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TURKIYE’DE KAMU BORCLARININ GELISIMININ SURDURULEBILIRLIK
YONUNDEN ANALIzi VE DEGERLENDIRILMESI

Meral Dogru
0z

Bu tezin konusu Tulrkiye'de 1980 sonrasi ekonomik dénlsim slrecinde kamu
borglarinin gelisimini, yapisini ve kullanimini inceleyerek kamu borglarinin
surdurdlebilirligi konusunda degerlendirmeler yapmaktir. Borc¢larin strdurdlebilirligi
icin artan kamu borglarinin milli gelir artisiyla desteklenmesi gerektigi distncesi
hareket noktamizi olugturmaktadir. Bu dogrultuda borglarin strddriimesinin ancak
ekonomik bilyime ve kalkinma amacinin basarilabilmesi kosuluyla midmkdn
olacagi temel tezimizi olusturmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda Turkiye’nin 1980
sonrasindaki dig bor¢ kaynakh ekonomik blyume ve gelisme stratejisinin ne
Olglide basarildidi, bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin ekonomik blyime
ve kalkinmayi saglayacak alanlarda ne derecede kullanildigi incelenmisgtir.

ABSTRACT

This dissertation analyzes the structure, growth and usage of public debts as well
as its sustainability after 1980 in Turkey. The dissertation is based on the thinking
that increasing public debt stock has to be accompanied by a sustainable increase
in GDP so as to ensure the sustainability of public debts. In this regard, it is
argued that the sustainability of the debts can only be achieved with sustainable
economic growth and development. For this reason, the dissertation examines the
economic growth and development strategy which has been based on external
debt financing since 1980s. Moreover, the dissertation analyszes to what extent
these funds have been used so as to achieve sustainable economic growth and
development.



ONSOZz

Tarkiye'de 1980 sonrasi ddnemde degisim gostererek giderek devlet
borclanmasina dayanan kamu finansman tercihi sonucunda kamu borglari d6nemli
Olcide artis gOstermistir. YUksek kamu borglar resesyondan issizlige,
enflasyondan ylksek faiz oranlarina, 6demeler bilangosu agigindan déviz kurunun
yikselmesine kadar hemen her iktisadi sorunun sorumlusu olarak gdsterilmistir.
1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iktisadi krizlerin de temel nedeni kamu
borglaridir. Yuksek kamu bor¢ stoku, borglarin ydénetimi ve strdardlebilirligi, borg
sorunun ¢6zUmud Tdlrkiye’nin glindemini mesgul eden Kkonularin bagsinda

gelmektedir.

Bu tez galismamizda 1980 sonrasi donemden itibaren kamu borglarinin gelisimini,
niteligini ve etkinligini inceleyerek, kamu borg¢larinin sardirdlebilirligi konusunda
degerlendirmelerde bulunmak amaglanmigtir. Hareket noktamizi, Evsey D.
Domar'in 1944 yilinda yayinlanan “The Burden of the Debt and the National
Income” isimli makalesini esas alarak, borglarin sirdtrulebilirligi igin artan kamu
borglarinin milli gelir artisiyla desteklenmesi gerektigi disincesi olusturmaktadir.
Bu dogrultuda bor¢larin strdirilmesinin ancak alinan borglarin ekonomik biyime
ve kalkinma amaci dogrultusunda kullaniimasi halinde mimkin olacagi temel

tezimizi olusturmaktadir.

Bu nedenle ¢alismamizda 6nce 1980 sonrasi dbnemde kamu borglarinin gelisimi,
incelenerek borglarin artisinin arkasinda yatan nedenler irdelenmeye caligiimisg,
daha sonra alinan bu borglarin ekonomik blyime, gelisme ve kalkinma
dogrultusunda ne derecede kullanildigi incelenerek, borglarin sirdirulebiliriligi
konusunda goéris olusturulmaya calisilmistir. Son bélimde de bor¢ sorunun

¢6zUmU igin alternatif ¢6zim &nerileri Gzerinde durulmustur.
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GIRIS

Butin gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’nin de son otuz yildir en
6nemli problemi yiksek kamu borg stoku ve borglarin strddrulebilirligi konusudur.
Tarkiye’'deki ylksek bor¢ stoku, bor¢ stokunun yénetimi ve cevrilebilirligi ekonomik
sorunlar listesinin basinda yer almaktadir. Bilindigi Gzere 6zellikle 1980 sonrasinda
kamu bor¢ stoku artigi hiz kazanmis ve 1990’li yillarda sorun olarak kendini
gostermeye baslamistir. Ulkemizde yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin
nedeni de bu yiksek bor¢ stogunun finansmani sorunudur. Yiksek kamu borglari
en cok tartigilan ve gindemi en ¢cok mesgul eden konu olmasina ragmen borg
sorununun hala ¢ézime kavusturulamadigi ve ¢ézim konusunda henliz somut

adimlar atilmadigi gérilmektedir.

Bu tez calismasinda amacimiz 1980 sonrasi dénemden itibaren kamu borglarinin
gelisimini, niteligini ve etkinligini inceleyerek, kamu bor¢larinin strdardlebilirligi
konusunda degerlendirmede bulunmaktir. Bu calismay! yaparken Evsey D.
Domar'in 1944 yilinda yayinlanan “The Burden of the Debt and the National
Income” isimli makalesinden esinlenilmis ve borglarin strdurdlebilirligi igin artan
kamu borglarinin milli gelir artisiyla desteklenmesi gerektigi goristinden hareket
edilmistir. Bu dogrultuda borglarin slrddrtlimesinin  ancak alinan borglarin
ekonomik biyime ve kalkinma amaci dogrultusunda kullaniimasi halinde mamkan
olacag! savunulmustur. Bu nedenle calismamizda 1980 den itibaren slrekli artan
kamu borglarinin  kalkinmay! saglayacak alanlara aktarihp aktariimadigi
incelenmeye cahlisiimistir

Bu caligmamiz dért bélimden olugmaktadir.

Birinci b6limde gelismekte olan Ulkeleri borglanmaya, dig kaynak kullanmaya iten
sebeplerin neler oldugu konusunda fikir ediniimeye calisiimig, bu dogrultuda
gelismekte olan Ulkelerin baslica 6zellikleri, kalkinmanin gelismekte olan Ulkeler
acisindan 6nemi, gelismekte olan Ulkelerin kalkinmasi yolundaki engeller,
gelismekie olan Ulkelerdeki i¢ tasarruf agigr ve dis ticaret agigi ve bunun
sonucunda olugan dis kaynak ihtiyaci Gzerinde durulmustur.



ikinci bélimde 1980'den bu yana kamu borglarinin geligiminin incelenmesi
amagclanmistir. Oncelikle 1980 sonrasi dénemde kamu borclarinin artisinda
6nemli rol oynadigi distnllen 1980 sonrasi ekonomik dbénisim ve finansal
serbestlesme slrecinden bahsedilerek, kamu bor¢larinin artisinin altinda yatan
temel etkenler verilmek istenmigtir. Daha sonra 6nce dig borglarin geligimi
incelenerek, dis borglarin kamu ve 6zel olarak ayrimi, dis bor¢ servis édemeleri ve
negatif net transferler, dis borgluluk gdstergeleri, dis bor¢ yikd konular Gzerinde
durulmustur. Sonra i¢ borglarin gelisimi, vade yapisi, i¢ bor¢ servisi, i¢ borg faiz
6demeleri ve konsolide bultce icindeki agirligi konulari tGzerinde durulmustur. Son
olarak toplam kamu borglar ve yiksek bor¢ stogu sonucunda gelisen énemli iki
olgu, ylksek reel faizler ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve bunlarin sonucunda

olusan finansal krizler Gzerinde durulmustur.

Calismamizin Uglincl béliminde borglarin strddrdlebilirlik kosullari énce teorik
bazda verilmistir. Daha sonra bu teorik kogullardan hareketle milli gelir artiglarinin
surddrdlebilirlik acisindan 6nemine isaret edilerek, sirekli ve reel milli gelir
artiglarinin ancak kalkinma ile saglanacagi ve bu nedenle alinan borglarin
kalkinmanin finansmani dogrultusunda kullanildigi muaddetce sdrdirllebilecedi
g6rust olusturulmustur. Bu kapsamda borclanmanin ne derece kalkinmanin
finansmani dogrultusunda kullanildidini, dolayisiyla ne derece sirdurulebilir
nitelikte oldugunu anlamak igin milli gelir artis hizi ve reel faizler, kamu ve 6zel
yatirnmlarinin gelisimi ve yapisi, sermaye hasila katsayisi, ithalatin bilesimi ve
ihracatin ithalat karsilama orani gibi géstergelere bakilmistir.

CGalismamizin son béliminde bor¢ sorunun nasil ¢dzilebilecegine iliskin ¢éziim
Onerileri Uzerinde durulmustur. Borg ¢dzim Onerileri konusunda fikir edinebilmek
icin énce 1980’li yillarin dis borg krizine iligkin uluslararasi dizeyde ¢6zim
Onerileri ve bu suUregte yasanan olusumlardan bahsedilmistir. Daha sonra
Tarkiye'de borg sorunun ¢6zimulne yoénelik olarak IMF dogrultusunda oénerilen
c6zlmlerden bahsedilmis ve daha sonra alternatif ¢6zlm Onerileri (zerinde

durulmustur.



BOLUM 1 : KAMU FINANSMANINDA BORCLANMA

1.1. DEVLETIN GELIR KAYNAKLARI

Kamusal faaliyetlerin finansmaninda devletlerin elinde c¢esitli araglar
bulunmaktadir. Kamu harcamalarini finanse etmek igin devletin elinde belli bagli
U¢ ara¢ bulunmaktadir. Bunlar, vergilendirme, emisyon ve borglanmadir.

GUnUmuUzde devletler igin en 6nemli gelir kaynagi vergilerdir. Sanayilesmis bati
Ulkelerinde devlet gelirlerinin %90-98'ini vergiler saglamaktadir. (Nemli, 1984: 83)
Vergi devletin, kamu harcamalarini finanse etmek amaciyla, fert ve igletmelerden,
bir karsilik olmaksizin ve hukuki yaptirnrm gicine dayanarak aldigi iktisadi
kaynaklardir. (Uluatam, 1991: 191) Vergi kamu harcamalarini finanse etmek
amaciyla alindigi gibi bazen sadece ekonomik istikrari saglamak amaciyla da
kullanilabilmektedir. Ornegin, enflasyonist baskilarin hilkiim siirdigii durumlarda
toplam talebi azaltmak icin vergilere bagvurulabilmektedir.

Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmak, yani para basmak zaman zaman
basvurulan diger bir finansman ydntemidir. Hazinenin, bltce gelir ve giderleri
arasinda zaman bakimindan olugsan farki gidermek amaciyla Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurmasi olagan bir islemdir. Ancak alinan borglarin batge yili
sonunda geri 6denmesi gerekir. Borcun 6denmemesi durumunda para hacminde
artis meydana gelerek ekonomideki enflasyonist baskilari artirir. Devletin basta
vergi gelirleri olmak Uzere diger olagan gelir kaynaklarinin yetersiz kalmasi
durumunda borcunu itfa edememesi sonucunda meydana gelen bltce agiginin
finansmanina agik finansman yéntemi de denir. Ekonomi tam istihdam durumunda
ise, agik finansman ydntemi sonucunda para hacminde meydana gelen artig
fiyatlar genel diizeyinin ylkselmesine neden olur. (Sevim Gérgin 1993: 90-91)



Kamu harcamalarinin vergi ile finanse edilmesi durumunda reel yik vergi 6deyicisi
Uzerinde kalir. Para basma yolu ile finanse edilmesi durumunda ise reel ylk
enflasyondan zarar géren kimseler igin s6z konusu olur. Sabit gelirli olup, geliri
fiyatlar genel seviyesindeki ylkselise yakindan ayak uyduramayanlar (isci, memur
vb.), enflasyondan en ¢ok zarar géren siniftir. Vergi gibi enflasyon da fertlerin
satin alma gugclerini azaltma yéninde etkili oldugundan enflasyonu bir gesit vergi
fakat onun koétl bir érnegi olarak niteleyebiliriz. Glnkl vergi konurken daha ¢ok
6deme gucu ilkesine bagimh kalinmaya c¢alisilirken, enflasyon daha ¢ok 6édeme
glcu olmayanlari ve zayif olanlari etkilemektedir. (Nemli, 1984: 89)

Devletler icin 6nemli gelir kaynaklarindan biri de borglanmadir. GlinimUizde blyuk
boyutlara erisen kamu harcamalarini finanse etmek icin vergi potansiyelini ¢esitli
nedenlerle tamamen degerlendiremeyen hikUmetler borglanma yoluna
gitmektedirler.  Ancak Borglanma gegici bir finansman vasitasi olup, kesin
finansman vergi ile gerceklesir. (Arif Nemli, 1984: 95) Cagdas devletin gelir
kaynaklari icinde borglanma, ulastigi blyik miktarlarla verginin baslica almasigini
olusturmasina ragmen, borglanma, verginin aksine gecici bir gelir kaynagi
sayllmaktadir. (Uluatam, 1991: 335)

Klasik maliyeciler kamu gelir kaynaklari konusunda kati bir siniflandirma yaparak,
kamu gelir kaynaklarini, gergek kamu gelir kaynaklari ve gergek olmayan kamu
gelir kaynaklari diye ikili bir siniflandirmaya tabi tutmaktadirlar. Bu anlayisla vergi
gercek kamu gelirleri arasinda yer alirken, bor¢lanmalar, gercek olmayan kamu
geliri sayllmaktadir. CUnki borglanma kesin kamu gelirleri olmayip, gercek kamu
geliri olan vergi ile geri 6denmek Uzere elde edilmistir. (Tark, 1996: 85)

Borglanma iilke iginden yapilabilecegi gibi yabanci ilkelerden de yapilabilir. i¢ ve
dis borglarin iktisadi etkileri birbirinden hayli degisiktir. i¢ borclar, tlke icindeki
kaynaklarin 6zel kesimden kamu kesimine aktariimasini ve kamu ekonomisi
alaninda kullaniimak Uzere serbest kalmasini saglar. Dig borglar ise yabanci
tilkelerden (retim faktdri transfer edilmesini kolaylastirir. i¢ borglanmada dlkenin
kullanabilecegi kaynaklara ilave olmadigdi i¢in, milli gelir diizeyine dogrudan bir

etkide bulunmaz.



Dis borglar ise Ulkeye ek bir kaynak sagladigi i¢in baslangigta milli gelirin miktarini
artinrken 6denmesi agsamasinda milli gelirde azalmaya yol acar.

1.2. VERGI VE BORCLANMA

Borclanma da, vergi gibi, devletler igin bir gelir kaynagidir. Her iki halde de, 6zel
mallarin  Uretiminde kullanilacak Uretim faktorlerinin  kamu mali Uretiminde
kullanilmak Uzere fertler tarafindan serbest birakilmasi s6z konusudur. Ancak,
6zel mal talebinden vazge¢me vergiye bagvurma durumunda zorunlu,

borglanmaya gidilmesi halinde ise génilli olarak gergeklesir.

Vergi devlet i¢in strekli bir gelir kaynagi olmasina ragmen, borglanma gegici bir
gelir kaynagidir. Devlet vergi olarak aldigi tutarlari, ilerde mukelleflere geri
vermeyecedi halde, borglanmada alinan paralar faiz ve anapara olarak iade
etmek zorundadir. Bu sebeple, bir sure igin gelir gereksinmesinin bor¢lanmayla
karsilanmasina imkan olsa da, uzun dénemde borglarin 6denmesinin vergi ile
yapilmasi gerekir. Aksi durumda, eski borglari 6demek igin surekli bor¢glanmaya
gidilmesi, borglarin sdrekli artmasina ve sonugta yeni bor¢clanma imkanlarinin
tamamen kapanmasina yol acgacaktir. Bu durumda verginin devletin asil gelir
kaynag! oldugu, borglanmanin daha ¢ok vergilemenin gegici bir almasigi oldugu
sdylenebilir. (Uluatam, 1991: 335)

Bu nedenle borglanma ile elde edilen fonlardan devletler ancak gegici bir slre
yararlanma olanagina sahiptir. Ancak hizli enflasyon devrelerinde alacakhlar
tahvilleri Uzerinden deger kaybina ugradiklari igin, kamu harcamalarinin, tipki
vergi Odeyenler gibi, reel yUkine katlanmak zorunda birakilirlar. Bunun
gerceklesmesi dlgisinde borglanma gegici bir finansman vasitasi olma niteligini
kaybeder. (Nemli, 1984: 95)



Fertler vergi vermekle 6zel mal ve hizmet talebinden vazge¢cmekte, buna karsin,
bir arada ve topluca, kamu mal ve hizmetlerine sahip olmaktadirlar. Devlete borg
verenlerin erigmek istedikleri ama¢ bu degildir. Fert devlete bor¢ vererek
varliklarinin bilesimini degdistirmekte, bir kisim paranin yerine devlet tahvili
koymaktadir. Bdéyle bir tercih onu fakirlestirmemekte, tlketim harcamalarini
kismasina neden olmamaktadir. Aksine, buglinin tiketiminin gelecekteki tiketim
lehine ertelenme olanaginin gerceklesmis olmasi ve bir faiz gelirine hak kazanmig
olmasi yizunden refah dizeyinde bir artisa yol agmaktadir. (Nemli, 1984: 186)

Kamu harcamalarinin bor¢clanma ile finansmaninin nesiller arasinda yuk
aktarimina neden olup olmayacagi Uzerinde de c¢ok cesitli tartigsmalar yapilmigtir.
Bu konudaki genel yaklagim, kamu harcamalarinin borglanma ile finansmanin
nesiller arasinda yidk aktarimina neden olabilecegi, ancak borglanilan miktarin
gelecek nesillerin de faydalanacagdi kamu yatinmlarinda kullanilmasi durumunda
ilgili kamu yatirnminin maliyetinin gelecek nesiller tarafindan paylasiimasinin adil
olacag! Uizerinde yogunlasmaktadir. (Bowen, Davis ve Kopf, 1960: 701-706)

Bunun yani sira devletin kamu harcamalarini borglanma ya da vergileri artirma
yoluyla finanse etmesi arasinda herhangi bir fark olmadigi konusunda gérisler de
bulunmaktadir. Temelini Barro tezinden alan bu gérise goére, borcun vadesi
geldiginde 6demenin yapilabilmesi icin gelecekteki vergilerin artiriimasi gerekir. Bu
gerekliligin farkinda olan bu nesiller, sinirsiz yasam varsayimi altinda, gelecekte
borcun anapara faiz 6demelerini yerine getirmek igin gerceklestirilecek vergi
artisinin bilincinde olarak, bugtnden tasarruflarini artiracaklardir. Buna bagh
olarak mevcut vergiler ile borglanma sonucunda gelecekte artacak olan vergiler
arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. (Barro, 1974: 1095-1117)

1.3. DEVLET BORCLARININ ARTIS NEDENLERI

Ozellikle I. ve II. Diinya savaslarindan sonra borg yikinin bir hayli arttigi ve bu
tarihten itibaren borglanma egiliminin devam ettigi go6rllmektedir. Gelismis
Ulkelerin borglanma sebepleri ile gelismekte olan Ulkelerin bor¢glanma sebepleri
birbirinden farklidir.



Gelismis ve gelismekte olan (lkeleri bor¢glanmaya iten sebepler burada topluca

O6zetlenmis (Nemli, 1984: 188) daha sonra gelismekte olan Ulkelerin

borclanmasina 6zgl kosullar ayrica ele alinmigtir.

Devlet borglarinin hizli artig gdstermesinin en 6énemli nedenlerinden biri
savaslar ve benzeri dogdal afetlerdir. Bu dbnemde harcama ihtiyacinin birden
artmasi buna ragmen gelirlerin azalmasi devletleri bor¢lanma yoluna gitmeye
zorlamaktadir. Bu nedenle savasa hazirlk ve savas sonrasi imar ve

restorasyon faaliyetleri borglarin artmasina yol agmaktadir. (Turk, 1996: 226)

Borclanmanin bir maliye politikasi araci olarak kullaniimasi ve ekonominin
icinde bulundugu kosullara gére borclanmanin tercih edilmesi de borglarin
artisina yol acabilir. Ornegin, devlet enflasyon dénemlerinde ekonomide para
stogundaki sigkinligi gidermek i¢cin borg¢lanir, depresyon ddnemlerinde
ekonomide ylUksek likidite tercihini digtrmek, atil, hareketsiz fonlar harekete
gecirmek igin borglanir. (Turk, 1996: 230)

Klasik mali yaklasimin bu gin yapilan i¢ borcun gelecek nesillere ylUk
tagiyacag! yonundeki bor¢ ydkd anlayiginin yani sira, zamanla borglanma ile
vergi arasinda herhangi bir fark olmadigina iliskin goérisler de (Ricardo
Denekligi Teorisi) yayginlik kazanmaya baglamistir. Bu nedenle devletler
borclanma konusunda eskisi kadar dikkatli davranmak zorunda kalmamakta ve
ekonomik ve siyasi kosullar elverdigi 6lgide borglanmaya genis Olglude
basvurmaktadirlar.

Sanayilesme hamleleri, baska bir deyisle, devletin sosyal sabit sermaye ve
cesitli nitelikte kapital olusturma cabalari artisin ikinci énemli nedenidir.
Geligmekte olan llkelerde oldugu kadar, gelismis Ulkelerde de sanayilesme ile
borg artis1 arasinda paralellik bulunmaktadir.



e Gelismekte olan Ulkelerde belli bir kalkinma hizinin gerekli kildig1 tasarruf
hacminin Ulke iginde gerceklesmemesi ve bu ylzden digardan kaynak
transferine ihtiyag duyulmasi ya da disardan kapital mali, sanayi hammaddesi,
teknik bilgi v.s. getirebilmek icin gerekli dévize sahip bulunmamalari bu Glkeleri
dis bor¢glanmaya zorlamaktadir.

e Gelismekte olan llkelerde kronik dis ddemeler agigini kapatmak ve ekonomik
kalkinmayi hizlandirmak igin artan kaynak ithal etme zorunlulugu da borg
artislarina neden olan diger bir unsurdur.

e Gelismekte olan Ulkelerde bir tarafta kalkinma hizini yikseltmek icin yeni
yatirrm yapma geregi diger taraftan faiz ve vadesi gelmis ana para taksitlerini

6deme zorunlulugu bu Glkeleri yeni borglanmalara siriklemektedir.

1.4. GELi$IV_IEKTE OLAN ULKELERDE BORGCLANMANIN
NEDENLERI

Gelismekte olan Ulkelerde borglanmanin nedenlerini anlayabilmek igin Gelismekte
olan Ulkelerin belli bagl &ézelliklerini incelemek gerekir. Bu nedenle asagida ilk
6nce gelismekte olan Ulkelerin 6zelliklerinden, kalkinmanin gelismekte olan Ulkeler
acisindan 6neminden bahsedilmis arkasindan gelismekte olan (lkelerde

borglanmanin nedenleri anlatiimigtir.

1.4.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Ozellikleri

Gelismekte olan Ulkelerde genellikle rastlanan ve bu nedenle kalkinmis, gelismis
Ulkelerdekinden farkli sorunlar yaratan ve kalkinmayi engelleyen unsurlar agagida
Ozetlenmistir. (Nemli, 1979: 15)



Gelismekte olan Ulkelerde kisi basina gelir gelismis Ulkelere gére oldukga
disik seviyelerde bulunmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerde
ortalama yasam standardi disik bir dizeydedir. Fert basina gelirin disuk bir
dizeyde kalmasi, s6z konusu Ulkelerde kalkinma yolunda yapilan ¢aba ve
atihmlar kisir bir déngi igine sokar.

Fertlerin geliri disUk bir dizeyde kaldigindan tasarrufta bulunma olanaklari da
yoktur veya ¢ok disuk boyuttadir. Eksik sermaye techizatini arttirabilmek icin
gerekli yatinmlari besleyecek temel kaynak olan tasarruflarin kisi bagi gelir
seviyesinin disUkIOgd nedeniyle artirlamamasi kalkinmanin éndndeki en

blylk engellerden biridir.

Ulkede vyeterli dlciide tasarrufun gerceklesmemesi sermaye birikim hizi
Uzerinde olumsuz etkiler yapar. Yeterli dizeyde sermaye birikimi olmadigi
strece produlktivite ve dolayisiyla milli gelir yikselmez ve fert basina reel
gelirde artis saglanamaz. iste gelismekte olan iilkeler her seyden énce bu kisir
dénglyl kirmak zorundadirlar. Bu nedenle sermaye techizatinin zayifligina
karsi mucadele azgelismis Ulkelerde iktisat politikalarinin belki en 6nemli
cabasini olusturmaktadir. (Uluatam, 1993: 459)

Gelir seviyesi yikseldikge normal olarak tasarrufun artmasi gerekirken
gelismekte olan Ulkelerde yasayan bireylerin zengin yabanci Ulkelerdeki
tiketim kaliplarindan etkilenerek IUks ve gosteris tUketimine ydnelmesi
dolayisiyla gelir bir parga yikselse bile tasarruflarin sermaye birikimine katkisi
zayif kalr. Ayrica tecribeli ve riziko almaya hazir yeterli sayida girigsimci ve
ybneticinin  bulunmayisi, pazarin yeterince genis olmamasi fertlerin
tasarruflarini Gretken yatirimlar yerine altin sis esyas!i ve tasinmaz mal

alimina yoneltir.

isglicti gibi temel bir Gretim faktériniin kaynagi olan niifus, gelismekte olan
Ulkelerin bir cogunda gerek yogunlugu gerekse ylksek artis hizi ile dnemli
sorunlara yol agmaktadir. YUksek nufus, Ulkenin bilylimesi igin gerekli sermaye
techizati ihtiyacini bir hayli artirmaktadir. Ayrica, ¢ogu zaman bu nifus
kitlesinin egitim dUzeyi de disUk olup, Uretimde daha ylksek verimle



kullanilmalari igin gerekli egitimin de bu Ulkenin sinirh  kaynaklar ile
karsilanmasi sorunlara yol agmaktadir. (Uluatam, 1993: 459) Gelismekte olan
Ulkelerde nlfus artis hizinin daha yuksek olmasi nedeniyle milli hasila gelisme
gbsterse bile fert basina dusen reel milli gelirde bir degisiklik meydana
gelmemektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde fertlerin blyUk bir kisminin geliri distk oldugu igin
tasarruf yapabilme glg¢ ve olanaklarinin sinirli olmasi bu Ulkelerdeki para ve
sermaye piyasalarinin gelismesine engel olmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde milli gelirin dagiliminda asir1 bir esitsizlik gbéze
carpar. Bir yandan milli gelirden biyUk bir pay alan sayilari son derece az
zengin sinifi, diger taraftan milli gelirden ¢ok dusuk bir pay alan sayilari hayli
yuksek fakir sinifi vardir. Gelir dagiliminda esitsizlikte gelismekte olan Ulkelerin
kalkinmalari yolundaki en 6nemli engellerden biridir.

Gelismekte olan Ulkelerde sanayilesmis zengin Ulkelere nazaran tarimin milli
gelir icindeki agirlik ve 6nemi fazladir. Galisan ntfusun énemli bir kismi tarim
sektérinde toplanmistir. Tarimda da verimlilik son derece dusUktir ve gizli
igsizlik s6z konusudur. Tarim kesimi, gelismekte olan Ulkelerin ihracatinda da
dnemli bir yer tutmaktadir. ihracatin tarima dayali olmasi, ¢codu kez Diinya
piyasalarinda fiyatlarin olumlu bir gelisme gbsterememesi, dig ticaret
hadlerinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine islemesi kalkinma hizinin
artirlmasi bakimindan 6nemli bir faktér olan doéviz gelirleri konusunda da
sikintiya yol agcmakta, s6z konusu ulkeleri zaman zaman dig bor¢ ve
yardimlara bagvurmaya zorlamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerin gogunda sanayi sektéri dar ve ilkel bir yapiya sahip
olup milli gelire katkisi ¢ok sinirhdir. Bununla beraber s6z konusu sektor
gerekli kosullar saglanabildigi takdirde degerlendirilebilecek blylk bir gelisme
potansiyeli tasir. Ulkede sanayi Gr(inii ireten isletmelerin kurulmasi, cogu kez,
ekonomik kalkinma yolunda atilmig énemli bir adim olarak kabul edilir.
Ekonomik kalkinma ve sanayilesmenin ilk yillarinda yapilan altyapi yatirimlar
ile Uretken yatirmlar bilylik 6nem tasimaktadir. Uretken endstri dallarinin
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kurulmasi ve gelistiriimesi icin gerekli olan hizmetleri saglama amacina yénelik
olan alt yapi yatirimlari ¢cogu Ulkede devletin sorumlulugu altindadir. Bu
alandaki projelerin gergeklestiriimesi i¢in cogunlukla Dinya Bankasi ve diger
yabanci kaynaklardan kredi saglanmasi yoluna gidilir.

1.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi

Gelismekte olan dlkelerin yukarida saydigimiz 6zellikleri bu Ulkelerin vergi
sistemlerinin gelismis Ulkelerdekinden farkl olmasina yol agar. Gelismekte olan
Ulkelerin vergi sistemleri kendi ekonomik ve sosyal yapilarina uygundur.
Gelismekte olan ekonomilerde milli gelir diizeyi disik oldugu icin harcama dlizeyi
ve Uretim dlzeyi dusuktdr. Bu ekonomilerde Uretim potansiyeli az ve liks tuketim
harcamalarinin payi son derece dusuktir. Gelismekte olan ekonomilerde milli
gelirin bireyler, sektdrler ve bdlgeler arasindaki dagilimi dengesizdir. Sermaye
birikimi meydana gelmemis, sirketlesme yayginlasmamig, para ve sermaye
piyasalari gelismemistir. Bu nedenle bu llkelerde vergi yukiu azdir ve gelir
vergisinin toplam vergi hasilati i¢indeki payr disUktir. Gergekten bir Ulkede
ortalama milli gelir dizeyinin disik olmasi devletin etkin bir sekilde vergi
toplamasina engel olmaktadir. (Turk, 1996: 207-210)

Gelismekte olan ekonomilerde ekonomi iginde tarim sektérinin énemli bir paya
sahip olmasi, ferdi isletmelerin yaygin olmasi ve muhasebe sisteminin yeterince

gelismemis olmasi vergi édeyenlerin sayisini sinirlamaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde gelir vergisi dilimleri az ve vergi 6deyenler alt gelir
diliminde yogunlastigindan dolayi artan oranli vergi uygulamasi sinirli kalmaktadir.
Bu durumda sahsi gelir vergileri yeterli hasilat saglayamazlar. Az sayida vergi
Odeyicisinin yiksek oranda vergilendirilmesi isletmelerin gelismesine engel olacagi
disincesiyle uygulanamaz. Gelismekte olan Ulkelerde sanayilesme ile es anlamli
oldugu ve tesvik edilmek istendigi icin etkin bir kurumlar vergisi uygulamasi da
bulunmamaktadir. Esasen Ust gelir dilimlerindeki sahislar ile kurumlar vergisi
O6deyenler politik ydonden gugli olduklari i¢in vergilendirilmeleri son derece zordur.
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Gelismekte olan CUlkelerdeki kamu ydnetimi ve vergi idaresinin zayifigi da bu

Ulkelerde vergi gelirlerinin yeterince artirilmasina engel olmaktadir.

1.4.3. Gelismekte Olan Ulkeler icin Kalkinmanin Onemi

Ulkelerin gelismislik diizeyleri arasinda g¢ok biyik farkliliklarin olmasi gelismis
Ulkeler ile gelismekte olan Ulkelerin biyume ile ilgili sorunlarinin birbirinden farkli
olmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle iktisadin gelismekte olan Ulkelerin
sorunlari ile ilgilenen dali “kalkinma iktisadi” olup, iktisat yazininda gelismekte
olan ulkeler igin “blylme” deyimi yerine yapisal degisiklikleri de igceren “kalkinma”
deyiminin kullaniimasi tercih edilmektedir. Kalkinmanin dlizeyi, basta kisi basi reel
gelir olmak Gzere, saglk, okuma-yazma orani ve omur suresi gibi, kalkinma
sorununun sadece maddi yasam standartlariyla ilgilenmedigini ifade eden cesitli
iktisadi g6stergelerle dlgtlmektedir. (Dornbusch, Fischer, 1998: 284)

Buyiime ve kalkinma hizinin artiriimasi, ikinci Diinya Savasindan bu yana hemen
hemen her Ulkede iktisat politikalarinin temel hedeflerinden birisi olmustur.
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler kalkinma konusunu kutsallastiracak bir sekilde
blyuk ©6nem vermektedirler. Kalkinma, her seyden Once toplumlarin iktisadi
refahinda yaratacagi artis imkaniyla kritik bir &neme sahiptir. Daha genis imkanlar
icinde yasamay! isteyen insanlar bunun yolunun kalkinmadan gectigine
inaniyorlar. Geligsmis Ulkelere kiyasla kendilerini ikinci sinif vatandas gibi géren
insanlarin bu farkin kalkinma sayesinde kapanabilecegdini distnmeleri bu konunun
6nem kazanmasina yol a¢gmistir. Gelismekte olan Ulkeler “zenginler kulUbine”
katilabilmenin yolunu kalkinma hizinin artirilmasinda buluyorlar. (Uluatam, 1993:
461)

Kalkinma, gelir dagilimi sorunun daha az agirlikla hissedilmesine yol aciyor. Adil
olmayan gelir dagiiminin dizeltiimesi, kalkinmayan bir toplumda ¢ok kokli sarsici
tedbirlere ihtiya¢c duyarken kalkinma ile ayni amaca zaman iginde daha yumusak
tedbirlerle ulasmak mUmkin oluyor. Yani paylasilacak pastanin zamanla
blyimesi dilimlerin daha adaletli dagitilabilmesine olanak saghyor. (Uluatam,
1993: 461)
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1.4.4. Kalkinmanin Kosullari

Ekonominin Uretim kapasitesinin uzun dénem igindeki artisi her seyden Once,
Uretim faktorlerinin miktarlarinda ortaya g¢ikan degismelere baghdir. Dolayisiyla
nifus ve isglcl ile sermaye techizatinin artigi daha fazla Gretim yapilabilmesini
saglayan ilk unsurdur. Ancak, Uretim kapasitesi sadece Uretim faktdrlerindeki
artisa bagl olarak degismez; bunun yaninda teknolojik ilerleme de bu kapasiteyi
etkiler. (Uluatam, 1993: 452)

Buyumeyi ve Ulkeler arasindaki gelir dizeyi farkliliklarini anlayabilmek igin, Gretim
faktérlerinin buyumesini ve teknik bilginin gelismesini nelerin belirledigini bilmemiz
dnemlidir. iktisadi gelisme icin yapilan aciklamalarin merkezinde daima fiziksel
sermaye yatirmi yer almisgtir. Bayimek ve kalkinmak igin sermaye yatirimi
gereklidir. Sermayenin blylme oranini tasarruf belirler bu da gelire baglidir.
Yatinm yapmak igin bir lUlke ya tasarruf etmeli, eger i¢ tasarruflar yetersiz ise dig
tasarruflara basvurmaldir. Kalkinmakta olan Ulkeler dis tasarruflara dogrudan
yatirrm, dis yardim ve kredi olmak Uzere U¢ yolla ulasabilirler. (Dornbusch,
Fischer, 1998: 286) Ancak kalkinma c¢abasi icinde olan gelismekte olan bir Glkede
yapilan sermaye yatirimlarinin miktari kadar bu yatirimlarin verimliligi de
énemlidir. Uretken olmayan yatirimlar iilkenin kalkinma c¢abasini bosa ¢ikaracag:
gibi kalkinmanin finansmani amaciyla alinan borglarin édenmesini de zora

sokacagi icin mevcut durumun daha da kétllesmesine yol acabilir.

Kalkinma ve buyumenin diger kaynagi olan teknik ilerlemeler de son derece
6nemlidir. Teknik ilerleme ile kastedilen sey, teknik ya da 6rgutsel buluglara,
iyilestirmelere bagh olarak sermaye verimliliginde ortaya cikan artislar ile egitim,
yetistirme, saglik kosullarinin iyilesmesi v.b. gibi unsurlara bagh olarak isguci
verimliliginde ortaya c¢ikan artiglardir. Bu artislar, belli sermaye ve isglcl
miktariyla daha fazla dretim yapilmasini saglamaktadir. (Uluatam, 1993: 452) Bu
nedenle teknik ilerlemenin bilegseni olan arastirma, 6grenim ve egitim kalkinmada

son derece 6nemli bir rol oynamaktadir. (Dornbusch, Fischer, 1998: 263)
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Ancak gerekli ara¢ ve gerecleri dig borglanma ile finanse eden gelismekte olan
Ulkelerin gelecekteki gayri safi milli hasila ve ihracat kapasitelerini planh ve
dengeli bir sekilde gelistirmeleri, ihracat potansiyeli ile bor¢ 6demeleri arasinda

uyum ve paralellik kurmalari gerekir.

1.4.5. Geligmekte Olan Ulkelerde Borclanmanin Nedenleri

Genellikle gelismekte olan (lkeleri bor¢ almaya iten baslhca iki sebep
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi, digeri i¢ tasarruf
dizeyinin disinda dovizin kit faktér olmasi ve dig finansman gerektirdigi
dustncesidir.

Kisi bagi gelir seviyesinin disUkliginden kaynaklanan tasarruf yetersizligi
nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerde hem fert basina disen sermaye miktar
azalmakta ve hem de sermayenin artigi hizi yavas olmaktadir. Halbuki milli gelirin
sermaye birikimine ayrilan nispetinin blyUk olusu, kalkinma hamlesinin basarisini
etkilemektedir. O halde, sermaye birikimi iktisadi kalkinmanin en énemli noktasi
olmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan disg finansmana basvurmaksizin
kalkinmak pek mimkin gbézikmemektedir. Ancak gbzden uzak tutulmamasi
gereken nokta bu finansman aracinin devamli bir gelir kaynagi olarak kabul

edilmemesidir.

Dis finansman kaynaklarinin kullanimi kalkinmanin baslangici agamasinda faydal
g6rulmektedir. Kalkinma hamlesinin devam ettirilmesi ise ancak i¢ finansman
kaynaklarinin genigletiimesine baghdir. Eger dig borglar alindiklari amaglara
uygun olarak kullanilir ve dlkenin kalkinma stratejisine uygun olacak sekilde
yatirnmlar gercgeklestirilirse, Ulkeye ddviz getirisi saglayacak ve bu borglar kendi
kendini finanse edebilecektir. Aksi takdirde borg¢larin 6denme zamani geldiginde
borcun 6denememesi s6z konusu olabilir ve pek arzu edilmeyen diger bir
borclanma nedeni ortaya c¢ikar. O da bor¢ 6demek igin borglanma (re-
finansman)’dir.  Borglanilan  kaynaklarin  verimli  alanlarda  kullanildigini
varsaydigimiz zaman diger bir ifadeyle re-finansman ihtiyaci olmadigini
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varsayarsak, talep edilecek bor¢ miktari cesitli faktérlere bagl olacaktir. ilave dis
kaynak gereksinimi ve buna bagli olarak talep edilecek bor¢ miktarini, yatirim
hacmi, i¢ tasarruf miktari, ithal mal ve ihracat hacmi belirlemektedir.

Bazen gelismekte olan uUlkelerde i¢ tasarruf seviyesi yUkseltilse bile, bu ilave i¢
tasarrufun, ihracati arttirarak dévize ¢evrilmesi her zaman saglanmayabilir. Diger
bir deyigle, dis ticaret hadlerinin aleyhte olusu sebebiyle i¢ tasarruflarin dévize
cevrilmesi olanag! sinirhdir. Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelerin blyUk bir
béliminde dis kredilerin dbviz yetersizligi sorununu ¢6zUmlemesi, yatirim
kaynaklarini finanse etme amaci kadar 6nem arz etmektedir. Bu nedenle dig
kaynak gereksiniminin belirlenmesinde, i¢ tasarruf agigi ile dis ticaret acgigr ayri
ayri degerlendirilmektedir. Buna bagli olarak gelismekte olan ulkelerin gereksinim
duydugu dis bor¢ miktarini belirliyen baslica etkenler i¢ tasarruf agigi ve dis ticaret
acigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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BOLUM 2 : TURKIYEDE KAMU BORCLARININ GELISIiMi

Galismamizin  bu béliminde 1980 sonrasinda kamu borglarinin  gelisimi
incelenecektir. 1980 sonrasi dénemde kamu borglarinin gelisimi incelenirken
Tarkiye'’de 1980 sonrasi dénemde uygulanan ekonomi politikalar ile ekonomik
doéndsim sdrecinin anlasiimasi bayldk 6nem arz etmektedir. Bdylelikle kamu
borglarinin artiginin altinda yatan temel nedenleri anlamak daha kolay olacakitir.

2.1. 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMIiSi DONUSUM SURECI

Tarkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda dig 6deme guclikleri ve yUksek
oranda fiyat artiglar seklinde gbézlenen agir bir bunalima sirdklendi. Ekonomik
bunalimin, giderek, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlasmasi
Uzerine 24 Ocak 1980’den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikasi kararlari
alindi. Onceleri gegici bir kararliik dénemi ya da 6zgiin deyimiyle “istikrar
tedbirleri” sanilan bu politika dizenlemesi, giderek kalici bir nitelik kazandi; yeni
6gelerle tamamlanarak uzun dénemli bir ekonomi politikasina déndsti. (Kepenek,
Yentlrk, 1996: 179) 24 Ocak 1980 kararlariyla acilan istikrar paketi serbestlesme
odakhdir. Yalnizca enflasyonist baskiy kirmaya ve cari acik sorununu hafifletmeye
doniik bir istikrar paketi agiimamistir. ic ve dig serbestligi adim adim saglamaya
ybnelik bir yapisal uyarlanma programi uygulamaya konulmustur. Yeni modelin
nihai amaci Turkiye ekonomisinin kapitalist diinya ekonomisine uyarlanmasi ve

eklemlenmesi, bu baglamda ekonominin disa ac¢ilmasidir. (S6nmez, 2003: 320)

Ekonomi politikasinda 1980 dénisiminin en 6nemli ve belirleyici 6zellikleri
serbest piyasa kosullarinda belirlenen fiyatlama sireci ile 6zel sektdr girisimciligi
ve disa agllma sUrecidir. Daha sonra bu slre¢ 1989-1990'da finansal
serbestlestirme karari ile tamamlanmigtir. Bu sUregte 6nce mal piyasalari dig
pazarlara agiimis ve ticaret kotalarinin korumasi altindaki ithalat rejimi
serbestlestirilmigtir. Déviz kuru ylksek bir devallasyonu takiben esneklestiriimis
ve dolayli tegviklerle birlestirilerek sanayiinin ihracata yonlendiriimesinde temel bir
ara¢ gorevi gérmustur. Ulusal mali piyasalarin serbestlestiriimesi ve dis finans
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merkezleriyle eklemlenme slreci bu gelismeleri yakindan izlemis ve Turkiye
ekonomisi 1990’ yillara tamamiyla disa agik bir ekonomi konumunda girmigtir.
(Yeldan, 2006: 25)

Bitin bu gelismelerin dogrultusunda devletin degisen roliinin yol ag¢tigi kamu
kesimi finansman agiklari, finansal serbestlestirmenin olasi kildigi kisa vadeli
sermaye girisine dayall finansman ve blylime ve bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan

ekonomik istikrarsizlik ile krizler bu dénemin en buyuk &ézelligidir.

Ekonomi politikasinda 1980 dénlisimunin kamu maliyesi alanindaki yansimalari
kamu kesimi agiklarinin artmasi yéniinde olmustur. ihracata dayall blylime
politikasinin geredi kamu gelir ve giderleri yapisal degisime ugradi. Vergi
yapisinda kokli degisikliklere gidildi ve kamu kaynaklarinin kullanim bigimi
degistirildi. Vergilerin olabildigince sermaye kazanclarinin disina kaydirilmasi
politikasi, kamunun yatirimlarini ve 6zel sermayeyi tesviklerini, sirasiyla altyapi ve
digsatima yoéneltmesiyle birlikte ylritlldi. Kamu ekonomisinin niteliksel yapisi
blylk degisime ugradi. Bitin bu gelismelerin sonucunda kamu gelir-gider farki
giderek genisleyerek butce aciklar olustu. Bu genigleme i¢c ve dis borglarin
artisiyla sonuglanirken, bu borglardan kaynaklanan yiksek faiz édemeleri blitce
transfer harcamalarinda birikimli artislara yol a¢cmis ve acik-borg-faiz kisir
déngusine girilmistir. (Kepenek, 1996: 216)

Borg-faiz artis sureci, 1980’li yillarda tasarruflari tesvik etmek igin faiz oranlarinin
yUksek tutulmasindan kaynaklanmigtir. Bu dénemin en belirleyici 6zelligi devletin
gonulla tasarruflari tegvik etmek icin yUksek faizle borglanmasidir. Bunun yaninda
ic ve dis borglarin borg servisi de gogunlukla yeni borglanmalarla finanse edilmig
ve kamu harcamalari ylkselmistir. 1990’ vyillarda ekonominin en &nemli
sorunlarindan birisi kamu agiklarinin GSMH’ya oranini gésteren kamu kesimi
borglanma geregi (KKBG) dir. Bu oranin ylkselmesi nedeniyle, ortaya ¢ikan fon
talebi hem faiz oranlarini yikseltmis hem de kamunun agik pozisyonla dis bor¢
almasina yol agmistir. Béylece kamunun dis borg ve faiz yuki giderek artarak
1994 krizine ulagiimistir. (Kepenek, 1996: 219)
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1980’den sonra disa agik, piyasa ekonomisi yaklagimini uygulayan Turkiye'de
1981’de faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldiriimis, 1984’'te déviz alim satimi
serbestlestiriimis ve 1986 yilinda da Sermaye Piyasasi Kurulu olusturularak
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. Finansal serbestlesme
politikalarinin uygulanmasi sonucunda kamu kesiminde meydana gelen ve giderek
artan agigin finansmaninda artik ulusal tasarruflarin yetersiz kaldigi anlasiimigtir.
1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yo6nelik
dizenlemelere de bu dénemde baslanmis ve KKBG’nin kisa vadeli sermaye
(sicak para) girisleri ile karsilanmasi olasi kilinmistir. Bu dénemde vyapilan
dizenlemelerden en o6nemlisi 1989 vyilinda ydrirlige konan 32 sayili
“konvertibiliteye gecgis” kararidir. Bu kararla dig sermaye hareketlerinde
serbestlesme saglanarak, uluslararasi sermayenin Turkiye'ye giris ¢ikisina konan
tim engellemeler kaldiriimigtir. (Yeldan, 2006: 129)

Bu dbénemden itibaren Tlrkiye ekonomisinde kisa vadeli spekulatif sermaye
hareketleri énemli rol oynamis, ekonomik blylime gelisme tamamen kisa vadeli
sermaye hareketleri izerine insa edilmeye calisiimisgtir. Ancak kontrol edilemeyen
kisa vadeli sicak para giris ve ¢ikislari gerek reel ve gerek finansal ekonomi
acisindan istikrarsizliklara yol agmis ve bu durum Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri ile kendini géstermistir.

2.2. BORC KRIZININ NEDENLERINE ILISKIN FARKLI iKi
BAKIS ACISI

Tarkiye'de borg sorunu ve borg krizinin nedenlerine iligkin iki farkl yaklagim
bulunmaktadir. (Boratav, 1994: 22-23)

Bu yaklasimlardan birincisi bor¢ sorununu bir kamu maliyesi problemi olarak ele
almaktadir. Turkiye’de borclanmanin sebebi slrekli blylyen kamu aciklari olup,
aciklarin arkasinda da esas olarak KiT’ler bulunmaktadir. Bu agiklarin azaltiimasi
icin harcamalarin azaltiimasi gerektigi halde bu bir tirl0 yapilmamaktadir.
Agiklarin borglanma yoluyla finansmani yiksek bir faiz yikd olusturmus ve bu
yUksek faiz yikd zaman iginde hem ekonomiyi, hem de kamu maliyesini baski
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altina sokmustur. Bu kosullar i¢inde yanlis uygulanan faiz ve kur politikalari ile
uygulamalari ekonomik krize yol agmistir.

ikinci agiklama krize gétliren olaylar zincirini 1989 yilinda ytir(irlige giren 32 Sayili
karara baghyor. 32 Sayil konvertibilite karari ile sermaye hareketlerinin TUrkiye’ye
giris ve cikigina konan her tirli engel kaldirilarak, i¢c ve dig finansal serbestlik
saglanmigtir. Boylelikle 1980’li yillarda baslayan ice doénik finansal serbesti
1989'da digsa da tasinmis ve bdylece Tirk finans sistemi uluslararasi finans
sistemi ile batinlesmigtir. Bu kararlar sonucunda, kur ve faiz politikasi bagimsiz ve
reel iktisat politikasi hedeflerine dénik araglar olmaktan ¢ikmis ve bitliin amag
sermaye hareketlerini faiz-kur iligkisi ile kontrol etmek olmustur. Disa dénik
finansal serbestligin yarattigi ve ylUksek faiz-dUstk kur uygulamasi kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yodunlasmasina yol acarak finansal krizlere zemin
hazirlamigtir. Bu ikinci yaklagimi ihmal ederek, konuyu sadece kamu maliyesi
problemi gibi gérmek hem teghiste hem politika tedbirlerinin alinmasinda ¢ok
6nemli hatalara yol agmaktadir.

Tablo 1: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSMH’ya Orani

KKBG/GSMH KKBG/GSMH KKBG/GSMH
% % %
1975 4.74 1986 3.65 1997 7.68
1976 6.74 1987 6.08 1998 9.37
1977 8.16 1988 4.83 1999 15.57
1978 3.25 1989 5.33 2000 11.82
1979 7.18 1990 7.34 2001 16.45
1980 8.77 1991 10.11 2002 12.73
1981 3.98 1992 10.52 2003 9.44
1982 3.52 1993 10.20 2004 4.73
1983 4.94 1994 6.16
1984 5.39 1995 4.97
1985 3.58 1996 8.64
Kaynaklar: DPT Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler 1950-2004, Tablo 5.2 Kamu Kesimi
Genel Dengesi (11.07.2006 itibariyla) (http://www.dpt.gov.tr/dptweb/esg/esgx.html)
1997-2000: 2000Y1l Programi, Tablo 111.24

Tablo 1’de yillar itibariyle Kamu kesimi borglanma gereginin gelisimi gdsterilmigtir.
ikinci gériis dogrultusunda kamu kesimi borg gereginin Tirkiye'de bilyiik oldugu
ve zaman iginde yUkseldigi, ama bunun bir felaket senaryosu olusturacak boyutta
olmadid1 ve bu tablonun tek basina krizi aciklamaya vyeterli olmadigi ileri
strilmektedir. (Boratav, 1994: 25)
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2.3. 1980°’'DEN iTIBAREN DIS BORCLARIN GELISIiMi

Ulkemizde i¢ kaynak yetersizlikleri, tasarruflarin diisiiklGgQ, ulusal mali piyasalarin
sig ve yetersiz olusu, bitce ve kamu agiklarindan kaynaklanan kamu kesimi
borglanma geregi, dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklari, mevcut kaynaklarin
etkin ve verimli alanlarda kullanilamamasi, i¢ ve dis borglarin finansmani, kamu
yatirim projelerinin finansman ihtiyaci gibi nedenler Turkiye'yi dis kaynak kullanma
zorunda birakmaktadir.

Calismamizin bu béliminde Ulkenin dis bor¢ yapisini anlayabilmek igin dis borg
stokunun 1980 yilindan itibaren gelisimi, stokun vade yapisi, dis borglanmada
kamu kesimi ile 6zel kesimin payi, dis bor¢ anapara ve faiz 6édemeleri, dig
borgluluk géstergeleri ile dis borg yuku ele alinmistir.

2.3.1. Dis Borg Stoku ve Geligimi

1980 yilindan itibaren dig bor¢ stokunun gelisimini, GSMH’ya oranini ve dig bor¢
stokunun vade yapisini gésteren Tablo 2’nin incelenmesi neticesinde; 1980 yilinda
GSMH’nin %22.56’sina tekabil eden dis bor¢ stokunun giderek arttigi 1987 ve
1988 yillarinda % 46-45 gibi ylksek oranlara ulastiktan sonra 1989-1993 yillar
arasinda gevsedigi ancak bir kriz yili olan 1994’te %50 gibi yiksek bir seviyeye
ulastigr gérulmektedir.

1994 krizinden sonra kamu agciklarinin azaltiimasi ve enflasyonun dusurdlmesi
amaciyla uygulanan daraltici maliye, siki harcama ve vergi politikalari sonucunda
kamu kesimi acgiklari az da olsa azaltilarak disg borglanma gereksinimi azaltiimis ve
dis bor¢c stoku nispeten azalarak 1995-1997 yillarinda GSMHnin %43l
seviyelerinde seyretmistir. 1999 yilindan itibaren tekrar yikselme egilimine girmis
ve 2001 yilinda uygulanan kur politikasinin terk edilmesi sonucunda gergeklesen
devallasyon ekonomik krize yol acmis ve ayni dénemde GSMH’nin dusisi
sonucunda da dis bor¢/GSMH orani % 78 gibi rekor bir dizeye ulagmigtir.
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Dis bor¢ stokunda 1995-1997 yillarindaki azalmanin nedeni, uygulanan mali ve
ekonomik politikalarin yani sira; hdkdmetin denk baltge politikasi iddiasi ile
borglarin vadesini 1998 sonrasina ertelemesidir. 1998-2000 yillarinda ise Merkez
Bankasi’'nin hazineye sagladigi avansi 2001 yilinda tamamen kaldirmasi, yine
ayni dénemde Dunyada yagsanan ekonomik krizin yol agtigi 6édemeler bilangosu
aciklarinin kapatilmasinda ve negatif sermaye transferlerinin kargilanmasinda dig
borclardan yararlaniimasi ve 1999 yilinda IMF ile yapilan Stand-by cergevesinde
ic borg¢larin dis borglarla ikame edilmesi sonucunda dis bor¢ stoku 6nemli dlglide
artmigtir. (AkyUz-Boratav, 2002:31)

2001 yilindan sonra yine bir miktar digtse ragmen yiksek dis borg seviyelerinin
surdardldiga ve 2005 yilinda bu oranin % 47 oldugu goértlmektedir. Yine tablodaki
verilerden 2005 yilinin oniki aylik déneminde 170, 594 milyon USD olan dis borg
stokunun, 2006 yilinin ilk GO¢ ayhk déneminde 185,019 Milyon USD olarak
gerceklestigi ve ylksek dis bor¢ stokunun 2006 yilinda da devam ettigi
gbrulmektedir.

Dis bor¢ stokunun vade yapisina bakildiginda vyillar itibariyle degiskenlik
gbstermekle birlikte kisa vadeli borglarin toplam borglar igindeki payinin % 10-
28’ini araliginda seyrettigi ve vade yapisinin uzun oldugu goérilmektedir. Vadelerin

uzun olmasi borglarin gevrilebilirligi agisindan olumlu bir durumdur.
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Tablo 2: Yillar itibariyle Dig Borg Stoku ve Vade Yapisi

(Milyon USD)
Kisa Vadeli Orta-Uzun Toplam Y% % %
Yillar Borg (1) Vadeli Borg (2)| Borg (3) GSMH (4) | (1)/4)] 2/4)] (3)/4)
1980 2,505 13,229 15,734 69,749 3,59 18,97 | 22.56
1981 2,179 14,448 16,627 72,775 2,99 19,85| 22.85
1982 1,764 16,094 17,858 65,937 2,68 24,41 27.08
1983 2,281 16,533 18,814 62,193 3,67 26,58 | 30.25
1984 3,180 17,643 20,823 60,759 5,23 29,04 | 34.27
1985 4,759 20,901 25,660 68,199 6,98 30,65| 37.63
1986 6,349 25,857 32,206 76,464 8,30 33,82 42.12
1987 7,623 32,703 40,326 87,734 8,69 37,28| 45.96
1988 6,417 34,305 40,722 90,975 7,05 37,71 44.76
1989 5,745 36,006 41,751 108,679 5,29 33,13| 38.42
1990 9,500 39,535 49,035 152,393 6,23 25,94 | 32.18
1991 9,117 41,372 50,489 152,352 5,98 27,16 | 33.14
1992 12,660 42,932 55,592 160,748 7,88 26,71 34.58
1993 18,533 48,823 67,356 181,994 10,18 26,83 37.01
1994 11,310 54,291 65,601 131,137 8,62 41,40 50.02
1995 15,701 57,577 73,278 171,979 9,13 33,48 | 42.61
1996 17,072 62,314 79,386 183,601 9,30 33,94| 43.24
1997 17,691 66,544 84,235 192,383 9,20 3459 | 43.79
1998 20,774 75,490 96,264 206,552 10,06 36,55| 46.61
1999 22,921 80,205 103,126 185,267 12,37] 43,29| 55.66
2000 28,301 90,202 118,503 200,002 14,15| 45,10| 59.25
2001 16,403 97,157 113,560 145,693 11,26] 66,69 | 77.94
2002 16,424 113,740 130,164 180,892 9,08 62,88| 71.96
2003 23,013 121,987 145,000 239,235 9,62 50,99 | 60.61
2004 32,569 129,692 162,261 299,475 10,88| 43,31 54.18
2005 38,218 132,376 170,594 360,876 10,59| 36,68 47.27
2006/03 41,210 143,809 185,019 -- -- - -
Kaynak: Dis borg verileri 1980-1995: “Hazine Istatistikleri (1980-2003) Tablo 3-4A”

http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/index.htm.,

1996-2006 verileri; Tablo: 1 Dis Borg

Stokunun Profili, http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm, 15.08.2006

IGSMH verileri: “DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)” www.dpt.gov.tr

Grafik 1: Dis Borglarin GSMH’ya Oranlari
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2.3.2. Dis Borglarin Kamu ve Ozel Sektér Arasindaki Dagilimi

Tablo 2’de yer alan toplam dis bor¢ rakamlari iginde 6zel kesimin borglari da yer
almaktadir. Bir kriz durumunda 6zel sekt6érin kisa vadeli dis borglarinin kamu
kesimi tarafindan Ustlenilmesi ihtimali, bu borglarin takibini édnemli kilmaktadir.
Toplam dis borglar icinde kamu ve 6zel kesimin payini ve yillar itibariyle geligimini
g6zlemek amaciyla Tablo 3 duzenlenmistir. Tabloda vyer alan verileri
inceledigimizde 6zel kesimin dis borglarinin yillar boyunca yikseldigini ve toplam
dis borglar icindeki payinin arttigini gérebiliriz. 1980'de 1,3 milyar dolar olan 6zel
sektérun dis borglart 1990 yihinda 10,4 milyar dolara, 2005 yilinda 87 milyar
dolara, 2006 yihnin ilk G¢ aylik doneminde de 100,5 milyar dolara ulagmistir. 1980
yillinda toplam dig borglar iginde 6zel sektdrin payr % 10 dizeyinde iken yillar
boyunca artmis ve 2005 yilinda % 51, 2006 yihnin ilk G¢ aylik ddneminde de % 54
olarak kamu kesiminin borglarini gegmistir.

Ozel sektdriin dis borclarinda siirekli ve dnemli bir artis vardir. Ozel sektdriin dis
borglari, faizi yiksek ve vadesi kisa oldugu icin kisa vadeli sermaye hareketlerine
konu olmakta ve ekonomi agisindan her zaman yiksek bir risk tagimaktadir.

Ozel kesimin hizla dis borclanma siirecine girmesinde, Aralik 1983 ve Temmuz
1984’te cikarilan 28 ve 30 sayili kararlar ile finansal serbestlesme ydninde
adimlarin atiimig olmasi rol oynamigtir. Kambiyo rejiminin serbestlestiriimesi ve
ticari bankalarin déviz tevdiat hesabi agabilmelerinin olanakli kilnmasi 6zel sektér
borclanmasinin itici giciind olusturmustur. (Sénmez, 2003: 332)

Devletin blylk 6lcide borglanmaya gitmesi sonucunda mali piyasalardaki fonlar
kamu sektdriine kaymaktadir. Bunun sonucunda 6zel sektér fon temininde giclik
cekmektedir. Ayrica kamu kesiminin i¢ borglanmada 6dedigi yiksek reel faizler
dolayisiyla fon temininde 06zel sektérin kamu kesimi ile rekabet etmesi
zorlagmaktadir. Diglanma etkisi olarak adlandirilan bu durum sebebiyle 6zel sektér
dis piyasalardan fon teminine ydnelmektedir. Ozel sektériin dis borglarindaki hizli
artis bunun bir géstergesidir. Ancak 6zel sektérin disg piyasalardan fon temini
yatirrma dénik degildir. Bu fonlar blyik oranda Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyacini
karsilamak icin kullanilmaktadir. Normalde 6zel sektérin piyasadaki fonlari
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yatirnrma dénlstirmek icin kamu kesimi ile rekabet etmesi beklenirken, bu iligki

6zel sektdriin kamu kesimine fon temin etmek icin aracilik etmesine déntismustir.

(Sayistay, 2000: 119) Yuksek reel faizler nedeniyle 6zel sektér dis kaynaklardan

elde ettigi finansmani i¢ borglanma yoluyla Hazineye satmaktadir. Ozel kesim

borglarindaki tirmanisin nedeni budur.

Tablo 3: Dis Borglarin Kamu-Ozel Dagilimi

(Milyon USD)
Kamu Dig Ozel Kesim Toplam Dis Kamu Payi Ozel Kesim
Yillar Borglari Dig Borglari Bor¢ % Payi %

1980 11,899 1,330 13,229 89.95 10.05
1981 13,276 1,172 14,448 91.89 8.11
1982 15,188 906 16,094 94.37 5.63
1983 17,142 1,672 18,814 91.11 8.89
1984 17,998 2,825 20,823 86.43 13.57
1985 21,653 4,007 25,660 84.38 15.62
1986 26,663 5,543 32,206 82.79 17.21
1987 33,969 6,357 40,326 84.24 15.76
1988 34,610 6,112 40,722 84.99 15.01
1989 35,199 6,552 41,751 84.31 15.69
1990 38,592 10,443 49,035 78.70 21.30
1991 39,677 10,812 50,489 78.59 21.41
1992 40,320 15,272 55,592 72.53 27.47
1993 43,522 23,834 67,356 64.61 35.39
1994 48,975 16,626 65,601 74.66 25.34
1995 50,951 22,327 73,278 69.53 30.47
1996 52,565 26,821 79,386 66.21 33.79
1997 50,675 33,560 84,235 60.16 39.84
1998 52,715 43,549 96,264 54.76 45.24
1999 53,524 49,602 103,126 51.90 48.10
2000 62,703 55,801 118,504 52.91 47.09
2001 70,421 43,139 113,560 62.01 37.99
2002 85,584 44,581 130,165 65.75 34.25
2003 93,842 51,157 144,999 64.72 35.28
2004 95,205 67,056 162,261 58.67 41.33
2005 83,542 87,052 170,594 48.97 51.03
2006 Q1 84,464 100,555 185,019 45.65 54.35
Kaynak: Dis borg verileri 1980-1995: “Hazine Istatistikleri (1980-2003) Tablo 3-4A”

http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/index.htm.,

Stokunun Profili, http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm, 15.08.2006

1996-2006 verileri; Tablo: 1 Dis Borg
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Grafik 2: Toplam Dis Borglar iginde Kamu ve Ozel Kesimin Payi
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2.3.3. Dig Borg Servisi

Tablo 4, 1996 tarihinden itibaren dis bor¢ kullanimlari ile dis borg¢ servislerini
(anapara ve faiz geri 6demelerinin toplami) géstermektedir. Anapara 6édemlerinin
yeni kredi kullanimindan daha fazla olmasi durumunda bor¢ stoku azalacaktir.
Bor¢ stokundaki azalma ileriki yillarda olugacak faiz miktarlarini azaltacaktir.
Ulkemizdeki duruma bakildiginda, yillar itibariyle geri 6denen anaparanin toplam
bor¢ servisi icindeki payinin giderek artmasina ragmen yapilan yeni
borglanmalarla bor¢ stokunun arttigr gérilmektedir. 1996 yilindan itibaren toplam
32,805 Milyon USD net dis bor¢ kullanimi oldugu gériimektedir.

Tabloda dikkat ¢ceken bir nokta da negatif net transferlerdir. Net transfer, dis bor¢
kullanimi ile dis borg servisi arasindaki farki ifade eder. Bu rakamin pozitif olmasi
Ulkeye disaridan kaynak transfer edildigini, negatif olmasi Ulkenin disariya kaynak
transfer ettigini gosterir. Kimulatif net transferler de, belli bir dénemde
gerceklesen net transferlerin toplamini ifade eder. (Sayistay, 2000: 99)

Tablo 4’ten yillik net transfer tutarlarina bakildiginda, 2006 ilk G¢ aylk dénemi
hari¢ 1996 yilindan itibaren Tuarkiye sirekli olarak dis borclari sebebiyle yurt digina
kaynak aktarmistir. Kimdalatif olarak 1996-2006/03 arasi dénemde yurt disina
36,213 milyon USD tutarinda kaynak aktariimis, ancak dénem basinda 79,386
milyon USD olan dis bor¢ stoku dénem sonunda 185,019 milyon USD olmustur.
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Bu durum yiksek dis borglar nedeniyle negatif net transfer yapildigini, mevcut
borclarin sirekli Ulkeden kaynak cikisina neden oldugunu, buna karsilik borg
stokunda azalma saglanamadigini géstermektedir.

HUkUimetler dig borg servisini yerine getirebilmek igin yeni dig borglanmaya
basvurmuslar ve bu slregte disariya net transfer s6z konusu olmustur. Bir bagka
deyisle agir dig borg servisi, 6zellikle 1980’li yillarin sonlarina dogru re finansman
amagl yeni borglanmalari kaginiimaz kilmistir. (Sénmez, 2003: 330)1990 sonrasi
dénemde kamu dis borglarinda genel olarak stokun sabit tutulmasi yéniinde bir
uygulama izlenmigtir. Kamu dis borg stoku son dénemde ciddi miktarda kaynak
transferine neden olmaktadir. Bu durum sabit tutulan borg stoku igin strekli
6denmesi gereken faizlerden kaynaklanmaktadir. Dig borglarin geri 6demelerinin
yine borglanma yoluyla karsilandigi digstnulse bile, en azindan faiz 6demeleri igin
finansman temini gerekmektedir. Bu iliskinin 1994 sonrasinda, i¢ borclanma
yoluyla dis borglarin 6denmesi seklinde gelistigi gérilmektedir. (Sayistay, 2000:
99)

Tablo 4: Dis Borclar Anapara ve Faiz Odemeleri

(Milyon USD)
. Dis Net % %
Ef“;:ﬁg: Anapara Faiz SBor_g: _ T r;\ln?f or Kullanim Anap/Borg Faiz/Borg
ervisi Serv. Serv.

1996 6,048 7,218 | 4,200 11,418 -5,370 -1,170 63.22 36.78
1997 9,905 7,830 | 4,588 12,418 -2,513 2,075 63.05 36.95
1998 11,505 11,690 | 4,814 16,504 -4,999 -185 70.83 29.17
1999 11,842 12,867 | 5,447 18,314 -6,472 -1,025 70.26 29.74
2000 20,898 15,638 | 6,301 21,939 -1,041 5,260 71.28 28.72
2001 23,931 17,489 | 7,134 24,623 -692 6,442 71.03 28.97
2002 28,124 22,450 | 6,402 28,852 -728 5,674 77.81 22.19
2003 16,324 20,821 | 6,987 27,808 -11,484 -4,497 74.87 25.13
2004 22,799 23,340 | 7,142 30,482 -7,683 -541 76.57 23.43
2005 33,596 28,439 | 7,953 36,392 -2,796 5,157 78.15 21.85
2006/03 42,511 26,896 | 8,050 34,946 7,565 15,615 76.96 23.04

Kaynak: Tablo: 1 Dig Borg Stokunun Profili, http://www.hazine.gov.tr/stat/ti87.htm, 15.08.2006
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2.3.4. Dis Borgluluk Kriterleri Agisindan Degerlendirme

Borgluluk kriterleri; bir Glkenin  mevcut bor¢ stokunun déndurdlebilirliginin
gOstergesi olarak kabul edilen bazi rasyolardan olusan oransal 6lgutlerdir. Bir
Ulkenin borgluluk dizeyinin belirlenmesine yonelik birgok rasyo gelistirilmistir.
Ancak biz burada Dinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen borg¢luluk
kriterleri Gzerinden degerlendirme yapacagiz. Dinya Bankasi ve IMF’e gbre dort
bor¢ gdstergesinden Gg¢Undn belirli bir seviyeyi asmasi durumunda o Ulke ¢ok
borclu Ulke olarak siniflandirilir. Kabul edilen dort bor¢ gostergesi;

Toplam Borg / GSMH > % 50
Toplam Borg / ihracat > % 275
Borg Servisi / ihracat > % 30
Faiz Servisi / ihracat > % 20

olmasi halinde Ulke ¢ok borglu sayilir.
Yukaridaki gdsterge degerlerinin sirasi ile, % 30-50, % 165-275, % 18-30 ve %

12-20 araliginda olmasi durumunda o Ulke orta derecede borglu kabul edilir.
(Evgin, 2000: 15)

Tablo 5: Yillar itibariyle Dig Borgluluk Rasyolarinin Gérindimii

Toplam Di Toplam Dig Bor Dis Borg Servisi/ o

Yillar Bo% /Gsma p/ihrac?at ¢ i ihrgcat Faiz/ Ihracat
1996 43.24 341.8 49,2 18,1
1997 43.79 320,8 47,3 17,5
1998 46.61 356,9 61,2 17,8
1999 55.66 387,9 68,9 20,5
2000 59.25 426,7 79,0 22,7
2001 77.94 362,4 78,6 22,8
2002 71.96 361,0 80,0 17,8
2003 60.61 306,9 58,8 14,8
2004 54.18 256,9 48,3 11,3
2005 47.27 232,2 49,5 10,8
2006/03 | -- 247,8 46,8 10,8

27



1996 yilindan itibaren dis borcluluk rasyolarini gésteren Tablo 5’in incelenmesi
neticesinde, Tirkiye’nin borgluluk rasyolarinin yilksek oldugu gérilmektedir. IMF
ve Dinya Bankasi kriterlerine gére 1999 yilina kadar orta borglu tlke durumunda
olan Turkiye 1999-2003 yillarinda ¢ok borglu Ulkeler kategorisine girmistir. 2004
ve 2005 yillarinda ise bazi gdstergelerdeki nispi iyilesme sonucunda orta
derecede bor¢lu Ulkeler kategorisinde bulunulmaktadir.

Tarkiye’'nin yiksek borg stoku ve yUksek borgluluk rasyolari neticesinde ¢ok borglu
Ulkeler arasinda olmasi, Ulkenin uluslararasi piyasadaki ekonomik itibarini
zayiflatmakta ve Ulkenin kredi notu digUrtlmektedir. Bunun sonucunda hem kamu
sektérinin hem de 6zel sektérin dis kaynak bulma imkani azalmakia buda
yatirnmlari dolayisi ile ekonomik gelismeyi ve kalkinmayr olumsuz ydnde
etkilemektedir.

2.3.5. Konsolide Biitce Aciklarinin Finansmani

Konsolide bltce aciklarinin kapatiimasinda vergilerden, ic ve dis borglardan
yararlaniimaktadir. Tablo 6’da 1980 yilindan itibaren olusan konsolide bitce
aciklari ile dis bor¢ kullanimlari verilerek, bitge agiklarinin finansmaninda ne
Olctide dis borglardan yararlanildigi anlasiimaya caligiimistir.

1980 yilindan itibaren konsolide butge aciginin kapatiimasinda zaman zaman dis
borglanmaya gidildigi gériilmektedir. Ozellikle 1980-1990 déneminde 1981, 1984
yilllari dig borglarin yogun bir bicimde kullanildigi yillar olmustur. 1990-2005
déneminde 2000 ve 2002 yillarinda konsolide bltce acgiginin %21 ve %48’i
civarinda dis bor¢ kullaniimigtir.

Tabloda dikkat ¢eken bir nokta da bazi yillarda alinan borgtan daha fazla geri
6deme yapildidi ve net borglanmanin negatif oldugudur. Séz konusu yillarda gerek
dis borgclanma acigi, gerekse bltce acgigi ic borglanmayla finanse edilmistir.
Boylece dis borglanmadaki acik bitce finansman ihtiyacinin artmasina ve i¢
bor¢clanmanin tirmanmasina neden olmustur. (S6nmez, 2003: 334)
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Negatif net dis borglanmaya ragmen dis bor¢ stokunun strekli artmasi, alinan dig

borglarin verimli alanlarda kullanilamadigini ve bu yilzden anapara faizlerini

O6deyecek getiriler olusturamadiklarini géstermektedir.

Tablo 6: Konsolide Blitce Acigi ve Dig Borg Kullanimi

(Bin YTL)

Kons. Bit. Dis Borg _Dis Borg Net Dig %

Yillar Acigi(1) Kullanimi (2) Odemesi (3) Borclanma (4) (4)/(1)
1980 (152) 25 (7) 18 11.84
1981 (36) 47 (22) 25 69.44
1982 (166) 42 (54) (12) -7.23
1983 (182) 60 (150) (89) -48.90
1984 (1,026) 569 (236) 333 32.46
1985 (903) 193 (420) (227) -25.14
1986 (1,604) 758 (764) (6) -0.37
1987 (2,566) 931 (1,197) (266) -10.37
1988 (3,941) 2,531 (2,355) 176 4.47
1989 (8,141) 3,393 (8,797) (404) -4.96
1990 (13,688) 5,489 (5,448) 41 0.30
1991 (33,426) 10,889 (8,968) 1,921 5.75
1992 (59,439) 19,718 (15,680) 4,038 6.79
1993 (126,103) 46,140 (25,078) 21,062 16.70
1994 (151,925) 44,030 (111,204) (67,174) -44.22
1995 (294,495) 159,424 (238,984) (79,560) -27.02
1996 (1,267,734) 277,686 (412,097) (134,410) -10.60
1997| (2,220,430) 244,181 (691,266) (447,085) -20.14
1998| (3,809,490) 803,298 (1,838,865) (1,035,567) -27.18
1999| (9,124,393) 2,807,474 (2,347,781) 459,693 5.04
2000 (12,751,571) 6,329,752 (3,653,019) 2,676,734 20.99
2001 (32,116,854) 5,257,697 (9,705,876) (4,448,179) -13.85
2002| (34,387,603) 25,579,192 (9,008,712) 16,570,479 48.19
2003 (41,902,250) 13,170,493 (10,486,185) 2,684,308 6.41
2004 (31,623,633) 13,308,889 (9,804,048) 3,504,841 11.08
2005 (10,345,038) 13,619,399 (14,847,404) (1,228,004) -11.87

Kaynak::1980-2003 verileri “Hazine Istatistikleri (1980-2003)”
http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/2-1A.xls., 2004-2005 verileri
http://www.hazine.gov.tr/stat/kamusek.htm adresindeki verilerden yararlanilarak

hazirlanmigtir.

29



2.3.6. Dis Borg Yuku Acisindan Degerlendirme

Klasik mali anlayista bor¢lanmaya kargi ¢ikilmasinin en temel nedenlerinden birisi
borclanmanin nihayetinde bir vergi ertelemesi oldugu ve bu nedenle ortaya
cikacak bir mali yokin gelecek nesiller tarafindan Ustlenilecegidir. Gergekten
borclanmayla saglanan kaynaklarin belli bir vade sonunda faiziyle birlikte
6denecek olmasi, bu 6demeyi gerceklestirecek nesiller agisindan birikmis bir yik
olarak kabul edilebilir. Ancak dis borclanmayla saglanan kaynaklarin anapara ve
faiz 6demelerinden daha fazla getirisi olursa Ulke ekonomisi igin yik degil katki
saglanmis olacaktir. (Turk, 1996: 237)

Yillar itibariyle kisi basina dis bor¢ stokunu ve dis bor¢ ylkini gbsteren Tablo
7’ye baktigimizda Kisi basina dis bor¢ stokunun ve dig bor¢ yakinin sirekli arttigi
g6rulmektedir. Bir taraftan dis borg stokunun stirekli artmasi diger taraftan kisi basi
milli gelirin yeterince artirlamamasi sonucunda dig borg yiki sdrekli artmis 1980
yilinda % 23 iken, 1994 krizinde % 50’ye 2001 krizinde de %79’a ylkselmistir. Bu
olgu bugln yapilan dis borgclanma isleminin gelecek nesiller Gzerinde bir yik
oldugu iddiasini ispatlamaktadir. Ayni ddnemde bu borglarin anapara ve faizlerinin
6denmesi icin vergi yukinde de bir artig oldugu géz 6énline alinirsa bireylerin
toplam mali yiklerinin giderek agirlastigi anlagiimaktadir.

Kisi basi bor¢ yukindeki bu artisin gelir dagilimini bozucu yénde etki dogurdugu
disunulmektedir. Bor¢ ana para ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerinden saglanan
kaynakla 6denmesi ve bu vergi gelirlerinin de biyuk oranda dusuk gelir grubunda
yer alan ucretliler Gzerinden alinan vergiler ile dolayl vergilerden olugsmasi, buna
ragmen; borg faiz 6demlerinin distk oranda vergi alinan ve yiksek gelir grubunda
yer alan sermayedar sinifa yapiimasi bu distnceyi desteklemektedir.
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Tablo 7: Kigi Basina Dig Borg Stoku ve Dis Borg Yiikindeki Artis

Kisi Bag! %
Nifus Kisibasi Gelir Toplam Dig Borg Dis Borg Stoku Kisi Bagi Dig
Yillar (Bin) UsD Stoku (Bin USD) USD Borg YUk
1980 44,439 1,570 15,734,000 354.06 22.55
1981 45,540 1,598 16,627,000 365.11 22.85
1982 46,688 1,412 17,858,000 382.50 27.09
1983 47,864 1,299 18,814,000 393.07 30.26
1984 49,070 1,238 20,823,000 424.35 34.28
1985 50,307 1,356 25,660,000 510.07 37.62
1986 51,433 1,487 32,206,000 626.17 42.11
1987 52,561 1,668 40,326,000 767.22 46.00
1988 53,715 1,693 40,722,000 758.11 44.78
1989 54,894 1,979 41,751,000 760.57 38.43
1990 56,098 2,712 49,035,000 874.10 32.23
1991 57,193 2,657 50,489,000 882.78 33.22
1992 58,248 2,752 55,592,000 954.40 34.68
1993 59,323 3,056 67,356,000 1,135.41 37.15
1994 60,417 2,159 65,601,000 1,085.80 50.29
1995 61,532 2,784 73,278,000 1,190.89 42.78
1996 62,667 2,936 79,386,000 1,266.79 43.15
1997 63,823 3,032 84,235,000 1,319.82 43.53
1998 65,001 3,159 96,264,000 1,480.96 46.88
1999 66,200 2,827 103,126,000 1,557.79 55.10
2000 67,421 2,987 118,503,000 1,757.66 58.84
2001 68,407 2,110 113,560,000 1,660.06 78.68
2002 69,388 2,634 130,164,000 1,875.89 71.22
2003 70,363 3,390 145,000,000 2,060.74 60.79
2004 71,332 4,172 162,261,000 2,274.73 54.52
Kaynak: Kigbasi gelir ve 2001-2004 Nufus rakamlari: DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, 1980-2000 Niifus rakamlari: TUIK “Istatiksel
Tablolar, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

2.4. 1980°'DEN iTIBAREN iC BORCLARIN GELIiSiMi

1980 Oncesi ddénemde kamu harcamalarindaki hizli artisa ragmen kamu
gelirlerinde ayni oranda bir artis saglanamamasi nedeniyle artan kamu agiklarinin
finansmaninda agirlikli olarak Merkez Bankasi, Devlet Yatirim Bankasi kaynaklar
ile Sosyal Glvenlik Kuruluglar fonlari distk maliyetli bir sekilde kullaniimis devlet
borclarinda da agirlk dig borglarda olmus, ic borglanma alaninda énemli bir
gelisme yasanmamistir. (Ekzen, 2003: 633)

1980 yilinda uygulamaya konulan ve 24 Ocak istikrar tedbirleri olarak bilinen
kararlarla Tarkiye ekonomisinde 6nemli yapisal dénlstUmler yasanmistir. Bu
dénemde gondllu tasarruf modeli gercevesinde ylUksek gelir gruplarinin vergi

yUkinin azaltilmasi sonucunda vergi gelirleri azalirken kamu harcamalarinin
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artmasi sonucunda artan butge aciklarinin finansmaninda borclanmaya agirlik
verilmig ve i¢ borglar dnemli boyutlara ulagmistir. 1980’li yillarin ikinci yarisindan
itibaren kamu harcamalari hizla artmis, nominal ve reel anlamda artan harcamalar

daha ziyade yiUksek faizli i¢ bor¢clanmalarla finanse edilmistir.

1980’den sonra artan kamu aciklari temelde U¢ kaynaktan kargilanabilirdi: Merkez
Bankasi, dis borclanma ve i¢ borglanma. Bu olanaklardan ilki enflasyonist
baskilari siddetlendirecegdi endisesinden hareketle sinirlandiriimig; dis borglanma
ise dinya finans merkezlerindeki konjonktlrel kisitlar nedeniyle anlamli bir kaynak
olusturmamistir. Bu kisitlamalar altinda kamu i¢ borglanmasi menkul
kiymetlendirimeye baslanmis ve hazine bonosu ve tahvil ihraglaryla
pazarlanmistir. (Yeldan, 2006: 119) Ulkemizde ilk kez ihale yoluyla tahvil
satiglarina 1985’te baslaniimis, baslangigta bankalara, borsa bankerlerine ve tiizel
kisilere, 1986’dan sonra 06zel kisilere ve 1992'de de dogrudan halka satig
asamalarina gecilmis ve kamu finansmaninda i¢ bor¢lanmanin énemi artmigtir.
(Kepenek, 1996: 203)

Tahvil ve bono ihraclari ile finanse edilen kamu agiklari sonucunda i¢ bor¢ stoku
cok hizli bir sekilde blyimls ve kamu sektérl yuksek tutarli ve kisa vadeli i¢
borcunu ancak yeni i¢ bor¢clanma ile kargilayabilir hale gelerek, i¢c bor¢ stoku iktisat
literatlriinde (Ponzi tipi finansman) diye adlandirilan bir kisir déngu igine girmigstir.
(Yeldan, 2006: 118)

ic borclanmanin giderek artisi ve sarmal haline gelmesi borglarin édenmesi igin
tekrar borglaniimasini gerekli kilmis ve bu durum faiz oranlarinin yikselmesine ve
vadelerin kisalmasina neden olmustur. Bu dénemde 1989 yilinda finansal
serbestlesme karariyla birlikte, disardan da borglanmak giindeme gelmistir. Sicak
para olarak adlandirilan bu fonlar ¢ekmek igin igerdeki finansal araclarin
getirilerinin ylksek olmasi geregi hazine bonosu ve devlet tahvilinin faiz oranlar
yUkselmistir. 1990’ll yillarda i¢ borglanmanin temel artis nedenlerinden birisi de
yUksek faizli hazine bonolari nedeniyle kisa vadeli fonlarin bankalar tarafindan
kamu kagitlarina yatirilmasidir. Bankalarin sendikasyon kredisi alip, Ulkeye
getirmesi ve kur-faiz arbitrajindan yararlanmak suretiyle ylksek faiz geliri elde

32



etmeleri bankalarin sicak paray! da kullanmak suretiyle devlete daha fazla borg
verir konuma gelmelerine neden olmustur.

Bu dénemin sonunda 2000 ve 2001 krizleri yasanmis ve TL ylksek oranli gelir
kaybina ugramis ve i¢ borg faiz hadleri yiikselmistir. ic borglanma gereginin
oldukga yiUkseldigi bu dbénemde i¢c borglarin finansmani igin uluslararasi
kuruluslardan destek kredisi kullaniimaya baslamistir.

Bdylece 1985 yilindan itibaren baglatilan i¢ bor¢lanmanin dogrudan arag¢ olarak
kullaniimasi sdrecinin belli bash ¢ agamadan olustugu gérilmektedir.

i) Yurtigi mali piyasalardan borglanma stireci,

i) 1989 yilinda yadrirlige giren 32 sayili karar ile sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketleri Gzerinden,
yurtdisi piyasalardan borglanma (sicak para),

i) 2001 Subat krizi sonrasinda i¢ borg¢larin finansmani igin uluslararasi
kuruluslardan dis kredi kullanimi sireci. (Ekzen, 2003: 656)

2.4.1. ic Bor¢ Stokunun Geligimi ve Dagilimi

ic borg stoku, devlet tahvili ve hazine bonosu ile Merkez Bankasindan alinan kisa
vadeli avans ve c¢esitli kaynaklardan saglanan veya kisa sdreli borglarin
konsolidasyonu yoluyla olusan konsolide borg¢lardan olusmaktadir.

ic borclarin agirhgr ve boyutu konusunda anlaml bir gdsterge, i¢ borglarin
GSMH’ya oranidir. Tablo 8 bu amagla diizenlenmistir. i¢c Bor¢ Stoku/GSMH orani
1980-1990 ddéneminde belirgin bir artis géstermemis, 1990 yilindan sonra yiksek
seyretmis, 6zellikle 1999-2001 déneminde hizli bir artis géstermistir. 2000 yilinda
% 29 iken, bir kriz yilh olan 2001 yilinda blyudk bir sicrama yaparak % 69,22 ile
oldukga tehlikeli bir boyuta ulagmigtir. 2005 yilinda da bu oranin % 50.33 ile hala
yUksek seviyelerde seyrettigi gérilmektedir.
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ic borclarin GSMH’ya orani dzellikle 2001 yilinda biyiik bir sigrama géstermistir.
2001 yilinda bitge aciginin GSMH’ya oranin yikselmesinin yani sira, Hazine’nin
kamu bankalarina gérev zararindan dogan borglarinin devlet i¢c bor¢lanma senedi
(DIBS) verilerek édenmesi ve GSMHnin anilan yil % 9,4 gibi olagandisi boyutta
azalmasi, i¢ Borg Stoku/GSMH oraninin, bir yil gibi kisa bir siirede, 30 puanin
Ustinde artmasina yol agmistir. (Akgug, 2002: 21)

1980-2006 déneminde tahvil, bono, konsolide borglar ve avanslarin toplam borglar
icindeki payina baktigimizda genel olarak tahvil ve bonolarin payinin giderek
yUkselirken, konsolide borglar ve avanslarin payinin giderek distigu ve 1998
yilindan itibaren de tamamen yok oldugu gértlmektedir. 1980’lerde i¢ borglarin
Ucte biri dizeyine ulagsmis olan KVA kullanimina 1998’den itibaren son verilmigtir.

ic borg stokunda 1980 sonrasi ve 6zelikle de son yillarda hizli artig nedenleri; (i)
Vergilendirme yerine borglanma politikasinin tercih edilmesi, (ii) Yiksek reel faiz
6denmesi, (iii) Siyasal nedenlerle kamu kuruluslarinin ézellikle kamu bankalarinin
artan gorev zararlarinin DIBS verilmek suretiyle kargilanmasi olarak 6zetlenebilir.
(Akgulg, 2002: 21)
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Tablo 8: i¢ Borg Stokunun Dagilimi ve GSMH’ya Orani

(Bin YTL
Yil Tahvil Bono Avans Kons. Toplam GSMH %

Borglar Toplam/GSMH

1980 141 49 195 336 721 5,303 13,60
1981 160 88 234 509 991 8,023 12,35
1982 186 153 266 736 1,341 10,612 12,64
1983 360 56 339 2,418 3,173 13,933 22,77
1984 531 340 528 3,235 4,634 22,168 20,90
1985 1,032 489 795 4,656 6,972 35,350 19,72
1986 1,511 822 1,052 7,129 10,514 51,185 20,54
1987 2,407 1,923 1,407 11,481 17,218 75,019 22,95
1988 4,880 2,542 2,082 18,954 28,458 129,175 22,03
1989 10,863 3,537 2,539 24,995 41,934 230,370 18,20
1990 18,801 5,469 2,870 30,040 57,180 397,178 14,40
1991 24,678 18,258 13,589 41,122 97,647 634,393 15,39
1992 86,387 42,247 31,000 34,602 194,236 1,103,605 17,60
1993 190,505 64,488 70,421 31,933 357,347 1,997,323 17,89
1994 239,385 304,230| 122,278 133,417 799,309 3,887,903 20,56
1995 511,769 631,298| 192,000 25,940 1,361,007 7,854,887 17,33
1996 1,250,154 1,527,838| 370,953 40 3,148,985 14,978,067 21,02
1997 3,570,812 2,374,990, 337,623 0 6,283,425 29,393,262 21,38
1998 5,771,980 5,840,905 0 0 11,612,885 53,518,332 21,70
1999 19,683,392 3,236,753 0 0 22,920,145 78,282,967 29,28
2000 34,362,937 2,057,683 0 0 36,420,620 125,596,129 29,00
2001 102,127,926 20,029,334 0 0] 122,157,260 176,483,953 69,22
2002 112,849,835| 37,019,856 0 0| 149,869,691 275,032,366 54,49
2003 168,973,626 25,413,074 0 0] 194,386,700 356,680,888 54,50
2004 194,210,700 30,272,223 0 0| 224,482,922 428,932,343 52,34
2005 226,964,000/ 17,818,000 0 0| 244,782,000 486,401,000 50.33

2006/06 238,226,000 10,859,000 0 0] 249,085,000

Kaynak DPT” Ekonomlk ve Sosyal Gostergeler 1950-2004” http://ekutup.dpt.gov. tr/ekonom|/qosterqe/tr/1 950-
04/esg.htm, ve ” DPT, Temel Ekonomik Géstergeler” http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0
adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Grafik 3: i¢c Borg Stokunun GSMH’ya Orani
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2.4.2. Vadeleri Acisindan i¢ Borclar

Vadeleri ydoninden devlet borglari, kisa ve uzun vadeli borglar olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Bu genel ayrima gére, bir yil icinde 6édenmesi gereken borglar kisa
vadeli, daha uzun sirede Odenecek borglar ise uzun vadeli borglar olarak
nitelendirilmektedir. Kisa vadeli borglar, bitce dénemi iginde nakit dengesizlikleri
nedeniyle ortaya c¢ikan gecici agiklarin kapatiimasi i¢in bagvurulan borglar iken,
uzun vadeli borglar, bltcenin gelir ydninden yetersizligini bor¢lanma yoluyla
gidermeye yonelik borglardir. Devlet tahvili, hazine bonosu ve KVA kisa vadeli
borglari olustururken, kur farklari ve diger uzun suireli bor¢ belgelerini iceren
konsolide borglar uzun vadeli borglari olusturmaktadir.

Tablo 9'dan gérulecedi gibi, 1990 yilina kadar toplam i¢ borg¢larin yaridan fazlasi
uzun vadeli borglardan olusurken, sonraki dénemde kisa vadeli borglardan
olusmaktadir. 1995 ve sonrasinda i¢ borglarin tamami kisa vadeli borglardan
olusmaktadir. Bu durum Ulkemizde i¢ borg¢larin devaml finansman kaynagi haline
geldigini gbstermektedir. 1990 dncesinde uzun vadeli borglarin payinin yiksek
olmasinin nedeni ylksek dizeyde gerceklesen kur farklari ile konsolide edilen
borclardir. 1990 sonrasinda ise devletin Merkez Bankasi kaynaklarina ve devlet
tahvili ile hazine bonosu kaynaklarina yénelmis olmasindan dolay! kisa vadeli
borglarin payi artmistir.

Artan KKBG, 1980 sonrasinda uygulanan serbest faiz politikasi ile birleserek,
borglanma araglarinin faizlerinin yikselmesine neden olmustur. Ayrica artan
borglanma ihtiyaci borglanmanin vadesi Uzerinde de etkili olmusg, vadesi dolan
borglari 6demek amaciyla borglanan kamu, daha kisa vadeli borglanmak zorunda
kalmigtir. Devletin borgclanma ihtiyacinin artigina bagli olarak, talep edilen miktar
giderek yukselmekte, bor¢ bulunmasi zorlastigi i¢in faiz oranlar yikselmekte ve
vadeler kisalmaktadir.
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Tablo 9: Vadeleri Agisindan i¢ Borglar

(Bin YTL)
Yil Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam I¢ % %
ic Borglar (1) | Ic Borglar (2) Borg Stoku (3) 1/3 2/3

1980 385 336 721 53,40 46,60
1981 482 509 991 48,64 51,36
1982 605 736 1.341 45,12 54,88
1983 755 2.418 3.173 23,79 76,21
1984 1.399 3.235 4.634 30,19 69,81
1985 2.316 4.656 6.972 33,22 66,78
1986 3.385 7.129 10.514 32,20 67,80
1987 5.737 11.481 17.218 33,32 66,68
1988 9.504 18.954 28.458 33,40 66,60
1989 16.939 24.995 41.934 40,39 59,61
1990 27.140 30.040 57.180 47,46 52,54
1991 56.526 41.122 97.647 57,89 42,11
1992 159.634 34.602 194.236 82,19 17,81
1993 325.414 31.933 357.347 91,06 8,94
1994 665.892 133.417 799.309 83,31 16,69
1995 1.335.067 25.940 1.361.007 98,09 1,91
1996 3.148.945 40 3.148.985 100,00 0,00
1997 6.283.425 0 6.283.425 100,00 0,00
1998 11.612.885 0 11.612.885 100,00 0,00
1999 22.920.145 0 22.920.145 100,00 0,00
2000 36.420.620 0 36.420.620 100,00 0,00
2001 122.157.260 0 122.157.260 100,00 0,00
2002 149.869.691 0 149.869.691 100,00 0,00
2003 194.386.700 0 194.386.700 100,00 0,00
2004 224.482.922 0 224.482.922 100,00 0,00
2005 244,782,000 0 244,782,000 100,00 0,00
2006/06 249,085,000 0 249,085,000 100,00 0,00

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve DPT “Temel

Ekonomik Géstergeler” http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0
adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.

2.4.3. i¢ Borg Faiz Odemeleri

Borg faizlerinin bitge icindeki payl makul bir orani agmamali, borg faizleri normal

gelirlerle kargilanabilir seviyede olmalidir.

Bu saglanamadigi

takdirde faiz

O6demeleri igin borglanmak gerekecek, bu da bor¢ stokunu artirarak, borg kisir

déngusine ddndsecektir. Turkiye'de 1980 yilindan bu yana i¢ borg faiz 6demeleri

artmakta olup, faiz 6demelerindeki bu surekli artis endise verici boyuttadir. Faiz

giderlerinin yiiksek olmasinin nedeni yiiksek borg stogu ile yilksek reel faizlerdir. ig

bor¢ faiz oranlarinin ylksek seviyelerde gerceklesmesi nedeniyle i¢ bor¢ faiz

6demeleri 6nemli tutarlara ulagsmistir.
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Kamu borglarina iligkin faiz 6demelerinin ekonomideki agirlidi, (i) faiz 6demlerinin
GSMH’ya orani, (ii) faiz giderlerinin butce icindeki pay! ile &lgulebilir. Faiz
giderlerinin bitge icindeki payini da ortaya koyabilmek igin (i) Faiz Giderleri /Bltge
Harcamalari, (ii)Faiz Giderleri/Butce Gelirleri, (iii) Faiz Giderleri/Vergi Gelirleri
oranlarn kullanilabilir. (Akglg, 2002: 22) Faiz giderlerinin ekonomi ile konsolide
devlet bltgesi igindeki agirligini ortaya koyabilmek i¢in Tablo 10 dizenlenmistir.

Tablo 10’da yer alan i¢ bor¢ faiz 6demeleri/GSMH oranina baktigimizda, i¢ borg
faiz 6demelerindeki ylkseligin boyutlari ¢arpici bir bicimde karsimiza ¢ikmaktadir.
1980 yilinda % 0,4 olan i¢ bor¢ faiz 6demleri/GSMH orani stirekli olarak ylkselmis
kriz yili olan 2001’de %22,94’e ulasmistir. 2005 yilinda bu oran % 8.09 olmustur.

Turkiye’de yurtici tasarruflarin GSMH igindeki pay1 1980 yilindan bu yana yaklasik
% 18-20 civarinda olup bunun biytk bir kismi faiz édemelerine gitmektedir. Bu
nedenle yatirimlari finanse etmek icin yabanci sermayeye ve dis borglanmaya
basvurmak zorunda kalinmaktadir. yatirimlari finanse edecek kaynaklar bor¢ faiz
6demelerine qittidi icin kamu yatinmlarinin pay1 % 4’lere kadar gerilemistir. (BSB
Raporu, 2006: 9)

Faiz 6édemeleri biitgenin en biyiik kalemidir ve hizla artmaktadir. i¢ borg faiz
6demleri ile butge gelirleri ve vergi gelirleri karsilastirnildiginda, yillar boyu butge ve
vergi gelirlerinin 6nemli bir kisminin faiz 6demelerine gittigi ve bu oranlarin giderek
yUkseldigi goérilmektedir. 1980'de bitge gelirlerinin %2,30°u, vergi gelirlerinin
%2,80’i faiz 6demelerine giderken, bu oranlar hizla yukselmis ve kriz yili olan
2001°de bu oranlar % 78,86 ve %101,88 gibi ¢ok ylksek seviyelere ulagmigtir.
2001 yilindan sonra uygulanan politikalar ve programlar sonucunda bu oranlarda
disiis olmakla birlikte 2005 yilinda i¢ borg faiz harcamalar yillik vergi gelirleri
toplaminin yaklagik % 37’sini, toplam bitge gelirlerinin de % 29’unu tek basina
alip g6tirdidt 2006 yihnin Agustos ayi itibariyle de bu oranlarda bir degisiklik
olmadigi gérilmektedir. Bu durum borglarin sirdiralebilirligi konusunda ciddi
endigelere yol agmaktadir.
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ic borg faiz 6demlerinin toplam biitge harcamalari igindeki payi da zamanla artmis,
1980 yilinda %1.95 iken 2001 yilinda %50.24’e yikselmis ve 2005 yilinda % 25
olmustur. Borg faiz 6demelerinin butge icinde énemli bir paya sahip olmasi yatirim
harcamalari, cari harcamalar gibi diger kamu harcamalarinin kisilmasina neden

olmaktadir.

Faiz harcamalarinin yUksekligi diger butge harcamalarini baski altina almaktadir.
Faiz giderleri esnek degildir; yatirimlar ya da cari harcamalar gibi bitce yoluyla
kisitlanamaz. Bu nedenle bltce aciklarinin azaltilmasina yénelik tasarruf tedbirleri
faiz digindaki bitce giderlerinin kisittanmasini gerektirmektedir. (Sayistay, 2000:
68)

Bitce yoluyla blyUk o&lcliide cari ve transfer harcamalarini finanse etmekte
kullanilan i¢ borglar, tasarruflarin tiketiimesine sebep olmaktadir. Borglanma ile
elde edilen kaynaklarin yatinmlarda degerlendiriimemesi sonucunda borglanma,
Ulkenin gelecekteki refahinin azalmasina sebep olmaktadir. Borglanma tasarruf
hacmini ve sermaye birikimini azaltarak, milli gelirin blyGme hizini yavaglatir. Milli
gelirde meydana gelen bu azalma ve refah kaybi gelecek nesil agisindan gergek
bir yUktlr. Bor¢ stodu arttikgca, vergi gelirlerinden bor¢ faizi 6édemeleri igin
kullanilan kisim da artar. Bu vergiler kamu hizmetleri Gretmek i¢in degil de borg
faizlerini 6demek igin tahsil edildigi icin, toplum alinan bu vergiler kargiliginda
hicbir yarar elde edemez aksine net bir kayba ugrar. (Sayistay, 2000: 118)

1980’lerin sonundan itibaren olusmaya baglayan kamu finansman krizi ve
borglanma, ulusal ekonomide gelirin yeniden dagitiimasina yoénelik bir islev
gb6rmUstir. Bu dénemde uygulanan politikalarin sonucunda sermayedar sinif
lehine, emek aleyhine gelisen gelir dagihmi séz konusudur. (Yeldan, 2006: 27)
Konsolide bltce i¢inde i¢ borg faiz édemlerinin yiksek bir paya sahip olmasi, bunu
dogrulamakta ve butgenin bir rant aktarim mekanizmasina doéndstigind
gOstermektedir. Vergi gelirleri icinde 6zellikle dustk gelir grubunda yer alan
Ucretlilerin 6dedigi vergilerin fazla olmasi, borg faiz 6demelerinin ise yiksek gelir
grubunda olan sermayedar sinifa yapilmasi bu tespiti dogrulamaktadir. Dolayisiyla
borglar gelir dagiliminin bozulmasina sebep olmaktadir.
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Aslinda ulusal ekonomideki iktisadi artigin 6zel sermaye kesimine
ybnlendiriimesine olanak saglayan bir dizi rant aktarimi ve kaynak transferi sireci,
1990’lar boyunca kamu kesimi agiklari ile kamu kesimi borglanmalarinin ardindaki
en énemli nedenleri olugturmustur. (Yeldan, 2006: 106) Bir yandan yUksek faiz ve
butgenin bir transfer bltgesi haline dontigmesi, 6te yandan faiz giderlerinin, dolayl
vergiler ile UGcretliler Gzerinden alinan gelir vergisi ile kargilanmasi, Ulkede gelir
dagihminin emekgiler aleyhine daha da bozulmasina neden olmustur. Bu nedenle,
ic borgclanmanin ve Ozellikle faiz édemelerinin ulastigi boyut, dustk gelirli
gruplardan yiksek gelirli gruplara, faiz geliri elde edenlere kaynak transferi
sonucunu dogurmustur. (Akglg, 2002: 24)

Devlet bu haliyle butgesini yatirim ve blyime amagh degil, bir gelir transferi araci
olarak kullanmaktadir. Devlet bltgesi artik sosyal alt yapi ve ekonomik blyimeyi
degil, mali piyasalarda gelir dagihmini yeniden dizenlemenin bir araci haline
dénidsmis gdzikmektedir. (Yeldan, 2006: 124)

Tablo 10: I¢ Borg Faiz Odemelerinin GSMH, Konsolide Blitge Gelirleri ve
Konsolide Biitge Vergi Gelirleri Igindeki Payi

(Bin YTL)
Yil ic Borg Faiz % % Faiz/ % Faiz/ % Faiz/
Odemeleri Faiz/GSMH | Kons.Bit. Gel. Kons.Bit. Harc. Kon. Bit. Verg. Gel.
1980 21 0,40 2,30 1.95 2,80
1981 41 0,51 2,95 2.71 3,44
1982 34 0,32 2,35 212 2,61
1983 116 0,83 5,04 4.44 6,00
1984 156 0,70 5,56 4.12 6,58
1985 257 0,73 5,69 4.84 6,71
1986 717 1,40 10,62 8.78 12,01
1987 1,676 2,23 16,61 13.20 18,52
1988 2,488 1,93 14,62 11.84 17,48
1989 4,803 2,08 15,81 12.62 18,80
1990 10,036 2,53 18,17 14.94 22,11
1991 16,914 2,67 17,48 12.98 21,51
1992 34,087 3,09 19,57 15.38 24,07
1993 85,418 4,28 24,30 17.60 32,32
1994 231,035 5,94 31,00 25.75 39,31
1995 472,805 6,02 33,91 27.64 43,60
1996 1,325,417 8,85 49,05 33.64 59,06
1997 1,977,163 6,73 34,38 24.74 41,66
1998 5,626,676 10,51 48,07 36.04 60,97
1999 9,898,623 12,64 52,63 35.25 66,87
2000 18,609,423 14,82 55,98 39.84 70,21
2001 40,484,246 22,94 78,86 50.24 101,88
2002 43,468,540 15,80 57,55 37.58 72,89
2003 52,635,979 14,76 52,50 37.48 62,43
2004 50,052,872 11,67 41,35 32.89 49,53
2005 39,270,000 8.07 29.13 25.01 36.72
2006/06 19,469,000 -- - - -
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Goéstergeler 1950-2004” http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve
DPT “Temel Ekonomik Gdstergeler” http:/ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki verilerden
yararlanilarak hazirlanmistir.
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2.4.4. ic Borg Setrvisi

ic borg servisi, i¢c bor¢ anapara taksiti ile ic bor¢c faiz ddemesi toplamindan
olusmaktadir. Borglanma yoluyla saglanan kaynaklardan elde edilen getirilerin
vadesi gelen anapara ve faiz 6demelerini dizenli olarak karsilamasi gerekir. Aksi
takdirde bor¢ stoku slrekli olarak artacaktir.

Borglarin 6denmesinde kullanilan en saglam kaynak vergiler, vergilerin kaynagi
ise GSMH olduguna gére vergi gelirlerinin, toplam butce gelirlerin ve GSMH’nin
bor¢ 6demelerini ne derecede karsiladiginin bilinmesi énemlidir. Bu durum Tablo

11’in incelenmesi neticesinde anlasiimaktadir.

Tablo 11’e baktigimizda i¢ borg servisinin GSMH’ya oraninin yillar boyu arttigini,
1980 yilinda %0,9 iken, kriz yih olan 2001’de % 93,13’e kadar yUkseldigini ve
2005 yilinda da % 35.87 oldugunu gérmekteyiz.

ic borg servisinin blitge gelirleri ile biitge vergi gelirlerine orani, devletin i¢ borg
6deme gucinin go6stergesidir. Bu oranin yldksek c¢ikmasi i¢ borglarin
6denmesinde cesitli sorunlarla karsilasildiginin ya da karsilasilacaginin bir
gostergesidir. Ulkemizin de ciddi anlamda bir bor¢ 8deme sikintisi icinde oldugu ic
borg servisinin, bltce gelirleri ile bitge vergi gelirlerine oranini gésteren Tablo
11’in incelenmesi neticesinde anlasiimaktadir. 1980 yilinda i¢ borg servisi/bltce
gelirleri ile i¢ borg servisi/ butce vergi gelirleri orani % 5,26 ile %6,40 iken bu oran
yillar boyu énemli élctide artmig ve artik i¢ bor¢ 6demeleri olagan butge gelirleri ile
karsilanamaz hale gelmistir. 2005 yilinda bu oranlarin % 151,64 ile % 181,63
olarak gergeklesmesi bu tespiti dogrulamaktadir.

Bu durum butce gelirleriyle karsilanamayan bor¢ 6demleri igin tekrar borglanmaya

basvuruldugunun, bor¢ stokunun sdrekli bOytdiginin ve dolayisi ile borg kisir
déngusu icinde bulunuldugunun géstergesidir.
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Tablo 11: i¢ Borg Servisinin GSMH, Konsolide Biitge Gelirleri ve Konsolide Bitge
Vergi Gelirleri Igindeki Payi

(Bin YTL)
Yil ‘Anapara Faiz ic Borg % i¢ Borg % Borg % Borg % Borg
Odemeleri Odemeleri Servisi Servisi/lGSMH Servisi/ Servisi/ Servisi/
Biit. Gel. Biit.Harc. Biit. Ver.
Gel.

1980 27 21 48 0,91 5,26 4.45 6,40
1981 154 41 195 2,43 14,01 12.87 16,38
1982 227 34 261 2,46 18,07 16.29 20,00
1983 1,114 116 1,230 8,83 53,48 47.08 63,58
1984 240 156 396 1,79 14,12 10.46 16,69
1985 1,158 257 1,415 4,00 31,34 26.63 36,95
1986 2,230 717 2,947 5,76 43,63 36.09 49,35
1987 4,601 1,676 6,277 8,37 62,22 49.44 69,35
1988 5,879 2,488 8,367 6,48 49,17 39.83 58,79
1989 10,640 4,803 15,443 6,70 50,83 40.58 60,44
1990 14,648 10,036 24,684 6,21 44,69 36.74 54,37
1991 33,383 16,914 50,297 7,93 51,99 38.61 63,96
1992 82,115 34,087 116,201 10,53 66,70 52.42 82,06
1993 235,382 85,418 320,800 16,06 91,26 66.12 121,39
1994 588,114 231,035 819,149 21,07 109,92 91.29 139,37
1995 1,199,467 472,805 1,672,272 21,29 119,92 97.76 154,22
1996 3,389,040 1,325,417 4,714,456 31,48 174,46 119.65 210,08
1997 3,144,052 1,977,163 5,121,215 17,42 89,06 64.09 107,92
1998 8,507,210 5,626,676 14,133,887 26,41 120,74 90.52 153,15
1999 15,579,145 9,898,623| 25,477,768 32,55 135,45 90.72 172,12
2000 18,968,070 18,609,423| 37,577,493 29,92 113,03 80.46 141,78
2001 123,876,596| 40,484,246| 164,360,842 93,13 320,17 203.97 413,63
2002 97,590,694| 43,468,540| 141,059,233 51,29 186,76 121.94 236,55
2003 113,721,373| 52,635,979| 166,357,352 46,64 165,94 118.44 197,30
2004 133,500,274| 50,052,872| 183,553,146 42,79 151,64 120.62 181,63
2005 135,222,000{ 39,270,000| 174,492,000 35,87 129.43 111.11 163.18
2006/06 57,687,000) 19,469,000/ 77,156,000 - - -

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2004” http://ekutup.dpt.gov. tr/ekonoml/qosterqe/tr/1950-
04/esg.htm, ve DPT “Temel Ekonomik Gdstergeler” http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0
adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.

2.4.5. ic Borglarin Alicilara Gére Dagihmi

ic borglarin alicilara gére dagiimina bakildiginda, 6zel tasarruf kesimi olan dzel
kuruluslar ile tasarruf sahiplerinin borglanma senetleri igindeki payinin disik
oldugu, bankalarin payinin yiksek oldugu gérilmektedir.

Ozel kesim tasarruf sahiplerinin borclanma araglarina birincil piyasa talep
gOstermeyip, ikinci el piyasada devlet tahvili ve hazine bonosu ile
ilgilenmektedirler. Ancak bankalarin kamu senetleri talebindeki payinin ytksek
olmasinin tek nedeni 6zel tasarruf kesiminin bu ikincil piyasadaki talebini
karsilamak degildir.
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Ekonomik acgidan bankacilik kesiminin gérevi ekonominin reel kesimlerine fon
saglamaktir. Ancak, kamunun finansman agiginin giderek buyimesi, enflasyon,
bankacilik sistemindeki sermaye yetersizligi ve diger yapisal sorunlar nedeniyle
bankalar bu fonksiyonlarini geregi gibi yerine getirememislerdir. DiBS’lerin yiiksek
getiriler saglamasi bankalari, ellerindeki fonlari isletmelere kredi olarak vermek
yerine devlete bor¢ vermeye yoéneltmistir. Bdylece bankalar adeta kamunun
aciklarini finanse etmek amaciyla faaliyet gésteren kuruluslar haline gelmigtir.
KKBG'nin faizler tGzerindeki baskisi dolayisi ile i¢ faizler ile dis faizler arasindaki
farkin aciimasi, kisa vadeli sermaye hareketlerini 6zendirici etki yapti. Bu durumda
bankalar yurt digindan disuk faizler ile borglaniyor ve bu fonlari kullanarak devlete
6ding veriyorlardi. (Seyidoglu, 2003: 147)

Bankacilik kesimi, riski fazla olan kredilerdense risksi az olan ya da hi¢ olmayan

kamu kagitlarina ybnelerek kamu acidinin  finansmaninda 6nemli  rol
oynamaktadir.

Tablo 12: I¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagilimi

(Bin YTL)

Yillar Bankalar Resmi Kurumlar Ozel Sektor Tasarruf Sahipleri Toplam

Miktar % Miktar %o Miktar % Miktar %

1987 4,660.9| 77.7 1,087.5| 18.1 2416| 4.0 99| 02 5,999.9
1988 8,083.7 | 90.5 594.3| 6.7 2489 | 28 42| 0.0 8,931.1
1989 14,990.2 | 90.2 1,065.8| 6.4 561.7 | 3.4 00 0.0 16,617.7
1990 17,963.1| 85.9 2,699.6 | 12.9 238.4] 1.1 00 0.0 20,901.1
1991 42,469.9| 92.8 1,450.7| 3.2 1,866.6 | 4.1 00 0.0 45,787.2
1992 118,340.8 | 79.1 20,928.7 | 14.0 5,9425| 4.0 4,4768| 3.0 149,688.8
1993 256,917.7 | 77.8 20,0211 6.1 8,884.6 | 2.7 44,209.9| 13.4 330,033.2
1994 601,452.7 | 71.5 82,544.2| 9.8 224462 27| 134,956.9| 16.0 841,400.0
1995 1,359,560.1| 81.6 147,386.9| 8.8 59,168.0| 3.6 99,388.5] 6.0 1,665,503.4
1996 3,902,227.2 | 84.4 458,464.2| 99| 132,024 29| 132,696.7| 2.9 4,625,420.5
1997 5,599,994.0 | 89.5 450,095.0 | 7.2| 205819.0] 3.3 4,054.0] 0.1 6,259,961.0
1998 12,377,480.0 | 86.8| 1,142759.0| 8.0| 554,368.0| 3.9| 179,717.0| 1.3| 14,254,323.0
1999 22,945201.0| 85.3| 3,013,707.0| 11.2| 566,201.0 | 2.1 361,297.0| 1.3| 26,886,405.0
2000 24,636,819.0| 759 6,593,039.0 | 20.3| 1,238,450.0 | 3.8 238.0| 0.0] 32,468545.0
2001 156,110,743.0 | 74.5| 46,403,177.0| 22.1| 3,076,244.0 | 1.5| 4,023,071.0| 1.9 209,613,235.0
2002 99,992,547.9| 79.8| 18,701,925.6 | 14.9| 5,387,695.3 | 4.3| 1,220,955.8| 1.0 125,303,124.6
2003 119,459,031.3 | 75.5| 34,479,250.1| 21.8| 4,211,654.2| 2.7 88,447.2| 0.1 | 158,238,382.8
2004 140,301,000.0 | 85.8| 18,084,000.0| 11.1| 5,180,000.0| 3.2 31,000.0] 0.0| 163,596,000.0
2005 134,016,000.0 | 88.3| 14,189,000.0| 9.3| 3,626,000.0 | 2.4 10,000.0| 0.0| 151,841,000.0
2006/07 58,371,000.0 | 86.8] 8,062,000.0| 12.0| 802.000.0 | 1.2 3,000.0] 00| 67,238,000.0

Kaynak::1980-2003 verileri “Hazine Istatistikleri (1980-2003)” http://www.hazine.gov.tr/yayin/hazineistatistikleri/3-3.xls.,
2004-2006 verileri http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm adresindeki verilerden yararlanilarak
hazirlanmistir.
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2.5. TOPLAM KAMU BORCLARI

Tablo 13: Toplam Kamu Borglari ve GSMH’ya orani

(Bin YTL)

Yil | Kamu Dig Borg Stoku | ic Borg Stoku | Toplam kamu Borg Stoku | Toplam Borg/GSMH
1980 904 721 1,625 30.65
1981 1,463 991 2,454 30.59
1982 2,444 1,341 3,785 35.66
1983 3,840 3,173 7,013 50.33
1984 6,567 4,634 11,201 50.53
1985 11,223 6,972 18,195 51.47
1986 17,848 10,514 28,362 55.41
1987 29,067 17,218 46,285 61.70
1988 49,174 28,458 77,632 60.10
1989 74,650 41,934 116,584 50.61
1990 100,632 57,180 157,812 39.73
1991 165,449 97,647 263,096 41.47
1992 277,704 194,236 471,940 42.76
1993 478,133 357,347 835,480 41.83
1994 1,454,768 799,309 2,254,077 57.98
1995 2,327,110 1,361,007 3,688,117 46.95
1996 4,267,451 3,148,985 7,416,436 49.52
1997 7,673,640 6,283,425 13,957,065 47.48
1998 13,707,985 11,612,885 25,320,870 47.31
1999 22,350,598 22,920,145 45,270,743 57.83
2000 39,110,955 36,420,620 75,531,575 60.14
2001 86,119,344 | 122,157,260 208,276,604 118.01
2002 128,769,475 | 149,869,691 278,639,166 101.31
2003 140,322,580 | 194,386,700 334,709,280 93.84
2004 135,430,139 | 224,482,922 359,913,061 83.91
2005 112,013,114 | 244,782,000 356,795,114 73.35

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve DPT “Temel Ekonomik

Gostergeler” http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki verilerden
yararlanilarak hazirlanmistir.
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Yukarida yer alan Tablo ve grafikte de gorildigu Gzere kamu kesiminin borg yiki
agirdir ve giderek artmaktadir. Borglanma ile elde edilen kaynaklarin etkin
kullanilamamasi sonucunda kamu agciklari ile bor¢ stogu giderek artmaktadir. 1980
yilinda % 31 olan Kamu Borglarinin/GSMH orani giderek ylkselmis 1994 yilinda
% 58, 2001 yilinda % 118 olmus, 2001 yilindan sonra biraz diugerek 2005 yilinda
% 73 olmasina ragmen bu oranin hala ylUksek seviyelerini korudugu
gOrulmektedir.

Yiksek bor¢ stogu kaynak sikintisi yaratmakta ve zorunlu nitelikte gorllen faiz
harcamalari diger kamu harcamalari Uzerinde baski olusturmaktadir. Yiksek i¢
bor¢ stoku, milli ekonomi iginde bir gelir transferine sebep olmakta ve gelir
dagihminin bozulmasina neden olmaktadir. Yiksek dis bor¢ stoku, dis bor¢ geri
O6demeleri, faizler sebebiyle negatif kaynak transferine sebep oldugu gibi
Ulkemizin bagimsiziigini zedeleyerek, disa bagimli ve dis miidahalelere acik hale
getirmekte ve uluslararasi itibarimizi dusturmektedir. Sonug olarak borglanma,

Ulkenin gelecekteki refahini olumsuz yénde etkilemektedir.

2.5.1. Yuksek Bor¢ Stokunun Dogurdugu Sonuclar

Burada bor¢ stokunun strdlrilemez diizeyde yiksek olmasi sonucunda ortaya
cikan ylUksek reel faizler, sermaye hareketleri ve finansal krizler Uzerinde
durulacaktir.

2.5.1.1. Yuksek Reel Faizler

Mali piyasalarin serbest rekabet kosullarina gére isledigi piyasa ekonomilerinde
kamu borglanma araglarina 6denen net faiz oranlari piyasa tabanini olugturmakta,
diger plasman araclarina 6édenen getiriler bu araglarin vade, risk, likidite, vergi
istisnasi vb. Ozelliklerine gére belirlenmektedir. Turkiye'de ise, durum tam tersi
olup, kamu araglari, piyasanin en yiksek getirisini sunmaktadir. Bu durumun
temel nedeni, 1980 den itibaren i¢ bor¢lanma ihtiyaci artan kamunun yurt ici mali
piyasalarin en buytik masterisi durumunda olmasidir. Kamu kesimi, butce agiklar
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ile vadesi gelen borglarin finansmani igin 6zel kesim fon kullanicilari ile yogun bir
rekabete girismis ve bunun sonucunda daha yiksek faiz oranlarindan
borclaniimak zorunda kalmistir. Bunun yani sira uluslararasi krizlerin etkileri,
politik istikrarsizlik gibi nedenlerle i¢ borclanmanin ylksek faizlerle yapilmasi

kacinilmaz duruma gelmistir.

Kuramsal olarak, kamu borglanma senetlerinin faiz orani, risksiz ya da risk pirimi
disik olarak, ekonomide faiz oraninin alt tabanini olusturmasi gerekirken,
Ulkemizde ¢ogu kez tavan, en yiksek faiz sinirini olusturmasi, 6zellikle de son
yillarda enflasyon hizinin gok Ustlinde reel faiz 6denmesinin nedeni (i) Hazine’nin
borglanabilmek, i¢ borglari ¢evirebilmek, giini kurtarmak icin ylksek faiz 6demesi,
(i) bu yolla bazi kesimlere gelir aktariimasi, (iii) gizli bicimde banka kurtarma
operasyonu olarak agiklanabilir. (Akgug, 2002: 21)

Devlet tahvilleri ve hazine bonolari vergiden muaf olduklari gibi, tahvil ve bono faiz
gelirleri de kurumlar vergisi matrahindan disulebilmektedir. Saglanan bu vergi
avantajlarn nedeniyle kamu kagitlarinin net gelirleri net faiz oraninin Gzerindedir.
Baska bir deyisle, bu ilave gelir piyasa rekabetini kamu kagitlari lehine
cevirmektedir. YUksek i¢ bor¢ faiz oranlari piyasadaki diger faiz oranlarini da
gereksiz yere yukari gekmektedir. KKBG'nin yiksek olmasinin yani sira, 1980
sonrasinda tasarruflari tesvik etmek amaciyla uygulanan serbest faiz politikasi
nedeniyle, artan i¢ borglanma araglarinin faizleri diger finansal araclar Uzerinde

baski olusturarak bunlarin faiz oranlarinin da yikselmesine neden olmustur.

Ayrica, yUksek enflasyon ve enflasyon beklentisi de yiksek faiz oranlarina neden
olmakta, faiz oranlarinin digmesini engellemektedir. Faiz oranlarinin distrilmesi,
ekonomideki fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyon beklentisinin kirilmasina
bagli olmaktadir. 2000 yilindan itibaren enflasyon oranindaki disme ve toplumdaki
enflasyon  beklentisinin  go6receli olarak kirllmasi  sonucunda, devlet
borglanmasinda faizleri dustigu gértlmektedir.

Kamu aciginin yanisira yiksek miktardaki cari agik ve bunun i¢ tasarruflar ile

finanse edilmemesi sonucunda bu acik bilylk O6lglide sermaye hareketleri
karsilanmaya calisiimis ve dis fonlar igeriye ¢ekmek icin yUksek reel faizler
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6denmigtir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda gelisme yolundaki
bir ekonomide sermaye hareketlerinin yurtigcine mi yurtdisina mi dogru olacagini
dinyadaki ve o Ulkedeki faiz oranlar belirler. Eger bir Ulke cari agik veriyor ve
bunu dis finansmanla kapatmaya calisiyorsa igerdeki faizin dlnya faizinden
yiksek olmasi kaginilmazdir. Bunun ne kadar yiksek olacaginin yaniti Ggla
makroekonomik dengedeki acigin blyikligine baghdir. Uclii makroekonomik
dengelerden (Ozel kesim Tasarruf Yatinm Dengesi+Kamu Kesimi Gelir Gider
Dengesi+Cari Denge) hangisinin ne kadar agik verdigi i¢ faizin nerede
belirlenecedini ortaya koyuyor. Bir ekonomi eger cari agik veriyor ve bunu 6zel
kesim ya da kamu tasarrufuyla kapatamiyor ve dis fonlara dayaniyorsa, cari
acigini finanse etmek igin faizini yabanci yatirimcilarin istedigi dizeye ¢ikarmak
zorunda kalacaktir. Yani agiklardan kaynaklanan finansal kaynak ihtiyaci bunun
fiyatl olan faizi yukari itmektedir. Bir Urlne talep artarsa, fiyati artar. Finansal
kaynaklarin fiyati faizdir. (Egilmez, 2006: 13)

Tablo 14: Faiz Oranlari Tablosu

Yillar Tasarruf Mevduati TCMB Reeskont interbank Gecelik
1970-79 10.20 9.25 -
1980 33.00 26.00 -
1981 35.00 31.50 -
1982 50.00 31.50 -
1983 45.00 48.50 -
1984 45.00 52.00 -
1985 55.00 52.00 -
1986 48.00 48.00 39.09
1987 58.00 45.00 42.36
1988 83.90 54.00 46.77
1989 58.80 54.00 26.87
1990 59.40 50.75 62.72
1991 72.70 54.50 59.87
1992 74.20 54.50 67.77
1993 74.80 54.50 69.93
1994 95.56 64.00 92.05
1995 92.32 57.00 106.31
1996 93.77 57.00 74.33
1997 96.60 80.00 77.93
1998 94.80 80.00 79.00
1999 46.70 80.00 69.90
2000 45.60 70.00 198.95
2001 62.50 70.00 59.00
2002 48.19 64.00 44.00
2003 28.59 43.00 26.00
2004 22.10 38.00 19.10
2005 20.40 23.00 13.60
2006/06 21.70 23.00 15.10
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve DPT “Temel
Ekonomik Gostergeler” adresinde yer alan verilerden yararlanilarak
diizenlenmisgtir.
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Yiksek reel faizler nedeniyle verimliik ve tasarrufa donidk c¢abalar
anlamsizlasmaktadir. Bir 6zel sektdr kurulusunun blyldk c¢abalarla verimliligini
artirarak elde edecedi kazang, devlete bor¢ vererek elde edecegi faiz gelirinin
yaninda ¢ok kii¢tik kalmaktadir. (DPT, 2001: 41) YUksek reel faizler nedeniyle 6zel
sektér dis kaynaklardan elde ettigi finansmani i¢ borglanma yoluyla Hazineye
satmakta ve bu durum ekonomi agisindan olumsuz sonugclara yol agmaktadir.

Yuksek reel faizler, tasarruflarin yatirrma dénidsmesi 6nindeki en blyUk engeldir.
Yikselen faizler dolayisiyla borglanma suretiyle finanse edilecek yatirimlarin
kendini geri 6demesi imkansiz hale gelmekte ve tasarruflar kamu aciklarina
akmaktadir. Artan faizler, kamu harcamalarindaki verimsizligi de artirmakta ve
piyasadaki tasarruflar tiketime dondk olarak kullaniimaya baslanmaktadir. Bu
déngl buyumeyi yavaglatmaktadir. (DPT, 2001: 41)

2.5.1.2. Yabanci Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler

1980’lerin sonunda 1990’larin basinda ortaya ¢ikan finansal serbestlesme slreci
ile gelismis ve gelisme yénindeki Ulkeler déviz ve sermaye iglemleri Uzerindeki
kisitlamalari kaldirarak ulusal piyasalarini dig mali piyasalar ile butinlestirme
yéninde adim atmuslardir. Bir ¢ok Ulkeler ilk énce dogrudan yabanci sermaye
girislerini  6zendirici mali politikalar izlemislerdir. Bu gelismeyi, uluslararasi
piyasadaki tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan portfdy sermayesi
yatirnmlarinin serbestlestiriimesi izlemigtir. Bu sirece son olarak “sicak para”

fonlari da denilen kisa vadeli sermaye akimlari katilmistir. (Seyidoglu, 2003: 142)

Finansal serbestlestirmenin teorik dayanagini, iktisat literatiirinde McKinnon-
Shaw tezi olarak bilinen yaklasim olusturmaktadir. Bu ortodoks yaklasima gére
finansal serbestlesme ve finansal derinlesmenin saglanmasi tasarruf ve yatirimlari
uyaracak, dolayisiyla ekonomik gelisme hizlanacak, ayrica daha etkin kaynak
dagihmi saglanacaktir. (Yeldan, 2006: 129) Bu yaklasimla sermaye hareketlerine
iliskin kontrol ve kisitlamalar kaldirilarak Ulkeye yabanci sermaye akisi saglamak
Uzere yabanci sermayenin getirisini artirici politikalar uygulanmaktadir. Kamu

finansman agid1 veren bircok gelismekte olan Ulke bu agiklarin finansmani
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amaciyla kisa vadeli sermaye akimlarini 6zendirici politikalar izlemigler ve bu
durum mali piyasalarda spekilatif hareketlerin olusumuna yol agip, belirsizlik
yaratarak krizlere yol agcmistir. Bu nedenle finansal kiresellesmenin 6n plana
ciktigr uluslararasi kosullarda artik dis finansman ve/veya borglanmanin
kalkinmanin finansmaninda énemli bir isleve sahip olduguna dair sdylem gerek
uluslararasi platformda gerekse Tirkiye'de ¢okmdistir. (S6nmez 2003: 307)

Turkiye'de 24 Ocak Ekonomik istikrar kararlariyla dis ticaret serbestlestirilerek
ekonomi disa agiimis, 1989 yilinda c¢ikartilan 32 sayili karar ile de finansal
serbestlesme sireci tamamlanmistir. Dis kaynaga dayali finansmanda en énemli
gelisme kisa vadeli spekulatif sermaye akimlarinin serbestligine dayali sicak para
giriglerinden  kaynaklanmaktadir. 1989  sonrasinda kambiyo  rejiminin
serbestlestiriimesi, ulusal mali piyasalarin dinya finans merkezleriyle
eklemlenmesi sonucunu dogurmus ve ekonominin kisa vadeli likidite
gereksinimlerinin karsilanmasini olasi kilmistir. (Yeldan, 2006: 111) 1989’da
tamamlanan dis finansal serbestlesmeyle birlikte kisa vadeli sermaye akimlarinda
hareketlenme dis bor¢lanmaya ivme kazandirdigi gibi, kur faiz arbitraji i¢ borg
stokunun tirmanmasina da yol agcmistir. Makroekonomide dis kaynak ihtiyaci ile
dis borctaki artis arasindaki denge finansal serbestlesme sonrasinda giderek
kopmustur. Cari agigin finansmani igin gerekli dis finansman miktarinin (izerinde

dis bor¢clanmaya gidilmistir. (S6nmez, 2003: 306)

Tarkiye'de yasanan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin bu sire¢
sonucunda gergeklesen yabanci sermaye hareketleri ile ¢ok yakin iligkisi
bulunmaktadir. TUrkiye’de birgok Ulkede oldugu gibi serbestlesme ile birlikte
ekonomideki dis agik ile kamu finansman aciklarinin finansmani igin dnemli él¢ctde
sermaye hareketlerine basvurulmustur. Bunu strdirmek i¢in hikimetler distk kur
ve ylUksek faiz politikasindan yararlanmiglar ve zaman iginde bu kronik bir hal
alarak krizlerin patlak vermesine sebep olmustur. TUrkiye sik yasanan bu finansal
krizler dolayisiyla dnemli 6lgtide refah kaybina ugramigtir.

Tarkiye'de 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz; kamu finansman acgiginin kisa
vadeli sermaye hareketleri ile karsilamak istemesi ile ilgilidir. 2001 yih krizine
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bakildiginda éncekilerden farkli olarak, bankacilik sektérii zafiyeti olarak ortaya
ciktigi goérilmektedir. Bankacilik sektdéri de kamuya bor¢ vermenin, O6zel
yatirrmciya kredi vermekten cazip oldugunu gériince agik pozisyonlarini blyUterek
gereksiz riskler almaktan cekinmemistir. Ozel sektdrde en karl aktivite disardan
bor¢ bulup bunu hazine kagitlarina yatirarak faaliyet disi karlarini biyttmek
seklinde cereyan etmigstir. 2001 yilindaki son krizde tlkemizdeki yatirim ve Uretim
fonksiyonunun hemen hemen tamamen durdudu ve gelir dagilimi, issizlik,

yoksulluk gibi agilardan ekonominin ¢ok fazla etkilendigi gérulmustar.

Finansal kriz 6ncesinde o Ulkede hizli bir ekonomik genisleme sdreci yasanir.
Faizlerin ve karlilik olanaklarinin yiksekligi Ulkeye yodun bir kisa vadeli sermaye
ve portfdy sermayesinin girmesine neden olmakta, bu da finansal varlik
fiyatlarinda spekulatif sigkinliklere yol acarak dis finansal yatirimlari daha da
dzendirici etkide bulunmaktadir. Ote yandan (ilkeye giren yabanci fonlar
karsisinda ulusal para asiri deger kazanmakta buda ithalati 6zendirirken, ihracati
caydirmakta ve cari acigi artirmaktadir. Hizla genisleyen ve yabanci sermaye
girisleri olan bir Ulkede bu slire¢ sosyal ya da siyasal bir gelismeye bagl olarak
gelecege ait bekleyislerin kétllesmesi durumunda birden tersine dénmektedir. Bu
asamada yabanci sermaye Kkitleler halinde ana (lkelerine dénmekte bu da
Ulkedeki dengeleri alt Ust ederek krize neden olmaktadir. (Seyidoglu, 2003: 145)

Sermaye hareketlerinin  serbest olmasi Ulkeye sicak para girisini
kolaylastirmaktadir. Ancak ayni serbestligin ¢ikislarda da olmasi, riski beraberinde
getirmektedir. 1994, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizlerin
yabanci sermaye hareketleri ile ¢ok siki iligskisi bulunmaktadir. YUksek risk,
sermaye hareketlerinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Clnkl para piyasalarinin
hareketi planli ve mantikli olmayip, kisa vadeli ve spekulatif amaglidir. Sicak para
cikislarinda zincirleme etki dogmakta ve bu etki bulasici olmaktadir. Her ¢ krizde
de ayni senaryo yasanmis, sicak para igin sartlar cazip olmaktan ¢ikinca ya da
risk blylylnce dbvize ydnelip ¢ikis baslamig; kurlar hizla tirmanmis ve tirmanigi
kesmek icin faizler ve bu arada enflasyon yiikselmistir. (Sayistay, 2000: 113-114)

Finansal serbestlesme saglanirken Tirk ekonomisinde kamu finansman aciklari,
dis ticaret agiklar ve ylUksek enflasyon gibi makroekonomik dengesizlikler devam
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etmekteydi, serbestlesme ile birlikte artan faizler, reel kurdaki gelismeler ve
sermaye hareketlerine iliskin mevzuat degisiklikleri 1989 sonrasinda Turkiye'ye
ybnelik sermaye giriglerini dnceki dénemlere oranla énemli derecede 6zendirici
etki yapmistir. (Seyidoglu, 2003: 146)

Tarkiye'de yiksek enflasyonist baskinin yasandigi ortamda kamu maliyesindeki
sorunlar giderek artarken, uygulamaya konulan finansal serbestlesmeyle, ulusal
ekonomi dig soklara kargl kullanabilecedi uygun para/faiz ve kur politikalarini
birbirinden bagimsiz olarak belirleme ve uygulama olanadindan yoksun
birakilmistir. Bu baglamda Merkez Bankasi bir taraftan genisleme ve daralma
politikalarinin araci olarak faiz haddini kullanma olanagini yitirmis, diger taraftan
dig ticarette, ulusal Uretimin dengenin saglanmasi ve korunmasi gibi amaclar
dogrultusunda kur politikasinin belirlenmesi olanaksizlagmigtir. Finansal sermaye
hareketleri kurlarin belirlenmesinde yoénlendirici etken olmus, mal hareketleri ile
sermaye hareketleri arasindaki baglanti kopmustur. (Sénmez, 2003: 337) Bir
baska deyigle faiz ve kurlar sicak para girislerine bagli olarak belirlenmeye
baslamig, para ve maliye politikalari etkinliklerini yitirmistir. Bu durumda ekonomik
blylime sermaye girislerine bagh olarak dalgalanmaya baglamis ve ekonomi son
derece kirilgan bir hale gelmigtir.

Asagidaki tablo da Turkiye’de 1989 yilindan itibaren sermaye hareketleri
gOsterilmektedir.
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Tablo 15: Tirkiye'ye Yénelik Net Sermaye Hareketleri

(Milyon Dolar)

Aralik)” http://www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden yararlanilarak dizenlenmistir.

Yil Toplam Serm. Dogrudan |Portféy Yatirimlari Uzun Vad. Serm. Kisa Vad.
Hareketleri (net) Yatirimlar Hareketleri Serm. Hareketleri
1989 780 663 1,386 -685 -584
1990 4,037 700 547 -210 3,000
1991 -2,397 783 623 -783 -3,020
1992 3,648 779 2,411 -938 1,396
1993 8,903 622 3,917 1,370 2,994
1994 -4,257 559 1,158 -784 -5,190
1995 4,565 772 237 -79 3,635
1996 5,483 612 570 1,636 2,665
1997 6,969 554 1,634 4,788 -7
1998 -840 573 -6,711 3,985 1,313
1999 4,935 138 3,429 344 1,024
2000 9,610 112 1,022 4,276 4,200
2001 -14,198 2,769 -4,515 -1,131 -11,321
2002 1,992 410 -694 2,646 -370
Kaynak: 1989-1991 verileri Seyidoglu, 2003: 155, 1992-2002 verileri, TCMB “Ug¢ Aylik Bilten 2002-IV (Ekim-

Yil Toplam Serm. Dogrudan Yatinimlar |Portféy Yatirimlar Diger Yatirimlar
Hareketleri (net)
2003 7,142 1,253 2,465 3,424
2004 14,160 1,978 8,023 4,159
2005 38,492 8,638 13,437 16,417

KaynakTCMB “Ug Aylik Bllten 2005-1V (Ekim-Aralik)” http:/www.tcmb.gov.tr adresindeki verilerden
yararlanilarak duzenlenmigtir.

Odemeler dengesinde kullanilan sermaye bigimleri;

Dogrudan Yatirnmlar,

Portféy Yatirimlari,

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri,
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleridir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektériiniin ve 6zel sirketlerin,
uluslararasi finans kuruluslarindan, yabanci hikimetlerden aldiklari kredileri ifade
etmektedir. Yatirnm bankalari, IMF ve Dinya Bankasi, bankalarin olusturdugu
konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tir fonlarin kaynagini olusturmaktadirlar.
(Seyidoglu, 1990: 160) Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik dengelerin
dizeltiimesi amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildigi taktirde
olabilmekte ve vadelerinin  uzunlugu istikrarsizliklar

faydali dolayisiyla

yaratmayabilmektedirler.
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Diger uzun vadeli sermaye kalemi olan dogrudan yatirimlara baktigimizda diger
kalemlere nazaran daha istikrarli bir seyir izledigi gértilmektedir. Ancak Turkiye,
diger gelismekte olan Ulkeler ile karsilastirildiginda dogrudan yatirim girislerinin
¢ok disUk oldugu bir tlkedir.

Tahvil digsatimi ya da menkul kiymetler alim satimi portféy yatirnmi olarak
tanimlanmaktadir. Portfdy yatirimlari yillar itibariyle Turkiye'de istikrarsiz bir seyir
izlemis ve bu yatirimlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara gére daha yUksek
olmustur. Diger yandan portfdy yatirimlari 1990'h yillarda Turkiye'ye yo6nelik
sermaye hareketleri igerisinde énemli bir orana sahip olmustur.

Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisinde yer alan kisa vadeli sermaye
ekonominin gelisim potansiyeline gére degil, genellikle finansal aktiflerdeki yliksek
getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelebilmektedir. Bu
nedenle bu tir sermaye blylk Olgclide spekilatiftir ve sicak para 6zelligi
tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun dénemli ekonomik
blyimeye katkida bulunamamakta, gecici olarak édemeler dengesi ve kamu
aciklarini finanse etmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri krize neden olmakta
ya da mevcut krizi agirlastirmaktadir. (Seyidoglu, 2003: 146-153)

Portfdy yatirimlar ve kisa streli sermaye ile finansal krizler arasinda yakin bir iligki
bulunmakta olup, bu durum 1994 ve 2001 krizlerinde de gd6zlemlenmistir. Kriz
6ncesi yillar olan 1993 ve 2000 yillarinda Ulkeye giren kisa vadeli sermaye miktari
oldukga dikkat ¢ekicidir. 1993 ve 2000 yillarinda Ulkeye 6,911 milyar USD ve
5,222 milyon USD kisa vadeli sermaye girisi olmustur. 1994 krizinde 4,032 milyar
USD sermaye c¢ikigi olurken, 2001 yilinda kasim ve subat krizlerinin etkisiyle
15,836 milyar USD civarinda rekor diizeyde net kisa vadeli sermaye ¢ikisi

olmustur.

Tarkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderekte blyimustir. En 6nemli
dengesizlik unsuru olan kamu kesimi agiklari, i¢c bor¢ stokunu artirmis bu durum
ise yeterince derinlesmemis mali piyasalar Uizerinde baski yaratarak faiz oranlarini
yUkseltmistir. YUksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye
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giriglerinde artiglar olmus bu da yurt ici mali piyasalari bir anlamda rahatlatmigtir.
Ancak var olan makro ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci aktérlerin
bekleyislerinin koétllesmesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde zaman zaman
6nemli c¢ikislara neden olmustur. Dolayisiyla Tarkiye'ye yoénelik kisa vadeli
sermaye girigleri, portfdy yatirrmlarina benzer sekilde istikrarsiz bir seyir izlemis ve
yillar itibariyle dalgalanmanin yiksek oldugu goérilmastar.
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BOLUM 3 : KAMU BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGI

3.1. SURDURULEBILIRLIK KOSULLARI (TEORIK BAZDA)

Bu bélimde, kamu borg¢ stokunun sirdurtlebilmesi icin gerekli oldugu digunllen
kosullara iliskin teorik bilgi vermek amaciyla en ¢ok kullanilan iki yaklagimdan
bahsedilmistir. Bunlardan birisi cari deger bltce Kkisitl, digeri muhasebe
yaklagimidir.

Oncelikle, ‘strdirilebilirlik’ kavrami aciklanmalidir. En basit haliyle kamu borg
stokunun surdurdlebilirliginin tanimi Gzerinde, literatlrde bir anlagsma vardir. Buna
gb6re, kamu borg stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi, o

kamu borg stokunun surdirdlebilir oldugunu gésterir. (Geithner, 2003: 18)

Tanimi biraz daha agarsak, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul
oldugunu kabul ettigimiz bir dénemi baz alarak, kamu borg stoku/milli gelir
oraninin bu dizeyde kalmasi gerektigi ve uzun dénemde bu dizeyi korumamizi
saglayacak sekilde, kamu borclanma senetlerine arz ve talebin esit olmasi
gerektigini séyleyebiliriz.

O halde, surddrulebilirlik icin gerekli kosullari ararken, kisa vadede kamu borcunun
milli gelire oranini sabit tutacak bir bltce kisiti ile ise baslamak gerekmektedir.
Uzun vadede ise, kisa dénem kosulumuzun uzun vadede gegerli olacag! sartlar

arastiriimalidir.

Asagida bu cercevede, gerekli kosulu olugsturmaya calisan iki bakis agisi ele

alinmigtir.
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3.1.1. Cari Deger Butce Kisiti

Bu kosul, disa kapal, kigUk bir ekonomide, kamu borcunun suardurdlebilir
olabilmesi icin gerekli sartlari  belirtir. Buna gbére, kamu borcunun
surdardlebilirliginin saglanmasi igin hem kisa vadede (bir dénem iginde), hem de
uzun dénemde (birden fazla dénemde) kosulun saglanmasi gerekir. (Chalk,
Hemming, 2000: 3-9)

KBSt+1 = t+1 dénemindeki kamu borg stoku

KBSt = cari t dénemindeki kamu borg stoku

Rt = (1+r) =t ve t+1 ddénemleri arasinda 6édenen faiz (iskonto miktari)
FDDt = cari t ddnemindeki faiz digi denge

olmak Uzere, kisa vade (bir ddbnem igin) kosul asagidaki sekildedir:
KBSt+1 = Rt KBSt + FDDt

Bu kosula gére kamu bor¢ stokunu etkileyen ¢ unsur bulunmaktadir: Faiz orani,
kamu borg stokunun blydkliigi ve faiz disi denge. Odenen faiz miktari yeni
finansman ihtiyaci yaratirken, gergeklestirilen faiz disgi fazla, ayni miktarda kamu
borcunun silinmesini mimkan kilar. Eger faiz disi denge, faiz oraninin meydana
getirdigi  finansman acigini  karsiliyorsa, bor¢ stoku blyumez. Eger
karsilayamazsa, ayni miktarda yeni bor¢lanmaya gidilir.

Ancak bu kosulun uzun vade de saglanmasi gerekir. Bu durumda birden fazla
dénemler boyunca verilen faiz digi fazlalardan, ayni dénemde verilen faiz disi
aciklarin gikarilmasi sonucu elde edilen miktar; su an mevcut kamu borg¢ stokunun
degeri ile gelecekteki kamu bor¢ stokunun arasindaki farka esit olmalidir. Bu
sayede kamu bor¢ dinamiginin surdirUlebilirligi saglanabilir. Bir baska deyisle,
kamu borg stokunun buginki ve gelecek dénemlerdeki degeri arasindaki fark, faiz
6demelerinin yol actidi bir farktir ve bu fark, faiz digi fazla vererek dengelenmelidir.

KBSt = - = R(t,t+))"" FDDt4j + lim R(t,t+T)" KBSt+1
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Bu kosulun ima ettigi ve dikkat edilmesi gereken nokta, her dénem igin diizenli bir
sekilde kamu bor¢ stokunun anaparasinin yeniden borglaniimasi ve borcun
faizinin 6denebilmesi icin diizenli bir sekilde faiz disi fazla verilmesi gerektigidir.

Dénemler arasi kamu butge kisitinin saglanmasi icin borglarin faiz oranindan daha
fazla blyUmemesi yeterlidir. Ancak bu kosulu saglamakla birlikte borglarin,
ekonominin blytime oranindan daha hizl artmasi halinde kamu bor¢ stoku/GSMH
yUkselecektir. Bu yaklagim milli geliri analize dahil etmedigi icin elestiriimistir. Reel
faiz hadlerinin uzun dénemler boyunca milli gelir artisindan daha ylUksek oldugu
bir ortamda kamu borg stoku milli gelirden daha hizli blyUyecegi i¢in bor¢ stoku
sUrdurilemez hale gelebilecektir (McCallum, 1984: 130)

3.1.2. Siurdurilebilirlik Gostergeleri (Muhasebe) Yaklagimi

Sardurdlebilirlik  gdstergeleri  yaklasiminda sdrdurdlebilirlik amaciyla kosula
eklenen degiskenler genellikle oransal olarak ele alinir. Yani kamu borg¢ stokunun
milli gelire oranini sabit tutmak gibi bir amag¢ konduysa, bitiin nominal buyutklikler
milli gelire oran olarak ele alinir ve hedef degisken de milli gelire oranla bulunur
(Milli gelirin ylizde 6,5’i oraninda faiz disi fazla verme hedefi gibi). Ayrica bu
yaklasimda cari deger butge kisitindan farkh olarak milli gelir blyimesi de analize
dahil edilmigtir.

Bu yaklagsima 6rnek olarak (Buiter,1985: 13-60), iginde milli gelir, reel faiz ve
blylme orani da bulunan bir kosul dnermistir. Buna gore,

fddt = Kamu borg stokunun milli gelire olan oranini sabit tutacak olan ideal faiz digi
fazla/ milli gelir orani, (FDD/GSMH)

fddt = Cari t ddneminde gerceklesen faiz disi fazla/milli gelir orani

rt = Faiz orani

gt = Milli gelir reel bayime hizi ( AGSMH/GSMH)
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kbst = kamu borcunun net degerinin milli gelire orani (KBS/GSMH) olmak (zere,

borg stokunun strdardlebilirligini saglayan kosul asagidaki sekilde ifade edilmistir.

fddt = (rt — gt) kbst

Yukarida esitlikte ifade edilen (fddt) politika hedefimizi gerceklestirmemizi
saglayacak olan ideal denge terimidir. Eger cari dbnemde gergeklesen faiz disi
fazlanin/agigin bu ideal terimle farkina bakarsak; kamu borg stokunun
surdurdlebilir olup olmadigini anlayabiliriz.

Buna gore, her iki taraftan da cari yil icinde gergeklesen faiz disi fazla/agigin milli
gelire oranini ¢ikarirsak, kosul asagidaki hale gelir.

fddt - fddt = (1t — gt) kbst- fddt

Her iki taraftan da cari dénem faiz disi fazlasi/acigi ¢ikarilirsa, denge kosuluna
ulasilir. Eger (fddt - fddt ) terimi pozitifse, yani ulasmamiz gereken -ideal- faiz disi
fazlanin altinda kalinmissa, bor¢ stokunun milli gelire orani artacak ve
surdirilemez olarak tanimlanacaktir. Bu terim sifir veya eksi degerler aliyorsa, o

zaman da kamu borg¢ stokunun sirdirulebilir oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu yaklasimlardan da anlasildigi Gzere butge acgiklari ve kamu borglar belli
kosullarin varhgi durumunda, bir stire sonra strdurilemez hale gelmektedir. Reel
faiz oranlarinin ekonominin reel blyime oranindan blylUk olmasi ve faiz disi
harcamalari dikkate alinarak hesaplanan birincil dengenin de agik veriyor olmasi
durumunda borcun surdurdlebilirligi imkani azalmaktadir.
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3.2. MiLLi GELIRIN SURDURULEBILIRLIK ACISINDAN ONEMI

Yukaridaki teorik yaklagimlardan borglarin surdurdlebilmesinin belli bagh g
degiskene bagli oldugu anlasiimaktadir. Bunlar reel faiz orani, birincil bltce
fazlasi ve milli gelir artig oranidir. Kamu bor¢ stokunun cevrilebilmesi ya da
azaltilmasi igin reel faiz oraninin diguralmesi, milli gelir artis hizinin arttinimasi ve
her yil gerceklestirilen bltce digi fazlalarla kamu borglarinin bir kisminin 6denerek
yUksek bor¢ stokunun eritiimesi gerekmektedir. Bu degiskenlerden reel faiz orani
kamunun borglanma ihtiyacinin bir géstergesi olarak ortaya ¢ikmakta ve kamunun
yiksek finansman talebi nedeniyle  dlsUrllebilmesi pek  mdmkdn
g6zikmemektedir. Birincil butge fazlasinin saglanmasi kamu harcamalarinin
kisilmasi, kamu gelirlerinin artirilmasi suretiyle mimkin olmaktadir. Ancak kamu
bitgce harcamalari igerisinde en bulylk paya sahip harcama kaleminin faiz
6demeleri olmasi, diger harcama kalemlerinin kisilmasina yol agmis olup, bu
kalemlerin daha fazla kisilabilmesine imkan yoktur. Ote yandan yatirim, saglik,
egitim gibi harcama kalemlerinin kisilmasi ekonominin kalkinma hizi (zerinde
olumsuz etkiler doguracagi ve borglarin édenmesini ilerde daha da zora sokacagi
icin tavsiye edilmemelidir. Kamu gelirlerinin artirilabilmesi igin devletin asil gelir
kaynagi olan vergi gelirlerinin artirlmasi gerekir. Vergi sonucgta milli gelirden
alindig! icinde milli geliri artirmadan vergi gelirlerini artirmak pek mimkidn

g6zikmemektedir.

Sonug¢ olarak kamu borg stokunun sorunsuz bir sekilde strdirilebilmesinin tek
kosulu olarak elimizde sadece milli gelir kalmaktadir. Milli gelir artisi saglanabildigi
takdirde hem toplam borglarin milli gelir Gzerindeki yUkl azalacak, hem de milli
gelir artisi sonucunda daha fazla vergi geliri elde edilerek borglarin bir kismi
kapatilacaktir. Boylelikle hem borglarin  sirduriimesi hem de kalkinmanin
saglanmasi amaci birlikte saglanmis olacaktir.

Borg teorisine bu sekilde bir yaklasim Domar tarafindan geligtirilmigtir. (Domar,
1944: 799-827). Bu yaklagim, kamu yatirimlarinin borglanma ile finansmanin
gerekliligi ile ilgili varsayima dayanmaktadir. Domar'a gére, milli gelir artigi, borg
sorununun en énemli yénind de ¢ézimlemektedir; gelir ne kadar hizli blyUrse,

bor¢ yiki o kadar hizla duser. Domar, bor¢ faizi ile milli gelirin blyime orani

59



arasinda iligki kurarak, bor¢ faiz oraninin milli gelirin blyime oranindan dusuk
olmasi durumunda bor¢ sarmalinin dogmayacagi sonucuna varir. Buna gore, bir
Ulkenin bor¢ yUkinO taslyabilmesi o Ulkenin gayri safi milli hasilasinin
blydkligine baglidir. Bor¢ yikinin tespitinde, mutlak rakamlar énemli degildir,
asil 6nemli olan bor¢c miktarinin milli gelire oranidir. Milli gelir ne kadar yuksek
olursa, bor¢ yiki de o kadar hafifler. Eger bor¢ miktari ile birlikte milli gelir de
blylyorsa o zaman bor¢ miktarinda gérulen artis borglu Ulke agisindan yikici
sonuglar dogurmaz.

Domar’a goére, kimi zaman ve durumlarda batgenin agik vermesi uygundur. AKsi
halde, issizlik orani artabilir, buna bagh olarak milli gelir diserek borg yUkinu
artirabilir. Bu durumda bor¢ sorununu ¢dzebilmek igin milli gelirin artis hizinin
borcun blylme hizindan daha yiksek olmasi saglanmalidir.

Bu durumda milli gelirin biyime hizinda meydana gelen artisin borglarin artig
hizindan fazla olmasi durumunda, bor¢ yikinde bir artis olmayacag! ve borglarin

surdurdlebilecegi ileri strllebilir.

Ancak burada da milli gelir artisinin nasil saglanacadi sorusu gindeme
gelmektedir. Gelismekte olan Ulkeler i¢in milli gelirin srekli olarak artirilabilmesi
ancak kalkinma amacinin gergeklestiriimesine baglidir.

iste biz burada kamu borglarinin siirdiirilebilirligi konusunda bir degerlendirme
yaparken bu noktadan hareket edecegiz. Aslinda kamu borglarinin strddrilmesi
ile kalkinmanin saglanmasi birbiriyle ¢gelisen amaglar olmayip, birbiriyle uyumlu ve
birbirine hizmet eden iki amagctir. Borg¢larin sorunsuz bir sekilde 6édenebilmesi icin
kalkinmanin  saglanmasi  gerekirken, kalkinmanin  dengeli bir sekilde
surddrdlebilmesi igin borglarin sorunsuz bir sekilde cevrilebilmesi gerekmektedir.
Ayni sekilde borglarin sorunsuz bir sekilde surddrilebildigi istikrarli bir ortamda
kalkinma amacina ulasmak daha kolay olacagi gibi, kalkinmanin saglanmasi
durumunda da bor¢ anapara ve faiz geri 6demelerini kargilayacak gelirler
yaratildigi icin 6deme problemleriyle karsilasiimayacaktir.
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Eder borglar alindiklari amagclara uygun olarak kullanilip, Ulkenin kalkinma
stratejisine uygun olacak sekilde yatirimlar yapilirsa, bu borglar kendi kendini
finanse edebilecektir. Aksi takdirde borglarin 6denme zamani geldiginde borcun
6deme problemleri s6z konusu olabilir ve bu durumda bor¢ 6demek icin borglanma
yoluna basvurulur buda bor¢ stokunu artirarak borg sorunun buylimesine neden

olur.

Borglarin kalkinmanin finansmani yénunde etkin ve yararli olabilmesi i¢in bunlarin
iyi ve verimli yatinnm projelerinde kullaniimasi gerekir. Ancak bu sekilde borglanma
yoluyla elde edilen kaynaklarin tlkenin Gretim kapasitesinin artiriimasi ve bu yolla
elde edilen gelir artiglariyla borcun bedelinin ve diger yUklerin kargilanmasi imkani
saglanmig olur. Ayrica bu sekilde ekonomik kalkinma amaci dogrultusunda adim

atilmis olur.

Galismamizin bu bdéliminde borglarin kalkinmanin finansmani dogrultusunda
kullanihp kullaniimadidi dolayisi ile kendi kendini geri 6deyebilecek bir mekanizma
olusturup olusturamadigini anlamak icin bazi géstergelerin gelisimine bakacagiz.
Bunun igin dncellikle milli gelir ve reel faiz oranlarini kargilastiracagiz, daha sonra
konsolide butce iginde yatirim harcamalarinin payina ve yatirim harcamalarinin
sektérel bazda dagihmina, sermaye hasila katsayisinin gelisimine, ithalatin
yapisina ve ihracatin ithalati karsilama oranina bakacagdiz. Bu g0stergelerin
incelenmesi neticesinde 1980’lerden itibaren borglarin kendi kendini 6deyebilecek
bir yapi igerisinde kullanilip kullaniimadigi dolaysi ile strdurdlebilir olup olmadigi
konusunda fikir edinmeye caligsacagiz.

3.2.1. Gayri Safi Milli Hasila ve Reel Faiz Oranlari

1989 sonrasi Turkiye ekonomisinde reel faiz, bUylme orani rakamlarini
karsilastirdigimiz Tablo 16'nin incelenmesi neticesinde 1989 ve 2000 yillari

haricinde reel faizlerin bllyime oraninin Gizerinde seyrettigi gérulmektedir.

Tarkiye’'de reel blylme oraninin gerceklesen faizlerden daha yiksek olmasi kigik
bir ihtimal oldugu igin, bor¢/GSMH oraninin strdirdlebilir ve kabul edilebilir nitelige

sahip olmasi mimkin degildir. Reel faizler ekonominin blylime oraninin (zerinde

61



olmasi durumunda faiz digi fazla olsa bile bor¢ stoku/GSMH orani bliyiimeye devam
edecektir.

Teorik olarak Domar tipi bir blylme modelinde, bir Ulkenin blylime hizinin
6lgimuinde, Ulkede reel biyime hizinin dig borglara édenen faizden buylk olmasi
6ngoralir. Dolaysi ile buyime hizinin reel faizden dusik olmasi durumunda, gercek
ekonomik buylme saglanamadidi gibi borglarin strdUrdlebilirligi de tehlikeye
girmektedir. Bu durumda kullanilan borglar GSMH’y1 artirmaktan ¢ok vadesi gelen

borglarin 6denmesinde (re-finansman amagh) kullaniimaktadir.

Bor¢clanmanin milli gelire olumlu katki yapabilmesi, ancak blydme oraninin altinda
bir faiz yOkd oldugunda moOmkdndir. Ancak Tirkiye’de kamu kesiminin dig
borglarinin toplam maliyeti cogu zaman yillik %10’'u gecen oranlara ulagmaktadir.
Bu oranlarda gelisme hizi yakalayamamis olmamiz, borglanmanin milli geliri azaltici

ybénde etkisi oldugunu géstermektedir. (Sayistay, 2000: 100)

Tablo 16: GSMH Biiyiime Hizi ve Reel Faiz

GSMH Biiyiime ic Borg Ort.
Yil Hizi % Bilesik Faizi % | UFE% | Reel Faiz %
1989 1.63 59.82 63.98 -2.54
1990 9.37 54.02 52.30 1.13
1991 0.35 80.46 55.35 16.17
1992 6.40 87.68 62.09 15.79
1993 8.14 87.56 58.40 18.41
1994 -6.08 164.40 | 120.67 19.81
1995 7.95 121.86 88.54 17.67
1996 712 135.18 75.94 33.67
1997 8.29 127.20 81.80 24.97
1998 3.86 122.50 71.83 29.49
1999 -6.08 109.50 53.06 36.87
2000 6.34 38.00 51.43 -8.87
2001 -9.54 96.20 61.63 21.39
2002 7.94 63.79 50.11 9.12
2003 5.87 45.01 25.56 15.49
2004 9.86 25.66 11.09 13.12
2005 7.64 16.89 5.89 10.39
2006 6.27 17.63 5.82 11.16
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve
DPT “Temel Ekonomik Gostergeler” adresinde yer alan verilerden
yararlanilarak diizenlenmistir.
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Grafik 5: GSMH Bliyime Orani ve Reel Faiz
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3.2.2. Konsolide Biitce icinde Kamu Harcamalarinin Dagilimi

Ulkemize kamu borglarinin, kamu yatinm harcamalar (izerindeki etkisini gérmek
amaciyla cari, yatirrm ve faiz édemeleri kalemlerinin konsolide bitge ile GSMH
icindeki payinin karsilastiriimasi son derece garpici sonuglari vermektedir.

Tablo 17’de goérildigl gibi konsolide bitce iginde yatirim harcamalarinin payi
1980’lerde yaklasik %18 iken giderek diismus ve 2004 yilinda % 5 olmustur. buna
ragmen faiz 6demleri pay! giderek yikselmis ve 2001 yilinda %51 gibi yiksek bir
seviyeye ¢cikmistir. 2004 yilinda bu oran % 37 olmustur. Bu durum devletin bitge
yoluyla yatirim yapiimasi anlayisindan hizla uzaklastigini géstermektedir.

Ayni Tabloda yatinmlarin GSMH icindeki pay! azalirken, faiz harcamalarinin
payinin yikseldigi goérilmektedir. Kamu kesimi borglanma geredinin ulusal
ekonomiye getirdigdi i¢ bor¢ yikd, faiz édemelerinin hizli artigi ile kendini 1993’ten
itibaren hissettirmeye baglamistir. Faiz 6demelerinin GSMH’ya payi 1990’larda %
3,5 dizeyinde iken giderek ylkselmis ve 1996'da %10’a ve 2001’de %23’e
ulasmistir. 2004 yilinda borg faiz 6demelerinin GSMH’ya payi % 13 olmustur.
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Tablo 17: Harcamalarin Konsolide Biitce ve GSMH Igindeki Payi

Konsolide Biitce igindeki Pay % GSMH Icindeki Pay %
Faiz Faiz
Yillar Cari Yatirm Odemeleri Cari Yatirnm Odemeleri
1980 45.88 17.21 2.92 9.33 3.50 0.59
1981 42.08 20.21 4.97 7.95 3.82 0.94
1982 44.98 20.80 5.46 6.79 3.14 0.82
1983 40.90 18.09 8.09 7.67 3.39 1.52
1984 39.38 18.26 11.65 6.72 3.12 1.99
1985 39.43 19.39 12.70 5.93 2.91 1.91
1986 37.37 19.89 16.30 5.96 3.17 2.60
1987 38.21 15.61 17.84 6.47 2.64 3.02
1988 37.46 12.94 23.70 6.09 2.10 3.85
1989 46.77 10.19 21.71 7.73 1.68 3.59
1990 52.78 10.15 20.79 8.93 1.72 3.52
1991 50.54 8.99 18.48 10.38 1.85 3.79
1992 56.14 8.58 18.18 11.28 1.72 3.65
1993 45.63 7.53 24.00 11.08 1.83 5.83
1994 41.11 5.61 33.24 9.49 1.30 7.67
1995 37.66 5.37 33.68 8.20 1.17 7.33
1996 32.55 6.04 38.00 8.56 1.59 10.00
1997 34.78 7.39 28.51 9.46 2.01 7.75
1998 33.16 6.42 39.59 9.67 1.87 11.54
1999 32.60 5.58 38.16 11.70 2.00 13.69
2000 28.93 5.89 43.52 10.82 2.20 16.27
2001 25.13 5.91 50.58 11.56 2.72 23.27
2002 26.08 7.19 44.25 11.12 3.07 18.86
2003 27.42 5.11 41.73 10.80 2.01 16.43
2004 29.48 4.98 37.38 10.40 1.76 13.19
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004” Tablo 5.6 ve Tablo 5.7
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve DPT “Temel Ekonomik
Gostergeler” http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki
verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Aslinda bu yillarda finansal serbestlestirme sireci altinda Tirk ekonomisinin
yatirrm hacminin gelismesi ve ulusal tasarruf havuzunun dogrudan yatirimlara
dénustirilmesinin daha hizli ve etkin bir bigcimde gerceklesmesi beklenirdi. Oysa
burada bu beklentilerin ger¢eklesmesi bir yana, i¢ borg¢ tuzagina sikigsan kamunun
her sene daha fazla i¢ bor¢ faiz 6deme yukld ile karsi kargiya kaldigi
g6rulmektedir. (Yeldan, 2006: 121)

Borglarin artmasina paralel olarak blticeden faiz ddemeleri yoluyla yapilan
transferlerin hizla arttigr gériimektedir. Bu durum iki sonu¢ dogurmaktadir. Faiz
orani reel olarak yiksek oldugundan, bitcenin dengede tutulabilmesi ve kamu
borglarinin sabit tutulabilmesi igin sirekli olarak yiksek bir oranda birincil butge
fazlasi (faiz digl bltce fazlasi) yaratmak gerekmektedir. Bu hem biylme Uzerinde,
hem de gelir dagihmi Gzerinde olumsuz etkiler yaratacaktir. Faiz édemelerini yeni

bor¢lanmayla karsilamak ise bir ¢ézim getirmemekte, reel faiz orani reel blyime
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oranini astigi i¢in bu tir bir stireg igcinde kamu borglarinin milli gelire orani strekli
olarak artma egilimi gostermekte, bu da kamunun sonunda borglanamaz hale

gelmesi tehlikesini dogurmaktadir. (Akytz, 1994: 13)

Tarkiye gibi agir bor¢ yuku altinda bulunan gelisme yolundaki Ulkelerde bltgelerin
blydk bolimindn faiz ddemelerine gittigi goérlimektedir. Bltgenin gelir kisiti
altinda yUksek harcamalar gindeme geldiginde bazi olumsuz énlemler alindidi
gbrulmektedir. Bu dogrultuda piyasaya agcilabilecek hizmetler butgelerden
cikariimaktadir. Basta egitim ve saglik olmak Gzere, sosyal nitelikli harcamalarin
bltce paylari kisiimakta; maliyetlerinin geri kalan b6limanin piyasadan, hizmetten
yararlanandan saglanmasi yoluna gidilmektedir. Egitim ve saglik gibi beseri
harcamalarin kisilmasi firsat esitligi ve sosyal adaleti zedelemesinin yani sira
sosyal sermaye stogunun erimesine yol agmaktadir. Sosyal sermaye stogunun
eritiimesi, ilerde yapilacak yatirmlarin verimliligini dusurerek, gelecek gelirlerin
azalmasina neden olmaktadir. (Onder, 2003: 9-10)

Oysa gerek kalkinma amacinin gerceklestiriimesi, gerek alinan borglarin geri
6denmesi ve surdurllebilmesi acisindan batge harcamalari iginde yatirim

harcamalarinin payinin giderek diigsmesi son derece distndiricu bir gelismedir.

Devlet, kamu harcamalar yoluyla kisi basina disen milli gelirin artiriimasinda,
ekonomik ve sosyal yapinin gelistiriimesinde; farkli bir ifadeyle iktisadi kalkinmanin
gerceklestiriimesinde dnemli rol oynamaktadir. Ancak bu harcamalarin saglikh
gelir kaynaklarindan finanse edilmesi gerekmektedir. Borglanma yoluyla
ekonomideki atil tasarruflarin harekete gecirilerek, toplam yatinm hacminin
artinlmasi durumunda milli gelir ve istihdam yUkselecedi ve iktisadi kalkinmanin
saglanabilecegi ileri sirllmektedir. Ancak, Ulkemizde borclanma politikasinin
iktisadi kalkinmay! saglamak amacina yoénelik oldugunu belirtme olanagi
bulunmamaktadir. Zira, bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlar, yatirrm hacminin
artinlmasinda kullaniimamaktadir. Dolayisi ile milli gelir artisi olmadidi igin
borglarin milli gelir igindeki paylr da yUkselmektedir. Bu durum bor¢lanmanin
iktisadi  kalkinmayr saglama amacina yoénelik olarak kullaniimadigini
gOstermektedir.
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Kamu kesimi finansman ihtiyacinin borglanma yoluyla kargilanmasi, bu yolla elde
edilen fonlarin da bor¢ 6demelerinde kullanilmasi sonucunda kamu kesimi yeni
yatirimlar yapamaz duruma gelmigtir. Yatirimlarin azalmasina bagl olarak , yeni
istihdam olanaklari yaratimamakta ve issizlik orani yiikselmektedir. igsizlik
ekonomik ve sosyal alanlarda ciddi sorunlara yol agmaktadir.

3.2.3. Sabit Sermaye Yatirimlarinin Geligsimi ve Dagilimi

Kamu vyatirrm harcamalari ile &6zel yatinmlar arasindaki iligkileri arastiran
calismalar, kamu yatirimlarinin 6zel yatinmlar Gzerindeki etkisinin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde farkhlik gésterdigini ortaya koymaktadir. Buna goére,
gelismis Ulkelerde kisa ve uzun dénemde , kamu yatinmlarinin 6zel kesim
yatirnmlarini diglayici etkisi (crowding-out) ortaya c¢ikarken, gelismekte olan
Ulkelerde kamu yatirmlarinin  6zel kesim yatirimlari Gzerinde kisa dénemde nétr
olan etkisi uzun dénemde “tamamlayicilik” (crowding-in) etkisine dénismektedir.
Baska bir deyisle, gelismekte olan Ulkelerde kamu yatirnmlari ile 6zel kesim
yatirnmlari arasinda tamamlayicilik iligkisi 6éne ¢ikmaktadir . Buna gére, kamu
yatirnmlarinin 6zel kesim yatinmlarinin tamamlayicisi oldugu gelismekte olan
Ulkelerde, kamu yatirimlarinda bir azalma 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina yol
acarak ekonomik blylime Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu nedenle,
gelismekte olan Ulkelerde kamu yatirmlarinin  6zendirilerek arttirilmasi
gerekmektedir. (lyidiker, Ozugurlu: 2003: 6)

Turkiye’de kamu ve 06zel kesim sabit sermaye yatirmlarinin GSMH igindeki
payinin gelisimi Tablo 18’de gdsterilmigtir. Tablodan da gérilecegi Gzere 1980
sonrasi dénemde kamu yatirimlarinin payinin azalmasina ragmen, 6zel kesim
yatirnmlarinda belirgin bir artig kaydedilmemistir. Kamu yatirimlarinin payr 1980’de
% 8.7 iken, 1990°’da % 7’ye ve 2004 yilinda da % 4,5’e digmusgtdr.

Bu dénemde kamu yatirimlarinin payinin digsmesi 1980 sonrasi ekonomik politika
anlayisi olan ekonomide kamu kesimi payminin kigultiimesi anlayigiyla
aciklanabilir. Fakat, ayni dbnemde yine ayni politikanin hedefi olan 6zel kesim
yatirimlarinin arttirllmasi hedefinin bagariya ulasmadigi gérilmektedir.

66



Kamu yatirimlarinin azalmasi, tamamlayicilik iligkisi nedeniyle 6zel sektor
yatirnmlarini da olumsuz etkilemigtir. Ayrica, yUksek faiz oranlari, 6zel sektérin
yatirrm yapmak yerine, kamuya bor¢ vererek risksiz ve ylksek getiri saglamaya
ybénlendirmektedir.

Tablo 18: Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSMH Igindeki Payi

1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 (1986 1987 | 1988 1989 | 1990
Toplam / Gsmh 272 246| 21.6| 21.8 19.8 19.2 20.1 19.3| 20.1|22.8 24.6 26.1 225| 22.6
Kamu / Gsmh 10.0 8.4 7.9 8.7 9.0 8.2 8.7 8.0 9.2]10.2 10.0 8.9 7.5 7.0
Ozel /Gsmh 171 16.2| 13.6| 13.1 10.8 11.0 11.4 11.3] 11.0|12.6 14.7 17.3 15.0 15.7

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000 2001 | 2002 2003 | 2004
Toplam / Gsmh 23.7| 234 263| 245| 24.0 25.1 26.3 243| 221|228 19.0 17.3 16.1 18.4
Kamu / Gsmh 7.5 7.4 7.2 4.9 4.2 5.1 6.1 6.3 6.6 6.8 6.4 6.3 4.9 4.5
Ozel /Gsmh 16.2 16.0] 19.1| 19.6 19.8 20.0 20.2 18.1 155 15.9 12.6 11.0 11.2 13.9

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004

hazirlanmisgtir.

" Tablo 2.4 http:/ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve
DPT “Temel Ekonomik Géstergeler” http:/ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki verilerden yararlanilarak

Sektdrler itibariyle sabit sermaye yatirimlarinin payini gésteren tablo 19a
baktigimizda 1980-1981 yillarinda % 29 pay alan imalat sektdriiniin 2002’ye kadar
toplam iginde payinin azaldigi ve 1980 yilindaki payini yakalayamadigi
g6rulmektedir. Ancak imalat sanayi pay! 2002’den sonra yikselise gegmis, 2003
ve 2004 yillarinda %28 ve % 33 olmustur. Bu ddnemde imalat sektériniin yavas
seyrine karsin konut ve ulastirma sektérlerinde bir artis oldugu gérilmektedir.

ihracatin siriikleyici sektéri olan imalat sanayiye yapilan yatirimlarin 1980
sonrasi dénemde carpici bir bigimde azaldigi goérilmektedir. 1980’li yillarin
kosullarinda sanayi sermayesi agirlasan faiz yiki ve daralan i¢ talep kosullarinda
var olan kapasitelerini kullanarak ihracata y®énelmekte; ancak yeni kapasite
yaratmaktan kaginmaktadir. Bu durum o yillardaki ihracat basarisinin teknolojik bir
atihma dayali verim artiglarindan ziyade reel devallasyonlara bagl déviz kuru
politikalari ile tegviklere bagli oldugunu géstermektedir. (Boratav, 2005:163)

Sabit sermaye yatirimlarinin 1980 sonrasi dénemde kamu ve 6zel kesim arasinda
dagihmina bakildiginda ise 6zel ve kamu sektéri arasinda bir is bélimu oldugu
gdze carpmaktadir. Ozel yatinmlar giderek konut sektériine yénelirken, kamu
yatirimlari daha ¢ok enerji ve ulasim sektérlerine yénelmistir. Bu isbdlima altinda,
kamu ve 06zel sektdr yatirimlarinin birbirini dislayan (crowding-out) etkisinden
ziyade, birbirini tamamlayan (crowding-in) etkisi oldugu gdérilmustiar. Ne var ki,
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kamu yatirimlarin 6zel yatinmlar Gzerindeki bu tamamlayicilik etkisini 1990’larda

yitirdigi ve finansal serbestlestirmenin bu tamamlayicilik iligkisini olumsuz etkiledigi

anlasiimistir. (Yeldan, 2003: 47)

Tablo 19: Sektérler itibariyle Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Tarim 7.6 10.5 10.8 10.7 9.9 7.4 6.2 6.9 6.0 5.4 5.4 5.7 4.9
Madencilik 3.3 4.7 4.0 4.4 4.4 5.1 3.6 2.4 2.4 1.9 1.8 1.9 1.7
imalat 28.5 28.6 27.3 25.5 25.0 23.1 22.0 17.6 16.1 14.6 19.5 18.9 18.4
Enerji 8.7 10.3 10.8 11.2 10.2 10.2 11.3 9.7 10.1 11.2 7.6 6.6 5.2
Ulastirma 14.2 17.3 18.4 19.8 20.4 22.0 20.8 20.7 16.1 15.8 17.9 19.0 21.5
Turizm 0.6 0.6 0.6 0.6 1.0 1.4 2.2 2.5 3.1 3.9 3.8 3.7 2.9
Konut 27.8 17.5 17.5 17.3 18.6 18.8 21.4 27.8 35.3 36.6 33.1 32.4 32.3
Egitim 1.8 2.1 2.1 2.1 1.7 2.2 2.0 2.3 2.3 2.5 2.6 2.8 3.2
Saglk 0.8 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 0.9 1.2 1.5 1.8 2.0
Diger Hiz. 6.7 7.3 7.5 7.5 7.9 8.9 9.7 9.0 7.6 6.8 6.7 7.3 7.8
Toplam 100.0 | 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tarim 5.0 4.1 5.4 5.8 5.8 5.7 4.6 4.9 4.8 4.7 4.2 4.6
Madencilik 1.4 1.5 1.3 1.2 1.2 1.4 1.6 1.1 1.6 1.4 1.8 1.8
imalat 18.0 19.6 22.6 21.6 18.2 18.0 17.5 19.4 17.8 23.8 28.2 33.2
Enerji 3.8 3.1 2.9 4.9 7.8 8.3 7.8 7.3 111 10.4 7.7 5.0
Ulastirma 25.3 16.9 18.8 20.9 24.6 241 25.1 30.1 24.8 21.7 19.9 23.3
Turizm 2.2 2.2 2.4 2.1 2.1 2.9 4.0 3.6 4.4 4.6 6.2 5.6
Konut 32.6 41.4 35.7 31.2 26.0 24.0 22.7 15.8 13.3 11.1 10.4 9.2
Egitim 3.1 2.1 2.0 2.8 3.7 3.4 4.7 4.9 5.9 5.4 5.4 4.2
Saglk 2.0 2.2 1.8 2.3 3.4 3.9 3.4 4.0 4.6 4.4 4.5 4.1
Diger Hiz. 6.6 6.9 6.9 7.3 7.3 8.3 8.8 9.1 11.9 12.4 11.7 9.1
Toplam 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0| 100.0

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004” Tablo 2.5 http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve

DPT “Temel Ekonomik Gostergeler” http:/ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki verilerden yararlanilarak

hazirlanmigtir.

3.2.4. Sermaye Hasila Katsayisindaki Gelisme

Ekonomik buyume ile ilgili olarak yapilacak degerlendirmelerde g6z O6nine

alinmasi gereken bir bagka gbsterge de sermaye/hasila katsayisidir. Sermaye

hasila orani, ekonomide bir birim Grin elde etmek i¢in ka¢ birim yatirim yapilimasi

gerektigini gosteren katsayidir. Oranin daha kiglk olmasi sermayenin daha

verimli alanlara yatirildig1 anlamina gelmektedir.

Marjinal sermaye hasila katsayilarini gésteren Tablo 20’ye baktigimizda sermaye

hasila katsayilarinin genel olarak yikselme ydninde seyrettigi goériimektedir.
1979-1983 dbneminde cok ylksek olan bu katsayr 1996-2000 déneminde
dismesine ragmen 1963-1967 dénemindeki diizeyini yakalayamamistir.
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Tablo 20: Marjinal Sermaye Hasila Katsayilari

1963-1967 | 1968-1972 | 1973-1977 | 1979-1983 | 1985-1989 | 1990-1994 | 1996-2000
imalat 3.8 5.9 6.7 13.2 3.3 6.2 6.5
Enerji 8.6 10.5 121 111.7 12.3 7.2 11.6
Ulastirma 3.7 4.4 3.6 8.4 11.6 8.1 10.4
Toplam S.S.Y. 2.7 3.5 5.2 11.6 5.1 7.5 7.0

Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004” Tablo 2.2
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve DPT “Temel Ekonomik Gdstergeler”
http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.

3.2.5. ithalatin Bilesimi ve ihracatin ithalati Karsilama Orani

Daha 6ncede bahsettigimiz gibi gelismekte olan Ulkeleri borglanmaya iten
nedenlerden birisi de ddviz yetersizliginden kaynaklanan dig 6édeme guglikleridir.
Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerde déviz yetersizligi sorununun ¢ézimlemesi,
yatirim ve Uretim kapasitesinin artirilmasi kadar 6nem tasimaktadir. Bu durumda
Uretim kapasitesini artirict yatirimlarin yani sira, bu yatinmlarin ihracati artirici,
ithalat ihtiyacini azaltici yatinmlar olmasi bu yolla hem disa bagimlihgin
azaltiimasi hem de borglari 6deyecek ddvizlerin kazaniimasi son derece 6nem

tasimaktadir.

Ulkemizin ihracat yapisinda 6nemli degisiklikler sagdlayip, mevcut kaynaklari
tiketim mallar Greten alanlardan, sermaye mallarina dogru kaydirmadikga, hem i¢
tasarruf acigi hem de dis ddemeler dengesi agigi yeni borg talebine neden
olacaktir. Bu nedenle dodviz kaynaklarini takviye etmek, yatinm kaynaklarini
arttirmak kadar é6nemlidir.

Bu nedenle, borglarin strdirulebilirligine iliskin degerlendirme yaparken, ithalatin

mal gruplarina gére dagihmini ve ihracatin ithalati kargilama dizeyini incelemek

zorunlulugu karsimiza ¢ikmaktadir.
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ithalatin mal gruplarina gére dagihmini gdsteren Tablo 21’e baktigimizda yatirim
ve hammadde ithalatinda olumlu yéne dogru bariz bir degisme gérilmemesine
ragmen, (hatta yatirrm mallari payinda 2000 yilindan itibaren bir parca disis s6z
konusu) tiketim mallarinin payinda bariz bir artis s6z konusudur. 1980 yilinda
ithalatin icinde tuketim mallarinin payi %2.2 iken 2005 yilinda bu oran yaklagik 5
kat artarak % 12 olmustur.

Bu durum borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarin dis ticaret acigini azaltic

alanlarda kullaniimadigini géstermektedir. Dolaysi ile dis kaynak talebine neden

olan ddviz agigi sorununun halen ¢ézimlenemedigi anlasiimaktadir.

Tablo 21: ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi

Milyon USD
Yatirrmin Payi Hammadde TUketimin
% Pay1% Pay1%
1980 20.0 77.9 2.2
1983 14.4 84.4 1.2
1984 13.9 84.0 2.1
1985 16.1 79.8 4.1
1986 21.4 741 4.3
1987 171 78.0 4.9
1988 18.6 771 4.3
1989 16.1 79.2 4.7
1990 18.1 72.4 9.3
1991 20.4 71.5 7.5
1992 21.1 70.8 7.7
1993 25.0 65.9 8.6
1994 22.4 71.2 5.9
1995 22.7 70.2 6.8
1996 23.7 65.9 10.1
1997 22.9 66.1 10.4
1998 23.1 64.4 11.7
1999 21.5 66.0 11.9
2000 20.9 66.1 12.7
2001 16.8 73.2 9.2
2002 16.3 73.0 9.5
2003 16.3 71.7 11.3
2004 17.8 69.3 12.4
2005 17.4 70.1 12.0
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2004”
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve
DPT “Temel Ekonomik Gdstergeler” adresinde yer alan verilerden
yararlanilarak diizenlenmistir.
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inracatin ithalati kargilama oranini gdsteren Tablo 22'nin incelenmesi neticesinde
ihracatin ithalati karsilama oraninda da olumlu ydénde bir gelisme olmadigi
gbrilmektedir. Oysa 1980 sonrasinin ihracata dayali blyime politikasinin farkli
sonuglar vermesi ve bu oranlarda yikselme olmasi beklenirdi. Oysa, tam tersi,
disa agilma ve dinya ekonomileri ile bitlinlesme politikalarinin ithalata bagh
ekonomik iligkiyi pekistirdigi gérulmektedir.

Disa agik blylme modeli uygulamasina ragmen, ithalat ihracattan daha hizl
artmaya devam etmektedir. CUnklU CGretim kapasitesinin c¢alismasi igin ithalat
intiyaci devam etmektedir. Ekonominin ithalata badimh oldugu bu yapida
O6demeler dengesi sorunlarinin ¢6zimu igin dis sermayeye bagimli olunmaktadir.
Buda hem bor¢ sorunun c¢dzimlenmesinin hem de ekonomik kalkinmanin

6ndndeki en 6nemli engel olarak kargimiza ¢gikmaktadir.

Disa acgilma yogunlastikgca, dig borclarin en énemli artis nedenlerinden birini
olusturan, ekonominin ve dretimin disa bagimliigr artmistir. Artan borglarin dig
6deme krizine yol agmamasi igin mimkin oldugunca yatirmlara ve
sanayilesmeye ydneltiimesi gerekir. Sanayilesme ve dis 6demelerin kesintiye
ugramamasi icin énceligin ihracat sektérlerine verilmesi gerekir. 1980 sonrasinin
disa acilma ve ihracati tesvik programinin 6demeler dengesi ve borg¢ sorunlarinin
¢6zUmU vyolunda ihracat, yatirmlar ve Uretimi vyeterince desteklemedigi
g6rulmektedir.

Bu dbénemde, sanayi alaninda dis borglanmayi hakh c¢ikaracak bir yatirim
genislemesi s6z konusu degildir. Sadece, alt yapi yatirimlarinin borglanmaya
neden olabilecek bir gelisiminden séz edilebilir. 24 Ocak modeli, ihracata agirlik
vererek 1980’lerin basinda yasanan dig borg sorunlarinin ¢ézimine olumlu
katkilar yapmis olmakla birlikte, daha sonra borg¢lar blyidk miktarda artmis ve
ihracati destekleyecek ileri sanayi yapisini olusturmada basarili olamamistir.

1980’ler basinda blyUk sigrama yapan ihracatin daha sonraki yillarda artis hizini
giderek yitirmesi ve son yillarda yasanan tikaniklar bu ddénemde kullanilan
borclarin boyutlari ile kiyaslandiginda, kullanim etkinligine ulasildigi konusunda
ciddi endiseler olugsmaktadir.
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Tarkiye’nin 1980 sonrasinda uluslararasi sermayenin ydriingesine kayitsiz sartsiz
girmesiyle, dis bor¢c yukd de hizla blyimustir. Buna paralel olarak, alinan
borglarin verimsiz alanlarda kullanimi ve kalkinma igin yeni sabit sermaye ithal
etme zorunlulugunun gerektirdigi kaynak talebi, dis bor¢ yUkini gittikge
artirmaktadir. Sonugta alinan bu borglarin geri 6demelerinin dnemli kismi yeni
borglanmayla karsilanmaya ¢aligiimaktadir. Daha da énemlisi, TUrkiye'de borglarin
bugiin kazandigi boyut, bunlar 6édeyip kurtulmayr ve bdylece badimsiz bir
ekonomik politkka uygulama olanagina kavusmayr da ciddi bigimde
engellemektedir.

Tablo 22: ihracatin ithalati Karsilama Orani

Toplam ihracat | Toplam lthalat ihracatin ithalati

(Milyon USD) (Milyon USD) Karsilama Orani (%)
1950 263 286 92.2
1960 321 468 68.6
1970 589 948 62.1
1980 2,910 7,909 36.8
1983 5,728 9,235 62.0
1984 7,134 10,757 66.3
1985 7,958 11,343 70.2
1986 7,457 11,105 67.1
1987 10,190 14,158 72.0
1988 11,662 14,335 81.4
1989 11,625 15,792 73.6
1990 12,959 22,302 58.1
1991 13,594 21,047 64.6
1992 14,715 22,871 64.3
1993 15,345 29,428 52.1
1994 18,106 23,270 77.8
1995 21,637 35,709 60.6
1996 23,225 43,627 53.2
1997 26,261 48,559 54.1
1998 26,974 45,921 58.7
1999 26,587 40,671 65.4
2000 27,775 54,503 51.0
2001 31,334 41,399 75.7
2002 36,059 51,554 69.9
2003 47,253 69,340 68.1
2004 63,121 97,540 64.7
2005 73,476 116,773.1 62.9
2006/4 24,864 41,082 59.5
Kaynak DPT” Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004” Tablo 3.6
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-04/esg.htm, ve
DPT “Temel Ekonomik Gostergeler”
http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin=teg&yil=0&ay=0 adresindeki
verilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.
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Yukarida borglarin strdurdlebilirligi  konusunda fikir edinmek icin birtakim
gOstergelere bakilmigtir. Bu incelemeler sonucunda GSMH blylme hizinin
cogunlukla reel faiz oranlarinin altinda seyrettidi ve bu durumun borglarin

surdurdlebilirligini imkansiz kildigi anlagiimigtir.

Bunun yani sira alinan borglarin édeme problemlerine yol agmamasi i¢in bunlarin
verimli alanlarda kullanilmasi dolayisi ile kendi kendini 6deyebilecek gelir
artiglarini saglayacak yatirimlari finanse etmesi gerekir. Dolaysi ile alinan bu
borglar ekonomik kalkinmanin finansmani dogrultusunda kullanildigi mudetice
yararl olacak ve 6deme problemlerine yol agmayacaktir. Ulkemizde yillardan beri
artan bor¢ stokunun ekonomik kalkinmanin finansmani amaciyla kullanilip
kullanilmadigini anlamak iginde kamu yatirimlari ile 6zel yatirimlarin gelisimine,
yapisina bakilmig, ayrica bu borglarin déviz kazandirici alanlarda kullaniimasinin
6nemli olmasi dolayisiyla da ithalatin yapisi ile ihracatin ithalati karsilama oranina
bakilmigtir. Yapilan bu analizlerin sonucunda Glkemizde yillardan beri sirekli artan
borclarin gerek kamu, gerekse Ozel sektérde yatirimlari yeterince artiramadigi,
ithalatin yapisinda yatirrm mallari lehine bariz bir artis kaydedilemedigi buna
karsin tiketim mallari payinda artislara yol actigi, ihracat gelirlerinin yeterince
artinlamadigi ve ihracatin ithalati karsilama oraninin disik oldugu ve dolayisi ile
disa bagimlihgin devam ettigi anlasiimigtir. Dolayisi ile Turkiye’de yillardan beri
artan bu borglar kalkinmanin finansmani dogrultusunda yeterince kullaniimamig

olup surdarulebilir bir boyutta degildir.

Ulkemizde devlet borclanmasi ekonomik kalkinmanin saglanmasi amaciyla degil,
daha c¢ok refinansman amaciyla yapilmaktadir. Bu giin kamu kesimi gelirlerinin
blyuk bir kismi faiz édemelerine gitmekte olup, bu durum kamu yatirimlari ile
sosyal harcamalar U(zerinde baski yarattigi gibi devletin fon talebini de
arttirmaktadir. Kamu borglarinin  dénddrtlmesi igin devlet eski borcun yeni
borclarla kapatiimasi amaciyla bir yandan &deme yapip piyasaya para
aktariminda bulunurken, diger yandan ayni anda yeni borglanma araglari sunarak
aktardigi paralar geri almaktadir. Hikimet vadesi gelen borglarin anapara
6demelerinin yani sira faiz édemelerini de yeni borglanma araclari ile finanse

etmektedir. Bu nedenle borg stoku sirekli artmaktadir.
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Kamu kesiminin yiksek fon talebi ile mali piyasalarda énemli rol oynamasi
sonucunda 6zel kesimin fon kaynaklari azaltilip, faiz oranlar ylkseltilerek yatirim
ve Uretim imkanlar daraltilmigtir. Ayrica kisa vadede daha yulksek getiri saglayan
devlet borg senetlerine ydnelinmesi, yatirim yapmaktan daha ¢ekici hale gelmistir.

Esas faaliyet alanlari yatirimlarin finansmani olan bankalarin fonlarinin biydk
kismini devlet i¢ borglanma senetlerine aktardiklari, dolayisi ile ekonominin
blylimesi ve Uretim artigi ile igsizligin ¢6zimUne gerekli katkly1r saglamadiklari
gorilmektedir. Ulkemizde i¢ borglanmada uygulanan yilksek reel faiz politikasi
Uretim ekonomisinin rant ekonomisine dénismesine neden olmustur. Yiksek faiz
politikasi nedeniyle DiBS’e yénelen sanayiciler, yatirm ve dretim yapmaktan
caydiriimisg olmaktadirlar. Sonugta, sanayicilerin yatinm Uretim yapmak yerine
devlete kredi vermeleri gibi bir durumla karsilasiimistir. Sanayicilerin devlete borg
vermeleri, yatinm ve dretimin azalmasina, issizligin artmasina, sanayide kapasite

kullanim oranlarinin diigsmesine ve blyime hizinin gerilemesine neden olmustur.

Sonug olarak Turkiye'de durmadan ylkselen bor¢ stokunun kalkinmanin
finansmani ile yakindan uzaktan hig bir ilgisinin bulunmadigi, yiksek reel faizler ve
borg faiz 6demeleri yoluyla sermayedar kesime ve disariya gelir aktarimi amacina
hizmet ettigi, dolaysi ile bdyle bir amaca hizmet eden dizenleme ve uygulamalar
mevcut oldugu middetce borglarin  sdrdirilebilmesinink- mimkidn olmadigi

distntlmektedir.
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BOLUM 4 : BORC SORUNUNA COZUM ONERILERI

Galismamizin bu béliminde son yirmi yildan beri Turkiye'nin giindeminde en
6nemli yeri teskil eden borg¢ sorununa iligkin ¢ézim &nerileri Gzerinde durulacaktir.
Yalniz bu ¢ézim &nerilerine gegmeden 6nce 1980°li yillarda Latin Amerika’dan
baslayarak hemen hemen butin gelismekte olan Ulkelerde énemli bir sorun haline
gelen borg krizlerine yénelik uluslararasi ¢bézim arayislari Gzerinde durulacaktir.

Borg sorunu ya da borg krizleri uluslararasi dizeyde ele alinmak durumundadir.
Cunkl gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen bir kriz sonrasinda borglarin
6denememesi durumunda bundan alacakli Ulkelerin ekonomilerinin etkilenmesi
s6z konusu oldugu gibi giinimu0zin kiresellesen ekonomilerinde artik bir Ulkede
meydana gelen kriz diger Ulkelerde kolaylikla yayilmakta ve uluslararasi bir sorun
haline gelmektedir.

Ote yandan gelismekte olan dilkeler icinde bulunduklari bor¢ sorununun sorumlusu
olarak gelismis Ulkeleri gbstermekte ve yillardan beri yapilan negatif net
transferlerle bu borglari zaten 6édediklerini ileri strerek, bu sorunun ¢ézimuina

gelismis Ulkelerden beklemektedirler.

Bu nedenle asagida Latin Amerika ekonomik krizi sonrasinda bor¢ sorununun

¢6zUmUne yo6nelik uluslararasi yaklagimlar incelenmistir.
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4.1. 19_80’L_ERiN BORC KRizi VE ULUSLARARASI COzUM
ONERILERI

4.1.1. 1980’lerde Bor¢ Krizinin Nedenleri

Gelismekte olan (lkelerde kamu, gelismis (lkelerden farkli olarak, kalkinma
hedeflerini gerceklestirmek ve istihdam yaratmak, icin blylk yatirim projelerini
Ustlenmek, egitim, saglk, ulastirma ve haberlesme gibi Ulkenin beseri
sermayesine ve alt yapi yatirimlarina katki saglamak durumunda kalmigtir.

Gelismekte olan Ulkelerde gelir duzeyinin dusukliginden kaynaklanan i¢
tasarruflarin yetersizligi, etkin vergi toplama yéntemlerinin gelistirlememis olmasi
ve ihracatin dusukligu biyime icin yapilmasi gerekli yatirimlar konusunda ihtiyag
duyulan finansmanin yurt disindan temin edilmesini gerektirmistir. Bu nedenle
gelismekte olan Ulkeler, 1970’li yillardan itibaren, gelismeleri icin gereksinim
duyduklar finansmani digaridan aldiklari bor¢ veya yardimlarla kargilamaya
baslamiglardir.

Disaridan temin edilen finansmanin kisa dénemlerde iceride kaynak yaratici
yatirnmlara kanalize edilmemesi ve i¢ mali yapiy! dizenleyecek reformlara hentz
baslanmamis olmasi gelisme igin dis finansman ihtiyacini strekli kilmigtir. Alinan
borclarin 6deme dénemlerinin gelmesi ile birlikte, bir kisim Ulkeler disariya kaynak
transfer etmeye baslamiglar ve blyime igin gerekli yatirimlara ayirdiklar paylari
azaltmiglar ve sonugta bu dlkelerin blylme hizlarinda ©6nemli dususler
gOrulmustar.

Gelir dizeyi net transferi gergeklestirecek kadar yiliksek olmayan Ulkelerde net
transfer Glkenin yatirnm veya diger sosyal harcamalarina ayiracagi kaynaklarin
azalmasina neden olmustur. Dolayisiyla, 1982’den sonra borg krizi giderek bir
blylme krizine dénlismustir. Blylmenin dismesinin ve yatirimlarin azalmasinin
dogal sonucu olarak Uretilen kaynaklar azalmis ve dig finansmana bagimlilik daha
da artmigtir.
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Bu gelismelerin sonucunda 1982 de Latin Amerika Ulkelerinde Meksika ve
Arjantin’in, Dogu Avrupa Ulkelerinden Polonya’nin borglarinin anapara ve faizlerini
6deyemeyeceklerini diinya kamuoyuna duyurmalari yani moratoryum ilan etmeleri
ile birlikte dinya mali piyasalarini derinden etkileyen bir borg krizi baglamistir.
(Sakal, 2002: 216)

4.1.2. Borg Krizine Yoénelik Uluslararasi C6ziim Arayislar

Krizin baglarinda sorun gegici bir finansman sorunu olarak algilanmig, ancak
zamanla bor¢ sorunun daha yapisal ve uzun vadeli ¢dzimlerle

sonuclandirilabilecek bir olgu oldugu anlagiimistir.

1983 yilindan baslayarak soruna toplu bir ¢6zim bulma yaklagimlari gindeme
gelmistir. Borglu Ulkeler Latin Amerika Ekonomik Konsorsiyumu ve Latin Amerika
Ekonomik Sistemi ile ortak eylem program hazirlama girisiminde bulundular.
Hazirlanan rapor belli kentlerde dizenlenen konferanslarda gértstlmis ve
Ekvator’un baskenti Quito Bildirisi ile kamuoyuna duyurulmustur. Bu bildiride borg
krizinin sorumlularinin gelismis Glkeler oldudu ileri stOrllmdstir. Dis ticaret
hadlerinin sanayilesmis Ulkeler lehine gelistidi, korumacihdin arttiyi, sermaye
transferlerinin kisildigi ve bu nedenlerle borg krizinin sorumlusunun sanayilesmis
Ulkeler oldugu bildirinin ana temasini olusturuyordu. Bildiride; vadelerin ve 6deme
surelerinin uzatilmasi , faiz oranlarinin disurdlmesi, yeniden kaynak akiginin
harekete gecirilmesi, bor¢ seviyesinin ihracat gelirlerinin belirli bir ylzdesini
asmamasi, faiz, komisyon vb. ek yiklerin hafifletiimesi, borclu Ulkelerin ihracat
arinlerine  sanayilesmis  Ulkelerin  pazarlarinin  agilmasi, gibi  talepler
bulunmaktaydi. (Sakal, 2002: 217)

Gelismis kreditér Ulkeler de d6deme gulcligl nedeniyle ekonomilerinde ortaya
cikabilecek olumsuz gelismelerden tedirgin olduklarindan sorunla ilgilenmeye
basladilar. Baker Plani, Brady Plani, Paris Klibu ve Londra Klibl bu kapsamda
yapilan ¢6ztim Onerileri olugturma ¢abalarindan baglicalaridir.
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4.1.2.1. Baker Plani

1985 yilinin Ekim ayinda Seulde yapilan IMF ve Dinya Bankasi ortak
toplantisinda, ABD Hazine Genel Sekreteri James Baker, bor¢ sorununun
¢6zimine iliskin daha sonradan Baker Plani ya da Destekli Gelisme Programi
olarak anilacak bir plan sundu.

Planin temel cergevesi, ticaretin serbestlestiriimesi, kamu kuruluslarinin
Ozellegtirilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin plan kapsamindaki Ulkelere
transferinin hizlandinimasidir. Planda genel olarak kamu kesiminin ekonomideki
agirhgi ve etkinligi azaltihrken, 6zel kesimin agirhidi arttiriilmaya calisiliyordu. Plan,
yatirim artigi saglayacak vergi ve isgucu piyasasi reformlari ile finans kurumlarinin
gelistiriimesini, dogrudan yabanci yatirrmlarin ve sermaye girisinin 6zendirilmesini
iceriyordu. Plan cercevesinde borglu Ulkelere borglarini 6deyebileceklerini garanti
etmeleri durumunda, édeme kolayligi saglanmasi ve uygun kosullu yeni kredi
temin edilmesi hedefleniyordu. (Sari, 2004: 17)

flanindan (¢ yil sonra ticari bankalarin vermeyi taahhiit ettikleri kredileri
vermemeleri veya bunlar tarafindan verilen kredilerin borglu Ulkelerin ihtiyaglarini

karsilayacak boyutta olmamasi, nedeniyle plan iglevini yitirmigtir.

Uluslararasi bor¢ krizinin ¢ézimine yoénelik bu ¢alismalar devam ederken ¢ok
borclu Ulkeler kendi aralarinda yaptiklari toplantilar siklagtirmiglardir. Nitekim
Ozellikle Latin Amerika Ulkeleri Uruguay’in bas kentinde toplanarak bir bildiri
yayinlamiglardir. Meksika, Brezilya, Arjantin, ili, Peru, Dominik Cumhuriyeti,
Bolivya, Uruguay’in katilmasiyla toplanan Kartegana adi verilen bu grup ¢ok
borglu Ulkeler igin baz dneriler gelistirmiglerdir. Montvideo Bildirisi adi verilen bu
bildirinin icerigi soyledir:
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i. Uluslararasi faiz hadlerinde reel olarak indirim,

ii. Yeni krediler i¢in piyasa faiz 6demeleri kabul edilmekle beraber eski borglar igin
baz tavizler istenmektedir.

iii. DUnya enflasyonuna uygun olarak banka ikrazlarinda artirim saglanmaldir.

iv. Her Glkenin asgari ekonomik blytime hedeflerini dikkate alarak faiz ve anapara
6demeleri tespit edilmelidir. (Sakal, 2002: 221)

Gelismekte olan ¢ok borglu tlkelerde bu tir gelismeler yasanirken dis borgclanma
sorununu kesin ¢6zime ulastirmak UGzere vyeni ¢6zim arayiglar oldugu

gOrulmektedir.

4.1.2.2. Brady Plani

Bor¢ sorununa ¢ézim arayiglar gergevesinde, Baker planinin istenilen sonucu
dogurmamasi, yeni ¢6zim arayiglarini giindeme getirmistir. ABD Hazine Bakani
Nicholas Brady’nin ismini tagiyan bu plan 1989 yilinin Mart ayinda agiklanmistir.
Bu planin en dikkat ¢ekici yani borglu Glkelerin borglarinin % 20’lik bir kisminin
silinmesini 6énermesiydi. Plana gére IMF, Dinya Bankasi ve Japonya’ya ait
kaynaklar kullanilarak borglarin bir bdlimi silinecek ve bdylece bor¢ yuki
hafifletilecektir. Planda borg¢larin silinmesinde esas yukin azgelismis ulkelerin
borglarinin icinde % 37’lik bir paya sahip olan ticari bankalarin Gzerinde olmasi
6ngorilmustdr. (Sari, 2004: 18)

Bazi ticari bankalarin, plani finanse etmek istemeyisi planin uygulamasini
zorlagtirmistir. Ote yandan faiz hadlerinin yilkselmesi bor¢ azaltma cabalarini
basarisizliga ugratmistir. Planin éncelikle Latin Amerika Ulkelerinin dis borglarinin
azaltilmasini 6ngdérmesi, ABD’nin yalnizca komsusu olan borglu Ulkelerin ticari
borglarina ¢6zim getirmeye ¢alismasiyla su¢lanmasina neden olmustur.

Brady Plani, 6denmemis borglarin yarattiyi problemlerin ¢6zimlenmesinden ¢ok,
gelismekte olan Ulkelerin ortodoks ekonomi politikalari uygulamalarinin bir araci
olarak kullaniimigtir. Planla Latin Amerika’da yiksek riske sahip ticari bankalarin
iflaslari 6énlenerek uluslararasi finansal sistemin ¢éklst engellenmeye calisiimistir.
Planla ayrica borglarin askiya alinmasi yoluyla gelismekte olan Ulkelerin yeniden
ddnya piyasalarina girmelerinin yolu agilmaya c¢aligiimigtir. (Sari, 2004: 18)
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4.1.2.3. Paris Klubii ve Resmi Bor¢ Ertelemeleri

1956 yilindan bu yana faaliyetlerini strdiren ve alacakli ve borglu Ulkelerin
karsilikli olarak gérisme olanadi elde ettikleri bir forum niteliginde olan Paris
Klibd, resmi bir kimlige sahip olmamakla birlikte, bor¢ yeniden yapilandirma
operasyonlarinda 6énemli bir yer edinmis ve yerlestirdigi ilkeleri ilerleyen sireg
icinde pek ¢ok llke ile olan gérismelere temel tegkil etmigtir.

Paris klubUnin borglu ile gérismedeki ilk kosulu, IMF ile bir uyum programi
Uzerinde anlagsacagini taahhut etmesidir. Yalnizca hidkUmetleri muhatap kabul
eden Klip, devlet tarafindan dogrudan alinmis olan kredilerle, devlet garantisinde

alinmig kredileri goériisme kapsaminda tutmustur.

1982 bor¢ krizinden sonra bu cergcevede yapilan bor¢ erteleme goérismelerinin
sayisinda ve ertelenen bor¢c miktarinda énemli artiglar olmustur. 1980-1992 yillar
arasinda ise imzalanan anlagsma sayisi-eski Sovyetler Birligi Ulkeleriyle yapilan
bor¢ erteleme anlasmalari disinda- 192 ve ertelenen bor¢ miktari 192 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. (Sari, 2004: 19)

4.1.2.4. Londra Kliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Ticari banka borglarinin yeniden yapilandirildigi bir forum niteliginde olan Londra
Klibu, 1970’lerin baginda Filipinler'in ticari borg¢lariyla ilgili yapilan yeniden
yapilandirma islemiyle gtiindeme gelmistir. Klip kapsaminda, 1983-1992 yillar
arasinda toplam 118 anlasma yapilmig ve 416 milyar dolarlik bor¢ ertelemesi
gergeklestirilmistir. (Sari, 2004: 20)
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1985 yilindan itibaren dis borg krizinin asilmasina yénelik tim planlar, genelde
IMF ve ticari bankalarin tutumlarini én plana ¢ikararak, gelismis Ulkelere 6nemli
gbrevler yiklemistir. Bu nedenle de bu planlarin uygulamada bir ¢ok aksaklik

gb6stermis ve tam anlamiyla basarili olamamigtir.

1982 borg¢ krizi ortaya ¢iktiginda, uygulanan borg stratejisi ilk olarak, uluslararasi
akimlar Uzerindeki engelleri kaldirmaya calismistir. Temel amag; borglu Ulkelerin
bor¢ taksit ve anapara 6demelerini yerine getirecek miktardaki finansal yardimin
bu Ulkelere saglanmasi olmustur.

Tarkiye Latin Amerika Ulkelerinden 6nce dis borg krizini yasamis ve birtakim bor¢
ertelemeleri gundeme gelmistir. Tlrkiye'de 1977 bor¢ krizinde 1978-1979
déneminde 2.812 milyon USD resmi ve 2.698 milyon USD olmak lzere toplam
5.510 milyon USD tutarinda dis bor¢ ertelenmis ve 2.570 milyon USD tutarinda
yeni dig kaynak kullanilmistir. 1980 sonrasi finansal serbestlesme silrecine ilk
adimlar atilirken de yeni bor¢ ertelemeleri ve yeni kredi anlagmalari imzalanmigtir.
1980-1983 ddéneminde 6,6 milyar USD tutarinda toplam dis bor¢ ertelemesi
gergeklestirilmistir. Bdylece 1978-1983 kesitinde toplam 12 milyar USD borg
ertelemesine gidilmistir. Bu dénemde borc¢lu gelismekte olan llkelerin ertelenen
toplam borcu iginde Tarkiye’nin %18,4 gibi ylUksek bir paya sahip oldugu
gbrilmektedir. Ancak iki kez erteleme s6z konusu oldugu igin ertelenen gergek
tutar 9 milyar USD olup oranda % 13,5 olmaktadir. TUrkiye'nin uluslararasi planda
ertelenen toplam bor¢ tutari icinde 6nemli bir paya sahip olmasinin nedenleri
arasinda Latin Amerika’dan 6nce dis bor¢ krizini yasamasi ve istikrar ve yapisal
uyarlama programina angaje olmasi bulunmaktadir. Nitekim Meksika'da 1982'de
patlak veren ve hizla Arjantin ve Brezilya gibi Ulkelere yayilan dig borg kriziyle
birlikte agir borglu konumundaki Ulkelerin borglarinin 51 milyar USD’lik kismi
ileriye ertelenmistir. Ayni yil Turkiye'nin yeni bir bor¢c ertelemesi talebinde
bulunmadigi gézlenmektedir. (Sénmez, 2003: 321)
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4.1.2.5. Uluslararasi Bor¢clanmadaki Yeni Geligsmeler

1980’li yillar boyunca uygulanan politikalar, 1994 yilina gelindiginde yeni krizlere
zemin hazirlamigtir. ilk kez diinya giindemine 1980’li yillarda gelen uluslararasi
borg krizi, 1994 Meksika krizindeki sonra asil sonuglarini ve etkilerini Dogu ve
Glney Dogu Asya’da gostermistir. Krizde kisa vadeli fonlarin (sicak para) etkisi
inkar edilemeyecek boyuttadir. (Arican, 2002: 14-29).

Kiresellesme ve finansal serbestlesme sonucunda artan kisa vadeli sermaye
hareketleri Ulkeleri kisa sdreli blylme salinimlari igine sokmus ve buylime
oranlarinda bir istikrarsizlik yaratmis ve dis borg birikim sireglerini hizlandirmigtir.
Pek cok Ulke, bu kisa vadeli fonlari Ulkesine ydneltebilmek igin, distk degerli
ddviz kurlari, kredibilitenin uluslararasi kuruluslarca degerlendiriimesi, disik vergi
oranlari ya da vergi istisnalari gibi pek ¢ok araci devreye sokmustur. Bu sermaye
akimlari, dis finansman sorunlarinin ¢ézilmesinde yardimci olmakla birlikte, ulusal
paranin deger kazanmasi gibi bir takim sorunlari da beraberinde getirmistir. Asya
Ulkelerinde mali piyasalarin disa agilmasi ve kisa vadeli sermaye akimlarina agik
hale gelmesi ile kirilganlik artmigtir.

Latin Amerika’daki borg krizi ilk baslarda 6deme gigligu olarak degil bir likidite
krizi olarak gorilmustir ve 1985’e gelinceye kadar iktisat politikasinda kokli bir
degisimin gerekliligi kabul edilmemistir. Fakat Asya Krizi 1982’deki Latin Amerika
Krizinden farkh bir ortamda olugsmustur. Bu ortamin en énemli 6zelliklerinden Dbiri
serbestlesen mali piyasalardan 6zel kesimin bor¢ alabilmesi olgusudur (Arin,
1998: 9). Bu yeni durum, Asya krizini daha 6nceki ddviz, 6demeler dengesi ve
bankacilik krizlerden tamamen farkli kilmaktadir. Bu &zellikleriyle bu kriz bir ¢egit

“Oglincd nesil” kriz olarak tanimlanmaktadir

Sonug olarak goérilmektedir ki, uluslararasi finansal iligkilerin ulastigi yeni boyutlar
bir yandan Asya krizinde gézlendigi gibi gelismekte olan (Ulkeleri ve ylkselen
piyasalari daha kirilgan yapmakta, diger yandan da bu Ulkelerin dig borg birikim
streclerinde degisimlere yol agmakta ve 6zel sektdr dis borglari ile kisa vadeli dis
borglari toplam stok iginde daha 6nemli paya sahip olmaktadir.
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4.2. TURKIYE’'DE BORC SORUNUNUN COZUMUNE iLiSKiN
ONERILER

Tarkiye'’de kamu bor¢ stokunun hizli artigi, borglarin ¢evrilebilmesi, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve istikrar altinda biyime Turkiye ekonomisinin 2000’li
yilllardaki ana gindem maddelerini olusturmaktadir. Borg servis 6demelerinin
kamu harcamalari iginde olagantsti biyudklige sahip olmasi bir yandan ekonomik
istikrarsizligin  6énemli bir kaynagini olustururken, diger yandan da vyurt igi
tasarruflarin  sabit sermaye yatinmlarina dénistardlimesini  engelleyerek
ekonominin blyiime potansiyelini daraltmaktadir. Ayrica DIBS Uzerine 6denen
asiri derecede yuksek reel faizler gelir dagilimini sermaye ve rantiye gelirler lehine
bozmakta, kamunun sosyal hizmetlerini aksatmakta ve enflasyonist baskilari
glclendirmektedir. Bu kosullarda Turkiye ekonomisinde bor¢ sorunun
¢6zUmlenmesi, kamu yatirimlarinin artinlarak bulylimenin ve kalkinmanin

saglanmasi acisindan énem arz etmektedir. (Voyvoda-Yeldan, 2003: 364)

Bilindigi tGizere 1980 sonrasi dénemde disa acik kalkinma ve serbestlesme modeli
gercevesinde uygulamaya konulan politikalar sonucunda kamu maliyesinde
1990’a gelindiginde tikaniklar belirmeye baglamistir. 1990°h yillar Turkiye
ekonomisinin kamu dengelerinde derin bir ¢okistn yasandigi yillardir. Konsolide
bitce toplam harcamalarinin dagiliminda 1990’dan bu yana en énemli artisin borg
faiz 6demeleri kaleminde oldugu bilinmektedir. Nitekim, kamu kesiminde olusan i¢
bor¢ yUkl, faiz édemelerinin hizli artigi ile kendini 1993 yilindan itibaren
hissettirmeye baglamistir. i¢ borg stoku hizla blyiimiis ve her yil yapilan net yeni
ic borclanma ile i¢ borg stokunda artis stirmiistiir. (Voyvoda-Yeldan, 2003: 366) ic
bor¢ stokunun milli gelire orant 1990 yilinda % 14 iken, 2001 sonunda % 69’a
yikselmis ve 2005 yilinda % 50 olmustur. i¢ borg faiz 6demlerinin GSMH’ya orani
ise 1990’larin basinda % 2.5 iken artan i¢ borglanma temposuna baglh olarak 2001
yllinda % 23’ yukselmig, 2005 yilinda da % 8 olmustur.

ic borg faiz 6demeleri dolayisi ile konsolide biitge gelirlerinin biylk bir kismi faiz
6demelerine aktariimakta dolaysi ile kamunun gelirlerini sosyal devlet ve blyime
amagh olarak kullanabilme olanagi bulunmamaktadir. i¢ borg faiz 6demeleri, 1990
yllinda konsolide bitge vergi gelirlerinin %22’sini alirken, 2001 yilinda vergi
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gelirlerinin borg faiz édemlerine karsilamaya yetmedigi ve bu oranin %102 oldugu
g6rulmektedir. 2005 yilinda bu oran % 37’ye disgmustir.

Ote yandan konsolide biitce icinde faiz harcamalarinin payinin artmasi ve bu faiz
6demelerini kargilama kaygisi diger harcama kalemlerinde azalmalara yol agmis
bu yaklasimdan en blyUk pay! da yatinm harcamalari almigtir. (Kirmanoglu, 2001:
10) Konsolide bitge icinde toplam yatirnm harcamalarinin, 1990’dan bu yana,
toplam harcamalarin % 10’nu asmadigi goérilmektedir. 1980’li yillarin basinda
bitgce harcamalari iginde yaklasik %19-20 oraninda bir paya sahip olan yatirim
harcamalarinin 1990’lardan itibaren hizla geriledigi ve 2004 yilinda % 5 gibi ¢ok
disik bir pay aldigi gorilmektedir. Kamu yatirmlarinin payinin bu derece
distrdlmis olmasi hem kalkinma acisindan hem de borgclarin strdirilebilirligi
acisindan diasundlmesi gereken bir konudur.

Yatirimlarin i¢ bor¢ servis yUki karsisinda bu sekilde gerilemesi 2000’li yillarin en
6nemli sorunudur. Oysa s6z konusu yillarda finansal serbestlestirme slreci altinda
Tarkiye ekonomisinin yatirim hacminin genislemesi ve ulusal tasarruf havuzunun
dogrudan yatinmlara aktarilmasinin saglanmasi gerekirdi. Burada bu beklentilerin
gerceklesmesi bir yana, i¢ bor¢ tuzagina sikisan kamunun her sene net yeni ic¢
borclanmasinin Ustiinde bir i¢ bor¢ faiz harcama yuki ile karsi karsiya kaldigi
goriilmektedir. Bu arada DIiBS’lerin sundugu faiz arbitraji disa agik sermaye
hareketleri adi altinda, olagandsti bir spekilatif gelir olanagr yaratmis ve
Tarkiye'den dig dinyaya net kaynak aktarimina neden olmustur. (Voyvoda-
Yeldan, 2003: 368)

4.2.1. IMF Tarafindan Onerilen Programin Hedefleri

Tarkiye'de 1997 Kasim ayindan itibaren IMF gbzetimi ve denetiminde baslayan
slire¢, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda Gigli Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) ¢ercevesinde Subat 2005’e kadar devam etmis ve 2005 Mayis
ayindan baslayarak yeniden G¢ yillik bir anlagsmanin imzalanmasi ile 2008 Mayis
ayina kadar uzatilmistir. Bdylece bu dénemin tamamlanmasi IMF denetiminde 10
yila ulasacak bir ddnem yasanmis olacaktir.
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IMF gbzetiminde uygulamaya konulan GEGP ve daha sonrasinda taahhit edilen
programda maliye politikasi kamu bor¢ stokunun c¢evrilmesine ve borglanmanin
sUrdurebilirligine odaklanmig olup, surdurebilirligin  saglanmasi icin kamu
kesiminde “faiz digl fazla” saglanmasi stratejik tercih olarak belirlenmis ayrica
ekonomiyi bir bitiin olarak “serbest” piyasa kosullarina, bu baglamda yabanci
sermayeye acacak olan Ozellestirme, deregllasyon ve serbestlesme
uygulamasinin iceren “yapisal reformlar éngérilmdistir. (BSB Raporu, 2006: 36-
52) Devlet bitgesinden elde edilen faiz digi fazla (FDF) borg faizinin 6denmesinde
kullanilacaktir. FDF’'nin saglanmasi ise Oncelikle faiz 6édemeleri diginda kalan
kamu harcamalarinin kisiimasini, ikincil olarak da dolayli vergilerin 6nemli
boyutlarda artinimasini gerektirmektedir. Bltceden yapilacak faiz éddemelerinin
aksatiimaksizin yerine getirilmesi sdrdirulebilir i¢ borglanmanin saglanmasi igin
olmazsa olmaz kosul olarak ortaya konuldugu igin, geri kalan kalemlerde reel
anlamda harcamalarin daraltiimasi gerekli olmustur. Bdylece faiz 6édemelerine
dokunulmamakta, geri kalan reel harcamalar ve transfer ddemelerinin buyUk

béliminde kisintilara gidilmektedir.

Yapisal reformlar olarak nitelendirilen serbestlesme, deregilasyon ve 6zellestirme
uygulamalarinin Turkiye ekonomisinin, kiresel diizene eklemlenmesi politikalarini
icerdigi goérllmektedir. Bu tlr dizenlemeler kamu ekonomisinin gligstizlesmesine,
sosyal devletin tasfiyesine, kamu hizmet alaninin 6zellestiriimesine ve kamu
ybnetiminin zayiflamasina yol agmaktadir. Ozellestirme ile kamu hizmetlerinin
piyasa konusu yapilarak ticarilestirimesi hedeflenmekte, 6zellestirmeden
saglanacak gelirlerinin de bor¢ éddemesinde kullaniimasi tasarlanmaktadir. (BSB
Raporu, 2006: 38-39)

Faiz harcamalarinin milli gelirin %20’sinden fazlasini goéturdigu bir ortamda
surdardlmesi planlanan kamu kesimi faiz disi fazla hedefi ancak saglik, egitim ve
kamu yatinmlarinda énemli kisintilar yapilmasi sonucu saglanabilecektir. Sosyal
hizmet yatirnmlarinda planlanan bu tirden daralmalar ise bir yandan isguctnin
verimini disUrmekte, diger yandan da ileriki nesillerin refah dizeyini
geriletmektedir. Bu saptamalardan hareketle 2000’ler Turkiye’sinde devlet
bltcesinin artik sosyal alt yapi ve ekonomik bulylime hedeflerinden giderek
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uzaklastigini gérmekteyiz. 2000’ler Turkiye’'sinde devlet, gerek Uretici gerekse
yatirimci niteligini timuyle terk etmis durumdadir. (Voyvoda, Yeldan, 2003: 369)

IMF tarafindan uygulamaya konulan istikrar programlarinin, yabanci sermaye
girislerinin 6zendirilmesini saglamak icin ulusal mali piyasalarda yiksek reel faizler
veriimesi ve dig bor¢ 6demelerinin aksatiimadan surdurdlmesi hedefinde oldugu
g6rulmektedir. Kamu sosyal harcamalar ile kamu vyatirirmlarinda daralmalar
pahasina faiz digl fazla vererek borg faiz 6demelerini devam ettirilmesi sonucunda
faturanin alt gelir seviyesindeki halk tarafindan édenecedi muhakkaktir. Bdyle bir
uygulama dasik gelirli emegi ile gecginen halka yeni yUkler getirirken, sermaye
gelirlerini ve 6zellikle finansal kazanglari bu yukten muaf tutmaktadir.

Bu dogrultuda hazirlanan devlet bitgesinde kamu hizmeti anlayisinin unutuldugu,
devlet bitgesi hazirlanirken temel amacin borg faizlerini aksatmadan ddeyerek
rantiye kesimine kaynak aktarmak oldugu, bu dogrultuda reel harcamalari kisarak
yUksek oranda FDF olusturmak igin sosyal harcamalara giderek daha az 6denek

ayrildig1 ve kamu hizmeti Gretiminin ikinci plana itildigi gérilmektedir.

Vergi sistemi de benimsenen kamu bitgesi anlayisina uygun olarak
yapilandirilmigtir. 2005 yihinda vergi gelirlerinin GSMH’ daki payi %27 dir. Vergi
gelirleri iginde vasitasiz vergilerin GSMH’ya orani %7.4, vasitali vergilerin orani %
18.7 ve servet vergilerinin orani %0.8 olmustur. Vergi gelirleri Ucret ve
maasglardan kaynakta kesilen vergiler ve dolayli vergiler ile finanse edilmis, dolayh
vergilerin agirhdr artmaya devam etmis, finansal rantlarin vergilendirmesinde ise

radikal sayilabilecek bir degisiklik yapiimamistir.

IMF tarafindan 6nerilen politikalar sonucunda butgede temel harcama kalemini, i¢
bor¢ faiz harcamalari olugturmaktadir. Bu harcamayi yapabilmek igin bltgceler son
sekiz yildir temel kamu hizmetleri harcamalari ile yatinmlari strekli azaltmaktadir.
Oncelikli hedef olarak belirtilen ‘kamu borcunun azaltiimasi ve kamu
finansmaninin strdurdlebilirliginin saglanmasi” konusunda, baslangictan ¢ok daha
iyi bir durumda oldugumuzu sdylemek mumkin degildir. Bunca uzun sireli ve
yiksek oranh faiz disi fazla gerceklesmesine karsilik, 2005 sonunda gelinen
noktada i¢ bor¢c faiz ddemeleri bltce harcamalarinin yaklasik ylzde 25’
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dolayindadir. i¢ borg faiz harcamalari yillik vergi gelirleri toplaminin yaklagik yiizde
37’sini tek bagina alip gétirmektedir. (BSB Raporu, 2006: 58)

4.2.2. Tirkiye’de Bor¢ Sorunun Céziimiine Yénelik Oneriler

Borg sorununu ¢bzebilmek igin uygulanabilecek cesitli alternatifler bulunmaktadir.
Tarkiye de bor¢ sorununu ¢bzebilmek icin bu alternatiflerden birisine veya
birkagina miracaat edebilir. Bu alternatifleri, faiz disi fazla vermek, konsolidasyon,

konversiyon, monetizasyon seklinde siralamak mimkandur.

4.2.2.1. Faiz Disi Fazla Verilmesi

Dornbusch ve Draghi (1992) bor¢ sorununun ¢6zUmd icin monetizasyon,
konsolidasyon, konversiyon uygulamalarina basvurulmasi durumunda krizin patlak
verecegi ve bu kriz sonucunda yerli paranin biyik 6lcide deger kaybedecegini
ileri surerek, bor¢ sorunu iginde bulunan hikimetlerin kriz olusmadan faiz digl
bltce fazlasi olusturma ydéninde 6énlemler almasini énermiglerdir. Ancak, butce
fazlasi verilmesi ve bu politikanin olumlu olacagina dair inancin mevcut olmasi

durumunda kriz gitkmadan sorunun ¢ézilecegini ileri sirmuglerdir.

Tarkiye'de bu dogrultuda IMF ile yapilan Yakin izleme Antlagsmasi kapsaminda
politika degisikliklerine bagslamis ve 1998 vyilinda faiz digi fazla aracini borg
sorununu ¢bzmek amaciyla uygulamaya baslamigtir. Buna ragmen bu politikanin
uygulandigi dénemde 2000 ve 2001 yili krizleri patlak vermistir. Sonugta 6nerilen
faiz digi fazla recetesi bir ise yaramadigi, monetizasyon, konsolidasyon ve
konversiyon uygulanmasi durumunda ortaya c¢ikacagi ileri strtlen krizin faiz digi
fazla politikas! uygulamasi sonucunda ortaya c¢iktigi gérilmustir. (Ekzen, 2003:
654-655)
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Tuarkiye’de IMF’e verilen taahhitler dogrultusunda borglarin asgari duzeylere
cekilebilmesi, bor¢ ylkinin azaltilabilmesi icin “Bitge Digi Fazla” olusturma
alternatifinin kamu yatinm ve sosyal harcama kalemlerinde yol actigi daralma
nedeniyle ekonomik blyime ve gelisme Uzerinde olumsuz etkileri oldugu ve 1999
yilindan beri uygulanan bu yénteme ragmen bir basari saglanamadidi, Ustelik
2000 ve 2001 yillarindaki krizin bu politikanin uygulandigi kosullarda ortaya ¢iktigi
anlasiimaktadir.

4.2.2.2. Konsolidasyon ve Konversiyon

Borglarin  yonetilebilirligi  konusundaki tartismalardan birisi de borglarin
konsolidasyonu (Tahkim) yani kisa vadeli bor¢ senetlerinin uzun vadeli veya
slresiz bor¢ haline getiriimesidir. Bir borcun vadesi geldiginde geri
6denemeyecegi anlasildiginda ya borgclu tek tarafli olarak (zorunlu tahkim) ya da
borclu ile alacakl anlasarak (génulli tahkim) vadeyi uzatmakta ve buna bagli
olarak faiz yUkselmektedir. Borglarin konversiyonu (Tahvil) bor¢ yUkindn
hafifletiimesi amaciyla, borglunun 6deyecegi faiz oraninda indirim yapilmasi
islemidir. Tahkimin amaci borcun vadesini uzatmak iken, konversiyonun amaci
borclunun faiz yiokina hafifletmektir. Bu sekilde kisa vadeli borglar uzun hale
gelerek ve faiz ylukl azalarak hazine rahatlamis olacaktir. (Egilmez, 1996:84)

Ancak bu yéntemlerin istisnai bir bor¢ yénetimi ydntemi oldugu ve bu yénteme
istisnai olarak basvurulacag! belirtiimektedir. Soéyle ki devletin itibarinin iyi oldugu
doénemlerde tasarruf sahipleri ellerindeki bonolari bagka alanlara plase etme
imkani yoksa uzun vadeli tahvillerle degistirmeye razi olacaklardir. O zaman
devletin konsolidasyona basvurmasina gerek yoktur. GUnkl eski hazine bonosu
sahipleri devlet konsolidasyona gitmese de ellerindeki bonolari yenileriyle
degistireceklerdir. O zaman devletin konsolidasyona basvurmasina gerek yoktur.
Uzun vadeli tahvillerin faiz oranlari daha yiksek oldugu i¢in konsolidasyon devlet
icin pahali bir islemdir. Dolayisi ile bu kosullar altinda devletin konsolidasyona
gitmesi pahali ve gereksiz bir igslemdir. (TUrk, 1996: 279)
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Devlet itibarinin zayif oldugu zamanda ise cebri konsolidasyona basvurularak,
kisa vadeli hazine bonolari, uzun vadeli tahviller ile degistirilir. Bu ydntem ise
devletin itibari agisindan iyi olmayacag icin tercih edilmemelidir. Ustelik bu
durumda devlet yeniden borg¢lanmak istediginde tasarruf sahipleri kolay kolay borg
vermeye yanasmayacaktir. Dolayisi ile konsolidasyon bagvurulmasi (Turk, 1996)

tarafindan 6nerilmemektedir.

4.2.2.3. Monetizasyon

Kamu borglarinin buytk boyutlara ulastigi ve gevrilmesinde karsilasilan sikintilar
sebebiyle faizlerin ¢ok ylUkseldidi bir ortamda, devlet borglarinin belli bir kisminin
para basilarak 6denmesi de tartisiimaktadir. Merkez Bankasi Kanunu’nda gerekli
degisiklik yapilarak bitce 6deneklerinin % 5'i kadar kisa vadeli avans kullanma
imkani getirilirse borg 6denmesinde 6nemli bir kaynak olusturulabilecegi ve likidite
sikintisi  ¢eken bir piyasada bunun fazla enflasyonist olmayacagr da
tartisiimaktadir. Dolayisi ile monetizasyon denilen i¢ borglarin belli bir kisminin
para basilarak finanse edilmesi de Onerilerden biri olmasina ragmen bu yolda
ancak ¢ok zorunlu durumlarda basvurulabilecek bir alternatif olarak gérilmekte, i¢
borclarin  déndurilmesinde problemler yasandidi bir ortamda bdyle bir
uygulamanin ylksek enflasyona ve piyasalarda blylk dalgalanmalara yol
acabilecedi ileri stiriimektedir.

1980’lerin ortalarindan itibaren kamu agiginin parasal genisleme ile finanse
edilmesi durumunda enflasyonun hizla ylkselecegine, borglanma ile finanse
edilmesi durumunda yikselmeyecegine iligkin gbrlslerin yaygin olmasina ragmen
Uygur, Sargent ve Wallace’in 1981’de yayinlanan “Nahos Parasalci Aritmetik”
isimli ¢calismasini inceledigi makalesinde bu goérisin yanhs oldugunu ortaya
koymaya ¢alismaktadir.

Bu gorlise gore sirekli kamu aciklarinin oldugu bir ekonomide para politikasi bu
aciklarin ve maliye politikasinin baskisi altindadir. Clnki{ aciklar ya borglanarak
ya da parasal genisleme ile kapatiimak zorundadir. Bu ekonomide aciklar
borclanma ile kapatilabildigi strece para politikasi enflasyon Gzerinde etkili olabilir.
Ancak borgclanmanin tikandigi noktada hem parasal genisleme hem enflasyon
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patlama noktasina gelir. Bu mekanizma su sekilde gelisir: Kamu aciklari, parasal
genislemeyi ve enflasyonu énlemek i¢in bor¢clanma ile kapatilir. Ancak borglanma
surdikge, reel faiz yikselir ve giderek faiz 6demesi bile yeni bor¢clanma ile yapilr.
Sonunda faiz édemeleri ve bor¢ stoku dyle biydr ki, hikimet iflas etmemek,
borcunu &deyebilmek igin para basmak zorunda kalir. Sonugta borglanmanin
ttkandid1 noktada basilan para ve ortaya cikan enflasyon acgiklarin bastan para
genislemesi ile kapatilmasi durumunda ortaya cikan enflasyona gére cok daha
yuksek olur. (Uygur, 2001: 9-10)

1980’lerden itibaren yukarda yer alan yéntemlerden konsolidasyon ve konversiyon
hem devletin itibarini zedeleyecegi hem de sermayeyi Urkutip, devletin
borglanmasini ve borglarin ¢evrilmesini zora sokacagi igin, monetizasyon da
enflasyona yol agacagi igin telaffuz edilmesinden bile gekinilmekte ve geriye tek
alternatif olarak faiz disgi fazla uygulamasi olarak gésteriimektedir. Sonu¢ olarak,
Tarkiye son 26 yildir yiksek bor¢ stoku sorununa ¢ézim Uretememistir. Oysa artik
bor¢ sorunun ¢6zimi konusunda daha radikal 6nlemlerin alinmasi ve farkli ¢ézim

alternatiflerinin tartisilmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda Akyilz'in “tasarlanmis bir yeniden yapilandirma operasyonu”
(Akylz, 2004: 19) o6nerisi ile Voyvoda, Yeldan'in “Egitim Y&énli Endojen Blylime
Modeli” (Voyvoda, Yeldan, 2003:363-400) farkll yaklasimlar olarak dikkate

alinmigtir.

BM Kalkinma Konferansi’'nin eski bas ekonomisti Dr. Yilmaz Akytz de FDF ile
bor¢ sorunun ¢ézilemeyecegini iddia ederek, borg gevrilebilirligini tehdit olmaktan
¢tkarmak ve yUksek FDF verme zorunlulugundan kurtulmak icin alacakhlarin ikna
edilmesiyle borglarin tasarlanmig bir operasyonla yeniden yapilandiriimasini
6nermektedir. Trkiye’nin éntndeki temel sorunun kur ya da cari agik sorunundan
ziyade bir borg¢ sorunu 6zelliklede bir i¢ bor¢ sorunudur. Ancak, siyasi nedenlerle,
ic borcu yeniden yapilandirmak, dis borcu yeniden yapilandirmaktan daha zor
oldugu igin dis borglar igin yapilandirmaya basvurmak daha dogru olacaktir. Son
zamanlarda Pakistan, Ekvator, Ukrayna gibi pek c¢ok ulkenin uluslararasi
yatirimcilari ile anlagip borclarini konsolide ettikleri gérilmustir. (Akylz, 2004: 19)
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Bugln dinyada uluslararasi tahvil bor¢larinin yeniden yapilandiriimasina iligkin
mekanizmalarin gelistiriimesi zorunlu gérilmeye baglanmistir. Son yillarda bazi
devletlerin uluslararasi tahvil piyasalarinda borglarini yeniden yapilandirdiklari ve
bunu yaparken de uluslararasi kuruluslardan yardim aldigi gértlmustdr. Yani dig
borclarin yeniden vyapilandiriimasi, bir kisminin silinmesi ve bir kisminin
vadelerinin uzatiimasi giderek global finansal sistemin bir parcasi haline gelmeye
baslamistir. IMF’in de bu tir olusumlara karsi olmadigi ve IMF ile iligkilerde
sanildigindan daha fazla bir pazarlik alani oldugu gérilmektedir. Bu nedenle dis
borglarin yapilandiriimasi yéntemi Tarkiye icin bir ¢6zim yolu olabilir.

Eger borglarin sdrdirilmesi ekonomik ve siyasi olarak olanaksizsa o zaman
yapilmasi gereken sey, gelir dagihmini daha da bozmak pahasina faiz fazlalar
yaratmaya calismak ve bu yolla kaginiimaz sonu ertelemeye calismak
olmamalidir. Yapilmasi gereken sey bor¢ stoku Uzerinde operasyon yapmak,
borclarin bir kisminin silinmesini, bir kisminin vadesinin uzatiimasini bir kisminin

da vergiye cevrilmesini saglamaya calismaktir.

Borclanma sorunun ¢6zimine iliskin baska bir alternatif yaklagimda (Voyvoda,
Yeldan, 2003) tarafindan gelistiriimistir. Bu calismada kamunun egitim ve diger
sosyal hizmet yatirrm harcamalariyla, iktisadi blylme arasinda tamamlayicilik
iliskisinde oldugu ve bu ylizden mevcut yapisal uyum programi altinda uygulanan
daraltici maliye politikalarinin Tlrkiye ekonomisinde uzun dénemde &nemli
bliyime ve sosyal refah kayiplarina yol actigi vurgulanmaktadir. iktisadi blyiime
yazini egitim ve diger sosyal alt yapi harcamalari ile milli gelir blyGmesi arasinda
dogrudan ve kuvvetli iligkiler bulundugunu gdstermektedir. Egitim yatirimlari
isgucinun verimliligini dogrudan ylUkseltmekte ve strdurulebilir bir blyime igin
6nemli digsalliklar saglamaktadir.

Calismada Turkiye ekonomisi igin 2001 krizi sonrasinda uygulanabilecek alternatif
kamu maliyesi ve kamu yatirnm stratejilerinin analiz edildigi bir makroekonomik
genel denge modeli gelistiriimistir. Bu model, iktisat yazininda “nesiller arasi
endojen biyume” modelleri olarak bilinen bir analitik kurguya dayandiriimigtir.
Bilindigi Gzere blylime ve kalkinmanin kaynagi olarak sabit sermaye yatirimlarinin

yani sira saghk ve egitim gibi sosyal hizmet yatirimlari da, beseri sermayenin
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verimliligini arttirdigi icin énem arz etmektedir. Kamu egitim ve sosyal hizmet
yatirnmlariyla beslenen isglct dretkenligindeki artislar milli gelirde blylimeye
kaynak olusturmaktadir.

Bu calisma ile elde edilen bulgular, mevcut programin uygulamakta oldugu faiz
disi birincil butge fazlasi hedefinin potansiyel buyime olanaklarinda 6nemli
kayiplara yol actigini ispatlamigtir. Alternatif bir maliye politikasi olarak, servetler
Uzerine getirilecek yeni bir vergilendirme ile kamunun egitim yatirimlarina éncelik
veren bir harcama reformu yapmasi yoluyla, biyumenin canlandirilabilecegini ileri
surmektedir. Buna karsin Tlrkiye’de 2000’li yillardan itibaren i¢ borg idaresi
amaciyla uygulanan glgli ekonomiye gegis programi ve sonrasinda uygulanan
programlar, kamunun faiz disi harcamalarina, 6zellikle kamu yatirimlari ile saghk
ve egitim gibi sosyal hizmet harcamalarina, blylk ¢apl kisitlamalar getirmigtir.
Dolayisi ile Turkiye ekonomisinin blyidme olanaklari 6nemli bir kaynaktan yoksun
birakilmis olmaktadir.

1980 sonrasi dénemde kamu i¢ ve dis bor¢c stokunda meydana gelen artiglar,
yUksek reel faizler ve bunun sonucunda yapilan ylksek faiz 6demeleri nedeniyle
icerden disariya ve fakirden varlikliya gelir ve servet transferi olmustur.

Butge iginde bor¢ faiz 6demleri dnemli bir yer tutmakta ve vergi gelirlerinin blyudk
bir kismi bu faiz 6demlerini karsilamak i¢in kullaniimaktadir. Ayrica yiksek faiz
harcamalari nedeniyle egitim ve saglk gibi sosyal nitelikli kamu harcamalarn
yeterince artirilamamaktadir. Vergi gelirlerinin, vergi édeyen kesimin ihtiyaclari
dogrultusunda kullaniimamasi, buna karsilik tahvil sahiplerine gelir aktarimi
mekanizmasi olarak kullanilmasi, toplumdaki siniflar arasindaki esitsizlikleri
artirmaktadir. Bu nedenle, bor¢ stokunun ve 6zellikle faiz 6demelerinin ulastidi
boyut, digtk gelirli gruplardan yuksek gelirli gruplara, faiz geliri elde edenlere
kaynak transferi sonucunu dogurmus ve Ulkedeki gelir dagihmini dahada
bozmustur.
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Bu dogrultuda borglanma politikasinin 6zel sermaye kesimine rant aktarim ve
kaynak transfer amacina yodnelik bir tercih oldugu disinldimektedir. Kamu
aciklarinin finansmaninda borglanmanin tercih edilmesi ve bunun sonucunda
ortaya c¢ikan faydayi belli kesimlere (sermayedar kesime ve tahvil sahiplerine)
aktarirken, ortaya c¢ikan maliyetlerin toplumsallastiriimasi bor¢ ydkindn belli
kesimler (izerinde kalmasina neden olmustur. Ulkemizde vergi gelirlerinin gelir ve
dolayl vergiler agirhkli oldugu dustnulirse bu borg yukianin blyldk 6lgide gelir
dlzeyi dusuk Ucretliler Gzerinde kaldigi anlagiimaktadir.

Klasik mali anlayisa goére borglar gegici bir gelir tirl olarak gériimektedir. Devletin
asil gelir kaynagi vergilerdir. Alinan bor¢larin vadesi geldiginde anapara ve faiz
O6demleri er ya da gec¢ vergi gelirleri ile karsilanacaktir. Bu nedenle borglar
ertelenmis bir vergi olarak degerlendiriimektedir.

O halde bu borglar en sonunda vergi gelirleri ile 6denmek zorundadir. Vergi
yOkindn adil dagihmini saglamak igin vergilemede “faydalanma” ile “iktidar”
prensiplerinin uygulanmasi gerekmektedir. Ancak borglarin ddenmesinde bu
prensiplere uyulmadigi ve dolayisiyla adaletin bozuldugu gérilmektedir. Bltcedeki
bor¢ faiz 6demlerinin yukine katlanan kesim bundan hi¢ bir sekilde fayda
saglamayan disik gelir grubundaki kisilerdir. Oysa bu borglardan yiiksek reel
faizler dolayisi ile faydalanan ylksek gelir grubundaki sermayedar kesimin bunun
yikiine yeterince katlanmadiklari gériilmektedir. Ustelik devlet tahvili, hazine
bonolari vb. menkul kiymetler Uzerinden ya hi¢c vergi alinmamakta ya da cok
disuk duzeyde vergilendiriimektedir.

Bu durumda kamu bor¢ sorunun ¢6zimini burada aramak dogru olacaktir. Yani
tahvil sahiplerinin yuksek gelir grubundaki kigiler oldugu ve bu kesimlere yiksek
reel faizler dolaysi ile bugline kadar yeterince kaynak aktarildigi g6z &énine
alinirsa, bu borglarin yuksek gelir grubundan alinan vergiler, servet vergileri ile
azaltilmaya ¢aligiimasinin dogru bir segenek oldugu disundlmektedir.
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Yine yurtdigi borglar icinde bugliine kadar negatif net transferler yapildigi ve
dolayisi ile bu borglarin fazlasiyla 6dendigi gbéz 6ndne alinirsa, bu borglarin
uluslararasi platformda yapilan gérismeler ile yeniden yapilandiriimasi, bir
kisminin silinmesi, bir kisminin uzun vadeye yayllmasi ve faiz oranlarinin
dusUrilmesi ve benzeri taleplerin makul oldugu anlagiimaktadir. Nitekim bu tir
bor¢ ertelemeleri ve yeniden yapilandirmalarinin 1980 bor¢ krizi ddneminde de
uygulandigi hatta Turkiye’nin de bundan faydalandigi bilinmektedir.
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SONUC VE ONERILER

1980 sonrasinda 24 Ocak kararlari ile uygulamaya konulan ekonomi politikasinda,
ekonomiye iligkin karar slreglerinde piyasada kendi isleyisine gore olugsacak
fiyatlarin yol gdsterici olmalari esas alinarak, devletin ekonomiye mudahalesinin
en aza indirilmesi ve ekonominin &6zel girisim 6nciliginde gelismesi
amaglanmigtir. Daha sonra 1989 yilinda uygulamaya konulan 32 sayili karar ile
finansal serbestlesme slreci tamamlanmis ve ekonominin igleyisi tamamen piyasa
glclerine ve kisa vadeli sermaye hareketlerine birakilmistir. Bu slire¢ sonunda
para ve maliye politikalari devletin elinde etkin araglar olma iglevini yitirmis ve
ekonominin kaderini piyasa, piyasanin kaderini de yabanci sermaye belirler
olmustur. Piyasada kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi istikrarsiz ortam
finansal krizler igin de uygun bir zemin hazirlamis ve bu durum 1994, 2000 ve
2001 yillarinda pes pese yasanan derin krizlerle kendini géstermistir.

Bu dénemde, kamu finansmaninda vergi yerine borclanmanin tercih edilmesi
sonucunda kamu borglari artmis ve borcun borgla 6denmesi siureci bagslamigtir.
Sonugta borglarin  déndiriilebilmesi kamu maliyesinin  dncelikli hedefi haline
gelmigtir. Bu hedef, 6zellikle 1990’1 yillar boyunca kamu yatirim harcamalarinin ve
sosyal harcamalarin azaltiimasi pahasina gerceklestiriimistir. Konsolide btge
harcamalari icinde yatirrm harcamalarinin ve sosyal harcamalarin payi diserken,
faiz 6demelerinin pay! yUkselmistir. Boylece, borclanma sireci 6zel sermaye
lehine bir gelir transferi mekanizmasina dénismastir. Bu durum devlet bitgesinin
bir maliye politikasi araci olarak ekonomiye miidahale olanaginin sinirlandirmis ve
kamu bdtgesinin Gretim ve blylme UGzerindeki roliini ortadan kaldirarak, butcenin
bir gelir transferi araci olarak kullaniimasina yol agmistir. Dolayisiyla borglanma,
bir yandan Ulkenin Uretim kapasitesini ve verimliliginin artirnimasinda ciddi bir
engel olusturarak Uretimin azalmasina yol agarken bir yandan da gelir dagihmi
esitsizliklerini artirici bir etki yaratmigtir.
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Kamu borg stoku ve yiiksek reel faiz 6demelerinin yarattigi bu kisir déngl altinda
fiziki ve beseri sermaye yatirnmlarina yeterince kaynak aktarilamamasi Ulkenin
Uretim ve gelir yaratma kapasitesinin digtirmekte bu da bir taraftan bor¢ stokunun
déndirilmesinde sorunlara yol acarken, diger taraftan kalkinma hedefinin
gercgeklestiriimesine engel olmaktadir.

Borclanma bir kamu finansman araci olmasina ragmen devletin asil gelir kaynagi
vergilerdir. Borglanma gecici bir gelir tir0 olup borglanma yoluyla elde edilen
kaynaklar en sonunda vergiler ile 6denmek zorundadir. Bu nedenle bu borglar en
nihayetinde vergiler ile 6denecegi i¢cin bor¢ sorununun ¢éziminl de daha etkin ve
adil bir vergi sisteminin olusturulmasinda aramak gerekir. Dolayisiyla kamu
bltcesinin Uretim ve blyUme surecindeki etkinliginin artirimasi ve kalkinma
amacinin gergeklestirilebilmesi icin her seyden 6nce ekonomiyi kayit altina almak
ve vergi digi alanlari vergilendirmek gerekmektedir.

Ote yandan (ilkemizdeki vergi yapisinin dolayli vergiler ile iicret (izerinden alinan
dogrudan vergilere dayanmasi ve vergi gelirlerinin blyUk bir kisminin bor¢ faiz
6demelerine gitmesi nedeniyle adil olmayan bir vergi ve borg yiki séz konusudur.
Bu nedenle hem vergi yidkidnin daha adil dagitilmasi hem de bor¢ sorunun
¢6zllmesi amaciyla servet Uzerinden alinan vergilere agirhk verilmesi
gerekmektedir. Biltge aciklarindaki artiglarin ic bor¢ faiz ddemelerindeki
artiglardan kaynaklandid1 distndldiginde, bor¢ yikinid hafifletmenin bir yolunun
devlet tahvili, hazine bonosu vb. menkul kiymetlerin faiz gelirlerinin
vergilendiriimesi oldugu ortaya cikmaktadir. Menkul kiymet faiz gelirlerinin
vergilendiriimesi kamuya gelir saglayacag! gibi spekuilatif sermaye hareketlerinin
6nlenmesine ve kaynaklarin UOretken sektdrlere ybdnelmesine de Kkatki
saglayacaktir. Bunun yaninda yiksek gelir grubunda yer alan sermayedar siniftan
alinacak bir kerelik bir servet vergisi ile elde edilen hasilatta borglarin
azaltilmasina kullanilarak borg ydki hafifletilebilir.
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Bor¢ yukinun hafifletiimesinde basvurulabilecek bir yol da bu borglarin yeniden
yapilandiriimasidir. Bdyle bir yapilandirmayla kamu dig borglarinin bir kismi
silinerek, bir kismi uzun vadeye yayilarak ve faiz oranlari disurilerek; bor¢ stoku
ve faiz yOk( azaltilarak, surddrdlebilir bir boyuta getirilebilir. Bu noktadan sonra
ekonomideki onceliklerin yatirrm ve Uretim kapasitesinin artirilmasi kalkinmanin
saglanmasi amacina yoéneltiimesi ile bor¢ stoku kendi kendini édeyebilecek bir
mekanizma iginde sorunsuz bir sekilde surdurlebilir.

Ote yandan, finansal serbestlestirme ile Tirkiye ekonomisinin denetimsiz bir
sekilde disa acllmasi ve dis soklara kargl korumasiz bir sekilde birakiimis olmasi
nedeniyle ortaya c¢ikan kirilgan yapi ve krizler de Ulkeye ciddi anlamda zarar
vermektedir. Bu durum i¢ ve dig sermaye kaynaklarinin Uretim sektérinden
uzaklasmasina ve spekilatif kazanglara ydnelmesine yol agmistir. Dolayisiyla
finansal serbestlestirmeyle sadece finansal alan degil, reel kesim de spekdlatif
sermaye hareketlerinden olumsuz etkilenmistir. Bu nedenle, sermaye
hareketlerinin daha denetimli ve kontrolli bir yapi i¢cinde gerceklestiriimesi ile bu

olumsuzluklarin azaltilacagi distnutlmektedir.

Sonug olarak, devletin kalkinma ve blyime amacinin gerceklestirebilmesi ancak
bagimsiz para ve maliye politikalari uygulayabilmesi ile olanakli oldugu, bu
nedenle; Merkez Bankasinin bagimsiz para politikalari olusturma olanagina
kavusturulmasi gerektigi; devlet butgesinin bir bor¢ ydnetimi bltcesi olmaktan
cikarllarak yatirnm butgesine doénustiriimesi, devletin kaynaklarini ekonomik
kalkinma hedeflerine yo6neltecegi bir yapi ve dizenin olusturulmasi gerektigi
distntlmektedir.
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