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OZET

Tiirkiye’nin 1950’lerden giiniimiize kadar yasadig1 ekonomik siire¢lerin
en belirleyicilerinden birisi kamu borc¢clanmasi1 olmustur. Bu siire¢ dahilinde,
kamu borclanmasi ekonomik belirleyicileri hem etkilemis hem de bu

belirleyicilerden etkilenen taraf olmustur.

Kamu harcamalarina kamu gelirlerinin yetmemesi sonucu kamu a¢iklar
bor¢la finanse edilme yoluna gidilmistir. Kamu borg¢lari, gelirlerin 6nceden
kullanilmasi anlamina geldigi icin bu borg¢lar gelecek nesillere aktarilan bir yiik
seklini almistir. Ulkemizde verimli olarak yapillamayan; kamu harcamalari,
siyasi ve sosyal etkiler gibi benzeri nedenlerle iilkeyi i¢c ve dis borca basvurmaya
zorlamis ve bu durum iilkemizi zamanla borg¢larin faizini 6deyemez bir hale

siiriiklemistir.

Kamu borglari, 1980 sonrasi donemde, ozellikle de bu donemler
icerisinde yasanan ekonomik Krizlerin olusumuna neden olan ekonomi
enstriimanlarinin en oOnemlilerinden birisi olmustur. Hiikiimetlerin izledigi
popiilist politikalar nedeniyle de kamu borclar1 2000’li yillara kadar siirekli

artan bir seyir izlemistir.

Calismamizda Cumhuriyet donemi Tiirkiye’sinin kamu bor¢lanmasini
etkileyen ve bu borclanmadan etkilenen ekonomik etmenler iizerlerinde
durulmus olup, c¢ahsmanin aciklanmaya cahsilan amaci ise su sekilde
belirtilmeye cahsilmistir; 1923’ten giiniimiize uzanan siirecte hiikiimetlerin
gerceklestirdikleri kamu borclanma gelisimi siireci, nedeni ve geregini
saptayarak kamu borclanmasi sonucu olusan ekonomik diizensizliklerin
ardindan uygulanan ekonomi politikalar1 da degerlendirilerek, yatirnma
doniismeyen, iiretim ve biiyiime desteklemeyen kamu bor¢lanmasinin

olumsuzluklarina deginilerek ekonomi enstriimanlar: ile kamu borc¢larimin

il



uyumu halinde ekonomik gelismenin gerceklesebileceg@ini aciklamaya

calismaktir.

Calismamizda 1923’ten giiniimiize uzanan siirecte gerceklestirilen kamu
bor¢lanmalarinin, baz1 zamanlar ekonomik istikrar saglayici olarak bile
yapilsa istenilenin aksine ekonomik biiyiimeyi iilkemizde gerceklestiremeyen,
gelecek nesillere yiik teskil eden ve yeri geldiginde Tiirkiye’ de dislama etkisi

yapan bir durum tasidigi sonucuna ulasilabilir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢lanmasi, Diglama Etkisi, Biiyiime, Yatirim
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ABSTRACT

Public debt has become one of the most important determinant of
economic processes of Turkey from the 1950s until today. During this process,
public debt either influences the economic determinant or has been affected by

these determinants.

Public deficits are started to be financed by loaning as a result of
inadequacy in corresponding public expenditures by the public revenues. Public
debts, which has the meaning of using revenues at first, has become a burden
passing to the future generations. In our country, the public expenditures,
which are not performed efficiently, forces our country apply internal and

external debt with reasons such as political and social effects.

In the period after 1980, public debts had become one of the most
economy instrument that causes the formation of economic crisis lived in this
time period. Because of the populist policies of the government, the public debts

had a permanent increasing process until 2000s.

In our study, the economic factors that either has affeced the public debt
of Turkey in its republic time period or is influenced by this debt process. The
purpose of the study is tried to be explained as following ways; Examining the
development process of public debt that is performed by the government from
1923 wuntil today, evaluating the application of economy after economic
ordernesses occured as a result of public debt by examinig the reason and
necessity of this process, Discussing about the disadvantages of public debt that
neither transform to investment nor support production and growth, Trying to
explain the economic growth will be occured in the condition of having harmony

between public debts and economy instruments.



In our study, it is observed that public debts are preferred to provide
economic stability in some situations for the time period of 1923 until today and
it is examined although public debt is used for economic stabilization, it is not
enough to make a reqiured economic growth in our country. In addition to these
informations, it is observed that pubic debts has a property of becoming a
burden passing to new generations and timely having crowding out effect in

Turkey.

Key Words: Public Debt, Crowding Out Effect, Growth, Investment
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GIRIS

Kamu harcamalarina kamu gelirlerinin yetmemesi sonucu kamu agiklar
bor¢la finanse edilme yoluna gidilmistir. Kamu borglari, gelirlerin 6nceden
kullanilmas1 anlamina geldigi i¢in bu borglar gelecek nesillere aktarilan bir yiik
seklini almgtir. Ulkemizde verimli olarak yapilamayan; kamu harcamalari, siyasi ve
sosyal etkiler gibi benzeri nedenlerle iilkeyi i¢ ve dis borca bagvurmaya zorlamis ve

bu durum tilkemizi zamanla borglarin faizini 6deyemez bir hale siiriiklemistir.

Yillar itibariyle Tiirkiye nin artan borglar1 ekonomi {izerinde ¢esitli sorunlar
meydana getirmis, bunlarin belki de en 6nemlisi olan krizlerinde tetik¢isi oldugu
donemler olusturmustur. Ozellikle iilkenin devaliiasyon uyguladigi dénemlerde
borglar ¢13 gibi biiyiime egilimine girmistir. Ulkemizde yasanan 1997, 2000 ve 2001
kriz donemlerinde bir¢ok banka tamamui ile devlete devredilmis ve buda i¢ ve dis
bor¢ miktarlarini inanilmaz boyutlara ulastirmistir. Bu donemin beklide en 6nemli
olay1 ise geg¢ici mahiyette alinan banka mevduatlarina verilen devlet giivencesi
bankalarin i¢ini bosaltma egilimlerine donlismiis ve Tiirk ekonomisinin

tagtyamayacagi biiytikliikte i¢ ve dis bor¢lanma olusturmustur.

Tiirkiye’nin yasadigi; faiz, enflasyon, cari agik, bliylime ve ekonomik krizler
gibi ekonomik sorunlarin olusumunda bor¢glanmanin etkilerini gdzlemlemek
miimkiindiir. Yeri gelmis bor¢lanma ekonomik degiskenleri tetiklemis, yeri gelmis
ekonomik degiskenlerden etkilenip istikrar politikasi olarak ta uygulama alani da
bulmustur. Bor¢lanma hiz kazandig bir siire¢ olarak ele alindiginda etkilerini son 30
yilda etkisini daha yogun olarak hissettirmektedir. Tiirkiye 6zellikle 1980’den sonra
borglanma egilimini arttirmistir. Ulke dnemli miktarlarda kamu borcu yiikiiniin altina
girmistir. 1980‘ler de 720 milyar lira olan i¢ bor¢ 2007 itibariyle 256.599 milyon
TL’ye ve 17.734 milyon dolar olan dis borg ise 2007 tarihi itibari ile 80.070 milyon
TL olmustur. 2007 tarihi itibari ile Tirkiye’nin i¢ ve dis borglart toplami 336.669
milyon TL olmustur. Bu durum bor¢lanmanin ekonomi iizerinde ne denli bir baski

meydana getirdigini gozler Oniine sermektedir. Son donemlerde dikkati ¢eken



gelisme ise i¢ bor¢lanma artarken dis bor¢lanmanin azalmasidir. Bu durum az da olsa

disa bagimlilig1 azaltmasi agisindan olumlu olarak da degerlendirilebilir.

Calismamizda Cumhuriyet doénemi Tiirkiye’sinin kamu bor¢lanmasini
etkileyen ve bu bor¢lanmadan etkilenen ekonomik etmenler iizerlerinde durulmus
olup, calismanin agiklanmaya c¢alisilan amaci ise su sekilde belirtilmeye
calisilmigtir; 1923’ten giiniimiize uzanan siiregte hiikiimetlerin gerceklestirdikleri
kamu bor¢lanma gelisimi siireci, nedeni ve geregini saptayarak kamu bor¢lanmasi
sonucu olusan ekonomik diizensizliklerin ardindan uygulanan ekonomi politikalar
da degerlendirilerek, yatirima donlismeyen, iiretim ve bilylime desteklemeyen kamu
bor¢lanmasinin olumsuzluklarina deginilerek ekonomi enstriimanlari ile kamu
bor¢larinin uyumu halinde ekonomik gelismenin gergeklesebilecegini agiklamaya

calismaktir.

Bu c¢alismada bor¢lanmanin birinci boliimiinde tanimi, sebepleri, tiirlerine
deginerek giris yapildiktan sonra ikinci boliimiinde Tiirkiye’de kamu borg¢larinin
gelisim stireci ve bu siire¢ dahilin de ekonomi {izerine etkileri ve ekonomi iizerine
etkileri sonucu olusan istikrar politikalar1 uygulamalariin bir kurtaric1 olarak nasil

ele alindigin1 anlatmaya ¢alisacagiz.



BIiRINCi BOLUM

BORCLANMA ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

1.1. BORCLANMA NEDIR?

Kamu borglanmasi devletin, belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin edilen
haklarin sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iligkin yasal bir
yiikiimliiliigiidiir. Kamu borg¢lanmasi hiikiimetin kisiler, birlikler, kurumlar ve diger
idarelerden bor¢lanmasindan dogar. Borglanma, bor¢ verenlerin fonlari hiikiimete
transfer ettikleri ve hiikiimetin, sirasiyla, bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasindan sonraki
dénemler boyunca hiikiimet gelirleri {izerindeki haklar1 temsil eden tayin edilmis
araclart bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir degisim siirecidir. Basitce
bilango terimleri ile kamu bor¢lanmasi kamu hesabinda bir borg kalemi ve bor¢lanma

araclarmin sahiplerinin birlesik hesaplarinda bir alacak kalemidir.'

Aslinda, kamu bor¢lanmasi, kisilerin ya da kamu-dis1 kurumlarin borcundan
farkli degildir. Alacak kalemidir. Kamu borg¢lanmasi, kisilerin borcundan farkli
degildir. Kisiler gibi bor¢landikca geliri nispeten artsa da geri 6demesi ile gelir

azalisina neden olur.
1.2. BORCLANMA CESITLERI

I¢ Bor¢lanma: Hiikiimetin iilke sinirlar iginde kisi ve kurumlara ulusal para
cinsinden bor¢lanmasidir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma giiciiniin 6zel
ve kamusal kesimler arasinda el degistirmesidir. I¢ borglanmada iilkenin
kullanabilecegi kaynaklara bir ek s6z konusu degildir. Devlet, en yaygin yontemle
halka ve kurumlara sattig1 kagida bagli bono, tahvil ve kagida bagli olmayan

yontemlerle borglanabilir.”

' Buchanan, James, Kamu Borglanmasi, Ceviren: Haluk Tandircioglu,s:1
2 www.ntvmsnbe.com/news/66075.asp ekonomi sozliigii,e.t:02.02.2009




Dis Bor¢lanma: Ulkenin kaynaklarma ek bir kaynak saglamak, doviz olarak
yeni 6deme giicii elde etmek gibi amaclarla {ilke disindaki yabanci hiikiimet ya da
finans kuruluslarindan karsilikli ya da karsiliksiz geri 6demeli kaynak bulunmasidir.
Tiirkiye'de dis bor¢ kavrami i¢inde kamu sektOriiniin yani sira, 6zel kesimin dis
borclart1 da birlikte anilir. Uluslararasi finans kurumlarinca verilen, bir iilke
ekonomisinin dis bor¢ ve faizini geri 6deme kapasite notu "reyting" olarak

tanimlanir.?

Giliniimiizde devletlerin kaynaklar1 arasinda bor¢lanma da onemli bir yer
tutar. Kamu yatirimlarin1 ertelemek istemeyen sosyal devlet, vergi gelirleriyle

yetinmeyerek yurti¢i ve yurtdisindan bor¢lanma yolunu tercih eder.
1.3. IC BORCLANMANIN SEBEPLERI

Glinlimiizde kamunun bor¢lanma sebep ve sekilleri igerisinde bulunulan
sartlara gore degisiklik arz etmektedir. Ayrica iilkelerin gelisme ve gelismislik
durumlar1 da borglanma {iizerinde etkili olabilmektedir. Gelismekte olan iilkeleri
bor¢lanmaya iten sebeplerle , gelismis iilkelerin bor¢lanma sebepleri farklidir. Ayrica
bor¢lanmanin miktar1 da gelisme ve gelismislik seviyesiyle dogrudan ilgili bir

sonu(;tur.4
Gelismekte olan ve gelismis iilkelerin borglanma sebepleri su sekildedir:
1.3.1. Bilyiik Caph Yatirnmlarin Finansmam

Ozel sektoriin etkin faaliyet gosterebilecegi ortamin saglanmasi, halkin talep
ve beklentilerinin kargilanmasi1 amaciyla, temel kamusal hizmetlerin, yeterli, hizli ve
etkili, kaliteli ve adaletli bir bicimde sunumun saglanmasi giiniimiiz diinyasinda
tilkelerin en Onemli amaglarindan birini olusturmaktadir. Kamunun otoyollar,
limanlar, elektrik ve diger altyap1 yatirimlari, 6zel sektor tarafindan dissallik olarak

degerlendirilebilir. Bu tiir altyapt yatirnmlari, 06zel sektdriin  yatirimlarinin

3 www.ntvmsnbe.com/news/66075.asp ekonomi sozliigi,e.t:02.02.2009

4 Musgrave, Richard A. The Theory of Public Finance, New York, Mc Graw Hill Book
Company,1959,s:23




kolaylastirmakta ve karliligim1 artirmakta ve sermaye birikimine de katkida
bulunmaktadir. Cok sayida yatirim projesinin fizibilite ve biitce kisidi gézetilmeden
programa alinmasi, finansman yetersizligi nedeniyle mevcut yatirimlara ayrilan
Odeneklerin azalmasi1 yatirimlarin  tamamlanma siirelerinin uzamasina ve
maliyetlerde artisa yol a¢maktadir. 1980°1i yillara kadar, biiylik Olgiide kamu
kaynaklar1 ile finanse edilen altyapi yatirimlari, ¢ok yiliksek maliyetli yatirimlar
olmasi ve kamu kaynaklarinin siirdiiriilebilir altyap1 finansmaninda yetersiz kalmasi
gelismis, gelismekte olan tim iilkeleri yeni arayiglara itmistir. Bu tip yatirimlar
genellikle vergilerle finanse edilemeyip borglanma ile finanse edilmektedir. Bu
sekilde olusan bir bor¢lanma ise devletin yiikiinii arttirmaktadir. Eger ki yapilan
yatirim verimli ise ekonomiye geri doniimii rahat olacaktir ama yatirim verimsiz ise
bu durum vergi gelirlerini de somiiriip bor¢lanmay1 katmerlestirecektir, &zellikle
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde verimliligin diisiik oldugu kabul edilirse

bor¢lanmanin ekonomiye baskist kaginilmaz olmaktadir.’
1.3.2. Biitce Dengesi Icin Bor¢lanma

Biitce gelirleri ile biitce giderleri her zaman esit olmayabilir ve planlandigi
sekilde gerceklesmeyerek sapmalar olabilir. Bu durum biitgelerin acik baglandigi
zamanlarda da, denk olarak baglandig1 zamanlarda da gecerlidir. Gelirler ile giderler
arasinda ortaya cikabilecek bu plansizlik ve dengesizlik, Hazine tarafindan kisa
vadeli bor¢lanmaya basvurularak finanse edilir. Kamunun finansal yapisindaki bu
bor¢lanma, biitgeyi diizenli bir sekilde uygulamak ve gelir gider dengesini saglamak

icin yapilan Hazine islemleri ile ortaya ¢ikmaktadir.®

> Geng, Omiir-Ertugrul, Erdal, Alt Yap1 Yatirimlarinin Finansmani,Ankara,2007,s:1
% Bulut, Cevat Cahit,1980 Sonrasi Tiirkiye’de Devlet Bor¢lary, YL Tezi,1997,s:9



1.3.3. Bor¢lar1 Kapatabilmek Icin Tekrar Borclanma

Kamunun vergilere dayali normal gelir gider dengesinin bozulmasi devletin
devamli bor¢lanma olayini ortaya cikarir. Devletin devamli borglanmasi sebepleri
ylksek faiz ve anapara 6demeleri ile diistik vergi gelirleridir. Bu kisir dongii igerisine
girildigi zaman mevcut bor¢larin ve faizlerinin 6denmesi i¢in yeniden bor¢lanmak
zorunlu hale gelmektedir. Ulkemiz son on yildir bu tip borglanmayla ¢ok sik
karsilasmistir. Borg¢lart 6deyebilmek i¢in yeniden bor¢lanma bor¢ ydnetiminin bir

sonucu olarak da ger(;eklesebilir.7
1.3.4. Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢clanma

Devlet, maliye politikasi aract olarak bor¢clanmay1 da vergi kamu harcamalari
gibi bir politika aracit olarak kullanilabilir. Enflasyonist ortamlar da ekonomiyi
rahatlatmak amaciyla tahvil ve bono satarak bor¢lanmay1 bir maliye politikas1 olarak

kullanabilir.

Devlet ekonomiyi dengede tutmak ve tam istthdami saglamak i¢in de
bor¢lanma politikasina devreye sokabilir. Keynezyen iktisadin temeli; ekonominin
depresyonda oldugu donemlerde, bor¢lanarak yatirimlara yonelmek ve sosyal amagl
harcamalar yaparak, ekonominin tam istismar haline getirmesidir. Enflasyonun
oldugu donemlerde piyasadaki para fazlaligini emerek talepte bir azalma meydana
getirmek bagka bir bor¢glanma sebebidir. Enflasyonun var oldugu zamanlarda amag
likidite daralmasini saglamak, harcamalar1 kismak oldugu i¢in borglar uzun vadeli ve
yiiksek faizli olmalidir. Deflasyon donemlerinde ise amagc likidite tercihinin oniine
gegmek ve miimkiin oldugunca yatirim harcamalarini tesvik edebilmek oldugu i¢in,

kamunun yenilenen kisa vadeli bor¢lanma yapmasi uygundur.®

7 Current Issues in Turkish Capital Markets, Antalya,1989s:14
¥ Tiirk, Ismail, Kamu Maliyesi, Tiirkan Kitapevi, Ankara,1992,5:270



1.3.5. Dogal Afetler ve Savas Nedeniyle Bor¢clanma

Ulkenin ekonomisini zor durumda birakacak biiyiik felaketler ve savas
durumlarinda iilkeler yeniden {ilkenin imar1 i¢in biiylik 6l¢iide finansman kaynagina
ihtiya¢c duyabilirler. Boyle durumlarda en kolay yontem vergilerden ziyade
bor¢lanmaya gitmektir, ¢linkii sosyal ve siyasal politikalar geregi halkin tepkisini

vergilerle ¢cekmek yerine borglanmaya gitmek daha kolaydir.
1.4. DIS BORCLANMANIN SEBEPLERI

Gelismekte olan tlkeler, kalkinmalarimi gergeklestirebilmek igin ig
tasarruflar yetersiz oldugundan dis finansmana siddetle ihtiya¢ duyarlar. Bilindigi
tizere bu iilkeler genellikle hem tasarruf a¢igi, hem de doéviz agig1 ile karsi
karsiyadirlar. Yatirimlar ile ulusal tasarruflar arasindaki fark tasarruf agigina;

6demeler dengesi ac1g1 da d6viz agigina isaret etmektedir.’
Di1s bor¢lanmanin sebepleri agagida sirasi ile sunulmustur:
1.4.1. Kamu Ac¢iklarinin Finansmam

Kamu agciklari, ekonomide belli bir donem i¢inde olagan kamu gelirleri ile
kamu giderleri arasindaki farktir. Bu a¢ik kamu bor¢lanmasini gerektirmektedir.
Devlet hizmet kalitesini artirmak icin daha fazla harcama yapmak zorunda
kalmaktadir. Vergi gelirlerinin artmasina ragmen kamu harcamalar1 ve gelirleri
arasindaki fark biiyiimekte ve daha fazla kamu acig1 dolayisiyla artan borg¢ yiikii

olusmustur.

Giliniimiizde dis bor¢lanma, gelismekte olan iilkelerde bir biit¢ce finansman

araci olarak kullanilmaktadir.'”

? Caymaz, Giiney, Ekonomik Biiyiime ve Dis Ticaret A¢ig1,Dogus Universitesi,Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul,2006,s:20
' Berber, Metin, iktisadi Biiyiime ve Kalkinma,(3. Bask1),Derya Kitapevi, Trabzon,2006



1.4.2. i¢ Tasarrufun Yetersizligi

Gelismekte olan iilkelerde piyasa kuvvetlerinin kendiliginden isleyisi, bu
tilkelerin  kalkinmas1 i¢in gerekli yatirnrm hacmini yaratmamaktadir. Ayrica

kaynaklarm optimal dagilimi da s6z konusu degildir."

Bu noktada gelismekte olan iilkelerin artan dis kaynak sorununun azaltilmasi
tiketim kisitlamalar1 yerine {retim artiglarina dayali ihracat stratejilerinin

uygulanmasina baghdir. Uretim hacmini genisletilmesi gereklidir.'?

Anlasilacag1 iizere Az gelismis Ulkelerin temel sorunlarindan biride ig
tasarruf yetersizligidir ki bu durum iilkeyi bor¢glanmaya itmektedir. Dig bor¢lanmayla
karsilanan tasarruf yetersizligini yatirim asamasinda verimli kullanmak c¢ok

onemlidir, aksi halde bu kisir dongii borca borg eklemekten baska bir sey olmaz.
1.4.3. Teknolojik Yetersizlikler

Azgelismis llkelerde sermaye emege nazaran daha azdir. Teknolojik
yetersizlik yatirim verimliligini ve kalkinma hizin1 da diisiirmektedir. Ulkenin gerekli
yatirimlart yapip kalkinma i¢in hiz kazanabilmesi {ilkenin dis bor¢lanmaya gitmesine
baglhdir, az Oncede deginildigi iizere bu durumda da alman borcun verimli

kullanilmas1 ¢ok onem arz etmektedir.
1.4.4. Odemeler Dengesi Aciklar

Bilindigi lizere Azgelismis tlkelerin doviz girdi ve g¢iktilar1 azdir. Bundan
dolayidir ki bu tiir iilkeler cari islemler acigmi kapatmasi gerekir bunun igin ya
bliylimeyi yavaglatacak yada ithal ikamesine gidecektir, aksi taktirde dis
bor¢lanmaya gitmek zorunludur. Bundan dolayidir ki 6demeler dengesi agiklar1 ile

bor¢lanma yakindan ilgilidir.

1 Kazgan, G. iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi,Remzi Kitapevi,Istanbul,l99l,s:31 1
2 Minibas, T. Azgelismis Ulkelerde Kalkinmanin Finansman Politikalar ve Tiirkiye,Der.
Yaynlari,Istanbul,1992,s:53



1.4.5. Siyasi ve Sosyal Nedenler

Devlet icin vergi gelirleri bir finansman aracidir ama ne var ki insanlar
tizerinde olumsuz psikolojik etkenler meydana getirmektedir. Hiikiimetin iktidardaki
yerini koruyabilmesi veya hiikiimetin siyasi oy ve c¢ikarlarinin devami igin vergi
artisina gitmek ya da yeni vergiler koymak hiikiimetin isine gelmez ve bundan daha

kolay bir yol olan dis bor¢lanmaya hiikiimetler yonelirler.
1.4.6. Savas Finansmani

Ulkenin yeniden imarin1 gerektiren savas ve dogal afetler gibi durumlar igin

iilke dis bor¢lanmaya yonelebilir.

1.5. BORCLANMANIN KAYNAKLARI ve ETKILERI

Borglanma, hiikiimetin  uyguladigi  ekonomik politikalar1  temelden
etkileyebilen bir enstriiman olup, devlet gelirleri icinde de bir paya sahip oldugu

yadsiamaz.

Ayrica, hiikiimet borcu nereden sagladigi ve bor¢lanma yoluyla sagladigi
gelirleri ya da kaynaklar1 nerelerde kullandigi bor¢lanmanin yaratacagi ekonomik

etkiler agisindan da dnemlidir."?

Hiikiimetlerin, emisyon gibi dogrudan enflasyona neden olabilecek
yontemlerden kacinarak, ekonomik politikalara yon veren bor¢lanmaya bagvurmalari
daha sagliklidir. Bor¢lanmanin dolayli etkisi ile ekonomi iizerinde de genis bir
uygulama alan1 da hiikiimetin sagladigi faydalardan oldugu goriilmektedir.

Hiikiimetlerin yoneldigi bor¢lanma kaynaklart ise;

"> Altun, Figen, Bor¢ Yonetiminin Yaratacag iktisadi Etkiler ve Tiirkiye’de ki Durum
(1970-1980),istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi,Yayimlanmans Doktora Tezi,1982,
s:6’tan aktaran Onder, S. i¢ Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkisi ve Tiirkiye Uzerine Bir

Uygulama,2006,s:59



o  Ozel tasarruf sahiplerinden

e Sosyal giivenlik kuruluslarindan bor¢glanma
e Ticari bankalardan bor¢lanma

e Merkez bankasindan bor¢lanma

¢ Dis kaynaklardan borglanma seklinde ele alinabilir.

1.5.1. Ozel Tasarruf Sahiplerinden Bor¢clanma ve Etkisi

Ozel tasarruf sahipleri gercek kisiler ve tiizel kisiler (kurum ve

kuruluslar)’den olugsmaktadir.

Hane halklar1 elde ettikleri gelirin bir kismin1 tiiketimleri i¢in bir kismimi da
tasarruf i¢in ayirirlar. Tasarruflarini atil sekilde, nakit olarak ellerinde tutabilecekleri

gibi, kendi ticari islerini veya isletmelerini genisletmede de kullanabilirler.

Gergek kisiler, ¢ok cekici kosullar olmadig: siirece tiiketimlerini kisarak,
bor¢ verme yoluna gitmezler. Bir bagka deyisle, birikim yapmak suretiyle
saglayacaklar1 gelirlerin yarattigr marjinal yararin, tiikketimlerini ertelemeye degecek
tutarda olmasi gerekmektedir. Bireyler, yiiksek faiz, vergiden bagisik olma, devlet
ihalelerinde teminat olarak kabul edilmesi vb. ¢ekici iistiinliikler saglayan devlet
tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senedi gibi kamu kesimi tarafindan

cikarilmis kagitlar1 almak suretiyle kamu kesimine borg vermektedir.'*

Tiizel kisiler ise kasa mevcutlarini herhangi bir sekilde kullanmaksizin atil
olarak tutabilir, kendi yatirimlarmin finansmaninda kullanabilir ya da bor¢ olarak
verebilirler. Tiizel kisilerin kasa nakitlerini atil tutmak ya da kendi yatirimlarinda

kullanmak yerine, devlet bor¢lanma senetlerine yatirma yolunu se¢meleri bu

'* Onder, S. i¢ Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama,2006,s:60
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bor¢lanma belgelerinin getiri ve ayricaliklarinin, alternatif segeneklerin getirilerinin
iizerinde olmasindan kaynaklanmaktadir.'®

Diger yandan hiikiimetin 6zel kisi ve kurumlara bor¢lanmasinin etkisi,
tasarruf sahiplerinin devlet tahvili satin almadiklar1 takdirde bu tasarruflari ne sekilde
kullanacaklarina bagli olarak da degisecektir. Eger bor¢ verenler bu paralari
tilkketimde kullanacaklarsa, devletin bor¢lanmasinin etkisi tiiketim harcamalarini
daraltic1 sekilde olacaktir. Tasarruf sahipleri bu paralarn tasarruf edecekler ve bu
tasarruflarla da yeni ihra¢ edilen hisse senetleri ve tahvilleri alacaklarsa, o zaman

devletin bor¢lanmasinin etkisi, 6zel yatirimlari azaltmak seklinde olacaktir.'

Hiikiimetin 6zel kisi ve kurumlara tahvil satmasi, ilk olarak ekonomide
likiditeyi sinirlayict bir etki meydana getirir. Ancak bu etkinin siirmesi i¢in, 6zel
tasarruf sahiplerinin bu tahvilleri siiresi boyunca ellerinde tutmalar1 gerektirmektedir.
Eger, hiikiimet, 6zel tasarruf sahiplerinden atil tutacaklar1 birikimlerini bor¢lanma

yoluyla alirsa bu sekilde ekonomide genisletici etki yaratmig olacaktir.'’

1.5.2. Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan Bor¢lanma ve Etkileri

1980’lere kadar devlet, bilfiil ekonominin i¢inde yer alarak, bir¢ok alanlarda
tiretim ve dagitim islevini bizzat kendisi yerine getirmeye calismistir. 1980°1i
yillardan sonra ise, devletin ekonominin igindeki girisimci ve iretici rolii giderek
azalmaya; bunun yerine, ekonomide diizenleyici ve yonlendirici bir islev listlenmeye
baslamistir. Devletin, ekonomik iglevini yavas yavas birakmasina karsin; toplumsal
islevini yogunlagtirarak siirdiirmektedir. Bu islevin bir sonucu olarak sosyal giivenlik

kurum ve sistemi olusturulmustur.'®

15 Erol, Ahmet, Borclanmanin Ekonomik Etkileri, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Subat,2003,5:69’tan aktaran Onder, S. i¢ Borclanmanin Enflasyonist Etkisi ve Tiirkiye Uzerine
Bir Uygulama,2006,s:61

' Simsek, Muammer, Biitce Aciklariin Finansman ve Ekonomik Etkileri,Erciyes Universitesi
[.I.B.F. Dergisi,2000,s:61°den aktaran Onder, S. i¢ Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkisi ve

Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama,2006,s:61

17 (:)nder, $:61
'8 Onder, s:62
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Devletin bizzat kendisinin kurdugu ve islettigi sosyal giivenlik kurumlarinda
bireylerden, kurum ve kuruluslardan yasal sinirlar i¢inde kesilen primlerden olusan
biiyiik fonlar toplanmaktadir. Ayrica bireyler, kurum ve kuruluslar ¢esitli tehlike ve
risklere kars1 bir giivence olarak 6zel ve kamu sigorta sirketlerine diizenli olarak
prim yatirmaktadirlar. Bu kurumlar prim topladiklar1 birey, kurum ve kuruluslara
belirli bir donem sonunda ya da olay sonucunda bir 6demede bulunma yilikiimliiliigii
altna girmektedirler.”” Boyle bir yiikiimliiliigiin altinda bulunduklarma gére soz
konusu fonlar1 riske atmadan en verimli sekilde yonetmek zorundadirlar. Bu
zorunlulugun ve buna ek olarak yasal diizenlemelerin bir sonucu olarak séz konusu
kurumlar topladiklar1 fonlarin biiyiik bir boliimiinii devlet tahvili, hazine bonosu ve
gelir ortaklig1 senedi gibi devlet bor¢lanma belgelerine yatirirlar. Bu yatirimlarin
yoneldigi ya da yonelmek zorunda kaldigi devlet borglanma senetleri, var olan
bor¢lanma senetlerine oranla daha c¢ekici kosullarla piyasaya stiriilmesiyle riski
diisiik yatirimlara 6denecek faiz oranlari yiikselir ve 6zel kesim kaynak bulmakta
sikinttya diigebilir; yatirim ve Tlretim girisimleri ile giderilmedigi taktir de,
ekonomide genel bir daralma donemine girilir. Bu durum, ekonominin iginde
bulundugu ortama (enflasyonist, deflasyonist vb.) gére olumlu da olabilir, olumsuz

da olabilir.?°

1.5.3. Ticari Bankalardan Borc¢lanma ve Etkileri

Devletin ¢ikarttig1 i¢ bor¢clanma senetlerinin en biiylik alicis1 bankalardir.
Hiikiimete bor¢ veren dnemli kaynaklardan biri olan bankalar, topladiklar1 mevduat
tizerinden yasal karsiliklar1 ayirdiktan sonra, kalan boliimii kredi olarak verirler veya
bazi finans tekniklerini kullanarak baksa sekillerde degerlendirmeye calisirlar.
Bankalarin birey veya 6zel kurum ve kuruluslardan topladigr mevduatlarin kullanimi
lizerinden serbest karar verme yetkisi bulunmamaktadir. Bankalarin, taahhiitlerine
karsilik olarak, ekonominin gidisine gore belirli oranda disponibl deger bulundurmak

zorundadir. Kisacasi bankalar gerek zorunlu olarak, gerekse goniillii olarak devlet ic

' Erol, 5:69’tan aktaran Onder, s:62
2 Erol, s:72’den aktaran Onder, s:63
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bor¢lanma senedi almaktadir. Devlet bor¢clanmasinin etkisi, tahvillerin satildig1 yerde

tutulmasi veya baska bir yere aktariimasi durumuna gore farklilik gostermektedir.?’

I¢ borglarin ticari bankalar tarafindan finansmani durumunda, bankalar satin
aldiklar tahvilleri kasasinda tuttugu siirece, ekonomideki gelir akimindan tahvillerin
bedeli kadar bir satin alma giicli ¢ekilmis olacaktir. Ancak ticari bankalarin bu
tahvilleri Merkez Bankasi’na satarlarsa, hiikiimetin bor¢lanmasi sonucunda
piyasadan ¢ekilmis olan satin alma giicii tekrar piyasaya donmiis olacak ve

baslangictaki denge yeniden saglanmis olacaktir.”?

1.5.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanma ve Etkileri

Merkez Bankalari, Hazine’ye kisa vadeli avans agmak ve kamu girisimlerine
kredi vermek suretiyle kendi elindeki satin alma giiciinii kamu kesimine aktarir ve
finansman kolaylig1 saglar. Bu finansman destegi Hazine ile MB arasindaki iliskiye
gore belirlenmektedir. Bu agidan, Merkez Bankalarinin 6zerk yapiya sahip olmasi,
izlenecek para ve kredi politikalarinin nesnelligi acisindan da biiylik bir dneme
sahiptir. Eger Merkez Bankalar1 o6zerk bir yapiya sahip degilse, MB kamu
gereksinimleri dogrultusunda Hazine’nin isteklerine karst koyamayacaktir.
Hazine’ye kisa vadeli avans bir yil ile sinirli bir bor¢tur. Her yil biitge kanunuyla
Hazine’ye kisa vadeli avans agilmasi izni verilmektedir. Ancak bu borcun ne sekilde
ve ne zaman geri 6denece8i konusunda yasada bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu
nedenle acilan krediler her ne kadar Hazine’nin mevsimlik ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla verilse de, uygulamada biitce gelirlerinin yetersizligi nedeniyle kolay kolay

geri dsnmemektedir. Bu agidan kisa vadeli avans deyimi pek gegerli olmamaktadir.”

Merkez Bankasi, dogrudan kisa vadeli avans vererek veya devlet bor¢clanma
belgelerinin fiyat ve silirlimiinii reeskont mekanizmasiyla destekleyerek para

basmakta ve kamunun parasal gereksinimleri karsilanmaktadir. Bu durumda,

2 Onder, s:63 i
2 Simsek, s:62’den aktaran Onder, s:63,64
2 Onder, s:64
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ekonomideki gelir akimina, devlet bor¢lanma senetlerinin bedeli kadar bir satin alma
giicii daha eklenmis olmaktadir. Bu ekonomi eger tam istthdam durumunda ise,
ekonomide enflasyonist bir baski ortaya ¢ikacaktir.”*

1.5.5. D1s Kaynaklardan Borc¢lanma ve Etkileri

Hiikiimetin, politikalar1 sonucu gergeklestirilen bir dis borclanma ile
hiikiimet, yatirimlara ve iiretime yonlendiremedigi her lira ile enflasyonist etkilere

zemin hazirlayabilmektedir.

Dis borglarin yiikselmesi, enflasyona yol acan bir diger durumdur. Gittikce
artan dis borglarin 6denmesi, iilkenin doviz gelirlerine baghdir. Dis borg yiikiiniin
artmasi, Ozellikle ihracat tizerinde bir baski olusturmaktadir. Cilinkii ihracati artirma
baskisi, uluslar arasi piyasada ihra¢ mallarinin fiyatim1 ciddi bir sekilde
diisiirmektedir. Bu durum ise ihracat gelirlerini olumsuz etkilemektedir. ihracattan
saglanan doviz girisi azaldikca, ihracat miktarini artirmak gerekecektir. Disartya
satitlan mal ve hizmet miktarmin yiikselmesi ise, lretim kapasitesinin borglu
iilkelerde smirli olmasi sebebiyle, i¢c pazarda mal arzim1 azaltmaktadir. Arzdaki
yetersizlik nedeniyle karsilanamayan talep, fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesine

yol agmaktadir.”

2 Fevzioglu, Bedi, Nazari Tatbiki Mukayeseli Biitce,istanbul,1984,5:349°den aktaran Onder, S. i¢
Bor¢lanmanin Enflasyonist Etkisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama,20006,s:64
» Isik, A. Kadir ve Digerleri,Devlet Bor¢lari,Ekin Kitapevi,Bursa,2005,s;120
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE BORCLANMANIN GELISiM SURECI

2.1. TURKIYE’DE KAMU BORCLARININ GELIiSiM SURECI

18011809 yillar1 arasinda ABD’de Baskanlik yapmis olan Thomas Jefferson
“Anayasada bir defa degisiklik yapma olanagim olsun isterdim. O zaman federal
hiikiimetin bor¢lanma yetkisini kaldirirdim.” demistir. Thomas Jefferson’un yasadigi
yillar dikkate alindiginda, gerek Tiirkiye ekonomisinin gerekse diger birgok iilke
ekonomisinin yasamis oldugu bor¢ sorunun yalniz giinlimiize ait olan bir sorun
olmadig1 goriilecektir. Toplumlar devlet haline geldiginden beri gerek paranin

degerini diisiirerek, gerekse de diger yontemlerle borglana gelmislerdir.*

Tiirkiye Cumbhuriyeti kuruldugu gilinden itibaren kamu kesimi agirlikh
ekonomik biiylime faaliyeti icinde yer almistir. Bor¢lanma ise ekonomik biiylime i¢in
kamunun ihtiya¢ duydugu fonlarin karsilanmasinda 6nemli bir finansman kaynagi
olmustur. Tirkiye, 1930 ve 1933 yillariyla birlikte muhtelif sebeplerden bor¢lanma
ihtiyac1 hissetmis ve ilk defa 1930 yilinda dis ve yine ilk defa 1933 yilinda i¢
bor¢lanmaya basvurmustur. Ilerleyen zamanlarda liberal ekonomik anlayisin hakim
kilinmaya ¢alisilmasi, iilkemiz ithalatinda sigramalar yapmistir. Artana ithalat
bor¢lanarak temin edilen kaynaklarda artisa sebep olmus ve Tiirkiye siirekli
bor¢lanan bir iilke konumuna gelmistir. 1980°li yillarin basinda alinana 24 Ocak
karalar1 ile ekonomide yasanan donilisiim ithalati arttirmig ve artan ithalatta dig
kaynak gereksinimini beraberinde getirmistir. 1980’11 yillar Tiirkiye’nin dis borcunun
cok onemli tutarlarda arttig1 yillardir. 1990’11 yillara gelindiginde ise dis bor¢lanma
yerine i¢ bor¢lanma tercih edilir olmustur. Yasadigimiz son ekonomik bunalim
lizerine uygulamaya konulan ‘Tiirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’ olarak
adlandirilan ekonomik istikrar paketinin sunumundan itibaren bor¢ sorununa

deginilmekte ve ‘yasadigimiz sikintinin goriiniirdeki sebebi, kamu sektdriiniin borg

26 Saatci, M. Y. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi, Siireci ve Tarihsel Gelisimi,Biitce Diinyasi.Cilt:
3, say1:27,2007,s;65
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stokunun boyutu ve son yillardaki korkutucu big¢imde hizlanan olumsuz borg

dinamigidir’ denilmektedir.*’

24 Ocak 1980 sonrasi iktisat politikalart ekonomiyi yeniden yapilandirmaya
yonelik revizyonist niteliktedir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisinden, ihracata
yonelik sanayilesme stratejisine gegis icin ithalat liberalize edilmis ve ihracat
Ozendirilmistir. 24 Ocak sonrasinda ihracat tekstil, insaat ve hafif sanayi gibi
lokomotif sektorlere dayali bicimde gelismistir. Para piyasalarinin biitiin araglar
ekonomi i¢in deki yerini almistir. Ancak biiylime yeterli seviyede olmamus, issizlik
artmis, devletin ekonomi igerisindeki yeri kiiciiltillememis, gelir dagilimi bozulmus,
dis borglar, biitce dis1 fon uygulamasi yayginlagmis, biitce aciklar1 1983’e kadar
diistiikten sonra tekrar hizla artmis, vergi gelirleri milli gelir oraninda

arttirilamamistir.”®

Ozellikle 1980°den sonra yasanan krizlerin nedenlerine bakilirsa
bor¢lanmanin etkili rolii hemen goze carpacaktir yada devaliiasyon sonucu (1994
krizindeki gibi) yabanci para ile bor¢lanmanin sikintisinin ¢ekildigi ve katmerlestigi
anlasilacaktir. Kitlerin zararlar1 i¢in alinan bor¢lar bankalarin batmasi ile olusan
borglar tamamen krizin ortaya ¢ikmasini hizlandirmis ve derinlestirmistir. Devletin
banka mevduatlarina giivence vermesi ile artarda batan bankalar kamunun yiikiinii
arttirmis ve finansal sistemin deger kazanmasi ile 6zel bankalarin aldig1 borglarda

olusan krizlere etkisi yadsinamaz.

Diinya’nin gelismekte olan {ilkeleri gibi Tiirkiye de bor¢ konusunda uzun ve
problemli bir ge¢cmise sahip bulunmaktadir. Tiirkiye’nin bor¢ stokundaki gelismeler
sekil 2 ve 3’te goriildiigii gibi ozellikle 1990’1 yillardan sonra yiikselen bir trend

gostermis ve 2001°den sonra ise bu trendinde diisme goriilmiistiir.

" Yardimcioglu, Mahmut, Kamu Borglar1 ve Finansal Piyasalar Uzerinde ki Etkileri,
Doktora Tezi,2005,s;30
8 Bulus, Abdulkadir, Tiirk iktisat Politikalarmn Tarihi Temelleri, Tablet Yayinlar1,2003,s;72
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Sekil 1:Tiirkiye’nin I¢ ve Dis Bor¢ Stokunda ki gelismeler (1980-1995)
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Sekil 2: Tiirkiye’nin I¢ ve Dis Bor¢ Stokunda ki gelismeler (1996-2009)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (milyar dolar) (1996-2009)
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Sekil 3: Tiirkiye’nin I¢ ve Dis Bor¢ Stokunda ki gelismeler (1980-2009)

YILLAR 1980|1981 1982 1983|1984 | 1985 | 1986 | 1987|1988 | 1989 | 1990
iC BORC STOKU (6,6 |54 |73 |12 [89 121 13,9 [16,9 |15,7 |181 195
DIS BORC STOKU | 154 16,3 |18,6 195 |21,2 |27,6 |33,4 |40,6 |41,1 |42,3 |4938
YILLAR 199119921993 [ 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
iC BORC STOKU (19,2 [22,7 | 24,7 |20,8 [22,3 |29,3 [30,7 [37,1 [42,4 |54,2 |84,9
DIS BORC STOKU | 50,8 | 56,8 |69,6 |67,2 |73,5 [80,4 |852 |98,7 |103 |120 [114
YILLAR 2002 2003|2004 | 2005|2006 |2007 |2008 | 2009 2010
iC BORC STOKU [91,7 [139 |167,3|182 [178,9 |219,2[181,7 [219 117
DIS BORC STOKU | 130 |145 [162,2|654 |195,1 [230,8]279,5|268 266,3

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (milyar dolar) (1980-1995)

Yukaridaki her iki sekil de birbirinin devami olan yillar boyunca Tiirkiye’ nin
i¢ ve dis borg stoklar1 verilmistir. Hem i¢ hem de dis bor¢lar baz1 yillar duragan olsa
da genel olarak artarak artan bir egilim gostermekte olup, 6zellikle de dis bor¢ stokun
da bunu gérmek daha kolaydir. Sekiller ve sayisal verilere dikkat edilirse; Tiirkiye’de
i¢ borg stoku, az miktarda artma gosterirken 1995 yili sonrasi artis miktart hizlanmig
ve 2001-2002 yillarinda ise bu artis miktar1 hem daha dengeli artiglar gostermis hem
de ge¢mise nazaran hizlanmistir. Tiirkiye nin dis borg stoku ise; i¢ bor¢ stokuna gore
daha fazla bir artis gostermekte iken 1995 yili ve akabin de gelen 2000’li yillarda
artis diizeyi hizlanmistir. 2000°1i yillara kadar dis borg stoku i¢ bor¢ stokundan hep
fazla iken 2000’li yillarda bu oranlar birbirlerine daha yakin hale gelmislerdir.
Dikkati ¢eken en 6nemli noktalardan biri ise, hem i¢ hem de dis bor¢lanmalarin
sigrama yaptig1 donemlerin 1995°1i yili ve 2000’li yillarin basinda olusan krizlere
rastlamasi agikc¢a goriilmektedir. Bor¢lanmalar, hem krizi etkileyen hem de krizden
etkilenen bir yapiya sahiptir. Hazine Miistesarligi’nin agikladig1 gegici verilere gore
ise; Tiirkiye briit dis borg stoku, 2010 yili ikinci ¢eyregi sonu itibariyla 266,3 milyar
dolar ve briit i¢ bor¢ stoku ise 2010 yil1 ikinci ¢eyregi sonu itibariyla 117 milyar
dolar olarak gergeklesti. Bir hiikiimet politikast olarak duruma bakilirsa dig borg her

zaman i¢ borca gore goz oniinde oldugu da unutulmamalidir.
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2.1.1. Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmanin Gelisim Siireci

Tiirkiye’de devlet asagi yukar1 kurulus agsamalarindan itibaren i¢ bor¢lanma
ihtiyaci i¢inde olmustur. Baslangi¢ yillarinda ekonomide oncii rol iistlenme ve kamu
gelirlerinin azligindan kaynaklanan bu zorlama, zaman i¢in de KIT agiklari, sosyal

giivenlik agiklar, destekleme politikalar1 gibi uygulamalarla da biiytimiistiir.”’

Cumbhuriyetin kurulusundan on yil sonra, hizli bir kalkinmay1 gergeklestirmek
isteyen devlet biit¢esinin birligi ilkesini diglama cesaretini gostererek i¢ bor¢lanmay1
alt yap1 yatirnmlarinda etkili bir sekilde kullanamamistir. Bu yolla normal gelirlerle
karsilanmasina olanak olmayan demiryollari yapiminin finansmani, i¢ borglanma

gelirleri ile saglanmistir.
2.1.1.1. 1930-1980 Dénemleri Arasi i¢ Bor¢lanmanin Gelisimi

Tiirkiye’de ilk i¢ bor¢lanma 1933 yilinda Fevzi pasa-Diyarbakir arasindaki
demiryolu insasinin finansmani i¢in “Ergani Istikraz1” olarak adlandirilan bor¢lanma
kagitlarinin ¢ikarilmasi ile gergeklestirilmistir. Daha sonra da 1934 Sivas-Erzurum
demiryolu istikrazi, ikramiyeli 1938 istikraz1 ve 1941 demiryolu istikrazlar ile i¢

bor¢lanmaya bagvurulmustur.™

Ancak lkinci Diinya Savas1 tehlikesi karsisinda iilkenin askeri giiciinii
arttirmak ic¢in yapilan harcamalar 1942 yilindan itibaren genel biitgenin normal
gelirleri ile karsilanamaz hale gelince, savunma harcamalari i¢ bor¢lanma ile finanse
edilmeye baslanmistir. Nitekim 1924-1938 yillar1 arasinda genel biit¢e giderlerinin
icindeki genel ortalama orani %34,5 olan savunma giderleri, 1939-1945 yillan
arasinda %354,7’yi bulmustur. Bu dénemde basvurulan Milli Savunma Istikraz1 ad
ile 135 milyon liralik i¢ bor¢clanma hasilati, savunma harcamalarinin neden oldugu
biitge aciklarinin kapatilmasinda kullanilmistir. 1960 yilindan itibaren c¢ikarilan

bor¢lanma senetleri ise “kalkinma istikrazi” adini tasimaktadir.’'

* Akdis, Muhammet, Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar-Onerilir,2003,s;9
30 Akdis, s;9 ' )
3 Kerimoglu, Ali, Devlet i¢ Bor¢clanmasi Ekonomi Uzerine Etkileri,Unye,2004
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Savas yillarinda baslayan bu biit¢e acgiklari, savas yillar1 sonunda da devam
etmistir. Ik olarak 1946 yilinda iiretimi arttirmak amaci ile hazirlanan planlarin
uygulanmasit ve gerekse mevcut sanayi kuruluslarinin gelistirilmesi ve c¢esitli
baymdirlik islerinin giderlerini karsilamak amaci ile Kalkinma Istikraz1 ad1 altinda
basvurulan 130 milyon TL’lik borg hasilatt 1946 ve 1947 mali yil1 biitge aciklarinin
kapatilmasinda kullanilmistir. Bu borglanma ile baglayan biitce agiklari egilimi

zaman zaman biiyiik boyutlara ulasarak devam etmistir.*>

Biitge aciklar1 1950°den itibaren gittikge biiyiiyen bir seyir izlemistir. Bu
aciklarin kapatilma kaynaklarinda bor¢lanmalar da yer almaktadir. 1960 yilina kadar
biit¢e agiklarinin hemen hemen tamamui i¢ borglanmalarla kapatilmigtir. Ancak 1950,
1951 ve 1953 yillarinda agiklarin kapatilmasinda dis bor¢ ve Amerikan yardimi gibi
dis yardimlara basvurulmustur. Bu dénemde i¢ bor¢ kaynaklar1 1950°de %19,
1951°de %28, 1953°de %48, 1955’de %8, 1956’da %14, 1960°da %13 ve 1961°de
ise %28 oranindadir. Biitceden ddenecek i¢ borglarin biiyiik bir bolimii, her yil
hazine tarafindan ¢ikarilan Hazine Bonolarinin satisindan dogmaktadir. 1962-1980
donemindeki kamu i¢ borg¢larinin dagilimina bakildiginda 6zellikle 1977 yili ve
sonrasindaki donemde belediye bor¢larinin hizla arttigi goriilmektedir. Biitge dist
kamu kesimi bor¢larinin hemen hemen tiimii Devlet Yatirim Bankasi tarafindan
Kamu lktisadi Tesebbiislerinin finansmani1 i¢in ¢ikarilan bor¢ senetlerine

dayanmaktadir.®
2.1.1.2. 1980 Sonrasi i¢ Bor¢lanmanin Gelisimi

1980 ve sonrasinda i¢ bor¢lanma ve i¢ borg stoku gittikce biiylimiistiir.
Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stoku; devlet tahvilleri, hazine bonolari, konsolide borglar ve
Merkez Bankasindan alman kisa vadeli avanslarin toplamindan meydana
gelmektedir. Ozellikle 1980°li yillardan sonra kamu kesimi finansman agiklarinin
bliyiimesi, yliksek oranli enflasyon ve artan borg talebi sebebiyle, Hazine yiiksek faiz
oranindan bor¢lanmistir. Ayni donemdeki ekonomik ve siyasi belirsizlikler sebebiyle

tasarruf sahipleri uzun vade yerine kisa vadeyi tercih etmisler, kisa vadeli

32 Kerimoglu, 2004
3 Kerimoglu, 2004
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bor¢lanmanin getirdigi faiz yiikii sebebiyle de i¢ bor¢ stoku sikint1 olacak miktarlara

ulagmistir

24 Ocak 1980 yilinda uygulanmaya baslanan Istikrar Programi bir yandan
gontlli tasarruflart arttirmayi diger yandan da etkin bir sermaye kaynagi kullanimi
saglamay1 amacglamaktaydi. Ancak, bankacilik sisteminin, sermaye piyasasinin
yeterince gelismemis olmasi yiiziinden faiz oranlari serbest piyasa kosullarina
birakilamamistir. Donem siiresince, mevduat genislemesi 6nemli Ol¢lide faiz
farkindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢ergevede, faiz oranlarinin Temmuz 1980°de
serbest birakilmasina karsin, finansman araciligit yapan kurumlarin parasal
kaynaklarmin etkin kullanimini1 saglayacak islerlige sahip olamadiklari bir deneyim
gecirilmigtir. 1980 Istikrar Programmin temel amaclarindan birisi de, piyasa
kosullarinin egemen kilinmasi olduguna gore, bir biitiin olarak kamu kesiminin
daraltilmas1 gerekirdi. Ancak g¢esitli goOstergeler programin bu dogrultuda
yiriitiilemedigini gostermektedir. 1980 yilinda uygulamaya konan ve 24 Ocak
kararlar1 olarak bilinen kararlarla Tiirk ekonomisi 6nemli doniisiimler yasamaya
baslamistir. Yasanan tiim olumsuz gelismeler ve ekonomik gdstergeler bir yana
donemin en belirgin 6zelligi yliksek enflasyon ve kamu kesimi aciklaridir. Bu
donemde, kamu kesimi agiklarmin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edilmesinin enflasyon iizerinde yarattigi olumsuz etkiyi giderme amaciyla, 1980

sonrasi i¢ bor¢lanmada 6nemli artiglar kaydedilmistir.3 4

1984-1988 doneminde, hazine arttk GSMH’nin kiiglimsenmeyecek oranda,
kamu sektorii disindan net borglanmalar yapmaya baglamigtir. Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili ve Gelir Ortaklig1 Senetleri olarak bireylerin dolaysiz ve net satin
almalar1, hazine gereksinmelerinin artan dilimlerini karsilamaktadir. Bu gelismeler
dogrultusunda, Tiirkiye’de bir sermaye piyasast olugmustur. 1984 yilindan sonra
aniden sigrayan parasal ikame, sadece dovize degil, yliksek reel faizli hazine borg
aletlerine de yonelmis ve artan piyasa riski ticari bankalarin hazine kagitlarini tercih
etmesine yol agmistir. Bu senetlerde devletin i¢ bor¢lanma araclarindan birisidir ve

buna gore ayn1 zamanda bir kaynak bulma aracidir. Eger bu kaynak ¢ikarilis amacina

* Kerimoglu, 2004
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uygun olarak KiT’lerin finansman ac¢igimin kapatmak ve yeni yatirimlar igin kaynak
olusturulmakta kullaniliyorsa olumlu olarak goriilebilir. Ancak bu kaynak biitce
aciklarinin kapatilmasinda kullaniliyorsa, gerek anapara gerekse getirinin 6denmesi
devlete yiik olacaktir. Tekrar biitge aciklarima neden olabilecek, enflasyonist bir
niteligine doniisebilecektir. Enflasyona baghi olarak gelirlerin de artmasi
beklendiginden gelir ortakligi senetlerinin dagitacagi gelir paylar1 da artacaktir.
Ancak bu senetler enflasyonun diismesi beklenen yiiksek enflasyon donemlerinde
ihrag edildiginde gelirler enflasyon diistiikce diismeyeceginden hatta yavaslamis
olarak artmaya devam edeceginden ihra¢ eden kurum igin ¢ok pahali, alic1 i¢inse son
derece karl bir ara¢ olacaktir. 1980 yilindan sonra, Tiirkiye’de sermaye piyasasinda
el degistiren menkul deger tiirlerini ¢esitlendirmek, 6te yandan bunlarin miktarin
arttirmak sureti ile piyasayr canlandirma politikast benimsenmistir. Bu amaca
ulagsmak i¢cin daha Once cikarilan gelir ortakligi senetlerinin ardindan Haziran
1986°da Toplu Konut ve Kamu Iidaresi Baskanhg tarafindan dovize endeksli

tahviller ¢ikarilmustir.”

Dovize endeksli finansal araclarin Tiirkiye’de uygulanmasinda bir takim
sakincalar ortaya ¢ikmistir. Her seyden once enflasyonun en dnemli sorun oldugu,
biitce aciklarinin rekor diizeylerde seyrettigi, sermaye piyasasinin gelismedigi ve
Tiirk Lirasiin siirekli deger kaybettigi bir donemde bu tiir modellerin denenmesi
oldukga risklidir. Bu tiir bor¢lanma sonucunda, ulusal paranin giivenilir olmadiginin
resmen hiikiimet¢ce de kabul edilmesi ile ilgili cevrele hizli kur ayarlamalari
beklentisi i¢ine girmislerdir. Bu tlir menkul deger ihraci, birikim sahiplerinin
endekssiz ihraglara beklenen ilgiyi gdstermemelerine neden olmustur. Bu durumdan
en fazla zarar gorecek olan siiphesiz ki siirekli deger kaybeden Tiirk Lirasi

olacaktir.*®

1990 6ncesi donemde kamu agiklarmin temel sebeplerinden birisi KiT lerin

aciklar1 iken bu durum i¢ borglanmay1 arttirtyordu ve yiikselen faiz oranlar1 artan

3% Kerimoglu, 2004
3% Kerimoglu, 2004
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enflasyon krizin temelini olusturuyordu. 1980 tarihinden sonra yasanan bunalimlarda

ana faktorlerden biri i¢ bor¢lanma desek yanlis olmaz.
2.1.1.3. 1990 Sonrasi i¢ Borclanmanin Gelisimi

1990 sonrast kamu aciklarinin. KiT’lerin finansmanindan kamu agiklarma
dogru kaymasi, finansmanda kullanilan kaynak ve yontemleri de degistirmistir. 1980
oncesinde daha ¢cok Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilirken, 1980 sonrasinda i¢ ve
dis bor¢clanma temel finansman kaynagi haline gelmistir. 1980’11 yillarda alt yapi
yatirrmlarini ve dolayisiyla kamu giderlerini arttiran politikalar izlenmistir, ama
yeteri kadar vergi geliri elde edemeyen hazine i¢ bor¢lanma araciligiyla gelir elde
etme ye yonelmis ve sonucta da i¢ bor¢ stoku hizli bir sekilde artmistir. 1992 yilina
kadar bor¢lanma politikast belirli bir disiplin i¢inde ve tamamen teknik kararlar
cergevesinde ylriitiiliirken, bu tarihten sonra siyasal baskilar etkisiyle sekillenir
olmustur (Yardimcioglu, 2005:44). Ozellikle 1986 sonrasinda ekonomiye net bir
kaynak girisinin olmamasi ve vergilerin diisiik seviyelerde kalmasi borglanmay1
hizlandirmistir. Netice olarak kagida bagli i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1985
yilinda %3.6 iken 1994 yilinda %14 seviyelerine ¢ikmistir. Kamunun yeterince
derinlesmemis finansal piyasalardan kisa vadeli ve yiiksek faiz oranlarindan
bor¢lanmasi, hem talep enflasyonunu hem de maliyet enflasyonunu kortiklemistir.
Ayrica i¢ borglara uygulanan yiiksek faiz enflasyonist beklentilerin yeniden
canlanmasina ve enflasyonu kendi kendini besleyen bir yapiya biirlinmesine yol

a<;m1st1r.37

1994 krizinde bor¢lanman etkisi aciktir. Krizi daha detayli irdelersek; 1994
baslarinda finans sektoriinde ortaya c¢ikan ve reel kesime yayilan krizin temelinde,
tiretim-tiikketim dengesinin bozulmasi yatmaktadir. Kamu agiklar1 hizla arttigindan
dolay1, yiiksek i¢ faiz oranlari, bir yandan doviz kurlarinin baskida tutulmasina yol
acmis, bu durum ise ithalati kamg¢ilamis ve ihracati geriletmis, 6te yandan yiiksek
faizler kisa vadeli sermaye girisini dogurmustur. 1988’e oranla 1989°da TL yabanc1

dovize gore %2.2 deger kazanmstir. Ote yandan iicretlerin ve maaslarim GSMH,

37 Ulusoy, Ahmet, Devlet Bor¢lanmasi,Derya Kitapevi, Trabzon,2001,s;98
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icindi ki pay1, 1980°de ki %20.9 diizeyinden 1993’te %36’ya yiikselmesi, reel kesimi
olumsuz etkilemistir. Kriz patlak verip, doviz fiyatlar1 artinca ve sicak para kaginca,
reel kesimin maliyetlerinde yiikselme olmus ve enflasyonda, Cumhuriyet tarihinin en
yiiksek rakami olan %149’luk bir ger¢eklesme olmustur. Sonugta gelinen noktada
yuksek TL faizi-diisiik doviz kuru politikasina yol acan kamu agiklari, ihracatin ve

yatirimin Sniinii kestigi gibi borglanma maliyetini de katlanarak arttirmustir.”®

Kararlarda hedeflenen temel amagclar; biitge ac¢igimnin kisilmasi, para arzinin
yavaglatilmas1 ve doviz kurunun yavaslatilmasidir. Bu konudaki hedeflenenlere
ulagsabilmek icin alinan karalarin, kisa vadeli 6nlemlerden, yapisal reformlara kadar
cok kapsamli diizenleme getirmesi, kararlarin etkinligini azaltmistir. Bu konuda ki i¢
ve dis baskilar, hiikiimetin bu tiir bir tedbirler paketini acilen devreye sokmasini

gerektirmekteydi.

1994 yiliin ikinci yarisinda doviz piyasasinda tekrar istikrar saglanmig, TL
piyasasin da yiiksek faiz seviyelerinde kriz ortami agilabilmistir. 1994 Haziranindan
baslayarak 1995 yilinin ilk dokuz ayimi kapsayan donem i¢inde faiz seviyesi gerek
banka kredileri gerekse devlet i¢ bor¢lanma faizleri itibariyle gerilemis, enflasyon
diisiis trendine girmistir. Daha sonra ise, 1995’in son ¢eyreginde, faizler hizli ve reel
olarak yiikselmeye, doviz rezervleri gerilemeye ve doviz kurlari yilikselmeye

baslamistir.

Merkez Bankasi, para politikalarinin 1995’in  son ¢eyreginde ‘se¢im
ekonomisi’ uygulamalarinin etkisiyle gevsedigi ve oOzellikle Merkez Bankasi

avanslarinin tiimiiyle kullanildig1 gézlemlenmistir.

Kamu kesiminin yogun i¢ bor¢lanma baskist 1995 yilinda da piyasa faiz
oranlariin seyrini belirleyen temel etken olmustur. Hazinenin yilin son ¢eyreginde i¢
bor¢ yenilemede zorlandigi, buna paralel olarak bor¢lanma vadelerinin kisaldig1 ve

faiz oranlarinin yeniden ciddi bir artis egilimine girdigi gézlemlenmistir.”

** DPT, Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1,1995s;2
39 Bulus, s;75
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2.1.1.4. 1998 Sonrasi i¢ Bor¢lanmanin Gelisimi

1990-1998 arasinda toplam i¢ bor¢ stoku icinde, kisa vadeli borg¢larin pay1
stirekli artarken 1998 sonrast donemde i¢ bor¢lanmada vadenin uzamasina paralel
toplam i¢ bor¢ stoku iginde bonolarin payr azalmistir. 1998 yilindan itibaren
Hazinenin, Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanmamasi ve konsolide
borglarin siirekli azalarak 1997 yilindan sonra sifirlanmasi, toplam i¢ bor¢ stoku
sadece tahvil ve hazine bonolarindan ibaret kalmistir. 1992 doneminden itibaren

Tiirkiye’nin i¢ borg tutarlar1 devamli olarak bir artis egilimindedir.40

ATO’nun 2005 yilinda yaptig1 bir arastirmaya gore; Tiirkiye son on yilda 492
milyar dolar anapara ve 280 milyar dolar faiz olmak iizere toplam 772 milyar
dolarlik i¢ bor¢ anapara ve faiz 6ddemesi gerceklestirmistir. Bunun anlami, son on
yilda ortalama 77.2 milyar dolarlik 6demenin yapildigidir. 2000-2004 y1llar1 arasinda
ki donemde 513 milyar dolar i¢ bor¢lanma gerceklestirilmistir. Bu bor¢lanma

rakamlar1, Cumhuriyet tarihinin en agir i¢ bor¢lanma rakamlarindandir.”!

1996 yilinda, Tiirk ekonomisinde kamu sektorii kaynak yaratmak ve kamu
harcamalarin1 kismak i¢in alinmasi gereken temel onlemler alinamamis ve giini
birlik ¢oziimler tercih edilmistir. 1995°de ki enflasyon %65.6 diizeyinden 1996’da
%84.9’a yiikselerek ekonominin sogutulamadigini ortaya koymustur. Bilylime orani
da yukaridaki sonugla baglantili olarak, 1996’da %7.1 gerceklesmistir. Yiiksek
enflasyonda yiiksek biiyiime hiziyla Ozetlenebilecek bir tablo ortaya c¢ikmusti.
Konsolide biitge acigina bakildiginda ise, biitcede 861 trilyon TL’lik hedefin asildig
ve biitce aciginin 1.218 trilyon olarak gerceklestigi goriilmektedir. Nakit agiginin
GSMH’a oran1 1995°teki %3.7 diizeyinden 1996°da %8.4 diizeyine yiikselmistir.*

28 Subat 1997’den sonra kurulan Mesut Yilmaz liderliginde ki azinlik
koalisyon hiikiimeti doneminde de ekonominin en 6nemli yapisal sorununun, kamu
kesimi bor¢lanma gereksiniminin diisiiriilememesi yiiziinden artan i¢-dis bor¢ ve

yiiksek enflasyon oldugu goriilmektedir. 1990’dan sonra Tiirk ekonomisinin en

40 Yardimcioglu, s;45
I ATO 10 Y1l Borglar1 Raporu,2010
42 Tokgoz, Erding, Tiirkiye iktisadi Gelisme Tarihinin Ana Cizgileri(1923-1997),1998,s;38
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onemli yapisal sorunu olan kamu kesimi agiklarmin bor¢lanma ile finanse edilmesi
zorunlulugu, enflasyonla miicadele programi geregince fiyat istikrarina ulasma
hedefinin kagit iistlinde kalmasina yol acan, arag- ama¢ uyumsuzlugunu gdsteren
celisik sonuglar {iretmistir. Enflasyonu diistirmek icin kamu kesimi agiklarini
disiirmek gerekirken tam tersine arttirdiginizda, enflasyonu diistiremediginiz gibi

ekonominin diger dengelerini de bozmak kag¢inilmaz bir sonugtur.

1998 yili Asya Krizi’nin ve Rusya Krizi’nin olumsuz etkilerinin gortldigi,
iceride ise kamu agiklarinin arttifi bir yil oldu. Tirk Ticaret Bankasi ve Bank
Express’in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmesi kamu maliyesinin
yiikiinii arttirdi. 1998°de Tiirkiye’ye uluslar arasi piyasalardan net sermaye girisi 925
milyon dolara kadar gerilerken, bankacilik kesiminde agik pozisyonlarin tutart 8
milyar dolar1 bulmustu. 1999 yilindaki sec¢im belirsizligi ekonomiyi olumsuz etkiledi.
Ocak ay1 ortalarinda Interbank’in da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilmesi  bankacilik  sektoriindeki  olumsuzluklarin ~ devam  ettigini
gostermekteydi. Nitekim yilin son giinlerinde Egebank, Esbank, Siimerbank,
Yasarbank ve Yurtbank da fona devredildi.

Kamu bankalarmin gorev zararlar1 glinden giine artarken 6zel bankalarin
aciklar1 kamu agiklar1 diginda yeni bir tehlike giindeme getirmekteydi. Ekonominin
genel goriinlimiinti etkileyen diger bir 6nemli gelisme de 17 agustos 1999°daki

deprem oldu.

2000 senesinin ilk yarisinda ekonomi canlandi ve i¢ bor¢lanma faiz oranlari
&100°den %30’lara gerilemistir. Bu kez reel faizler negatif degerlere gelmis ve reel
faizlerin negatif goriiniimii, bankacilik sisteminde ki dengesizliklerin tekrar patlak
vermesine yol agnustir. I¢ borg stokunun ve kamu agiginin artmast iizerine bankalar,
yurt disindan yiiksek iilke riski yiiziinden normalin iizerinde faiz oranlarindan

bor¢lanarak kamu i¢ bor¢lanma senetleri almaktaydilar.

Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizliklarin temel nedeni olan kamu finansman
dengesi kalic1 saglikli bir yapiya kavusturmayi, kamu agiklarimin piyasalarda ki

baskisini azaltmayi, reel faizleri makul bir diizeye indirmeyi, enflasyonu tek haneli
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rakamlara diistirmeyi ve yapisal reformlar1 da gergeklestirerek ekonomiyi
siirdiiriilebilir bir biiylime ortamina kavusturmayi hedefleyen ii¢ yillik istikrar
programi 2000 yilindan itibaren uygulanacak makro ekonomik politikalarin temelini

olusturmustur.

Tiirkiye’de devletin 1965-1973 arasindaki net bor¢glanma miktar1 11.1 milyar
TL. iken bu rakam yillar itibariyle artmis ve 1980°de 400 milyar TL.’ye, 1990’da
14.590 milyar TL.’ye ve 2002 yilinda 27.712.432 milyar TL’ye ulasmistir.
Borg¢lanmaya bagl olarak faiz 6demeleri de artmis, 1980°de yaklasik 270.8 milyon
dolar olan faiz 6demeleri, 1990’da 3840.8 milyon dolara, 2002’de ise 28.410.8
milyon dolara ulagmistir. 1980 yilindan itibaren 6denen faizler toplami ise 213.2

milyar dolar gibi Tiirkiye’nin GSMH’sindan biiyiik bir rakama ulagmustir.

Sekil 4 : Tiirkiye’nin Yillara Gére Toplam i¢ Borg Siireci
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi. (2009), (Milyar $)

* Bulus, s;79,80,82
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Yukar1 da yer alan grafigimizde Tiirkiye’nin i¢ borg siirecinde bir artis
egiliminde oldugu ve oOzellikle bu artisin 2000 sonrasi yillarda yasandigim
gormekteyiz. 2004 ve 2005 yillarinda artis hiz1 yavaslamakla beraber, daha 6nce de
degindigimiz tizere kriz donemlerinden etkilenmis ve krizleri de etkilemesi agisindan
i¢ bor¢lanma miktar1 ani biiyiik artiglar yapmistir. Hiikiimetin uyguladigr dengeli
politikanin 6nemi de bu nokta da ortaya cikarak borclanma hizini dengelemis

goriinmektedir.

2.1.2. Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Gelisim Siireci

Di1s borglanma, devletin ya da bir devlet kurulusunun dis kaynaklardan mali
gelir saglamasi olarak tanimlanabilir. Genellikle de az gelismis iilkelerin bagvurdugu
yontemlerdendir. Ekonomiye iyi kullanilirsa yararli olur ancak verimsiz kullanilirsa

ekonomiyi borg¢ batagina siiriikler ve borg i¢in bor¢lanma konumuna getirir.

Tiirkiye ekonomisi Osmanli déneminden beri dis bor¢ kullanma ihtiyacinda
olmug, Cumhuriyetin ilk yillarinda yavaslayan bu siire¢, kalkinma gabalar1 ve
karsilagilan ekonomik krizler ile birlikte yeniden hiz kazanmistir. Borglanma
gereginin sonucunda gelen dis yiikiimliiliikler ile bor¢ anapara ve faiz 6demelerinden

dogan ekonomik zorluklar ise bor¢lanma yiikiimiizii daha da agirlastirmistir.

2.1.2.1. Osmanl’dan Cumhuriyet’e Dis Borg¢lar

1854 yili, Osmanli Devleti’nde dig bor¢lanmanin basladig: tarihtir. Osmanli,
Kirim Savasi’na girmesine kadar kendi yaginda kavrulmus, fakat bu tarihte savas
dolayisiyla Ingiltere ve Fransa’dan 5.5 milyon Osmanli Lirasi bor¢ almistir. Daha
sonra giderek artan dis ticaret ve biitce agiklari, aliman borclarin yatirimlarda
kullanilmast yerine liikks tiiketim ve askeri harcamalara gitmesi, alinan borg¢larin
anapara ve faiz 6demeleri, Osmanli Devleti’ni icinden ¢ikamayacagi bir dis borg
batagina siiriiklemistir. 1854’de alinan ilk borgtan 20 yil sonra devlet iflas etmis ve 1.
Diinya Savasi’na kadar gecen silirede devlet 243 milyon Osmanli Lirast borg¢ alarak

409 milyon Osmanli Liras1 tutarinda dis borg yiikiiniin altina girmistir. 1863 yilinda
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yabanci sermaye ile kurulan Osmanli Bankasi, devletin banknot ¢ikarma, i¢ ve dis
bor¢larin 6denmesi ile bor¢ tahvillerinin satis1 gibi ¢ok Onemli yetkilerle
donatilmistir. Osmanli Bankasi da Galata Bankerleriyle birlikte devlete bor¢ vermeye

baslamistir.**
2.1.2.2. Cumhuriyet Donemi Dis Borclar:

Osmanl1 Devleti’nden, Cumhuriyet Tiirkiye’sine aktarilan dis borglar 6nemli
bir yer tutmaktadir. D1s bor¢lar1 1980 6ncesi ve sonrasi diye incelemek daha uygun

olacaktir;
2.1.2.2.1. 1980 Oncesi D1s Bor¢lar

Cumhuriyet idaresi, Osmanli’nin 1914 yilindaki bor¢ bakiyesi olan 156.4
milyon Osmanl Lirasi (veya 142.2 milyon ingiliz Sterlini) olan dis bor¢larindan 84.6
milyon lirasin1 miras olarak devralmis ve bu tarihten sonra Duyun-u Umumiye’nin

aci tecriibelerinden aldig1 dersle 1930 yilina kadar hi¢ dis bor¢glanmaya gitmemistir.45

Cumbhuriyet donemindeki ilk dig bor¢ 1930 yilinda merkez bankasinin
kurulmasi amaciyla bir Amerikan kurulusundan alinmig 10 milyon dolar tutarindaki
donanim kredisidir. Daha sonra 1934 yilinda Sovyetler Birliginden 8 milyon dolar ve
1936-1938 yillar1 arasinda Ingiltere’den toplam 16 milyon sterlin dis borg

alinmigtir.*®

1939-1950 donemi Tiirkiye’'nin dig bor¢larinin eskiye gore arttifi bir
donemdir. Bu doénemde 49.5 milyon sterlini Ingiltere’den, 1.5 milyon sterlin
Fransa’dan, 5 milyon dolar ABD’den, 35 milyon dolar veya 100 milyon Reich Mark
Almanya’dan kredi saglanmistir. Ayrica millilestirme i¢in yabanci kuruluslara 517
milyon liralik bor¢ senetleri verilmistir. Yani 1938 sonu itibariyle 236 milyon dolar

olan konsolide dig borglar, savasin bittigi 1945 yili itibariyle 439 milyon dolara

* Tanrikulu, Kenan, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg iliskisinin Degerlendirilmesi,
Ankara,1983,s;27

* Akdis, s;11

% Evgin, Tiilay, Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz,2000

-29 .-



yl'ikselmistir.47 Savastan sonra da dis bor¢lanmaya devam edilmis, 1947 yilindaki
IMF iiyeligini takiben, once IMF’den 5 milyon dolarlik, sonra Amerika’dan 24
milyon dolarlik, daha sonra Diinya Bankasindan 25.4 milyon dolarlik olmak tizere
mubhtelif krediler alinmistir. Sonugta, 1945 yili sonunda 356 milyon TL. olan dis borg
miktar1, 1949 yili sonunda 703 milyon TL’ye ¢ikmustir.*

Daha sonraki yillarda da dis bor¢lanmalar devam etmis, 1950-1960
doneminde Tiirkiye, proje kredileri, program kredileri, IMF, OECD kredileri ve
askeri krediler olmak tizere toplam 1.416 milyar dolar borg para almistir. Bu miktarin

1.107 milyar dolar1 ise ABD tarafindan temin edilmistir.*’

1963-1977 donemi de Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasinin arttig1 yillardir. 1960’
yillardan itibaren baglayan planli ekonomi uygulamalarinin gerektirdigi dis kaynak
ihtiyaci, ithal ikamesine dayali sanayilesme modeli, 1973 petrol bunaliminin
arttirdig1 maliyetler ile 1974 Kibris Baris Harekati sonrasinda karsilasilan ekonomik
sikintilar dig borglanma ihtiyacimi arttirmig ve Tiirkiye bu yillar arasinda borg

ertelemeleri de dahil olmak iizere toplam 7.288 milyar dolar dis kredi kullanmustir.™

1977-1980 donemi ise Tiirkiye ekonomisinin dis bor¢ bulamadigi, meshur
tabiriyle, “yetmis sente muhta¢ oldugu” yillardir. Tiirkiye 1977’de vadesi gelen
DCM borglarin1 ve bunlarin faizlerini 6deyemez hale gelmistir. Bu donemde iilke
tilke dis bor¢ dilenmeye ¢ikilmis, kisa vadeli, uzun vadeli, yiiksek faizli, diigiik faizli

ne bulunursa alinmistir.

Dolayisi ile Tiirkiye 1963-1979 yillar1 arasinda 15.2 milyar dolarlik dis borg

almis, bunlarin ancak 5.9 milyar dolarim 6deyebilmistir.”!

Krizleri hazirlayan siirecte, CIB agiklariyla birlikte kisa vadeli dis bor¢larda da
hizli artiglar goriiliir. Bunlarin ciizi bir kismi1 kamu kaynaklhidir, biiyiik kismi 6zel

borglar niteligindedir. Yenilendikleri siirece, bilesik faizle ¢1g gibi biiyiirler ve kredi

47 Sahin, Hiiseyin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa,2000,s;90
* Evgin, 2000
* Sahin, s;116
>0 Sahin, s;154
*! Evgin, 2000
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verenlerin rizikosunun giderek arttigi bir evreye girilir. Reel faizleri artar, siireleri
kisalir ve bir noktada yenilenmez olurlar, hatta kredilerde geri cekilisler baslar. iste,
bunlarin faizlerinin 6denemiyor olmasi krizi patlatir. Krizler, genelde, bunlarin geri
odenmesini saglayacak CIB fazlalariyla siirer. Ekonomideki duraklama/gerileme ve
artan issizlik i¢ talebi daraltirken ve firlayan faiz haddi ile déviz fiyati ithalatin kisilip
ihracatin tesvikini yaratirken, CIB fazlas1 dogar; kisa vadeli borg stoku azaltilir.
Bunlarin geri 6denme olanaginin bulunamamasiysa (1958’de ve 1978’de IMF ile
anlagma Oncesinde oldugu gibi) iilkeyi “moratoryum” ilanma gotiiriir. Diinya finans
piyasast agisindan, bu c¢ok ciddi bir durum sayilir. Mali serbestlik, devletin ve is
diinyasinin hesap bilmezligiyle tamamlandiginda, kisa vadeli dis borglari, iilkenin
finansal dengelerini bozan baslica etkene dontistiirmektedir. Kisa vadeli dis kredilere
dayanarak verilen kisa vadeli i¢ kredilerse, kamu ile 6zel kesimleri kisa vadeli
kredilerle yasar duruma getirdigi Olcilide, biitiin ekonomi diizleminde rizikolar1
biiyliten ve krizi hazirlayan 6geye doniismektedir. Ciinkii;(yiiksek riziko primi
dolayistyla) yiiksek faizli bu borglar yenilenirken 6demeler (bilesik faizle) ¢1g gibi

biiyiir ve 6denmeleri olanaksiz hale girer.>

2.1.2.2.2. 1980 Sonrasi Dis Bor¢lar

Bilindigi gibi 1980 yili Tirkiye ekonomisindeki yapisal ve kokli
degisikliklerin baslangi¢ yilidir. Bu yilin 24 Ocak’indan itibaren daha disa agik, daha
liberal ve daha piyasaya doniik uygulamalar baslatilmistir. Ancak ekonomik
kalkinmanin kaynak ihtiyacit disaridan karsilanmaya g¢alisilmis ve dis bor¢lanma
miktarlar1 da yillar itibariyle biiylik artiglar gostermistir. 1980°del5.7 milyar dolar
seviyesinde olan dis bor¢ miktari, 1983’de 18.8 milyar dolara, 1984’de 20.8 milyar
dolara, 1990°da 49 milyar dolara ulasmistir. 1983-1990 yillar1 arasinda Tiirkiye nin
dis bor¢ miktar1 yilda ortalama 5 milyar dolar civarinda artmistir. Tiirkiye’nin 1980

sonrast dis bor¢ stokunu ve bu stoktaki artig oranlarin1 gostermektedir:

Goriildigl gibi asagidaki tablo da 1980 yilinda 15.7 milyar olan dis borg
stoku 6zellikle 1992 yilindan itibaren artmis ve 2000 y1l1 sonu itibariyle 119,6 milyar

*2 Kazgan, G. Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine
Karsilastirmah Bir irdeleme, Degev, Tiirkiye Is Bankas1,s;21
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dolar olmustur. 2001 yilinda 2000’e gore goriilen 4 milyar dolarlik bir azalma
sirdliriilen programin dis bor¢ Odemelerinde kismi bir basar1t sagladigini
gostermektedir. Ancak 2002 yili itibariyle dis borg stoku yeniden 127.4 milyar dolara

ulagmistir.”

Sekil S : Tiirkiye’nin Yillara Gore Toplam Dis Borg¢ Siireci
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi. (2009), (Milyon $)

>3 Akdis, s;12
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Sekil 6 : Tiirkiye’nin Yillara Gore Uzun Donem Dis Borg Siireci
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Sekil 7 : Tiirkiye’nin Yillara Gore IMF’den Kredi Kullanim Siireci
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Sekil 5 ve 6 gosteriyor ki artis egilimin de olan Tiirkiye dis bor¢ stokunun bu
artis egilimini saglayan uzun vadeli yapisinin belirleyici oldugu anlasilmaktadir.
Ulkelerin uzun vadeli bor¢lanmalari tercih etmeleri; hem kisa vadeli ve yiiksek faizli
taksit demelerinden kurtulmak, hem de gelecege yonelik yatirim yapmaya da olanak
saglamaktadir. Sekil 7 de ise; Tiirkiye’nin IMF kredilerinin yillar itibari ile azalisina
sahit olmaktay1z. Her ne kadar IMF kredi kullanimimiz azalmis ise de ayn1 oranda,
IMF baskilarint o derece de bertaraf ettigimizin de bir gostergesi sayilir. 2008 yilin
da yasanan global kriz tiim diinyay1 etkiledigi gibi iilkelerin kredi kullanim oranlarin

da etkiledigi goriilmektedir.

Sekil 8 : Tiirkiye’nin Yillara Gore Toplam Borcu ve Kamu Toplam Borcu
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi.(Milyar $), (23.02.2009)

Ulkemizin 1980 sonrasi artan kamu borglar1 ve 1990 sonrasi artisin1 arttirarak
artmakta iken, goriiyoruz ki toplam borglanma i¢inde ki pay1 2000’li yillar da daha
duragan bir hal almistir. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi ise 2000’li
yillar da finansal piyasalar ve banka sektoriinlin agirlik kazanmasidir. 2000 6ncesi

donem de oldugu gibi tek borglanan kamu degildir artik. Bu siire¢ ve sekil 8 nolu
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grafigimiz gostermektedir ki, 2000’li yillarin devaminda finansal piyasalar ve
bankacilik sektorii en az kamu kadar bor¢ alis verisinde yon sahibi olmak

istemektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KAMU BORCLARININ EKONOMI UZERINE

ETKILERI

3.1. MiKRO EKONOMIiK ETKIiLERIi

Bir tilkedeki ihtiyaglarin i¢ finansman kaynaklartyla karsilanmasi esastir.
Ancak, az gelismis ve gelismekte olan llkelerde i¢ kaynak, sermaye, teknoloji ve
nitelikli insan giicli yetersizlikleri {ilkeleri, dis finansman kaynaklar1 aramaya
yonlendirmistir. Ozellikle déviz kazanci agisindan sikinti yasayan iilkeler, bu yola

daha sik bagvurmaktadirlar.**

3.1.1. DIS BORCLANMANIN MiKRO EKONOMIK ETKILERI

Dis bor¢lanma suretiyle elde edilen kaynaklarin, mal ve hizmet alinarak
ekonomiye aktarilmasi halinde, bu kaynaklarin bireylere ¢esitli sekillerde dagitilmasi
ve bunun sonucunda da toplam talebin artirilarak fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi
s0z konusu olacaktir. Bununla birlikte, dis bor¢larin ve bunlarin faizlerinin 6denmesi,
ithracat, turizm gibi doviz kazandiric1 faaliyetler lizerinde 6zellikle ihracat iizerinde
bir baski olusturacaktir. Bu baski, bir yandan ihra¢ mallarinin fiyatlarinin diismesine
yol acarken diger yandan ihracat miktarmi artirma cabasini ortaya c¢ikaracaktir.
Bunun sonucu olarak, ihra¢ edilen mal ve hizmet miktar1 artarken, i¢ piyasaya mal
arzi azalmis ve talep karsilanamamis sonucta da fiyatlar genel seviyesi ylikselmis

olacaktir.”

Dis borglar, mal ve hizmet agigin1 gidermek {izere ithalata yonlenirse, fiyatlar
genel seviyesinin artmasma engel olarak deflasyonist etkiler meydana

getirebilecektir. Borg¢larin 6deme asamasinda ise, yeni bor¢lanma séz konusu

> Isik, A. Kadir ve Digerleri, s;143
3 Aytac Eker, Asuman Altay ve Mustafa Sakal, 1997, Maliye Politikas1, izmir: Anadolu Matbaacilik,
s.157

-36 -



olmayacaksa borcun geri 6denmesi vergi gelirleri sayesinde olacaktir. Yani alinan dig
bor¢, vergi miikellefleri tarafindan Odenecektir. Bu ise bireylerin, tliketime

ayiracaklar1 pay1 azaltarak deflasyonist etkiler meydana getirecektir.*

Az gelismis {ilkelerde, kisi basina diisen gelir miktar1 diisiik oldugundan
tasarruflar da diisiik olur. Yetersiz olan tasarruflar nedeniyle tasarruf yatirim agigi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu agigin kapatilmasi ve yatirimlarin gergeklestirilebilmesi ise
dis tasarruf elde edilmesini gerektirmektedir. Bu anlamda dis tasarruflar, ic
tasarruflara bir katki niteligindedir. Bu sayede yatirimlarin gergeklestirilmesi, milli
geliri arttiracaktir. Marjinal tasarruf egilimi yiiksek bir diizeye ¢ikarilabilirse i¢
tasarruflar, tasarruf-yatinm  esitligini  dig  tasarruflara  gerek  kalmadan
gergeklestirebilecektir. Goriildiigii gibi tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasinda dis
bor¢lanmanin rolii biiyilk olmaktadir. Dis borglar kalkinmayi hizlandirarak,
yatirimlart etkili olabilecek asgari diizeye ¢ikarmakta ve tasarruf-yatirim esitliginin

saglanmast siirecini kisaltmaktadir.”’

Dis bor¢lanmanin, az gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki kalkinmaya
olan etkilerine bakildiginda, iiretim artisinin  saglanmasi yoniinde oldugu
goriilmektedir. Dis bor¢lanmanin, sermaye birikimine getirecegi artis sebebiyle,
ortaya ¢ikan gelir artisi, altyapi yatirimlariin yapilmasma katkida bulunmaktadir.
Bunlarla birlikte, kalkinma hizin1 gergeklestirebilecek sanayi iiretiminin hammadde,

teghizat, yedek parga gibi ihtiyaglarim karsilayacak gerekli dovizi saglamaktadir.”

D1s borglarin ileride ciddi sorunlar ¢ikarmamasi i¢in gereken ilk sart, marjinal
tasarruf egiliminin artmasidir. Bu sart ger¢ceklesmezse, tasarruf agiginda bir azalma
olmayacagi gibi ihra¢ edilebilecek iiriin fazlas1 da olusmaz. Yatirim artisi ile gelir

artis1 arasinda iliski kuran marjinal sermaye/hasila oran1 da énemli bir degiskendir.

% Isik, A. Kadir ve Digerleri, s;144

37 Basak, Zafer. 1977.D1s Yardim ve Ekonomik Etkileri: Tiirkiye 1960-1970. Ankara: Ay yildiz
Matbaasi

* Isik, A. Kadir ve Digerleri, s;146
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Eger bu oran azaliyorsa, yani yatirimlarin etkinligi artiyorsa bu, tasarruf acigim
azaltic1 yonde bir etki meydana getirir ve dis kaynaklara olan ihtiyaci azaltir. ithalat
ve ihracat hacimlerinin oransal artis hizlar1 da borg yiikiinii etkiler. fhracat artarak,
ithalat hacmini karsilayacak diizeye yiikselirse, yeniden bor¢lanmaya gerek kalmaz

ve borg yiikii azalir.”

3.1.2. IC BORCLANMANIN MIiKRO EKONOMIK ETKILERI

Biit¢e aciklarinin i¢ borglarla finansmamiyla ilgili iki temel goriis vardir.
Bunlardan Ricardocu Denklik Teoremine gore biitce aciklarinin uzun donemde
herhangi bir makroekonomik etkisi yoktur. Buna gore hiikiimet harcamalarindaki bir
artis veya vergilerdeki bir azalis 6zel sektor tasarruflarinin artmasiyla ayni anlama
gelmekte ve bu durum reel ekonomi lizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir.
Geleneksel goriis olarak adlandirilan diger goriise gore ise biitge agiklar basta 6zel
sektor yatirimlart ve dis 0demeler dengesi olmak {izere ekonomi iizerinde cesitli
etkiler meydana getirmektedir. Kamu agiklarmin arttig1 bir ortamda veri bir tasarruf
orant 0Ozel sektdr yatinmlarinin diisiik seviyelerde gerceklesmesi sonucunu
dogurmaktadir. Hiikiimetler biit¢e aciklarin1 finanse etmede ¢esitli politikalar tercih
edebilmektedirler. Bunlardan birisi de ac¢ik piyasa islemleri vasitasiyla tahvil
ihracidir. Bu tahviller bankalar, sigorta sirketleri, merkez bankasi veya yabanci
yatirimeilar tarafindan satin almabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yurt i¢i tasarruflarin yetersizliginden dolay1 bankalar ve sigorta sirketleri gibi yerel
kurumlar s6z konusu tahvilleri satin almada sinirli bir kapasiteye sahiptirler.
Hiikiimetlerin bankalar1 ve sigorta sirketlerini daha ¢ok devlet tahvili satin almaya
zorlamasi halinde literatiir de dislama etkisi olarak adlandirilan “crowding out effect”
etkisi meydana gelmektedir. Bir ekonomide kamu i¢ bor¢ stokunun biiyiikligii,
enflasyon ve gelir dagilimi iizerinde de etkili olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek i¢ borg
diizeyi fiyat istikrarim1 bozmakta, ekonomik biiylimeyi engellemekte ve uzun
donemli makroekonomik politikalarin uygulanmasini zorlastirmaktadir. i¢ borglar

temin edildikleri kaynaga, kullanim alanlarina ve vade yapilarina gore farkl etkiler

59 Erdem, Metin. Devlet Bor¢lari. 2.Baski. Bursa: Ekin Kitabevi, 2006.s;153
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ortaya cikarabilmektedir. Hiikiimetler tarafindan bor¢ olarak toplanan fonlarin
yatirim amactyla kullanilmasi halinde toplam yatirim hacminde bir degisiklik
meydana gelmemekte; yatirimlar 6zel sektor eliyle degil de hiikiimetler tarafindan
yapilmis olmaktadir. Hiikiimetlerin bor¢ olarak elde ettikleri kaynaklar1 harcamayp,
ellerinde tutmalar1 halinde emisyon hacmi azalmakta ve dolayisiyla ekonomide
daraltic1 etkiler meydana gelebilmektedir. Diger taraftan kamu yatirimlarinin iiretken
alanlara yonlendirilememesi halinde iiretim artirilamamakta ve popiilist egilimler
ortaya cikmaktadir. Kamu i¢ borglariyla ilgili bir diger onemli gdsterge ise
bor¢lanma senetlerinin alicilara gore dagilimidir. Kamu i¢ borglanmasinda
basvurulan en 6nemli kaynaklardan biri bankacilik kesimidir. 2008 yil1 Kamu Borg
Yonetim Raporu’na gore, Tiirkiye’de i¢ bor¢ stokunun alicilara gére dagiliminda
bankacilik kesiminin pay1 % 52,4 iken, bu oran igerisinde kamu bankalarinin pay1 %

26°dir.*°

3.2. MAKRO EKONOMIK ETKILERIi

Tirkiye ekonomisinin borg yiikii, kars1 karsiya oldugumuz bir¢ok sorunun en
temel nedeni olmustur. Siyasi istikrarsizlik ve ekonomik tedbirlerin kararlilikla
uygulanamamasi nedeniyle sorun karmasik bir hal almis, Tiirkiye iireten, istthdam
eden, ihra¢ eden bir iilke olmak yerine borg alan, borcu borgla ¢eviren ve her gegcen
glin borcu daha da artarak uluslar arast kuruluslara bagimli bir {ilke haline

gelmistir.’

Glinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler daha c¢ok
borglanmaya basvurmaktadirlar. Ulkelerin elbette borglanma ile giidiilen hedefleri
farkli olabilmektedir. Bazilar1 kit olan sermaye birikimini olumlu olarak kullanarak,
onu verimli alana kanalize etmek ¢abasi igerisindeyken, bir digeri makro ekonomik

dengeler acisindan bunu gerekli gormektedir. Devlet bor¢lanmasinin ekonomi

6 Coban, Orhan -DOGANALP, Nihat “UYSAL, Dogan. Tiirkiye’de Kamu i¢ Bor¢lanmasmimn
Makroekonomik Etkileri, 248-249

ol Oskay, Cansel Seymen, Kasim 2004 Tiirkiye'de i¢ Bor¢lanmanin Ekonomi Uzerine Etkileri,
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igerisinde baz1 ekonomik gostergelere etkileri olacaktir. Borglanma tasarruflar

iizerinden hareketle, makro ekonomik dengeler iizerinde etkili olmaktadir.®*

Modern devlet anlayisi ¢ergevesinde devletin, klasik goérevlerinin yani sira
sosyal devlet niteligine biirlinmesi, toplumsal ihtiyaglarin saglanmasi konusunda
daha duyarli olmasimi gerektirmektedir. Devletin yiiklendigi bu gorev ve
sorumluluklart sonucu, harcamalari artarken gelirleri buna paralel olarak artmamakta
ve dolayisiyla harcamalari ve gelirleri arasinda bir dengesizlik dogarak kamu agiklari
olusmaktadir. Bunun sonucunda borc¢lanma zorunlu bir finansman araci olarak
giindeme gelmektedir. Tiirkiye hemen her y1l kamu biitge agig1 veren ve bu acgiklarin
GSMH i¢indeki paymin giderek arttig1 bir {ilkedir. Kamu kesimi agiklar1 ¢ok biiyiik
hacme ulagsmistir ve siireklilik arz etmektedir. Kamu agiklarinin 6zellikleri ve
bunlarin finanse edilis sekli, agiklarin dongiisel bir etkiyle biliyiimesi ve dolayisiyla,
borglarin siirekli olarak artmasi sonucunu dogurmaktadir. Kendini besleyen bu
dongliniin  kirillamamas1 durumunda bor¢ yiikii kaldirlamayacak bir agirliga
ulasmistir. Kamu agiklarinin biliylimesinin dogal sonucu olarak kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki artislar, kamu bor¢ stokundaki artisin en belirleyici
unsurudur. Kamu bor¢lanma geregindeki artisinin biiyiik bir kismini1 konsolite biitce
aciklar1 olusturmaktadir. Konsolide biitce agiklarina da son yillarda o6zellikle borg
faiz 6demeleri sebep olmaktadir. Kamu agiklarmin kapatilmasi i¢in ozellikle i
bor¢lanma yoluna gidilmesi, i¢ borg¢ faiz 6demelerinin konsolite biitge tizerinde bask1
yapmasina yol agmakta ve biitgenin acik vermesine neden olmaktadir. Kisa vadeli
yiiksek faizli i¢ bor¢clanmanin biitceye getirdigi biiyiikk faiz yiikii biitce
harcamalarinin kontroliinde en biiyiik giicliiklerden birisi olmustur. I¢ bor¢lanma,
faiz 6demeleri nedeniyle biitgenin agik vermesine, dolayisiyla bir borg-faiz-biitce
acig1 kisir dongiisiine girilmesine yol agmaktadir. Gegmiste kamu agiklarinin
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklari onemli bir yer tutmustur. Bununla

birlikte, 6zellikle 1980'li yillarin ikinci yarisindan itibaren i¢ bor¢ ve dis bor¢lanma

2 Giinaydin, E. Analysing the sustainability of fiscal deficits in Turkey. Hazine Dergisi
Cumhuriygtin 80. Y1l1 Ozel Sayis1 Hazine Dergisi, Ozel Say1 2003, s;13'ten aktaran Cataloluk, Cuma.
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 12 Say1 21 Haziran 2009 s.252
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yonteminin, kamu agiklarinin finansmaninda giderek 6nem kazandig1 goriilmektedir.
Ulkemizde kamu agiklarmin finansmaninda 6zellikle 1980 sonras1 dénemde agirlik
kazanan i¢ bor¢lanma, boyut ve niteligi itibariyle giiniimiizde ekonominin karsi

karstya bulundugu en 6nemli sorunlardan birisi haline gelmistir.*®

Devletin bor¢lanmasi; elinde birikmis tasarruflari olanlara devlet, daha ¢ok ve
yiiksek gelir vaat ederek kullanmasi demektir. Devletin almis oldugu bu borglari
eninde sonunda faizi ile birlikte, diger kesimlerden elde edilen vergi gelirleri ile
O0deyecek olmasi, tahvil veya borg senedi sahipleri varlikli kesimlere, diger alt gelir
kesimlerinden gelir transferi anlamina gelecektir. Bu durum ise sosyal adaletsizlik
olarak karsimiza cikacaktir. Bu olumsuz gostergenin yani sira devlete tahviller
karsiligr kredi agmis olan kesimlerin, gelecege doniik beklentileri daha fazla gelir
elde etmek seklinde olacagi icin, bunlarin harcamalarinda bir artis olma ihtimal

dahilinde olacaktir. Bu ise enflasyonist bekleyislerin artisina neden olacaktir.**

Devletin icerde vergi almak yerine bor¢lanmaya gitmesi toplam tasarruflar
etkileyerek yatirimlarin miktarimi azaltir. Yatirimlarin azalmasi milli gelir biliytime
hizim1 yavaslatir. Devlet yeteri Ol¢iide tasarruf imkani yurt igerisinden saglarsa,
bunun yetmedigi durumlarda da veya baska ekonomik nedenlerle dis finansman
imkanmin elverisli olmasi vs. gibi dis kaynaklara basvurarak borglanir.” Yurt dist
kaynaklardan bor¢ alma toplam milli gelir izerinde artisa neden olurken, bunun tersi
durumunda da yani dig bor¢ 6deme durumunda da bir azalma veya daralma soz
konusudur. Halbuki i¢ bor¢lanmada ise, devletin bor¢glanmasi durumunda milli gelir
tizerinde notr bir etki s6z konudur. Dis borglarin devlet tarafindan alinmasi
kullanilmast ancak yatirnm veya iilkenin kalkinmasi i¢in gerekli olan teknoloji
birikimi saglayacak ve ancak iilkede az olan doviz kitligina son vermek amaciyla, ara

mal1 ve makine ithaline imkan verdigi i¢in, gitmek gereklidir. Dis bor¢lanma iilkenin

63 Karadeniz Teknik Universitesi Dergisi, e.t.: 2010
64Cataloluk, Cuma. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 12 Say1 21 Haziran
2009 s;253

%5 Uluatam, Ozham, Kamu maliyesi. Ankara: Imaj Yayinevi,2001,s;433
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rekabet giiciinli artirict alanlarda ve iilkeye ihracat imkani verecek sahalarda
kullanmak amaciyla gidilmelidir.®® Bor¢lanmanin bir baska toplam tiiketim iizerinde
de Onemli etkileri olabilmektedir. Bu etkiler talep miktarindaki degismelerdir.
Devletin vergi yerine bor¢lanmaya gitmesi, fertlerin harcama imkanlarin
artirmaktadir. Bu durum ekonomide tiiketim egiliminin artmasina yol agmaktadir. Bu
durum tam istihdama ulasmamis ekonomiler bakimindan istihdamin artirilmasinda

olumlu sonug verebilir.

Tam istihdam halindeki ekonomilerde, devlet borg verenlerin yliksek ve daha
fazla gelir beklentisi igerisine sokarak, daha fazla harcamada bulunmalarina yol
acarak, ekonominin enflasyonist bir karaktere biiriinmesine neden olur.”” Devlet
bor¢lanmasinin makro ekonomik gdstergesi olan toplam tiikketim iizerinde daraltici
veya bunun karsit1 olan genisletici etkileri s6z konusu olabilir. Devletin yurttaglardan
bor¢lanmasi sonug itibariyle vergi ile ayn1 derecede olmasa da yine de daraltic1 bir
etki meydana getirir. Bu durum enflasyonist konjonktiir de enflasyonla miicadelede
oldukg¢a ise yarayabilen bir arag konumuna gelebilir. Yine devletin bor¢lanmaya
gitmesi yukarida da bir vesileyle dile getirildigi {izere, bor¢ verenler agisindan
gelirlerinin artacagi beklentisiyle toplam harcamalarinda bir artisa yol acarak,

genisletici bir duruma yol agabilir.®®

3.2.1. BORCLANMANIN BUYUME UZERINE ETKILERI

Ulkemizin yillardir seyreden diisiik Milli Gelirine etki eden etmenlerin en
onemlilerinden biri de kamu bor¢lanmalar1 oldugu yadsinamaz bir gergektir.
Ozellikle Kisi Basina Diisen Milli Gelirin (KBDMG) daha da diisiik olabilmesine

neden olabilmektedir. Dis kaynaklardan yapilan bor¢lanmalarda, yatirima

66 Tandircioglu, H. Tiirkiye’de dis bor¢ sorunu, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ve dis bor¢larin
simrlandirilmasi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2000,s;261-263

67 Yurdakul, F. i¢c kamusal bor¢larn fiyatlar iizerine etkileri, Gazi Universitesi [IBF Dergisi,
1999,s;10-22

68 Cataloluk, s;253
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yoneltilmedigi siirece Gayrisafi milli hasila (GSMH) {izerine yiik teskil edecek ve
tilke kaynaklarinin disar1 kagmasima neden olarak KBDMG’ 1 ve biiyiimeyi

azaltacaktir.

Iktisadi biiyiime, genel anlamda bir ekonominin iiretim kapasitesindeki
artigtir. Uretim kapasitesindeki artis Gayri safi milli hasila (GSMH), GSYIH
(Gayrisafi yurti¢i hasila) ya da kisi bast GSMH veya GSYIH’daki artis ile olgiiliir.
GSMH, bir ekonomide bir yil i¢inde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam
degeridir. GSYIH ise sadece iilke smirlar1 i¢inde iiretilen mal ve hizmet toplamini
kapsamaktadir. Yerlesiklerin yurtdisinda gerceklestirdikleri mal ve hizmet tiretimi
GSYIH'mn digindadir. Dolayisiyla, GSMH, GSYiH'ya gore daha genis

kapsamlidir.”’

GSMH, tanim1 geregi belli bir donemde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin
parasal degeri oldugu diistiniildiigiinde faydali olmayan bor¢lanmalarin mal ve

hizmet tiretimini diisiirecegi kesindir.

GSMH, harcamalar, katma deger ya da tiretici fiyatlar1 yontemiyle hesaplanir.
Harcama yoOntemiyle hesaplanan GSMH’de kamu ve 6zel sektoriin bir yil iginde
gergeklestirdikleri nihai tiiketim, yatirim ve dis ticaret (ihracat—ithalat) harcamalari,
s0z konusu harcamalara konu olan mal ve hizmetlerin birim fiyatlariyla carpilirken,
tiretici fiyatlar1 yonteminde; tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde iiretilen mal ve
hizmetlerin birim fiyatlari, {iretilen miktar ile carpilir. Uretilen mal ve hizmetlerin
birim fiyatlari ile iiretilen miktarin carpilmasi ayni1 zamanda sektoriin yarattigi katma
degeri gosterir. Dolayisiyla, iiretici fiyatlari ile hesaplanan GSMH’da, iiretime konu

olan sektdrlerin yarattigi katma deger onemlidir. Ekonominin iiretim kapasitesi bu

69 Yalgin, Ebru, iktisadi Biiyiime ve Dis Krediler : Ampirik Bir Calisma, Uzmanlik Yeterlilik Tezi
2005,s;4

-43 -



katma degerlerin toplamindan olusur. S6z konusu kapasitenin artmasi, iiretim ve

dolayistyla iktisadi biiyiime artis1 anlamidadir.”

Devletin ve bankalarin yaptiklari i¢ bor¢lanmalar ise ekonomik politikalarin
uygulanmasi geregi KBDMG’1 azaltmaktadir. Yapilan dis bor¢lanmaya goére nispeten
daha yararli goriilen i¢ bor¢lanma ile iilke faiz oranlarinin diisiik seyretmesi halinde
yatirimlarin genislemesi de muhtemeldir. Bu nokta da yatirim tesvikleri, liretim ve
hizmet sektorlerin deki iiretimi arttiracagindan, iilkenin biiylimesine de olanak
saglayip geri dongiisli olan GSMH’yi arttirip dolayli yoldan KBDMG’ i arttiracak ve
ilkenin refah diizeyinin de artmasi acisindan yapilan kamu bor¢lanmasin kullanim

alan1 ¢ok Onem arz edecektir.

Kiiresellesme ile baglayan degisim riizgarlar1 ile sermaye hareketleri
hizlanmistir. Di1s bor¢ ve yatirim girisleri 6zellikle 1990’lardan sonra daha cok
Dogrudan Yabanct Yatirimlar (DYY) ve portfoy yatirimlari lehine donmiistiir. Genel
olarak, anapara ve faiz 6demesi olan ve daha ¢ok ABD Dolar1 ya da Euro cinsinden
yapilan dis bor¢lanma O6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a olumsuz
sonuclar cikartabilmektedir. Her ne kadar o6zellikle uzun vadeli dis krediler,
genellikle proje kredisi kapsaminda alinsa da, genellikle verimli alanlarda
degerlendirilememektedirler. Ancak 6zel sermaye hareketleri kapsaminda yer alan
portfdy yatirimlart ve DYY’larin geri 6demesi olmadigindan aslinda {ilkelerin

ekonomik biiyiimesinde olumlu katkida bulunmaktadirlar.”"

Biiyiime ve yatinm modellerinin birgogunda kamu borglar1 en etkili
degiskenlerden biri olarak degerlendirilmektedir. Iktisadi ©ngoriiler ampirik
caligmalarla da desteklenerek borg¢ diizeyi ile yatirnmlar arasindaki korelasyonun

niteligi daha yakindan belirlenmeye calisilmaktadir. S6z konusu ¢alismalardan

70 Gillis, Malcolm, H. Perkins Dwight, Michael Roemer ve Donald R. Snodgrass. Economics of
Development. New York: Norton and Company, London, 1996,s;36-37'den aktaran = Yal¢m, Ebru,
Iktisadi Biiyiime ve Di1s Krediler : Ampirik Bir Calisma, Uzmanlik Yeterlilik Tezi 2005,s;4

'Yalgm, s;70
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birinde bor¢ servisinde yiizde 6'lik bir diizelmenin, yatirimlarda yiizde 0,75 ile 1
arasinda bir artisa yol actig1 belirlenmistir.”> Ekonomik biiyiime ve kalkinmaya
bor¢lanma yoluyla yon verilebilmesi i¢in bor¢lanmayla ortaya ¢ikan fonlarin tiretken
yatirimlara yoOnlendirilebilmesi gerekmektedir. Bor¢lanmanin biitge agiklarinin
kapatilmasi durumunda, bor¢glanma biiylime ve kalkinma {izerinde beklenilen olumlu

etkiyi yapmayacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borg yapilarma bakildiginda goriilen
temel farkliklardan bir tanesi de burada ortaya ¢ikmaktadir. Ilgili iilke gruplarinda
bor¢lanmanin GSMH’ ya orani1 hemen birbirine yakin diizeylerde iken séz konusu
bor¢lanmanin etkileri ¢ok farkli nitelikte olabilmektedir. Bunun olasi nedenlerinin
basinda gelismis {ilkelerin bor¢lanmalar1 ile gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanmalarindaki 6nceliklerin ve tercihlerin birbirinden oldukca farkli olmasi
gosterilmektedir. Sozgelimi gelismis iilkeler bor¢lanma yoluyla elde ettikleri ilave
kaynaklar1 ¢ogu zaman fiziki ve beseri sermayeyi gelistirerek donanimlarinin
artirllmasinda ve teknolojinin yenilenmesinde kullanmaktadirlar. Diger bir anlatimla
ilave fonlar, geri donilisiimii yiiksek, verimli alanlarda degerlendirilerek biiyiime ve

kalkinmanin bir nevi finansmani durumuna déniismektedir.”

Gelismekte olan iilkeler ise, bor¢lanmayla elde ettikleri kaynaklar1 ¢cok daha
yogun olarak kamu agiklarinin ve kamu tiiketim harcamalarinin finansmaninda
kullanmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler bunu hem halihazirdaki yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilecek kisitli kaynaklar1 kullanmak suretiyle hem de
maliyetine gelecek kusaklarin katlanacagi bi¢imde gelecek donemlerin fonlarini
simdiden tiiketerek yapmakta ve bor¢lanmay1 ekonomik ve sosyal bakimdan olduk¢a
maliyetli hale getirmektedirler. Bor¢glanmanin, biiyiime ve kalkinmanin finansmant
yerine daha yogun olarak tiiketim harcamalarinin finansmaninda ve mevcut borg¢larin

cevrilebilmesinde kullanilmasi durumunda bir yandan kamunun bor¢ yiikii artarken,

72 Clements, Bhattacharya and Nguyen, 2005: 9
& Demir, Murat ve Sever, Ersan. Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,2008,s;178
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Ote yandan gerek 6zel yatirnmlar i¢in kullanilacak gerekse yeni kamu borglanmalari
icin kullanilacak fonlar ¢cok daha maliyetli hale gelmektedir. Boylesi bir yapida faiz
oranlarinin biiylime oranlarin1 da agmasi kamu maliyesi genelinde makro dengeleri

zorlayan 6nemli bir istikrarsizlik unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.”

llgili iilke gruplari incelendiginde bor¢ yapilarindaki farkliliklar da dikkat
cekicidir. Geligmis {ilkeler siyasi istikrarin ekonomiye yansimalarmin da etkisi ve
avantajiyla uzun vade ve diislik faizle borglanabilirlerken gelismekte olan tlkeler
disiik tasarruf diizeylerinin getirdigi olumsuzluklarin o6tesinde bir de siyasi
istikrarsizliklara bagli olarak gelisen olumsuz beklentilerin etkisiyle kisa vade ve
yiiksek faizle borglanabilmektedirler. Ozellikle tasarruf diizeylerinin yetersiz oldugu
ekonomilerde bu nitelikteki borglanmalar faiz oranlari {izerinde biiyiik baskilar
yaratarak Oncelikle 6zel sektoriin reel yatirimlarini olumsuz yonde etkilemektedir.
Bu degerlendirme Friedman ve taraftarlarinca ortaya atilan ve diglama etkisi
(crowding-out effect) olarak isimlendirilen etkinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Daha once de belirtildigi gibi dislamanin niteligi ve biiyiikligi bor¢lanmanin ne
miktarda ve hangi kaynaklardan yapildigina bagh olarak degisirken, kamunun genel
ekonomi icerisindeki agirliginin artmasi ve o6zellikle kroniklesmis biitge aciklarini
karsilamak amaciyla siirli fonlar1 yogun kullanmas: ilgili siirece islerlik kazandiran
onemli dinamiklerdir. Devlet, fon piyasasinin en biiyiik aktorii olmasina karsin mali
piyasalarin s18li81 ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin siirekli artmasina bagh
olarak oligopolistik bir yapiya sahip fon piyasasindan sinirli sayida fon arz edenlerin
istekleri dogrultusundaki fiyatlarla borg¢lanabilmektedir. Uzun siireden bu yana
Tiirkiye pratiginde de goriildiigli gibi, ulusal tasarruflarin, yiiksek getirili devlet i¢
bor¢lanma senetleri alinarak kamu agiklariin finansmaninda kullanilmasi kisa bir

stire icinde kamu kesiminin borglanma gereksinimini daha da maliyetli hale getirerek

74 Chouraqui, Jean-Claude, Jones, Brian and Montador, Robert Bruce, “Public Debt in a Medium-
Term Context and Its Implications For Fiscal Policy”, OECD Department of Economics and Statistics,
Working Papers, Monetary and Fiscal Policy Division,1986,s;5'ten aktaran Demir, Murat ve Sever,
Ersan. Kamu i¢ Bor¢lanmasimin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram Uzerindeki Etkileri,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,2008,s;178
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artirirken, 6zel kesim yatirimlari {izerinde dogrudan bir dislama etkisi de meydana

getirecektir.”

Diger yandan kamunun faiz yiikiiniin agirlasmasi bir bor¢ kisir dongiisiine
girilmesine de neden olabilecek niteliktedir. Tiirkiye’de kimi doénemlerde, reel
finansman saglanmadig1 hallerde bile bor¢ stokunun artan faiz yiikii nedeniyle
yiikseldigi ve bor¢clanmanin 6nemli bir kisminin faiz 6demelerinde kullanildigi
goriilmektedir. Biitge gelirlerinin borg¢ faizlerinin 6denmesinde yetersiz kalmasi ve
yeni bor¢lanmalarinin s6z konusu olmasi borg kisir dongiisiine islerlik kazandiran
esas siirectir. Bu siireci provoke eden bir diger etken siyasi istikrarsizliklara bagh
olarak yiikselen risk pirimi ve bunun faiz oranina yansimasidir. Faiz ve anapara
O0demelerine yonelik bor¢lanmalari azaltmanin 6nemli yollarindan bir tanesi faiz disi
biitcenin olabildigince yiiksek diizeyde fazla vermesini saglayabilmektir. Kuskusuz
bu da kamu gelirlerini artirmak ve kamu harcamalarini kismak suretiyle
gerceklestirilebilecek o6zellikle siyasal bakimdan olduk¢a maliyetli, ekonomik yap1

bakimundan ise bir hayli kisitli olan bir yéntemdir.”®

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, kisi ve firmalardan
bor¢lanmada goriilen zorluklara bagli olarak bankalardan bor¢lanma ¢ok daha yogun
bagvurulan bir yontemdir. Burada merkez bankasindan veya ticari bankalardan
yapilan bor¢lanma cogunlukla bir para yaratilmasi ile sonuglanmaktadir. Ancak
merkez bankasindan bor¢lanmada nakit para ve mevduat olarak para stokunda
dogrudan bir artig olacagi i¢in ki ticari bankalardan bor¢lanma durumunda para
stokunda artis olmasi birtakim kosullara bagli olarak gergeklesmektedir. Bu i¢
bor¢lanma kaynagi enflasyonist dinamikler {izerinde ¢ok daha belirgin bir baski

yaratacaktir.”’

> Demir, Murat ve Sever, Ersan, s;179

7 Demir, Murat ve Sever, Ersan, s;180
77 Demir, Murat ve Sever, Ersan, s;174

-47 -



Merkez Bankasi disindaki bankalardan borglanilmasi durumunda para
stokuna net bir ilave olup olmayacag ise ilgili bankalarin mevcut rezerv durumlarina
baglidir. Bankanin, devlete bor¢ vermeyi Ongdrdiigli tutar1 miisterilere verilen
kredinin kisilmasi suretiyle vermesi durumunda bu tiir bir i¢ borglanmaya bagh
olarak, para arzinda ek bir genisleme olmayacak kisi veya firmalardan yapilan

bor¢lanmanin etkilerine benzer etkiler s6z konusu olacaktir.”

Ticari bankalarin miisterilerine verdikleri kredileri azaltmaksizin devlete de
bor¢ verebilmeleri durumunda ise, bir parasal genisleme soz konusu olacak ve bu
durumda ortaya c¢ikacak etkiler devletin merkez bankasindan borglanmasi sonucu
ortaya ¢ikacak etkililere benzer nitelikte olacaktir. Boylesi bor¢lanma ydntemleri ile
yaratilan ilave kaynaklarla oncelikle toplam harcama diizeyi artirtlmis olurken, bu
artiglar yatirim ve iiretim miktarindaki artiglarla dengelenmedigi 6lgiide enflasyonist
baskilar s6z konusu olacaktir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek
kamu ag181, yiliksek enflasyon ve faiz sarmalinin tam da bdylesi bir yap: igerisinde
isledigini sdylemek miimkiindiir. Ilgili iilkelerde issizlik ve diisiik iiretim diizeyleri
s0z konusu olmasina ragmen bor¢lanmaya bagli olarak kamu harcamalarinda goriilen
artiglar iiretim artisgma doniisememektedir. Uretimde verim diisiikliigii, nitelikli
isgiicli yetersizligi, iiretimin biiyiik l¢tide ithal girdilere bagl olmasi gibi nedenler
bunun Oniindeki en Onemli engellerden bazilaridir. Bu temelde ortaya c¢ikan ve
gelisen enflasyon ve 6demeler dengesi agiklari kuskusuz kamu harcamalarin1t Merkez

Bankasindan bor¢lanarak finanse etmenin en bilindik sonuclaridir.”

Kimi gelismekte olan {ilkelerde ise bdylesi bir yapi icerisinde gelisen
enflasyon ile ekonomide daha fazla sermaye birikiminin olusturulabilecegi kabul
edilmekte ve bu baglamda enflasyon biliyiime dinamiklerine yon veren énemli bir

enstriiman olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir kuramsal degerlendirmelerin arka

8 Demir, Murat ve Sever, Ersan, s;174

79Ata(,‘, Beyhan, Maliye Politikasi: Gelisimi, Amaglar1 ve Uygulama Sorunlari, Anadolu
Universitesi, Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma Vakfi Yayinlar1,s;262'den aktaran Demir, Murat ve
Sever, Ersan, s;174
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planinda ise genel olarak enflasyonist slirecin yatirimcilara yeni kaynaklar yaratacagi
diistincesi ve beklentisi yer almaktadir. S6zgelimi belli sektorlerdeki fiyat artiglarina
bagli olarak girisimcilerin daha yliksek karlar elde edecegi ve iretim diizeylerini
artiracaklar1 varsayilmaktadir. Ote yandan yiikselen fiyatlar ve nominal faiz oranlar
iizerine konulan tavan ile birlikte banka kredilerindeki hizli artis yatirimcilar1 negatif
gercek faiz oranlarinda bor¢ almaya yoneltecek, hizli, ancak sosyal acidan maliyetli

bir yatirim artis hiz1 s6z konusu olacaktir.™

Bir diger degerlendirmede ise enflasyonun, gercek gelirleri, tasarruf etme
giicline sahip olmayan diisiik gelirli gruplardan karlarin1 verimli alanlara tekrar
yatirdig1 varsayilan tasarruf giiciine sahip yiiksek gelirli gruplara aktarma olanagi
saglayan bir arac oldugu ileri siiriilmektedir. iktisadi rasyonaliteye uygunlugu yogun
tartisma konusu olan bu kuramsal degerlendirme ve beklentilerin sonucunda
ekonomide yiiksek diizeyde bir sermaye birikim orani ve hizli bir kalkinmaya

ulasilmasi dngoriilmektedir.®!

D1s borglanmalar agisindan konu irdelenirse, Devletin ya da bir kamu
kurulusunun dis kaynaklardan gelir saglamasi olarak tanimlanan dis borg¢lanma,
iktisadi kalkinma siireclerini devam ettirmek amaciyla, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde yogun bir sekilde kullanilmistir. Cilinkii gelismekte olan iilkelerde, sermaye
kit bir iliretim faktordir. Ayrica gerekli yatirimlar1 yapabilmeleri igin ihtiyag
duyduklar1 yatirrm mallarini ithalat ile karsilamaktadirlar. Ithalatlarim karsilayacak
olan ihracat gelirleri ise diisiik oldugundan bir doviz darbogazi ile karst karsiya
kalmakta ve dig bor¢lanmaya yonelmektedirler. Gelismekte olan iilkelerde yogun bir
sekilde kullanilan dis bor¢lanma zamanla kamu gelirleri icerisinde 6nemli bir paya
sahip olmustur. Dolayisiyla dis bor¢lanma ve bunun yaratacagi ekonomik etkilerin

iyi bilinmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir.**

% Demir, Murat ve Sever, Ersan, s;174

81 Atac, 5;265°ten aktaran Demir ve Sever, s;175

82 Bilginoglu, Mehmet Ali ve Aysu, Ahmet. Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi
Tiirkiye Ornegi,s.2 Erciyes Universitesi Bilimler Iktisadi ve Idari Fakiiltesi Dergisi, Sayu: 31,
Temmuz-Aralik 2008, s.2
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D1s borglarin, bir tilkedeki iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman icerisinde
artmast olarak tanimlanan ekonomik biiyiime {izerindeki net etkisi genellikle
belirsizdir. Bu etki, faiz oranlarinin seviyesine ve elde edilen yabanci kaynaklardan
etkin bir sekilde yararlanilip yararlanilmadigina baghdir. Eger dis borglar, verimli bir
sekilde kullanilirsa ve borglarin faizi yiliksek seviyelerde degilse, biiyiik bir olasilikla
ekonomik biiylimeyi canlandiracaktir. Fakat dis borglarin faizi yiiksek ise ve bu dis
borglar bor¢ servisi Odemelerini karsilayabilecek diizeyde getiri saglayacak
yatirimlara harcanmazsa muhtemelen ekonomik biiyiime hizini azaltacaktir. Ozelikle
uzun donemli dis borglar; bor¢ geri 6demesinde, gelecekteki sermaye stokunu ve
gelecekteki ekonomik biiylimeyi azaltmasina ragmen, iilkenin cari sermaye stokunda

bir artisa ve cari ekonomik biiyiimeyi canlandirmaya imkan tanir.*

Di1s bor¢lanma yatirimlar i¢in bir kaynak saglamakta ve bundan dolayi
ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Fakat dis borglarin varligi sonraki

dénemlerde ekonomik biiyiimeyi engelleyen bir sorun haline déniismektedir.™

Di1s borglarin ekonomik biiylimeyi etkilemesinde likidite kisidi 6nemli bir
faktordiir. Biiylik miktarlardaki bor¢ servisi 6demeleri, sermaye mallarinin ithalati
icin gerekli olan dovizin ililkeden ¢ikmasi nedeniyle ekonomik biiyiimeyi olumsuz

etkiler.®

Bor¢ ve biiylime arasindaki iligskinin bir baska boyutu ise toplam faktor
verimliligindeki azalma yoluyladir. Asir1 bor¢lulugun olusturdugu belirsizlik,
yatirimlart daha hizli getiri saglayan alanlara yoneltmekte ve verimlilik artiglari igin

gerekli olan uzun dénemli yatirimlar1 caydirmaktadir. Bu arada, yabanci kreditorlerin

8 LIN, Shuanglin ve Kim SOSIN, “ Foreign Debt and Economic Growth”, Economics of

Transition,2001, s;636-637'den aktaran Bilginoglu ve Aysu,s;4

% Bilginoglu ve Aysu, s;8
% Bilginoglu ve Aysu, s;9
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ekonomik biiyiimenin gelecekteki faydalarindan yararlanma beklentisi verimlilik

artisim destekleyen yurt ici politika reformlarimin yapilmasim zorlastirir.*®

Hansen (2001) Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 54 gelismekte olan iilkenin
1974-1993 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak dis borglarin ekonomik
biiyiimeye etkisini incelemistir. Analizde bagimli degisken olarak GSYIH daki artis
hizim1 kullanmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler ise, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: / GSYIH, biitce fazlasi, enflasyon, disa agiklik, yardimlar / GSYIH, borg
servisi / ihracat ve dis bor¢ / GSYIH dir. Yaptig1 amprik analiz sonuglarina gore dis

borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligki bulmustur.®’

Kara (2001) calismasinda Tiirkiye’nin 1980 sonrasit dis bor¢ kaynakli
ekonomik biliylime stratejisini incelemistir. Dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi
saglayabilmesi i¢in, bunlarin sermaye-hasila katsayis1 diisiik, doviz getirisi yiiksek
olan {iiretken alanlarda kullanilmasi gerektigini vurgulamistir. Tiirkiye’de ise alinan
dis borglarin daha ¢ok hammadde ve tiikketim mallar1 ithalatinda, getirisi dolayli ve
diisiik olan alt yap1 yatirnmlarinda ve refinansman amagcli kullanildigini ifade etmistir.
Bunun 6nlenmesi i¢in de verimsiz olan kamu harcamalarinin en aza indirilmesini,
kamu harcamalarindaki savurganligin Onlenmesini, 6zel sektoriin ihracata

6zendirilmesini ve tilkedeki ekonomik istikrarin saglanmasi gerektigini belirtmistir.*®

Tiirkiye ekonomisi i¢in dig bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyen bir diger calisma ise Karag6l (2002) tarafindan yapilmistir. S6z konusu
calismada 1960-1996 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan

biiylime modelinde bagimli degisken olarak GSMH, bagimiz degiskenler ise sermaye

% MOSS, Todd J. ve Hanley S. CHIANG; The Other Cost of High Debts in Poor Countries: Growth,
Policy Dynamics and Institutions, Center for Global Development, Issue Paper on Debt Sustainability
No. 3, Washington,2003,s;4'ten aktaran Bilginoglu ve Aysu, s;10

%7 Bilginoglu ve Aysu, s;14

% Bilginoglu ve Aysu, s;15
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stoku, isgiicli, beseri sermaye ve dis borg stokudur. Calismada yapilan koentegrasyon
analizine gore uzun donemde dis borglarla ekonomik biiylime arasinda negatif bir

iliski bulunmustur.*

Kapsamli ekonomik reformlarla birlikte uygulanan isabetli ekonomi
politikalar1 neticesinde Tiirkiye ekonomisi, gegtigimiz yedi yil boyunca istikrarli bir
bliylime sergilemistir. Kararli bir sekilde uygulanan yapisal reformlar ve basaril
makroekonomik politikalar, Tirkiye’nin diinyanin en hizli biiyliyen ekonomileri
arasina girmesini saglamistir. 1998-2002 yillar1 arasinda % 0,8 olarak ol¢iilen
ortalama reel GSYIH biiyiime orani, 2002-2008 yillar1 arasinda % 6’ya ulagmustr.”

Sekil 9 : Tiirkiye Ekonomik Biiyiime Goriiniimii

2002-2008 Ortalama: % 6
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Kaynak: IMF, Nisan 2009

% Bilginoglu ve Aysu, s;15

% Hazine Miistesarligi, e.t.: 2010
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Sekil 10 : Tiirkiye’de Kisi basi GSYIH Gelisim Siireci
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Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) (ABD Dolar)

Tiirkiye ekonomisinin siirekli biiylimesine bagli olarak yasam standartlar1 da
onemli oranda yiikselmistir. Kisi bast GSYIH (nominal), 2002 yilinda 3500 ABD
dolarr iken 2008 yilinda 10.436 ABD dolarma yiikselmistir.”’

Sekil 9 ekonominin nedenli birbiriyle baglantili enstriimanlara sahip
oldugunu gosteren glizel bir Ornektir. 2000 ve 2001 yillar1 ekonomik kriz
kiskacindan kurtulan Tiirkiye’de ani biiyiime sigrayislar1 goriilmektedir. Ulkemiz de
yasanan hemen hemen her krizin ardindan bu biiylimeye sahit oluyoruz. Sekil 10°da
ise Kisi bast GSYIH nin 2000’li yillarda siirekli yiikselis trendi icindedir. Daha
Onceki sayfalarda da deginildigi lizere 2000’li yillarda ise iilke bor¢lanmamizin da

art1s trendin de oldugunu belirtmistik.

°! Hazine Miistesarligi, e.t.: 2010
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Sekil 11 : Diinya Ekonomik Biiyiime Goriiniimii
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Kaynak: IMF, Nisan 2009 (Milyar ABD dolar1)
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Sekil 12 : Diinya Ekonomik Biiyiime Goriiniimii (%)
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Kaynak: IMF, Nisan 2009

Gectigimiz altt yi1l boyunca gerceklesen ekonomik biiylime, arz tarafinda

artan toplam faktor verimliligi ile talep tarafinda artan 6zel sektor yatirimlariyla
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saglanmistir. Gozlemlenen ekonomik biliyiime, agirlikli olarak yiiksek ihracat

rakamlariyla desteklenen 6zel sektdr yatirrmlarinin eseridir.”

3.2.2. BORCLANMASININ ENFLASYON UZERINE ETKILERI

Enflasyon paranin bulunmasi kadar eski bir olgu olup, giiniimiizde ise

tilkelerin tam anlamiyla en belirleyici ekonomi enstriimanlarindan biri olmustur.

1929 Diinya Ekonomik Krizi’ne kadar her on veya on bes yilda bir
stagflasyon durgunluk) krizi yasanirken, ikinci diinya savasi sonrasinda enflasyon
olgusu 6n plana ¢ikmig ve 1970’lerden giinlimiize kadar ekonomi hem enflasyon hem

de issizlikle kars1 karstya kalmistir.”

En basit tanimi ile enflasyon fiyatlar genel diizeyinde olusan siirekli

yiikselmelerdir.

Bunun yaninda ekonomik literatiir de birgok tanimi da mevcuttur.

Baska bir tanima gore enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin, toplam

arzdan fazla oldugu bir durumdur.’

Enflasyonun devlet agisindan tanimi ise, devletin gelir ve kaynaklarinin
devletin giderlerini karsilayamamasi; kamunun vergi ve diger gelirlerinin yetersiz
kalmasi; finansman dengesinin bozulmasi; biitce agiklarinin ve buna bagl olarak

bor¢lanmanin, emisyonun artmasi seklindedir.”

%2 Hazine Miistesarlig1, e.t.: 2010
93 Dinler, Zeynel. iktisada Giris, Bursa: Ekin Kitapevi, 403-405, 2000

94 ENC, Ercan. “Enflasyon: Tanimi, Ol¢iimii ve Sorunlar1”, Ekonomik Yaklasim, 1993,s;1

% Erdogan, A. Enflasyon Olaymin ve Etkisinin Sorgulanmas1,1994,s;2
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Gelisme donemlerinde hiikiimete biiylik gorevler diismekle birlikte devletin
yapisal sorunlarmi ¢ozecek saglikli  kaynaklarin  diisik milli  gelirden
karsilanamamasi, gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarinin ortaya ¢ikmasinda

6nemli rol oynamaktadir.”

Kamu kesimindeki aciklar baslica;
* Para basarak,
» Ulke iginden ve disindan borglanarak,

« Doviz rezervlerini kullanarak finanse edilebilir.”’

Gelismis iilkeler biitce acgiklarini finanse etmek i¢in i¢ ve dis kaynaklar1 daha
rahat harekete gecirmekte ve ekonomik mali dengeleri bozmadan istikrari
koruyabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu konuda i¢ ve dis borglara

basvurulmakta ve agiklarin biiyiik bir boliimii de emisyonla finanse edilmektedir.”®

Teorik olarak biit¢e acgiklari, ister para basarak isterse bor¢lanma yoluyla
finanse edilsin enflasyona yol actifina inanilmaktadir. Ancak, buraya kadar
sOylenenlerden, biit¢e agiklariyla enflasyon arasinda otomatik bir baglantinin oldugu
sonucuna da varilmamalidir. Enflasyonun iki haneli rakamlara ulastig1 ekonomilerde
bile yiiksek diizeydeki biitge aciklarinin enflasyonun nedeni olamayacagi, ¢iinkii
aciklarla enflasyon arasindaki korelasyonun c¢ogunlukla diisiik oldugu ileri

v el e e 99
siirlilmiistiir.

Bugiin gelinen nokta itibariyle kamu finansman aciklarinin ekonomide

enflasyonist konjonktiiriin olusmasindaki en 6nemli gosterge oldugu, yadsinamaz bir

% Ozkan, s:9’ten aktaran Onder, s:58

7 Simsek, s:55’ten aktaran Onder, s:58

% Ozen, Ahmet. “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitge Ac1gmin Gelisimi”, Maliye Dergisi,
Eyliil-Aralik, 34-35, 2000'tan aktaran Onder, s:58

% Fischer, Stanley. “The Economics of The Goverment Budget Constraint”, The World Bank
Research Observer, Vol.5, 138, 1999'tan aktaran Onder, s:58
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gercek olarak karsimizda durmaktadir. Dolayisiyla kamu agiklar1 ile enflasyon
arasinda ¢ok yakin baglantinin oldugu goriilmektedir. Nitekim kamu agiklarinin ¢ok
yiiksek oldugu iilkelerde soz konusu agiklarin enflasyonist baski yarattigi da bilinen
bir gercektir.'” Diger taraftan kamu agiklarmin biiyiimesi kamunun bor¢lanma
thtiyacimi artirdigindan finansman agiklarinin genis Olg¢iide i¢ borglanma yoluyla
finanse edilmesi dolayisiyla kamudan ekonomik olarak giiglenmis kesimlere dogru
ciddi rant aktarimlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu da gelir dagilimindaki

adaletsizligi artiran 6nemli bir etken olmustur.'"’

3.2.2.1. I¢ Bor¢larin Kullanimi ve Enflasyon

Hiikiimetin bor¢lanma yoluyla bireylerden topladigi kaynaklar1 hig
kullanmamasi, piyasada ki emisyon hacmini ve tiiketim harcamalar1 diizeyini
daraltic1 yonde etki yapacaktir. i¢ bor¢lanma ile piyasadan para ¢ekmek bireylerin
gelirlerinde daralmaya; bu ise, tiiketimin kisilmasima yol agacaktir. Dolayisiyla

deflasyonist etkiler dogabilecektir.'®*

Hiikiimetin borglandig1 fonlar1 cari harcamalarinda kullanmasi halinde,
bundan yararlanan iicret, rant ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiikketim mallari
taleplerini artiracaklardir. Eger arzda talebi karsilayacak bir artis olmazsa fiyatlar

yiikselecektir.'"

Borg¢lanma ile saglanan kaynaklarin, ekonominin genel verimliligini artiracak

harcamalarda kullanildig1 taktirde, ulusal gelir ve buna kosul olarak bireylerin

100 g rol, Umit, 1997 “Kamu Aciklart ile Enflasyon Arasm(_l_aki Nedensellik Tliskisi”, XII Tiirkiye
Maliye Sempozyumu, (15-17 Mayis),173-174'tan aktaran Onder, s:59

" Kirmanoglu, Hiilya.1996,“Tiirkiye’de Gelir Boliisiim Yapist ve Gelir Boligiim Politikalarr”, XII.
Tiirkiye Mali Sempozyumu, (14-17 Mayz1s), 91-93'tan aktaran Onder, s:59

12 Frol, 2004’ten aktaran Onder, 2006:65 o
19 Biiyiikersan, Yilmaz.1966“Devlet i¢c Borglarmin Enflasyonist Etkileri”, Eskisehir I.T.I.A.Dergisi,
37 ten aktaran Onder, 2006:65
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ellerine gegen gelir artabilecektir. Bu etki yapilan yatirim tiiriine gore belirli bir
siiregten sonra kendisini hissettirecektir. Ciinkii, kamu programlarindan bir ¢ogu,
yapilar1 geregi, belirli bir siire sonunda verimlilige etki ederler.'” Yapilan yatirim
tiretken olmayan bir yatirim ise, bu durumda iiretimde bir artis olmayacak; ancak,
tiketimde bir artis yaratmis olacaktir. Hiikiimetin iiretken olamayan yatirim
harcamasi, para hacmini ve gelir diizeyini etkileyecektir. Bu etkiler sonucu bireylerin
tilketim diizeylerinde bir artis meydana gelecektir. Bu ek tiiketim artisi, fiyatlar

artirabilir yani; enflasyonist etki yaratmis olabilir.'"

Hiikiimetin eski borglarint 6demek amaci ile borglanmaya gitmesinin
yaratacagl ekonomik etkiler enflasyonist de olabilir; deflasyonist de. Eger, yeniden
borglanilan miktar, 6denecek bor¢ miktarindan biiyiik ise ve bu bor¢lanma kisilerin
tasarruflarindan ¢ok, tiiketim harcamalarindan kisilmak suretiyle artirilan paradan
karsilaniyor ise, ekonomide bor¢ 6denmesinden kaynaklanan bir enflasyonist etki s6z
konusu olmayacaktir. Tersi durum s6z konusu olur ise; yani, 6denilen eski borg
anapara ve/veya faiz tutarlari, yani borg tutarinin {izerinde bir tutarda ise, piyasada
para arzi artacak (mal ve hizmet sunumunun yeterli oldugu varsayimi altinda)

tiiketim yiikselecek ve fiyatlar artacaktir.'®

Hiikiimet, bankalardan bor¢lanarak aldigi fonlari, gerek yatirim harcamasi
olarak, gerek slibvansiyon seklinde ve gerekse cari harcamalar seklinde sarf eder. Bu
harcamalar belirli bir donem sonunda bireylerin ve kuruluslarin eline gelir olarak geri
donmektedir. Bireylerin ve kuruluslarin eline gelir olarak gegen bu fonlar, kismen
yeniden mevduat olarak bankalara geri donmekte ve banka mevduatinin artmasini
saglamaktadir. Bu doniigiim islemi, kaydi para yaratmak suretiyle yeni kredilere yol
acarak para ve kredi hacmini sisirme yoluyla ekonomide enflasyonist baski

yaratmaktadir.'”’

104 Gorgiin, Sevim. 1969 “Devlet Borglarnin Idaresinde Faiz Problemi”, Maliye Enstitiisii

Konferanslari, Istanbul, 88-89'tan aktaran Onder, 2006:65-66
' Onder, 2006:66

1% Erol, 2004:69’ten aktaran Onder, 2006:66
"7 Biiyiikersan, 1966:31’ten aktaran Onder, 2006:66
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Iktisadi istikrarsizlik durumlarina goére banka fonlar1 devlet borglanmasi
acisindan farkli sonuglar gosterir. Enflasyonist egilimlerin hizlandig1 bir ekonomide
bankalardan bor¢lanmak kaydi para mekanizmasi ile para arzini genisleterek
enflasyonist egilimi artirir. Diger taraftan ekonominin durgun oldugu ve bankalarda
kredi islemlerinin az oldugu durumlarda bor¢lanmak ve bu fonlar1 ekonomiye

enjekte etmek iktisadi canlilik i¢in gereklidir.'®®

Hiikiimetin bankalardan bor¢ olarak aldigi fonlar1 hi¢ kullanmamasi
durumunda; piyasadan para cekildigi, krediler ve para hacmi daraldigi, faizler
yiikseldigi ve yatirimlar diistiigli icin anti enflasyonist bir etki dogacaktir. Bu ise

enflasyonist siirecteki ekonomi agisindan énemli sonuglar yaratacaktlr.109

Kamu borglanmasinin enflasyonist etkisi diger degiskenlerde oldugu gibi
bor¢lanmanin niteligine bagl olarak sekillenmektedir. Bor¢glanma monetize edildigi
6lgiide enflasyonist siire¢ tizerinde nemli etkilere sahiptir.'"® Gelismis iilkelerde
yiiksek kamu bor¢lanmalarinin enflasyon tizerinde 6nemli bir etkisinin olmayisini bu

baglamda degerlendirmek miimkiindiir."'"!

Borg¢lanmanin enflasyon {izerindeki etkisi,
bor¢clanmanin kaynaklar1 temelinde Merkez Bankasi ve diger kaynaklardan
bor¢lanma seklinde iki baslikla incelenebilir. Ozellikle Merkez Bankasinin siyasi
iktidara siki sikiya bagl calistigt ekonomilerde Merkez Bankasi kaynaklarina yogun
olarak bagvurulmaktadir. Bu konuda yapilan bir ¢calismada 12 {ilkedeki Merkez Bankasi

kanunlar1 incelenmis Merkez Bankasinin bagimsiz oldugu ekonomilerde enflasyon

oraninin s6z konusu iilkelere gére daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir.''? Yapisal

108 Acba,1991: 151 ten aktaran Onder, 2006:67

1 Erol, 2004:79’ten aktaran Onder, 2006:67

"'"Erol, 1998: 179°ten aktaran Demir ve Sever, 2008:183

lllMylonas, Paul, (2000)."New Issues in Public Debt Management: Government Surpluses in Several
OECD Countries, the Common Currency in Europe and Rapidly Rising Debt in Japan" OECD
Publishing OECD Economics Department 12’ten aktaran Demir ve Sever, 2008:183

"2 Bade, Robin and Parkin, Michael, (1985). “Central Bank Laws and Monetary ,s;310-312'den
aktaran Demir ve Sever, 2008:183
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ve stirekli agiklarin kapatilmasinda bir i¢ bor¢lanma kaynagi olarak Merkez Bankasi

11
kaynaklarimin kullanilmasinin kagiilmaz sonucu enflasyondur. }

Tiirkiye’de de ozellikle 1990’11 yillardan itibaren siyasi iktidarlarin Merkez
Bankasi1 kaynaklarini oldukca kontrolsiiz kullandiklar1 sdylenebilir. Cogunlukla geri
0denmeyen bu bor¢lanmalar yarattiklar1 enflasyonist etkiler ile uzunca bir donem
temel istikrarsizlik unsuru olarak degerlendirilmistir. 1998 yilindan itibaren ise
hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans alma kosullar1 olduk¢a kisitlanmas,
bir i¢ bor¢clanma kaynagi olarak Merkez Bankasi kaynaklarinin enflasyonist

dinamikler tizerindeki baskisi hafiflemistir.'"*

Merkez Bankasi diginda diger kaynaklardan finansmanda ise bankalarin
dogrudan kamu kesimine agtig1r krediler, hane halki, 6zel sirketler, banka disi
finansal araci kuruluslar gibi 6zel kesimce hazine bonosu ve tahvil karsiliginda kamu
kesimine verilen bor¢lar s6z konusu olmaktadir. Kamu agiklarinin finansmaninda séz
konusu kaynaklarin enflasyon iizerindeki etkisi genel olarak bor¢lanmanin yapildigi
kaynagin niteligi ile yakindan iligskiliyken burada belirleyici olan unsur ilgili

kaynagn para arzinda genisleme yapip yapmadigidir.'"

Bor¢lanmanin atil duran fonlardan yapilmasi durumunda tam tersine
genisletici bir etkinin s6z konusu olacagi sdylenebilir. Kisi ve firmalardan yapilan
bor¢lanmalarla kamu agigmin karsilanmasi, ilke olarak para yaratimi ile bir

finansman degildir, dogrudan parasal taban1 ve para arzini genisletmez. Dolayisiyla

113Sonat, Arslan, (1996). “Kamu Kesimi Finansman Agiklari ve Dis Denge”, Kamu Kesimi
Finansman Agiklar, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, istanbul Universitesi Basimevi
No 554, Istanbul,s; 115'den aktaran Demir ve Sever, 2008:183

'Y Demir, Sever, 2008:183
1]SDuran, Mahmut (1996). “Kamu Finansman Agiklarinin Optimal Finansmani”, Kamu Kesimi

Finansman Agiklar, X. Maliye Sempozyumu, Mayis 1994, Antalya, istanbul Universitesi Basimevi
No 554, Istanbul,s;443 ten aktaran Demir ve Sever, 2008:184.s;

- 60 -



enflasyonist etkisi Merkez Bankasi kaynaklarindan yapilan bor¢clanmanin yol a¢tigi

enflasyonist etkiye gore cok daha 6nemsizdir.''®

Diger yandan kamu bor¢lanmasi faiz oranlarini artirdigir 6lgiide iiretim
maliyetlerini de artiracaktir. Uretim maliyetlerindeki artis ise kuskusuz nihai iiriin
fiyatlari etkileyerek bir maliyet enflasyonuna yol acgabilecektir. Borg¢lanmanin
sonucu olarak ortaya ¢ikabilen enflasyon, faiz oranlarinin yilikselmesine yol acarak
kamu bor¢lanmasini artiran bir bor¢lanma nedenine de doniisebilmektedir. Zira
ylksek enflasyon gelecekle ilgili beklenti ve ongoriilerdeki belirsizlikleri artirarak

yatirim maliyetlerini yiikseltmektedir.'"”

Sekil 13 : Tiirkiye’nin Yillara Gore Enflasyon Siireci
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Kaynak: (TUIK), http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=1556&I=1 (e.t.:27.03.2010)

16 Duran, 445°ten aktaran Demir ve Sever, 2008:184
"7 Demir ve Sever, 2008:184
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Sekil 14 : Tiirkiye’nin Yillara Gore Enflasyon Trendi
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Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) (Haziran 2009 itibariyla)

Sekil 15 : Tiirkiye’nin Yillara Gére TEFE ve TUFE Enflasyonu (1990-2009)
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Yukarida ki sekillerde verilen yillara gore enflasyon degerleri irdelendigin de;
goriilmektedir ki enflasyon olgusu, yakin tarihlere kadar Tiirkiye’nin basina sikinti
olmustur. 1994 krizin de kamu agiklar1 finansmani i¢in yapilan yabanci para
cinsinden borglanma ile ve akabinde IMF direktifinde yapilan devaliiasyon takibinde
Tirkiye’nin borglar1 devalii oraninda katlanmistir. Bundan enflasyonda etkilenerek
kriz doneminde %146’lara kadar yiikselmistir. Ekonomi de olusan bir tikanma biitiin
ekonomik alanlarda kendini gosterir hale gelmistir.Yukaridaki grafiklerde de
goriildiigii iizere krizler sonrasi alinan tedbirler ile enflasyon iki haneli rakamlara
inmistir. 2002 yilindan sonra uygulanan diizenli politikalar kapsamin da enflasyon
denge diizeyine gelmeye baslayarak giiniimiizde tek haneli rakamlara kadar inmistir.
Enflasyon ve bor¢lanma arasinda ki etkilesim sekillerden de anlasilacagi iizere kriz
donemlerin de artmakta, duragan donemler de ise;daha az etkilesim halindedirler.
Tirkiye de 1994 ve daha eski tarihlerde yasanan ekonomik krizlerin en
onemlilerinden birisinin nedeni de kamu finansman agiklariydi. kamu finansman
aciklarinin giderilmesi i¢in bagvurulan yontem ise borclanma, Ozelliklede 1994
krizinde dig bor¢lanmaydi. kamu finansman agiklar1 i¢in yapilan dis bor¢lanma
neticesinde iilkemizin ne denli tedbirsiz davrandigit 1994 krizinde acik¢a
goriilmektedir. 1994 krizi ve daha Onceki krizlerde yapilan devaliiasyon iilke
parasinin degerini diisiirmiis ve degersi azalan Tiirk liras1 enflasyona sebep olmustur.
ne denli cari agiklarimiz azalsa da yapilan devaliiasyonun dis borcu devalii oraninda
katlamas1 ayn1 oranda enflasyona etki ettigi asikardir. 2000 yili sonrasinda yapilan
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ile kamu finansman agiklarinin kapatilmasi i¢in
yapilan dis bor¢lanma azaltilimis i¢ bor¢lanmaya yonelinmistir. bu siirecte

enflasyonun nedeni olan devaliiasyonun dis borg etkisinin azaldigi goriilmiistiir.
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3.2.3. BORCLANMANIN GELIiR DAGILIMI UZERINDEKi
ETKILERi

3.2.3.1. i¢ Bor¢lanmanin Gelir Dagilim Uzerindeki Etkileri

Kamu i¢ bor¢lanmasi, milli gelirin dagilimi {izerinde dolayli ve dolaysiz
olmak tizere iki tiir etkiye sahiptir. Dolaysiz etki, bor¢larin anapara ve faizlerinin
O0denmesi sirasinda dogrudan gelir aktarimiyla gergeklesir. Dolayli etkiler, ya
piyasada aligverise konu olan kisa vadeli i¢ bor¢ senetlerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalar sonucunda kisilerin zarar veya kar etmeleri, ya enflasyon nedeniyle
yasanan gelir dagilimi esitsizlikleri ya da kamu i¢ bor¢lanmasi ile elde edilen
gelirlerin  kullanim yerlerine bagli olarak ortaya ¢ikan yararlarin paylasilmasi
seklinde olmaktadir. Kamu i¢ bor¢glanmasinin dolayl etkileri, milli gelirin dagilimini
cok cesitli sekilerde etkileyebilmektedir. i¢ bor¢lanma, toplumda gelir dagilimini orta
sinif segmen aleyhine bozar. I¢ bor¢lanma sonrasinda parasal genislemenin ardindan
gelen enflasyondan, bor¢ veren kesimler, pozitif reel faizler gibi avantajlarla
korunmus olurlar ve olumsuz yonde etkilenmezler. Devlet borglanmayi

stirdlirebilmek icin bu avantajlari, devlete bor¢ verenlere tanimak zorundadur.'"®

Faiz disindaki yan c¢ikarlar da, gelir dagilimindaki dengesizligi artirmakta ve
sosyal adaleti zedelemektedir. Tahvil sahiplerine taninan nominal faiz oran1 yaninda
basa basin altinda istikrazlar, ikramiyeli istikrazlar gibi baska cikarlar da vardir.
Ayrica, vergi muafligi ile birlikte baska yan cikarlar da olabilir. Tahvillerin
haczedilmezligi, paraya g¢evrilme kolayliklari, artirma, eksiltme ve sozlesmelerde
giivence olarak kabul edilmesi de bunlara eklenebilir. Bu uygulamalar, yiiksek
gelirlilerin gelir diizeyini yiikseltmektedir. Ozellikle iilkemizdeki gibi, vergi gelirleri
daha ¢ok, iicretli ve az gelirli kesimlerden aliniyorsa ve vergi kagakeiligi ¢ok
yayginsa, az gelirli insanlarin katlandig1 fedakarliklarla saglanan vergiler, bor

O0demede kullaniliyorsa, bu durumda yiiksek gelirlilerle vergi kacakegilar1 yarar

'"® Ozge, Ferhat Baskan “Tiirkiye’de i¢c Bor¢ Sorunu ve i¢c Bor¢larin Simirlandirilmas, 1999,s;358
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saglamis olacaktir. Devlet, bu aktarma isinde aracilik rolii oynamis olmaktadir ve

gelir dagilimmin dengesizliginin artmasi sonucu ile karsilasiimaktadir.'"

Genel olarak kamuya bor¢ veren kimseler, belirli bir gelir diizeyinin iistiinde
olan kisilerdir. Gelismis iilkelerde, faiz gelirlerinin artan oranli vergilemeye tabi
olmasi, gelir dagilimindaki adaletsizlikleri kismen de olsa onleyici etkiler
dogurmaktadir. Ancak bunun her zaman gecerliligi olmamakta, toplumdaki bazi
kimseler, Odedikleri vergilerin bir kismimi aldiklar1 tahvillerin faiz geliriyle
karsilamakta, yani kisiler devlete Odedikleri vergilerin bir kismini tahvilleri

vasitasiyla sagladiklari gelirlerle devletten geri almis olmaktadirlar.'®

Devletin i¢ bor¢lanmasinin meydana getirecegi bireysel ve toplumsal yiiklerin
en aza indirilebilmesi i¢in, alinan borg¢larin iiretimi ve iiretkenligi artirici sahalarda
kullanilmas1 gerekir. Aksi takdirde hesapsiz bir bi¢imde alinan ve daha cok cari
alanlarda kullanilan borglar, sonugta biiylik bir birikime yol agacak ve gelecekte

toplum agisindan telefi edilmesi gii¢ maliyetler dogurabilecektir.'*!

3.2.3.2. Di1s Bor¢lanmanin Gelir Dagihmi Uzerindeki Etkileri

Dis borglanma suretiyle elde edilen borglarin, anapara ve faizlerini asan
miktarda bir iiretim artis1 saglamasi1 s6z konusu ise, 6demeyi yapacak olan neslin
herhangi bir kayb1 olmayacaktir. Bu durumda, alinan dis borglar, tiretimi artirici
alanlarda kullanilmis ve milli gelir artirilmis olacaktir. Artan bu milli gelir, borcun
hem anaparasini hem de faizlerini 6demek i¢in yeterli diizeydedir. Bunlarla birlikte,
yeterli diizeyde iiretim artis1 saglanamamasi durumunda, borg yiikiinlin bir sonraki
nesle aktarilmasi, nesiller aras1 gelir dagilimini etkileyerek, gelir dagiliminin gelecek

nesiller aleyhine bozulmasina yol acabilmektedir.'*

' {nce, Macit. 2002. Devlet Borglart ve Tiirkiye. 6. Baski. Ankara: Gazi Kitabevi,2002,s;356-358

120 Bayrak, Metin “Kamu Borglarmin iktisadi Etkileri ve Tiirkiye Ornegi 1980-002”,(Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi SBE, 2004) 5.91

121 Erdem, Metin. Devlet Borg¢lari. 2.Baski. Bursa: Ekin Kitabevi, 2006,s;157

12 Tural, Aziz. 1992.Devlet Borglari. Ankara: Maliye ve Glimriik Bakanligi Arastirma
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D1s bor¢lanmanin, borg faizleri ve anaparasi vergi gelirleriyle karsilanacaktir.
Dolayisiyla dis bor¢lanma nedeniyle dogacak yiik, vergi miikelleflerinin iizerinde
kalacaktir. Eger alinan vergiler, gelir ve servet diizeyi yliksek olanlardan
karsilantyorsa ve alman dis borglar, altyap:, egitim, saglik gibi alanlara
yonlendiriliyorsa gelir dagiliminda dar gelirliler lehine bir etki meydana geldigi

sdylenebilir.'*

3.2.4. BORCLANMANIN YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKILERI

Genel anlamda yatirim, ekonomide mevcut olan sermaye stokunun, yani mal
ve hizmet iiretiminde kullanilan iiretim tesislerinin, belli bir ddnemde korunmasi ve
artirilmasi i¢in kullanilan kaynaklar ve stoklardaki degismelerdir. Diger bir deyisle
yatirim bir “akim degisken” olup, sermaye stokun da zaman i¢inde meydana gelen

degismeyi gostermektedir.'**

Calismamizda daha once ki konularda da degindigimiz iizere borglarin,
kullanim amaglar1 ¢ok Onem arz etmektedir. Hiikiimetin, ticari bankalardan,
kisilerden veya da dis kaynaklardan sagladigi bor¢lanmalar, iilkenin biiyiimesini
arttirabilme yetisine sahiptir. Ticari bankalardan, kisilerden saglanan i¢ bor¢lanmalar
daha ¢ok kisa vadeli oldugundan dolay1 ekonomik politikalarin uygulama alanina
yoneldigini gérmekteyiz. dis borglar da ise vadeleri daha uzun oldugu i¢in bu
bor¢lanmalarin, bor¢ 6deme veya da kisa vadeli ekonomi politikalarinda kullanilmasi
ekonomi acisindan pek de yararli olacagi sdylenemez. Tam tersi durum da dis
bor¢lanmanin yatirnmlara yonlendirilmesi halin de biiyiimeyi ve refahi da

saglayacaktir.

Her iilke, ekonomik kalkinmasi i¢in sermayeye ihtiya¢ duyar. Bu, 6zellikle

sermaye gereksinimi gittik¢e artan, yeni biliyliyen ekonomiler i¢in boyledir. Su anki

' Tsik ve digerleri, 2005:145
Ozdemir, Yasemin. Tiirkiye’de Yatirim Harcamalarinin Gelisimi ve Kamu Yatirim Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Baskanligi, No.325 Politikalari, biit¢e diinyasi, Cilt 3 Say1 27 Giiz 2007
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yatirim harcamalari trendi; “Yatirim i¢in borg almak 1yi bir politikadir” altin kuralina
dayanmaktadir. Bu durum, o6zellikle yerel kaynaklardan saglanacak sermayenin
yetersiz oldugu ve kamu sektoriinde yatirim gereksinimini karsilamak i¢in yabanci
sermaye ¢ekmekten baska secenegi olmayan gelismekte olan tilkeler icin gegerlidir.
Yiiksek yatirim sermayesi gereksinimi, genellikle ulusal hiikiimetleri, biit¢cedeki

; . . 125
yatirim 6denekleri oranini artirmaya iter.

Tarihsel siire¢ icerisinde devletin iktisadi hayatta tistlenmis oldugu rollerin
degismesine ragmen kamu harcamalarinin gerek gelismis {ilkelerde gerekse
gelismekte olan tilkelerde halen 6nemli oldugu ve ekonominin biitiiniinii etkiledigi
aciktir. Yatirim harcamalari igerigi itibariyle kamunun iktisadi hayata miidahalesinin
boyutunu gdstermesi ac¢isindan 6nemlidir. Kamunun hangi alanlarda yatirim yaptigi
ekonomide tistlendigi rolii gostermektedir. Tiirkiye’de yatirim harcamalarinin seyri
ve igerigi iktisat tarihi acisindan Onemli donlim noktalariyla paralel bir yapi
sergilemektedir. Ornegin devletin miidahaleci bir yaklasim i¢inde oldugu 1960’11 ve
1970°1i yillarda artan imalat sanayi yatirimlart 1980’ler sonrasinda diisiis
gostermistir.  Gilinlimiiz itibariyle Tiirkiye’de miidahaleci devlet anlayisindan
vazgecilmesine ragmen Ozellikle altyapt ve ulastirma gibi alanlarda devlet
yatirimlariin yapilmas: ve bu baglamda kamunun yatirirm harcamalarinin artmasi
gerektigi bir gergektir. Tiirkiye ekonomisinin kronik bir sorunu haline gelmis olan
yliksek borg¢ stoku ve biitge agiklar1 nedeniyle uygulanan programlarin temel hedefi
genel olarak mali disiplini saglamak olmustur. Mali disiplinin saglanmas1 amaciyla
kamu harcamalarina yonelik tasarruf tedbirleri giindeme gelmistir. Biitce kalemleri
itibariyle inceledigimizde gerek etkilerinin uzun vadede ortaya ¢ikmasi gerekse faiz
ve personel harcamalarinda oldugu gibi zorunlu 6demeler gerektirmemesi gibi
nedenlerle yatirim harcamalar1 tasarruf agisindan ilk akla gelen harcamalar
olmaktadir. Bu nedenle son yillarda yeni yatirim projelerinin programa alinmasi

giderek zorlagsmaktadir. Bu baglamda zaten sinirli olan kaynaklarin dogru projelere

125 Doung, Do Binh. Kamu Kesimi Yatirim Projelerinde Yolsuzluk: Sayistaylarin Onleyici Rolii
Yazan: Do Binh DOUNG Vietnam Sayistay Bagkani Ceviren: Ahmet OKUR s;140
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yonlendirilmesi agisindan proje planlamasi, analizi ve degerlendirilmesi ¢aligsmalari

, 5 . e et . 126
ile dogru yatirim kararlarinin verilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.

126 Ozdemir, Yasemin. Tiirkiye’de Yatirrm Harcamalarmin Gelisimi ve Kamu Yatirim Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Baskanligi, No.325 Politikalari, biitce diinyasi, Cilt 3 Say1 27 Giiz 2007,s;80-
81
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SONUC ve DEGERLENDIRME
Tiirkiye’nin 1950’lerden gilinlimiize kadar yasadigi ekonomik siireclerin en
belirleyicilerinden birisi kamu bor¢lanmasi olmustur. Bu siire¢ dahilin de, kamu

bor¢lanmasi ekonomik belirleyicileri hem etkilemis hem de etkilenen taraf olmustur.

Kamu bor¢lari, 1980 sonras1 donemde, 6zellikle de bu donemler icerisinde
yasanan ekonomik krizlerin olusumuna neden olan ekonomi enstriimanlarinin en
onemlilerinden birisi olmustur. Hitkiimetlerin izledigi popiilist politikalar nedeniyle
de kamu borglar1 2000°li yillara kadar siirekli artan bir seyir izlemistir. Ozellikle
1994°te yasanan ekonomik krizin temel nedenlerinden birisi olan kamu agiklarinin
finansman1 i¢in yapilan borglanma etkili olmus ve yine bu yillarda yapilan
bor¢lanmadan sonra uygulanan devaliiasyon ile borglar yapilan devaliiasyon

oraninda katlanarak ekonomik dengeleri bozmustur.

1980 sonrasi yagsanan ekonomik bunalimlarin temel nedenlerinden birisi olan
bor¢lanmalarda yasanacak diisiisler ekonomik yapiy1 da beraberinde rahatlatacaktir.
Ozellikle 2000-2001 krizlerinden giiniimiize yasanan siiregte bor¢lanma dis borgtan
i¢ borca dogru bir ivme kazanmistir. Bu tarihlerde yasanan krizler de finansal yapida
krizlerdir ve kirillgan yapisi fazla ve etki siiresi de uzundur bundan dolay1 da bu

donemlerde yasanan krizler daha etkilidir.

2000’11 yillarda yasanan krizlerde ani sicak para ¢ikisindan oldugu bilinen bir
gercektir ve bir bakima da sicak para girislerinin bir ¢esit bor¢clanma oldugunu

diisiiniirsek, ani sicak para ¢ikiglarinin ekonomiyi nedenli etkiledigini anlayabiliriz.

2000’li yillardan giiniimiize gelen siiregte iilkeler globalleserek daha cok
biitiinlesmistir. Ulkelerin ekonomik yapilarinda ki bozulmalar bloklar halinde tiim
diinyay: etkiler olmustur. Ozelikle de gelismis iilkelerin yasadigi ekonomik
bozulmalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler iizerinde ki etkisi kag¢inilmaz

olmustur.

Son on yillik siiregte dis bor¢lanmanin i¢ borglanmaya gore azaldigi

goriilmekte olup, bu durum disa bagimlilig azaltirken i¢ borg yiikiinii de arttirmigtir.
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Tirkiye’de kamu bor¢lanmasinin bir ekonomi politikast olarak da
uyguladigini goz ardi etmemek gerekir. Ozellikle de enflasyonist ortamlar da yapilan
kamu borglariin, verimliliginden ziyade bir ekonomi politikast aract oldugu

kuskusuzdur.

Ulkemizde yapilan borglanmalar daha ¢ok kamu agciklarinin finansmani
amaciyla yapilmig olmakla birlikte verimliliginin yliksek oldugundan s6z edemeyiz.
Tiirkiye’ de yapilan kamu borglarinin yatirim ve {iretime kanalize edilmesi halinde

iilkemizin daha ¢ok fayda saglayacagi acgiktir.

Ozetle, borglanma bir zorunluluk durumundan dogar. Bedava bir para degildir
ve bunun faizi ile geri 6demesi vardir, dolayisiyla borglanarak elde edilen
kazanglarin verimli kullanilmasi ¢ok Onemlidir. eger ki verimli yapilan yatirimlar
ekonomiye kazang, ulusa milli gelir artisi ve refah olarak olumlu yansimalar
olacaktir, aksi taktirde atil kullanilan bor¢ kaynaklar1 ekonomi {izerine katmerli bir
yiikten, bozulan bir ekonomiden, ¢dken bir finansal sistemden ve sik sik olusan

ekonomik krizlerden baska bir sey getirmez.

Calismamiz da 1923’ten gilinlimilize uzanan siiregte gerceklestirilen kamu
bor¢lanmalarinin, bazi1 zamanlar ekonomik istikrar saglayicit olarak bile yapilsa
istenilenin aksine ekonomik biiylimeyi iilkemizde gerceklestiremeyen, gelecek
nesillere yiik teskil eden ve yeri geldiginde Tiirkiye’ de dislama etkisi yapan bir

durum tasidig1 sonucuna ulagildig: sdylenebilir
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