlanarak kurulan model ile net
hikimet tahvillerinin miktari, reel para arzi, buyime orani ve net uluslararasi
sermaye akiglarinin interbank faiz oranlari Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.
Analiz, Engle-Granger ECM ile sinanmistir. Ampirik bulgular, kamu agciklarinin
finans piyasalarindan devlet tahvilleri ile finanse edilmesi, Endonezya’da finansal
piyasalarin sig olmasindan dolayi interbank faiz oranlarini artirmaktadir. Bu da
O0zel sektorin az da olsa dislanmasina yol agmaktadir. S6z konusu diglama
etkisinin sinirh diizeyde olmasi, ticari bankalarin yatirnm kredileri kararlarinda faiz
oranlarinin yanisira risk primi, banka kar, vb. unsurlarin etkili olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Harrabi&Bousrih&Salisu’nun (2007)?%? calismasinda, elli iki Afrika Ulkesi ile
1988-2004 doneminde borglanma, kurumsal kalite, reel faiz orani ve kamu
aciginin 6zel sektér kredilerinin GSYH'ye orani Uzerindeki etkileri GMM sistem
tahmini ile sinanmigtir. Ampirik bulgular, kisa donemde borglanmadaki artiglarin
Ozel kredileri artirdigini uzun dénemde ise, ayni etkinin ancak ve ancak kurumsal

kalitenin saglanmasi ile ortaya gikacagini ortaya koymaktadir.

200 Hsing, Y. (2010). Government borrowing and the long-term interest rate: Application of an

extended loanable funds model to the Slovak Republic. Economic Annals, LV(184).

Adiningsih, S. (2009). The impact of government debt issuance on short-term interest rates in
Indonesia. Gadjah Mada International Journal of Business, 11(1).

Harrabi, S., Bousrih, L. ve Salisu, M. (2007). Debt relief and credit to the private sector in African
Countries. USA: Blackwell Publishing Ltd.
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Sénmezlerin  (2008)*°®  calismasinda, Tirkiye'de  1997.M1-1999.M2
doneminde Kismi Otokorelasyon Modeli kurularak butce acgigi ve i¢ borglanma faiz
oraninin bankalarin toplam dig yukumlulUkleri uzerindeki etkileri EKK yontemi ile
analiz edilmeye calisiimigtir. Tahmin sonuglari butge agiginin modelde anlaml bir
degisken olmadigini ortaya koymustur. Dolayisiyla analize olusturulan yeni ikKi
model ile devam edilmistir. Birinci model, butge agiginin i¢ borglanma faiz oranlari
Uzerindeki etkileri sinamis ve modelde butge agigindaki artisin i¢ borglanma faiz
oranlarini % 1.06 oraninda artirdi§i bulgusuna varilmistir. ikinci model, ig
bor¢clanma faiz oranlarinin bankalarin toplam dis yukuamlulUkleri Gzerindeki etkileri
sinamis ve modelde i¢ bor¢glanma faiz oranlarindaki artisin bankalarin toplam dis
yukdmlUltuklerini % 0.68 oraninda artirdidi bulgusuna variimigtir. Dolayisiyla
kamunun acik vermesi 6dung verilebilir fon piyasasindan finansman kaynagi
bulmaya ydnelmesine yol agmaktadir. Calismanin yapildigi donem itibariyle agik
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasina sinirlama getirilmis,
1997 Guneydogu Asya ve 1998 Arjantin Finansal Krizleri yasanmistir. Bu da acik
finansmaninda Merkez Bankasi ve dis bor¢lanmanin yerine i¢ borclanmaya
basvurulmasina yol agmistir. Fon talebindeki artis, i¢ borglanma faiz oranlarini
artirmistir. Diger taraftan i¢ borglanma faiz oranlarindaki artis da bankalarin toplam
dis yukUmlalUklerini artirmistir. Bankalar i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki artis
cazibesinden dolayl kar gudusuyle devlet i¢ borglanma araglarina yonelmek igin
gerekli olan fonlari uluslararasi finans piyasalarindan daha dusuk faiz oranlar ile
saglamistir. Bankalar, yurtdisindan dugstuk maliyetle elde ettikleri fonlari yurticinde
devlet i¢ borglanma aracglarinda plase ederek ylksek i¢ borglanma faiz
oranlarindan yuksek getiri elde etmeyi hedeflemistirler. Dolayisiyla bankalarin dis
yukumluluklerinde artis meydana gelmigtir.

Berksoy&Dogruel'in (1989)*** calismasinda, Tirkiye'de banka disi kesimin
kamu kesiminin borglanma talebine nasil cevap verdigi Tobin tipi bir model
cergevesinde incelenmigtir. Tobin modelinin sahip oldugu bazi varsayimlar vardir.
Bunalar; servet kararlari ile harcama kararlarinin birbirinden bagimsiz olmasi,

ekonomik sistem iginde yer alan her kesim igin servetin toplam getiri oranlarindaki

208 Sonmezler, G. (2008). Dislama etkisi ve banka bilangolarina yansimasi: Turkiye 6rnegi. Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1).

204 Berksoy ve Dogruel, 1989, 41-50.
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degismelerden etkilenmesi, servet saklama araglarinin birbirinin ikamesi olmasi ve
servetteki degismelerin servet araclari arasindaki dagilimi etkilememesidir. Esanli
denklem sistemi kurularak Ug¢ Asamali En Kiigik Kareler (UAEKK) ydntemi
benzeri SUR ybéntemi ile yapilan analizin bulgulari; vadesiz mevduatin talep
fonksiyonunda vadeli mevduatin getiri orani esnekligi arttikca vadesiz mevduata
olan talebin azalacagi, vadeli mevduatin talep fonksiyonunda kendi getiri orani
disindaki getiri oranlari esnekligi arttikca vadeli mevduata olan talebin azalmasi,
devlet tahvili ve bonosu talep fonksiyonunda vadeli mevduatin getiri orani esnekligi
arttikca devlet tahvili ve bonosuna talebin azalmasidir. Ampirik bulgular, vadeli
mevduatin devlet tahvili ve bonosu ile diger araglar arasinda guclu bir ikame etkisi
oldugunu gdstermektedir. Calismanin ampirik bulgularindan kamunun ¢
bor¢clanmaya basvurmasi durumunda devlet tahvili ve bonolarin ylksek getiri
oranina sahip olmalari tasarruf sahiplerinin bu araglara yonelmesine yol acacaktir.
Gerek bankacilik kesiminin topladigi fonlar gerek fonlari toplayabilmek igin
O0demeyi taahhit ettikleri faiz oranlari devlet tahvil ve bonolarinin getiri
oranlarindan etkilenecektir. Devletin i¢c borclanmaya basvurmasi, DiBS’lerin
yuksek faiz oranina sahip olmasindan dolayr bankacilik kesiminin toplayacagi
mevduatlarin payini azaltacaktir. Dolayisiyla bankalar mevduat faiz oranlarini
yukselterek tasarruflari ¢ekmeye calisacaklardir. Mevduat faizlerindeki artiglar

kredi faizlerine de yansiyacaktir.
3.3. Metodoloji

Ekonometrik modeller, iktisadi teorilerin test edilip dogrulugunun sinanarak
ongorulerde bulunmaya ve politikalar saptamaya yaramaktadir. Ekonometrik bir
analize baslamadan oOnce sinanacak olan iktisadi teorinin saglam temellere
dayandiriimasi gerekmektedir. Aksi takdirde analiz sonuglari modelin degigkenleri
arasinda gercekte varolmayan ancak istatistiki agidan anlaml bir iliski oldugunu

gOsteren sahte korelasyon sorununa neden olacaktir.

Calismada, kamu kesiminin i¢ borglanmaya basvurmasi durumundaki iktisadi
etkilerine literatur taramasi olarak 1. Bolum’de ve Turkiye agisindan da 2. Bolum’de
deginilmistir. Literatlirde, kamu kesiminin i¢ bor¢glanmaya basvurmasinin 6zel sektor

Uzerinde iki tir etkiye sahip olabilecegi yonunde goérusler s6z konusudur. Bunlardan
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ilki icleme etkisi digeri de diglama etkisidir. Calismanin bu bolumunde yapilacak
olan ekonometrik analiz, kamu kesiminin i¢ bor¢glanmaya bagvurmasinin 6zel sektor
uzerinde yaratacagi etkiyi tespit etmek Uzere yapilmak istenmektedir. Bu ¢ergcevede
ekonometrik analiz i¢in kurulacak olan modelin degiskenleri zaman serisi olma
Ozelligini tasiyacagindan duragan olmalari 6nemlidir. Duraganliktan kasit;
ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak
varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem

205 Bjr zaman serisinin

arasindaki uzakhda bagh olan olasilikh bir sirectir
duraganligini sinamakta Dickey-Fuller (DF) ya da Genigletilimis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller) (DF sinamasi i¢in olusturulan modellerde otokorelasyon
sorunu ortaya cikma ihtimaline karsin modele bagimh degiskenin gecikmeli
degerinin eklenmesiyle duraganlik sinamasi yapar.) testlerinden yaralanilir®®.
Dickey Fuller Birim Kok Testi icin Ug tip model kurulur. Bunlardan (A) modeli, higbir
deterministik bilesen icermeyen model; (B) modeli sabit terim ve stokastik trendli
model ve (C) modeli sabit terim, deterministik trend ve stokastik trendli model olarak

kurulmaktadir. Bu gercevede (A), (B) ve (C) modeli sdyledir:

A=y Yrgt+e () )
A=0+yYi1+e () (B)
A:9+ﬁt+th_1+8t () (C)

Calismada ilk olarak iligkisi incelenmek istenen degdiskenlerin duragan olup
olmadiklari sinamasi DF Birim Kok Testi ile yapilacaktir. Zaman serilerinin dlizeyde
duragan olmamalari durumunda Geleneksel Ekonometrik Modellerin digina gikilarak
Sims tarafindan gelistirilen Vektér Otoregresif Modeli (VAR) kurulacak ve ilgili
degiskenler arasindaki iliski analiz edilmeye calisilacaktir. Geleneksel ekonometrik
modellerde igsel-digsal degisken ayrimi yapilmasina karsin VAR modelleri bdyle bir
ayrima ihtiyac duymayip tim degiskenleri i¢sel kabul eder ve modele tim igsel

degiskenlerin gecikmeli degerlerini dahil eder®®’. Boylece degiskenler arasindaki

% Gujarati, D. N. (2006). Temel ekonometri. (Dordincii Baski). (Cev. U. Senesen ve G. G.
Senesen). istanbul: Literatiir Yayincilik, 713.
% Gujarati, 719-720.

207 Charezma, W. W. and Deadman, D. F. (1993). New directions in econometric Practice. USA:
Edward Elgar.181-182.
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iliskilerin daha net gériilebilmesine olanak tanir™®®. VAR modeli kurulduktan sonra
gerekli kosullari tasiyip tagsimadiginin kontroll yapilacak ve uygun model olduguna
karar verilmesinin ardindan degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigi

Johansen Esbiitiinlesme Testi ile sinanacaktir®®.

3.4. Ekonometrik Analiz

Calismada test edilmek istenen iktisadi teori igin Gger aylik veriler kullanilarak
1989.Q1-2014.Q3 donemi segilmistir. Calismanin 1980 sonrasi dbneme
odaklanmasi ve ilgili degiskenlerde veri bitlinligunad saglayabilmek adina bdyle bir
dénemlendirme yapilmasi geregi duyulmustur. Ekonometrik analizin yapiimasinda

EViews 7 paket programi kullanilacaktir.
3.4.1. Model

Calismada gerekli literatir taramasi yapildiktan kamu kesimi ¢
bor¢lanmasinin ve i¢ borglanma faiz oranlarinin 6zel sektoéru kredi hacmi yoninden
nasil etkiledigi test edilecektir. Bunun icin kurulacak olan modelde incelenecek
degiskenler bankacilik kesimi net kredi hacminin (Merkez Bankasi haric) GSYH
icindeki payi (nkh/gdp), i¢ borg stokunun GSYH igindeki payi (ibs/gdp), i¢c bor¢glanma
bilesik faiz oranlan (ibfo) ve i¢ borglanmanin vadesi (ibv) olarak belirlenmistir.
Bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH icindeki payl bagiml degisken ve diger
tum degiskenler de bagimsiz dedisken olarak belirlenmigtir. Zaman serisindeki
degisiklikleri gorebilmek adina tum degigken serilerinin logaritmasi alinmig bdylece
daha hassas bir analiz yapilmasi hedeflenmigtir. Ayrica bazi degiskenlerin oran
olarak kullaniimasi da serilerin logaritmasinin alinmasinda etkili olmustur. Degigken
serilerinin Gger aylik verilerden olusmasi ve bazi degiskenlerde yapisal kirilmalarin
beklenmesinden dolayr modele digsal dedisken olarak trend faktorinin eklenmesi
uygun olacaktir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligskinin varligini sinamak icin

(1) no’lu model kurulmaktadir:

Inkh_sa = f (libfo_sa, libv_sa, libs_sa) (1)

2% Davidson, R. and MacKinnon, J. G. (1993). Estimation and inference in econometrics. London:

Oxford University Press, 685.

299 Bozkurt, H. (2007). Zaman serileri analizi. Bursa: Ekin Yayinevi, 118.
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3.4.2. Modelin sinanmasi
3.4.2.1. Zaman serilerinin grafiklerinin incelenmesi

Degiskenlere iligkin veriler gesitli istatistik veriler yayinlayan kuruluslarin veri
tabanlarindan ¢ekilmistir. Buna goére GSYH verileri, IMF Uluslararasi Finansal
Istatistikler (IFS) veri tabanindan cari fiyatlarla Bin TL olarak; net kredi hacmi
verileri, TCMB EVDS’den cari fiyatlarla Bin TL olarak, i¢ borglanma bilesik faiz
oranlari ve i¢ borglanmanin vadesi Kalkinma Bakanlhdi Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler ile Temel Ekonomik Gostergelerden aylik olarak alinip Gger aylik

veriler haline donustardlmustar.

Net kredi hacmi ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oranlari ile i¢ bor¢lanma bilesik
faiz oranlari ve i¢ borgclanma vadesinin logaritmasi alinmis olan serilere iligkin
grafikler Sekil 3.1’de gosterilmektedir. Grafikler tek tek incelendiginde serilerin
duragan olmadigi ve yapisal kiriimalarin oldugu géze c¢arpmaktadir. Net kredi
hacminin 2002’den sonra, i¢ bor¢ stokunun ise nakit disi i¢ borglanmadan kaynakli
olarak 2000’den sonra arttig1 gorulmektedir. 2000°den sonra i¢ bor¢lanmanin bilesik

faiz oranlari dismekte ve i¢ borglanmanin vadesi uzamaktadir.
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Sekil 3.1. Logaritmasi Alinmig Serilerin Grafikleri

Serilerde mevsimsel etkilerden suphelenildigi icin seriler Census yontemi ile
mevsimsel etkilerden arindiriimigtir. Mevsimsel etkilerden arindirilan serilere iligkin
grafikler Sekil 3.2'de yer almaktadir. Net kredi hacmi ve i¢ bor¢ stoku serilerinin

mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra daha duragan hale geldikleri ancak
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diizeyde duragan olmadiklari gérilmektedir. i¢ borglanmanin bilesik faiz oranlari ve
ic borglanma vadesinin mevsimsel etkiden arindirilimig hali ile mevsimsel etkiden
arindiriimamis hali arasinda 6nemli bir farkhlik bulunmamistir. Yine de az olan
mevsimsel etkilerin arindiriimasinin analiz sonuglarina olumlu katki saglayacagi
dusuncesiyle ilgili serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmis hali ile analize devam

edilmistir.
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Sekil 3.2. Logaritmasi Alinmis-Mevsimsellikten Arindirilmig Serilerin Grafikleri

3.4.2.2. Zaman serilerinin duraganliklarinin incelenmesi

Degiskenlere iligkin duraganlik sinamasi ADF Birim Kok Testi ile yapilmistir.
Teste iligkin hipotezler soyledir:

Ho . ¥=0 (Seri birim koke sahiptir.)
H; . y<0 (Seri birim kdke sahip degildir.)

Cizelge 3.1’de degiskenlere ait zaman serilerinin dizey ADF birim kok testi
sonuglari yer almaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz
Bilgi Kriterinden yararlaniimigtir. Buna gore; bankacilik kesimi net kredi hacminin
GSYH’ye orani serisi dizeyde iken (C) no’lu modele iliskin ADF Birim Kok Testi

sonuglari soyledir:

» Maksimum gecikme uzunlugunun “12” olarak belirlenmesine karsin uygun

gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmusgtur.
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» «=0.05 anlamhlik dizeyinde p=0.96 degerinde oldugundan H, hipotezi
reddedilemeyerek hipotezi kabul edilmigtir ve bankacilik kesimi net kredi
hacminin GSYH’ye orani serisinin dizeyde duragan olmadigi sonucuna

variimistir.

Cizelge 3.1’e gore i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani serisi dizeyde iken (C)

no’lu modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari soyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilmigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» a=0.05 anlamlihk duzeyinde p=0.93 degerinde oldugundan Hy hipotezi
reddedilemeyerek kabul edilmistir ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani

serisinin dizeyde duragan olmadigi sonucuna variimigtir.

Cizelge 3.1’e gore i¢c borclanma bilesik faiz orani serisi dlizeyde iken (B) no’lu

modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari soyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilmigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» «=0.05 anlamlihk dizeyinde p =0.81 degerinde oldugundan Hg hipotezi
reddedilemeyerek kabul edilmigstir ve i¢ borglanma bilesik faiz orani serisinin
dizeyde duragan olmadigi sonucuna variimigtir.

Cizelge 3.1’e gore i¢ borglanma vadesinin serisi diuzeyde iken (B) no’lu
modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari sdyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilmigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» «=0.05 anlamlihk duzeyinde p =0.64 degerinde oldugundan Hg hipotezi
reddedilemeyerek kabul edilmistir ve i¢ borglanma vadesi serisinin dlizeyde

duragan olmadigi sonucuna variimigtir.
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Cizelge 3.1. Duzey ADF Birim kok testleri

ADF Birim Kok Testi
Degisken
ADF test ist. p-deger model k? max k*
Inkh_sa -0.80 0.96 C 0 12
libs _sa -1.04 0.93 C 0 12
libfo_sa -0.78 0.81 B 0 12
libv_sa -1.25 0.64 B 0 12

& Gecikme uzunlugu
* Seri %5 anlamlilik diizeyine goére birim kok igermemektedir.
McKinnon (1996) kritik degerlerine gore.

Cizelge 3.2’de degigkenlere ait zaman serilerinin birinci sira fark ADF birim kok
testi sonuglari yer almaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
Schwarz Bilgi Kriterinden yararlaniimistir. Serilerin birinci sira farkta duragan olup
olmadidinin sinanmasinda (A), (B) ve (C) no’lu modellerden en kigtk SIC degerine
sahip olani segilerek serilerdeki etkiler yorumlanmaya calisiimigtir. Buna gore;
bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH’ye orani serisi birinci sira farkta iken (C)

no’lu modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari soyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden

yararlanilmigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “1” olarak bulunmustur.

» x=0.05 anlamlilik dizeyinde p=0.0004 degerinde oldugundan Hy hipotezi
reddedilerek alternatifi olan Hy hipotezi kabul edilmistir ve bankacilik kesimi
net kredi hacminin GSYH’ye orani serisinin birinci sira farkta duragan
oldugu sonucuna variimigtir [I(1)].

» Bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH’ye orani serisinin sabit terim,
deterministik trend ve stokastik trendli modele iligkin ADF Birim Kok Testi
sonuglari, serinin istatistiki acgidan anlaml bir stokastik trende sahip
oldugunu, kalici soklardan etkilendigini gosterir iken deterministik trendin

istatistiki agidan anlamsiz oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.2'ye gore i¢ borg stokunun GSYH’ye orani serisi birinci sira farkta

iken (C) no’lu modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari soyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilimigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» «=0.05 anlamlhlik dizeyinde p =0.0000 degerinde oldugundan Hy hipotezi
reddedilerek alternatifi olan H; hipotezi kabul edilmistir ve i¢ bor¢ stokunun
GSYH’ye orani serisinin birinci sira farkta duragan oldugu sonucuna
variimistir [1(1)].

> ¢ borc stoku serisinin sabit terim, deterministik trend ve stokastik trendli
modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari, serinin istatistiki agidan
anlamli bir stokastik trende sahip oldugunu, kalici soklardan etkilendigini
gOsterir iken deterministik trendin istatistiki agidan anlamsiz oldugunu

gOstermektedir.

Cizelge 3.2’ye gore i¢ borgclanma bilesik faiz orani serisi birinci sira farkta iken

(B) no’lu modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari soyledir:

» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden
yararlanilmigtir.  Maksimum  gecikme  uzunlugunun  “12”  olarak
belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» «=0.05 anlamllik dizeyinde p =0.0000 degerinde oldugundan Hy hipotezi
reddedilerek alternatifi olan Hy hipotezi kabul edilmistir ve i¢ borglanma faiz
orani serisinin birinci sira farkta duragan oldugu sonucuna varilmigtir [I(1)].

> I¢c borglanma bilesik faiz orani serisinin sabit terim ve stokastik trendli
modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari, serinin istatistiki agidan
anlaml bir stokastik trende sahip oldugunu ve kalici soklardan etkilendigini

gOstermektedir.

Cizelge 3.2'ye gore i¢ borglanma vsdesi serisi birinci sira farkta iken (A) no’lu

modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari séyledir:
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» Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriterinden

yararlaniimigtir.

Maksimum

gecikme  uzunlugunun

“12”  olarak

belirlenmesine karsin uygun gecikme uzunlugu “0” olarak bulunmustur.

» «=0.05 anlamhlik dizeyinde p =0.0000 degerinde oldugundan Hy hipotezi

reddedilerek alternatifi olan H; hipotezi kabul edilmistir ve i¢ borglanma

serisinin birinci sira farkta duragan oldugu sonucuna varilmigtir [I(1)].

> I¢ borglanma faiz orani serisinin higbir deterministik bilesen icermeyen

modele iligkin ADF Birim Kok Testi sonuglari, serinin istatistiki agidan

anlaml bir stokastik trende sahip oldugunu ve kalici soklardan etkilendigini

gOstermektedir.

Cizelge 3.2. Birinci Sira Fark ADF Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi
Degisken
ADF test ist. p-deger model k® max k?
dinkh_sa -5.04 0.0004 C 1 12
dlibs_sa -8.37 0.0000* C 0 12
dlibfo_sa -10.41 0.0000* B 0 12
dlibv_sa -11.44 0.0000* A 0 12

a Gecikme uzunlugu

* Seri %5 anlamlilik diizeyine gore birim kok icermemektedir.
McKinnon (1996) kritik degerlerine gore.

3.4.2.3. Johansen Egbutiunlegsme Analizi

Bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH’ye orani, i¢ bor¢ stokunun

GSYH’ye orani, i¢ borgclanma bilesik faiz orani ve i¢ bor¢clanma vadesi serilerinin

tuma birinci sira farkta duragandir. VAR’da degdiskenlere ait serilerin timinin birinci

sira farkta duragan olduklarindan {I(1)} ilgili degisken serilerinden olusan VAR

tahmin sonuglari aracihigiyla Johansen Egbutlinlesme Testi yapilir. VAR modeli igin

digsal degiskenler olarak bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH’ye orani
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serisindeki kirilmalari (2002.Q4’teki kirlma) dikkate alan “kk” kukla degiskeni®'®,
“k2” kriz kuklasi ve trend faktori eklenmisti. VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Cizelge 3.3 incelendiginde tim bilgi kriterlerinden en
cogunun (LR, FPE ve AIC) kabul ettigi “4” gecikme uzunlugu uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir. Bu durumda uygun VAR modeli VAR(4) olarak tespit

edilmistir.

Cizelge 3.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

k LR FPE AIC

0 NA 9.29 -0.23
1 478.90 5.30 -5.40
2 48.81 4.14 -5.65
3 49.91 3.10 -5.94
4 32.26* 2.86* -6.04*
5 12.36 3.43 -5.87
6 19.61 3.69 -5.83
7 8.34 4.70 -5.63
8 15.37 5.33 -5.55

219 2001 Krizi'nden sonra uygulamaya konulan siki maliye politikalari, kamunun bor¢lanma ihtiyacini
azaltmistir. Bu da olarak 6zel kesim fon kullanim olanaklarinin azalmasini da beraberinde getirmigstir.
Literatlrde, genislemeci mali sikilastirma (expansionary fiscal consolidation) olarak gecen bu etkiler
kendini iki kanaldan gdstermektedir (Ozatay, F. 2008. Expansionary fiscal consolidations: New
evidence from Turkey. Working Paper, 406, 2.): ilki, kredi kanali olarak ©zellikle yiiksek kamu
borcuna sahip ekonomilerde artan given duygusu ve azalan hata olasiligi ile kendini gbsterirken
ikicisi de, beklentiler kanali olarak sabit gelirlerde artis beklentisi ile kendini gdstermektedir.
Literaturde genisletici mali daralma hipotezi olarak da gecen bu durum Alman ekoli tarafindan
benimsenmekte ve mali tedbirlerin 6zel sektodr tarafindan kamu tiketimi ve dolayli olarak vergi
oranlarinda azalma olarak yorumlanip hanehalkinin vergi sonrasi gelir beklentisi ylkselmesine, cari
ve planlanan tiiketim harcamalarinin artirmasina yol agacaktir (ilgiin, M. F. 2010. Genigletici mali
daralma hipotezinin temelleri ve Tiirkiye ekonomisi tizerine bir uygulama. Erciyes Universitesi Iktisadi
ve ldari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 35, 235.). Ancak kuskusuz bdyle bir geriletici mali sikilagtirmanin
gerceklestirilebilmesi igin farkh iktisadi konjonkturlere ihtiya¢ vardir. Cunkl, 2001 Krizi, lokal bir
krizdir. Dis dUnya talebi gug¢lidiur. Dénemde Turkiye disinda bagka bir guglu etki yaratabilecek kriz
s6z konusu degildir. Ancak hepsinden 6nemlisi 2001 yilinin dérdinclu ¢eyreginden itibaren kiresel
likidite kaynaklarinin genislemesidir. Kiresel likidite kosullarindaki genisleme ve risk alma istahinin
artmasinin nedenleri;11 Eylul saldirilari sonrasi FED’in faiz oranlarini % 6.5ten % 1.75%e
disurdlmesi, Japonya’nin durgunlugu asabilmek igin faizlerini % 0.5 gibi dlizeylere distrmesi, emtia
ihracatcisi Ulkelerin gelirlerinde meydana gelen artislar (petrolin varilinin 2000 yilinda 32 dolardan
2008 Kirizi 6ncesi spot piyasada 149.9 dolara yikselmesi) olarak sayilabilir. Bu baglamda Turkiye
icin genellestirilebilecek bir yaklasim olmak yerine dénemsel cikarsamalara olanak saglayan bir
tespit olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ancak dénemsel olarak likidite genislemesinin modelimize
olumsuz etkilerini elimine etmek igin kukla degisken kullanma ihtiyaci ortaya ¢gikmaktadir.

Kaldi ki, mali sikilastirma tedbirleri 2002 Guigli Ekonomiye Gegis Programi’'nda hedeflenen faiz disi
fazla (FDF) verme ile ilgili de iligkilidir. Devletin FDF'ye odaklanmasi faiz digindaki tum
harcamalarinda kesintiye gitmesine yol agmistir. Her ne kadar program dahilinde hedeflenen FDF’ler
sadece bir yil i¢in tutturulabilse de istenilen dizeyde gerceklestiriiememistir. FDF’ye odaklaniimasi
sonucunda da sosyal nitelikteki kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi s6z konusu olmustur.
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Cizelge 3.4 ve 3.5te VAR(4) modeli icin tahmin sonuglari yer almaktadir.
Cizelge 3.4’ten kriz kuklasina iliskin olarak kriz donemlerinde faiz oranlarindaki
artisin, kredi maliyetini artirdigini dolayisiyla net kredi hacmini dugtrdunu soylemek
mumkandur. Kriz dénemlerinde belirsizlik beraberinde faizleri artirmaktadir. Kriz
donemi, bor¢ stokunu artirmaktadir. Artan maliyet ve borglanma olanaklarinin
daralmasi i¢ bor¢ stokunu artirmaktadir. Ancak katsayinin anlamli olmamasi,
Hazine’nin kriz dénemi ya da normal dénemde bor¢ cevrimine odakli olmasi

nedeniyle her donemde stok artisina neden olmasindan kaynaklanmaktadir.

Vade acisindan ise, kriz donemlerinde fon arz edenlerin planlama ufku
daralmakta ve borg¢ stokunun vadesi dismektedir. Bu dénemlerde fon arz edenler,
olasi yatirm firsatlarini degerlendirmek icin kisa vadeli pozisyon almaktadir.
Katsayinin anlamsizlidi ise, Hazine’'nin her kosulda borg ¢evirmesini, faizlerin ¢ok

yukselmesi pahasina gerceklestirmesinden kaynaklanmaktadir.

Cizelge 3.5'ten ise, modelin degdigkenlerinin modeli agiklama gucu
determinasyon katsayisina ve duzeltiimis determinasyon katsayisina gore yuksek
oldugu gorulmektedir. F istatistik degerlerine gore ilgili degiskenlerden olusan
modelin anlamlilik seviyesi de yuksektir. Ancak tum degiskenlerin ¢oklu dogrusallik
acisindan istatistiki olarak anlamh bulunmasi zorlagacagindan tim degiskenler
gecikme donemlerinde istatistiki agidan anlamli bulunamamigtir. Determinasyon
katsayisi ve F istatistik degerleri ile birlikte degerlendirildiginde modelin anlamli

olma ihtimali yukselmektedir.
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LNKH_SA LIBFO_SA LIBV_SA LIBS_SA
0.640636 1.086015 -0.66883 -0.56584
LNKH_SA(-1)
[ 4.75280] [ 1.85103] [-0.99204] [-3.44656]
0.291247 -0.27913 1.0507 0.236431
LNKH_SA(-2)
[ 1.52475] [-0.33572] [ 1.09974] [ 1.01625]
0.309624 -0.73036 -0.47328 0.567159
LNKH_SA(-3)
[1.67518] [-0.90783] [-0.51195] [ 2.51936]
-0.360325 -0.15602 0.504663 -0.45803
LNKH_SA(-4)
[-3.21918] [-0.32024] [0.90142] [-3.35973]
-0.078751 0.682035 0.065071 0.059801
LIBFO_SA(-1)
[-2.83922] [ 5.64919] [ 0.46903] [ 1.77015]
-0.004747 0.202072 -0.30246 -0.13617
LIBFO_SA(-2)
[-0.13434] [ 1.31369] [-1.71115] [-3.16371]
-0.035096 0.125037 0.197675 -0.06179
LIBFO_SA(-3)
[-0.99200] [0.81196] [1.11708] [-1.43400]
0.04364 -0.26494 0.059044 0.042215
LIBFO_SA(-4)
[ 1.46953] [-2.04965] [ 0.39751] [1.16714]
-0.001948 -0.21333 0.660439 -0.05496
LIBV_SA(-1)
[-0.07702] [-1.93800] [ 5.22129] [-1.78441]
0.006092 0.149429 0.110938 0.048319
LIBV_SA(-2)
[0.22673] [1.27768] [ 0.82547] [ 1.47647)
-0.062602 -0.07623 -0.24609 -0.09693
LIBV_SA(-3)
[-2.29031] [-0.64070] [-1.79999] [-2.91153]
-0.038756 -0.08269 -0.04736 -0.00522
LIBV_SA(-4)
[-1.46430] [-0.71772] [-0.35774] [-0.16190]
-0.102265 -0.46639 0.641366 1.021469
LIBS_SA(-1)
[-0.94094] [-0.98587] [1.17982] [ 7.71643]
0.036595 -0.49369 -0.95802 -0.15662
LIBS_SA(-2)
[ 0.22882] [-0.70919] [-1.19762] [-0.80402]
-0.257047 0.444794 0.919644 -0.17879
LIBS_SA(-3)
[-1.66530] [ 0.66203] [1.19117] [-0.95100]
0.095037 0.429875 -0.78084 -0.0046
LIBS_SA(-4)
[ 1.01465] [ 1.05440] [-1.66671] [-0.04034]
-0.162768 1.777595 3.395534 -0.62994
C
[-0.60015] [ 1.50578] [ 2.50306] [-1.90699]
0.076677 -0.44831 0.499522 -0.00282
KK
[ 2.31139] [-3.10475] [ 3.01050] [-0.06986]
-0.03397 0.128503 -0.07851 0.026596
K2
[-2.49033] [ 2.16427] [-1.15063] [ 1.60080]
0.002954 0.004331 0.002344 0.005862
@TREND
[ 3.34245] [ 1.12586] [ 0.53034] [ 5.44549]
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Cizelge 3.5. VAR Tahmin Sonuglar (Devam)

R 0.993401 0.967304 0.92586 0.983041
Diizeltiimis R 0.991814 0.95944 0.908029 0.978963
F-istatistigi 625.937 123.0107 51.92359 241.0208
AIC -3.051573 -0.10997 0.168017 -2.65718
SCI -2.527306 0.414298 0.692283 -2.13291
AIC Bilgi Kriteri -6.38982
SCI Kriteri -4.29276

VAR(4) modelinin uygun model olabilmesi icin tagimasi gereken bazi 6zellikler
vardir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmamasi, AR
karakteristik polinomlarinin ters koklerinin bulunmamasi ve normal dagihmin

bulunmasi gerekmektedir.

VAR(4) modeli i¢in yapilacak olan Otokorelasyon LM Testi’ne iligkin hipotezler
sOyledir:

Ho : =0 (Otokorelasyon yoktur.)
H, : 6#0 (Otokorelasyon vardir.)

Cizelge 3.6’da VAR(4) modeline iliskin Otokorelasyon LM Testi sonuglari yer
almaktadir. 4 gecikme uzunlugu igin «=0.05 anlamliik duzeyinde sirasiyla p
degerleri 0.86, 0.59, 0.76 ve 0.57 oldugundan tim gecikme dénemlerinde modelde
otokorelasyon sorunu olmadigini ifade eden Hy hipotezi reddedilemeyerek kabul

edilmigtir. Buna goére VAR(4) modelinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Cizelge 3.6. Otokorelasyon Sinamasi

Gecikme LM-istatistigi p

1 10.13 0.86

14.07 0.59

2
3 11.73 0.76
4 14.43 0.57
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VAR(4) modeli icin yapilacak olan White Degisen Varyans Testi'ne iliskin

hipotezler soyledir:

Ho : 9=0 (Sabit Varyans vardir.)
Hi: 9#1 (Degisen Varyans vardir.)

Cizelge 3.7°de VAR(4) modeline iliskin White Degisen Varyans Testi sonugclari
yer almaktadir. «=0.05 anlamlilik dizeyinde p=0.12 oldugundan modelde degisen
varyans sorunu olmadigini ifade eden Hg hipotezi reddedilemeyerek kabul edilmistir.

Buna gore VAR(4) modeli sabit varyansa sahiptir.

Cizelge 3.7. Degisen Varyans Sinamasi

Chi-sq Prob.

390.4756 0.12

Sekil 3.3'te AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin normallik sinamasi
gosterilmektedir. VAR modelinin uygunlugunun kosullarindan biri de normallik
sinamasidir. Bunun igin AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin biri disinda
timu Sekil 3.3'te goruldigu Uzere ¢ember igindedir. Koklerden sadece bir tanesi

normal dagiimamaktadir.

15

1.0 —

0.5 — - - - -

0.0 — - -

-0.5 — - - -

-1.0 —

-15 T T T T T
-15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Sekil
3.3. Normallik Sinamasi
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VAR(4) modeli igin yapilacak olan Jargue-Bera Normallik Testi'ne iligkin
hipotezler soyledir:

Ho : Normal Dagilim vardir.

Hi : Normal Dagilim yoktur.

Cizelge 3.8'de VAR(4) modeline iliskin Jargue-Bera Normallik Testi sonuclari
gOsterilmektedir. 4 gecikme uzunlugu igin «x=0.05 anlamlilik duzeyinde sirasiyla p
degerleri 0.00, 0.00, 0.19 ve 0.80 oldugundan ilk 2 gecikme ddéneminde model
normal dagilima sahip degil iken 3. ve 4. gecikme donemlerinde normal dagilima
sahiptir. Yuksek frekansli verilerde normallik dagihminin  saglanmasi glg¢

olacagindan model, gecikme uzunlugu arttikca normal dagilima sahip olmaktadir.

Cizelge 3.8. Normallik Sinamasi: JB

Gecikme Jarque-Bera Prob.
1 317.87 0.00
2 496.67 0.00
3 3.35 0.19
4 0.44 0.80

VAR(4) modeline iligkin kosullar saglandigindan uygun model olarak tespit
edilmigtir. VAR(4) modelindeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup
olmadigi VEC modeli Uzerinden Johansen Esbutinlesme Testi ile sinanmigtir.

Teste iligkin hipotezler soyledir:

Ho : =0 (Esbutinlesme iligkisi yoktur.)
Hj : 7<0 (Esbutunlesme iliskisi vardir.)

Cizelge 3.9da Johansen Esbultlinlesme Testi’'ne iligkin analiz sonugclari
gosterilmektedir. iz ve o6zdeder istatistiklerine gére modelde en c¢ok iki
esbutunlesme iligkisi olup esbutlinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden H, hipotezi
a=0.05 anlamlihik dizeyinde p=0.000 ve p=0.008 oldugundan reddedilerek
alternatifi olan H; hipotezi kabul edilmigtir. Buna gdére modeldeki degiskenler

arasinda uzun donem iligkisi oldugu ve birlikte hareket ettikleri, analizin yapildigi
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ilgili donem icinde meydana gelen soklarin etkilerinin uzun dénem surdugu

sonucuna varilmigtir.

Cizelge 3.9. Johansen Egbutiunlesme Testi Sonuglari

Sinirlanmamis Esbiitiinlesme Rank Testi (iz)

Sifir Hipotezi: r=0 Alternatif Hipotez:

=1 Ozdeger | Iz istatistigi | 0.05 Kritik Deger pr
r=0 * 0.3727 82.2553 47.8561 0.0000
r<i* 0.1934 36.0858 29.7970 0.0083
r<2 0.1153 14.8014 15.4947 0.0634
r<3 0.0266 2.67231 3.84146 0.1021
iz test sonuglar 0.05 diizeyde 2 esbiitiinlesme iliskisi oldugunu géstermektedir.
* 0.05 duzeyde hipotezin reddedilebilecegi kabul edilir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Sinirlanmamis Esbiitiinlesme Rank Testi (Maksimum Ozdeger)

Sifir Hipotezi: r=0 Alternatif Hipotez: " - M_{:lksirrjum o o
=1 Ozdeger .OZd.eg.(?lj 0.05 Kritik Deger p**
Istatistigi

r=0 * 0.3727 46.1695 27.5843 0.0001
r<i* 0.1934 21.2844 21.1316 0.0476
r<2 0.1153 12.1291 14.2646 0.1059
r<3 0.0266 2.6723 3.8414 0.1021

Maksimum 6zdeger test sonuglari 0.05 diizeyde 2 esbutiinlesme iliskisi oldugunu géstermektedir.

* 0.05 duzeyde hipotezin reddedilebilecegi kabul edilir.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
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Johansen Egbutunlesme Testi sonucunda bulunan Egbutinlesme iligkileri

sunlardir:

Inkh_sa =-0.72 libfo_sa - 1.23 libv_sa - 2.16 libs_sa
A\
(Sgi) (0.13) (0.23) (0.26)

Inkh_sa = 0.48 libv_sa - 0.66 libs_sa

AN
(Sgi) (0.13) (0.20)
libfo_sa=-2.35libv_sa - 2.05 libs_sa
AN
(Sgi) (0.30) (0.43)

Esbutlnlesme iliskilerinden ilki, i¢ bor¢clanma bilesik faiz oranlari, i¢ bor¢glanma
vadesi ve i¢ bor¢ stokunun GSYH icindeki payinda meydana gelecek olan % 1
oraninda degisim, bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH icindeki payinda

negatif etkiye sahip olduklarini gostermektedir.

Esbutinlesme iligkilerinden ikincisi, i¢ borgclanma vadesi ve i¢ bor¢ stokunun
GSYH igindeki payinda meydana gelecek olan % 1 oraninda degisim, bankacilik
kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki payinda sirasiyla pozitif ve negatif etkiye

sahip olduklarini gostermektedir.

Esbutinlesme iligkilerinden ikincisi ayni zamanda i¢ borglanma vadesi ve i¢
bor¢ stokunun GSYH icindeki payinda meydana gelecek olan % 1 oraninda
degisim, i¢ borglanma bilesik faiz oranlari Uzerinde negatif etkiye sahip olduklarini

gOstermektedir.

VEC modeli tahmin sonuglarina goére 1989Q1-2014Q3 déneminde i¢ borg
stokunun GSYH igindeki payi, i¢ borglanma bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin
vadesinin bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki pay! Uzerindeki uzun

dénem esbultlnlesme modeli sdyledir:
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A
Inkh_sa = 2.431-0.729 libfo_sa - 1.237 libv_sa - 2.161 libs_sa (2)
(t istatistigi) [5.486] [5.359] [8.124]

Ekonometrik analiz sonucunda i¢ borglanma bilesik faiz oranlari, ic
bor¢glanmanin vadesi ve i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani degdiskenlerine ait
parametre degerleri istatistiki agidan anlamhi bulunmustur. Buna gore her Ug¢
degisken de bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH’ye oranini aciklayan ve

etkileyen degiskenlerdir.

VEC modeli tahmin sonuglarina goére 1989Q1-2014Q3 ddéneminde i¢ borg
stokunun GSYH igindeki payi, i¢ borglanma bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin
vadesinin bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH icindeki pay! Uzerindeki kisa

dénem esbultlinlesme modeli sdyledir:

dinkh_sa; = -0.17 + 0.38 Alnkh_sa s + 0.10 Alibv_sa; + 0.10 Alibv_sa, + 0.07 kk -0.02k2 + 0.002tr- 0.09 u; (3)
(tistatistigi)  [-4.36]  [3.54] [3.97] [4.18] [3.077 [227] [3.79]  [-5.30]

Hata duzeltme modelinde yer alan hata dizeltme terimi u.; icin parametre
degeri negatif ve anlamli olarak tahmin edilmistir. Hata dizeltme modeli, kisa
donemli degismelerle uzun donem ayarlamalarinin birlikte yapildigini ortaya
koymakta ve her donem dengesizligin yuzde ne kadarinin giderildigini hata
dizeltme terimi ile gostermektedir. Dolayisyla hata duzeltme teriminin negatif ve
anlamli ¢gikmasi gerekmekte olup hata duzeltme modelinde de beklentiler ile uyumlu
yonde tahmin edilmistir. Buna gore kisa donem analizinde her G¢ aylik donemde
dengesizliklerin % 0.09'u giderilmekte ve uzun donem dengesine yaklasiimaktadir.

Hata duzeltme modelinde istatistiki agidan anlamli parametre degerlerinin ilgili
degiskenleri yer almaktadir. Bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki
payinda kisa doénem dengesizlikleri Ugunci gecikme ddneminden itibaren
gideriimeye baslanmaktadir. i¢ borglanma vadesindeki kisa dénem dengesizlikleri
ise, birinci gecikme doneminden itibaren giderilmeye baslanmakta ve ikinci gecikme

doneminde de devam etmektedir.
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Hata duzeltme modelinde yer alan bankacilik kesimi net kredi hacmindeki
kiriimalari gosteren kukla degiskeni, kriz kukla degigkeni ve trend faktoru istatistiki
acidan anlamli bulunarak kisa donemde bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH

icindeki payi Uzerinde etkili olan degigkenler olarak tahmin edilmistir.

VEC modeli sonuglan gostermektedir ki, modeldeki bagimsiz degiskenler,
bagimli degiskendeki degisimlerin % 58’ini aciklayici guce sahiptir. Duzeltiimig
determinasyon katsayisi da % 49.8 olup bagimli degiskendeki degisimlerin
badimsiz degiskenler tarafindan aciklayici gtclnln iyi dizeyde oldugunu ortaya
koymaktadir. Logaritmasi alinmis serilerde determinasyon katsayisinin dusuk
¢ikmasi normaldir ama % 58 ve 49.8 gibi oranlar oldukga iyi bir ylzde ile agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskeni acikladigini gostermektedir. Modelin tamaminin
anlamhligini sinayan F-istatistigi degeri 7.08 olup modelin ilgili degigkenler ile bir

butin halinde anlamli olarak kuruldugunu dogrulamaktadir.
Ampirik bulgular ise soyledir:

> I¢ borclanma bilesik faiz oranlari % 1 oraninda arttiginda bankacilik kesimi

net kredi hacminin GSYH igindeki pay1 % 0.72 oraninda azalmaktadir.

> I¢ borglanmanin vadesi bir gin arttiginda bankacilik kesimi net kredi
hacminin GSYH icindeki payl % 1.23 oraninda azalmaktadir.

> ¢ borg stokunun GSYH icindeki payl % 1 oraninda arttiinda bankacilik
kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki payr % 2.16 oraninda

azalmaktadir.

Literatirde, i¢c borglanmanin ekonomi Uzerindeki etkileri konusunda
Neo-Klasik iktisat yaklagsimi acgik finansmani igin i¢c borglanmaya basvurulmasinin
yurtici tasarruflar ve yatirnmlar icin 6dung verilebilir fon arzini azalttigini, ig
borglanma ile artan kamu harcamalarinin ekonomideki gelir duzeyini artirarak faiz
oranlarini yukselttigini ve yukselen faizlerin de 6zel sektdri yatirrmlar agisindan

211

digladigini ifade etmektedir™*. Calismamizda Neo-Klasik iktisat perspektifinden

' Tilimce ve Buyrukoglu, 2013, 62; Tuncer ve Yiiksel, 2011, 255.
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kamu i¢ borglanmasinin 6zel sektorun iktisadi kararlari Gzerinde diglama etkisine yol

acgacak etkilerinin varligi Johansen Egbutunlesme Testi ile sinanmaya c¢aligiimigtir.

Johansen Esbutinlesme Testi, duzeyde duragan olmayan degisken serilerinin
uzun donemde birlikte hareket edeceklerini, esbutunlesik olduklarini ve uzun
donemde giderek duraganlasan bir yapi halini alarak soklarin etkisinin uzun
donemde azalacagini gostermeye yardimci olan bir testtir. Bu anlamda ¢alismanin
bu bdéliminde, bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH icindeki payi, i¢ borg
stokunun GSYH igindeki payi, i¢ borglanma bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin
vadesinin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri sinanmistir. Ampirik
bulgular, ilgili degiskenler arasinda en ¢ok iki tane egbutinlesme iliskisi oldugunu

ortaya koymaktadir.

Calismanin basinda belirlenen degiskenler acisindan her ¢ degiskeni de
iceren uzun donem esbutinlesme iligkisine sahip modele gore devletin ig
bor¢clanmaya basvurmasi sonucunda veya GSYH’deki artis/azaliglara bagl olarak i¢
bor¢ stokunun GSYH igindeki payinin % 1 oraninda artmasi bankacilik kesimi net
kredi hacminin GSYH igindeki payini % 2.16 oraninda azaltmaktadir. Bu da
bankacilik sektorunun 6zel sektore kredi yoluyla kullandiracagi fonlarini devlet ic
borglanma araclarina plase ettigini gostermektedir. i¢c borglanma bilesik faiz
oranlarindaki % 1 oraninda artis bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH
icindeki payini % 0.72 oraninda azaltmaktadir. i¢ borglanma faiz oranlari, bankacilik
kesiminde mevduat faizleri ve kredi faizlerindeki orandan genellikle daha yuksek
oldudu icin bankalar, devlete borg verme yolunu tercih etmektedir. Tabi s6z konusu
etkilerin siddeti 2001 Krizi’'nin ardindan bankacilik kesiminde yapilan reformlar,
kuresel likiditedeki genigleme ve devletin i¢ borglanmaya olan ihtiyacinin azaltiimasi
dogrultusunda azalmaktadir ancak yok sayllamayacak diizeydedir. i¢ borglanma
bilesik faiz oranlarinin bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki payini
etkileme guclnin dusuk olmasina karsi istatistiki agcidan anlamli bir etkiye sahiptir.

Cunku, Turkiye gibi GOU’de finansman talebini maliyetten ziyade finansmana erisim
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etkilemektedir?*. i¢ borclanmanin vadesinin bir giin uzamasi ise, bankacilik kesimi

net kredi hacminin GSYH igindeki payini % 1.23 oraninda azaltmaktadir.

Bankacilik kesimi net kredi hacminin GSYH igindeki payinda dusuricu etkilerin
varligini ortaya koyan ampirik bulgular, Neo-Klasik iktisat yaklasiminin i¢c borclanma
ile 6zel sektdr arasindaki diglama etkisini dogrular niteliktedir. Ozel sektériin yurtigi
piyasalardan fon bulabilmek icin oncelikle bagvuracagi kanallardan biri olan
bankacilik kesiminde, net kredi hacminde yasanacak s6z konusu azaliglar, 6zel
sektdorii fon bulma konusunda baska arayislara ydnlendirecektir. Ozellikle
gunumuzde kiresellesmenin de etkisiyle birbirine eklemlenen piyasalarin ve
birbiriyle entegre olan ulke ekonomilerinin varligi rekabet olgusu baz alindiginda
uluslar arasi piyasalarda ihtiya¢ duyuldugunda uygun kosullarda o6ding fon
bulabilme olanadi yaratmaktadir. Gelinen nokta itibariyle i¢ bor¢clanmanin yanisira
dis borglanma da ele alindiginda 6zel sektorin dis borglarinda ciddi artislar oldugu

bilinmektedir.

% Ozel Sektériin Borglulara Gére Kisa Vadeli Dig Kredi Borcu

100%
80%
60%
40%
20%

0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

H Bankalar m Bankacilik Digi Finansal Kuruluslar Finansal Olmayan Kesim

Sekil 3.4. Ozel Sektériin Kisa Vadeli Dis Kredi Borcu

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2 Kredi tayinlamasi, kredi arz edenlerin kredi talep eden kesimler arasinda secim yaparken belli

kesimlere yonelik imtiyazli davranmalari ve kredileri belirli kesimlere tahsis etmeleri olarak
tanimlanabilir. 1980 6ncesinde Tirkiye’de bankacilik kesiminde yodun olarak kredi tayinlamasi
yapiimistir. Kredi talep edenler acgisindan kredi bulma riskini artiran ve sinirlandiran kredi
tayinlamasi, bankacilik kesiminin gelismesi Uzerinde olumsuz etki yapmistir. Diger taraftan
devletin i¢ bor¢clanma araglarinin cazip kosullari nedeniyle holding bankasinin toplam mevduatlari
DiBS’lere yonelerek kredi ihtiyaci olan yatirimcilari sistemin digina itecektir. Devletin kolay borg
bulmasi da borg stokunu artiracaktir. Ginumulzde de bankacilik kesimi incelendiginde belirli
kesimlerin/sirketlerin/kuruluglarin binyesinde kurulan bankalar, holding bankaciliginin devam
ettiginin bir gostergesi sayilabilir.
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Sekil 3.4’te 2004-2014 yillar arasinda 0zel sektorun borglular itibariyle kisa
vadeli dis borglari USD olarak yiizdesel paylari gésteriimektedir. Ozel bankalarin
yaklasik % 80’in Uzerinde kisa vadeli dis kredi borcu bulunmaktadir. Bu da
bankacilik sektorunin 2001 Krizleri sonrasinda alinan tum tedbirlere ragmen
yuksek dis borca sahip olduklari ve olasi bir krizde etkilenebileceklerinin bir isareti
sayllabilir. Dolayisiyla kamunun i¢ borglanmasinin 6zel sektor Uzerinde yol agacagi
dislama etkileri, 6zel sektorun dis borgclanmasinin kamu kesimi Uzerinde diglama
etkisi yaratabilecegi gibi bir duruma dogru suriklenmektedir. S6z konusu etkilerin
varhginin tespiti ve analizi bu ¢alismanin konusunu olusturmamakla birlikte gelecek
donemlerde diglama etkisinin yeni boyutlarinin literatire kazandirilabileceginin bir

gOstergesi sayilabilir.
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Calismada, birinci bodlumde, teorik agidan borglanma politikasi ortaya
konularak i¢ borclanma iizerinde yogdunlasilmistir. iktisadi ekoller agisindan ic
borglanmaya yonelik bakis agilari derinlemesine irdelenmis, i¢ bor¢glanmaya yol
agan etkenler ve i¢ bor¢lanmanin kaynaklari ortaya konmus ve i¢ bor¢lanmanin
iktisadi, sosyal ve siyasal etkileri incelenmigtir. Finansal piyasalar ve i¢ borglanma
iliskisi kuresellesme olgusu perspektifinden incelenerek bankacilik sektérl ve ic
borglanma iligkisi terminolojik olarak sistematize edilmistir. ikinci bélimde, ic
bor¢clanma detayli bir sekilde donemsel olarak Turkiye 6zelinde incelenmigtir. 1980
oncesinde i¢ bor¢clanma yapisi ile 1980 sonrasinda i¢ borglanmanin yapisi ortaya
koyulmaya calisiimistir. Cesitli yonlerden Turkiye’deki i¢ borglanmanin yapisi

incelenmis olup bankacilik sektoru ile iligkisi kurulmaya ¢aligiimistir.

Uclincli bodlimde, Turkiye’de i¢ borglanmanin bankacilik kesimi Uzerindeki
etkileri 1989.Q1-2014.Q3 doéneminde ilgili degiskenler ile ekonometrik analiz
yapilarak gosteriimeye calisiimistir. iktisadi teori olarak, Neo-Klasik iktisat
perspektifinden kamunun i¢ borglanmaya basvurmasinin 6zel sektor Uzerinde
diglama etkisine yol acacak unsurlarn ilgili donem itibariyle barindirip
barindirmadiginin  sinamasi yapilmaya c¢alisiimigtir. Secili donemin ozelligi
Turkiye'de finansal liberalizasyonun Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda
degdisiklik yapilmasina olanak taniyan 32 Sayih Karar ile tamamlandidi,
kUresellesme olgusunun hizlandigi, kuresel olgekte finansal krizlerin yasandigi,
Tarkiye’de bankacilik krizinin yasandigi bir donem olmasidir. Ayrica Turkiye'de
politika degisikliklerinin de oldugu bir donemdir. Bilindigi Uzere Ulke ekonomileri
konjonkturel etkilere gore sekillenmektedir. S6z konusu etkiler iktisadi agidan
olabilecegi gibi siyasi acidan da kendini gosterebilmektedir. Dolayisiyla bir butlin
halinde ele alindiginda Turkiye'de 1980'den glunUmuze yasanan tum
makroekonomik etkilerin tzerinde birgok faktér rol oynamistir. Tlrkiye’de dénemsel
olarak homojen bir yapiya sahip olunmamasindan dolayi s6z konusu faktoérler icgin
bir 6nem derecesi siralamasi yapabilmek guctir. Bu baglamda Turkiye
ekonomisinde i¢ borglanmanin etkileri ve sonuglari donemler itibariyle
farklilasmaktadir. Ekonometrik analiz igcin secilen donemin ardindan iktisadi teorinin
sinanabilmesi igin kullanilacak degiskenler olarak bankacilik kesimi net kredi
hacminin GSYH igindeki payi, i¢ bor¢ stokunun GSYH icindeki payi, i¢ borglanma
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bilesik faiz orani ve i¢ bor¢glanmanin vadesi belirlenmis olup Uger aylik veri seti
kullaniimistir. Ekonometrik analiz i¢cin EViews 7 paket programi kullaniimistir. Veri
seti, istatistiki veriler yayinlayan cesitli kuruluslardan guncel olarak derlenmigtir.
iktisadi teorinin sinanmasinda, i¢c bor¢c stokunun GSYH icindeki payi, ic
bor¢clanmanin bilesik faiz oranlari ve i¢ borglanmanin vadesinin bankacilik kesimi
net kredi hacminin GSYH igindeki payi Uzerindeki etkileri Johansen Esbutinlesme
Testi kullanilarak yapilmaya calisiimigtir. Johansen Esbutinlesme Testi, duzeyde
duragan olmayan degisken serileri arasinda uzun doénemli bir etkilesim olup
olmadigini gostermeye yardimci olan esbutinlesme testlerinden biridir. Eger seriler
dizeyde duragan olurlarsa uzun donem iligskisi analiz edilemez ve geleneksel
regresyon tahmin suregleri ile s6z konusu degiskenler arasindaki etkiler sinanmaya
calisiir. Calismamizda birbirleri Uzerinde etkileri arastirilan tim degisken serileri
birinci sira farkta duraganlardir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligina isaret edilmektedir. Analizin yapilabilmesi igin oncelikle serilerin
duraganliklari ADF Birim Kok Testi ile sinanmig daha sonra VAR modeli ile
Johansen Egbutinlesme Testi sinamasi yapiimaya c¢alisiimistir. VAR modelinin
kurulabilmesi i¢in gerekli 6n kosullar saglandiktan sonra uygun gecikme uzunlugu
tespit edilmis ve VAR(4) modeli VEC modeli Gzerinden esbutinlesme iligkisi
sinanmigtir. Ampirik bulgular, en ¢ok iki tane esbutlinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Calismanin amaci agisindan en uygun esbutinlesme iligkisini gdsteren
model normallestiriimis katsayilari ile tahmin edilmistir. Buna gore bankacilik kesimi
net kredi hacminin GSYH icindeki pay! Uzerinde i¢ bor¢ stokunun GSYH igindeki
payinin % 1 oraninda artmasi, i¢ bor¢lanma bilesik faiz oranlarinin % 1 oraninda
artmasi ve i¢ borglanmanin vadesinin bir gun uzamasinin yuzde cinsinden farkli
oranlarda azaltici etkisi s6z konusudur. 2001 Krizi sonrasi sabit faizli enstrimanlarla
borcun vadesinin uzatilmasina yoénelik politikalar i¢ borglanma faiz oranlarinin
yiksek dizeyde seyretmesine neden olmaktadir. i¢ borclanma faiz oranlarindaki
artis da kredi faiz ve hacmini azaltici etki gostermektedir. Neo-Klasik iktisat
perspektifinden kamunun i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasinin O6zel sektor Uzerinde
diglama etkisi yaratabilecegine yonelik iktisadi teorinin ekonomertrik agidan
sinamasi yapilmis ve ampirik bulgular Neo-Klasik iktisat teorisini dogrular nitelikte
sonuglar ortaya koymustur. Bu baglamda, Hazine’nin borg¢lanma ihtiyacinin
azaltiimasi 6zellikle kayitdisi ekonominin daraltilarak vergi gelirlerinin artiriimasi,
O0zel kesim fon kullanim olanaklarini genigleterek yatirim, istihdam ve buyume

uzerinde olumlu etkiler meydana getirecektir.
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