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Konumuz "Bir Maliye Politikas1 Araci Olarak Borc¢lanma, iktisadi Etkileri ve
Tiirkiye'de Kamu Borglarmm Tahlili"dir. Bugiin borglanma modern maliye politikasinin
yaygin olarak kullandigi araglardan biridir. Turkiye'de ve dinyada kamu borglarimn
hizla artan bir seyir izlemesi ve giderek agirlasan borg yikiinin ilke ekonomilerini
dogrudan etkilemesi, bu konuda arastirma yapmamiza neden olmustur,

Bu c¢aligmada énce maliye; politikasinin mahiyeti, amagclan, araglan gibi
konular ele alinmis, daha sonra; kamu borglanmast kavrami, borglanma nedenlen,
borcun gesitleri, kaynaklari gibi konularda bilgiler veriimistir. Sonraki kisimlarda
bor¢lanmamn iktisadi etkileri ele ahnarak ilkemizde kamu borclarinin tahiili
yaptloustir. Birtakim rasyolar kullanifarak yapilan tahliller sonucu, Tirkiye'nin i¢ ve dig
kamu borglanmas: konusunda bugiin ulagilan son noktanin pek mit verict olmadid

gozlenmigtir.
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"Our subject is public borrowing as an instrument of fiscal policy, its economic effects,
and analysis of public debts in Turkey" Today public borrowing is one of the fiscal policy
instruments which has been prevalently used. Sharply increasing tendency of public
debts in Turkey as well as in the world on one hand, and direct effects of continiously
worsening debt burden on the economies of different countries on the other,
Stimulated us in terms of deciding on the resarch subject.

In this study, the nature, objectives, and instruments of fiscal policy were
introduced firsty and then some fiscal policy topics such as the concept of public
borrowing, reasons of public borrowing, L.oan types and sources.

At the preceding sections public debts in Turkey were analysed considering the
economic effects of them. We conclude that, as a result of analysis made by using

some ratios, the point where our country Stands 1s not so hope-giving.
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GIRIS
1. Arastirmamn Konusu ve Amaci

Arastrma konumuz, "Bir Maliye Politikasi Araci Olarak Bor¢lanma, Iktisadi
Etkileri ve Tiirkiye'de Kamu Bor¢larmn Tahlili" tzerinedir. Borglanma modern maliye
politikasimin énemli araglarindan birini olugturmakta ve bugin devletler ¢ok cewitli
nedenlerle (ekonomide istikrar saglamak, iktisadi kalkinmay1 gergeklestirmek, gelir
dagihmini diizeltmek, ..., v.s.) bor¢glanmaya bagvurmaktadirlar. Bugiin kamu borg¢lan-
mast ile ilgili iglemler tlkelerin mali sistemleri lizerinde ve ekonomik diizenin bagariyla
yuritiilmesinde, fiyat dengesinin korunmas: ve halkin refah diizeyi Gzerinde etkili
olarak dogrudan rol oynamakta; borglanmanm hem kamu gelin hem de kamu giden
niteligi tasimast gibi ¢ift karakterli 6zellifinden kaynaklanan onemi siirekli artmakta-
dir.

Borglarin ne maksatla yapilip yerli veya yabanci hangi kaynaklardan sagian-
dig1, devlete ve vatandaglara nasil bir yik yikledigi konusu giniiik hayatta siirekli
tartistimaktadir. Tirkiye'de kamu borglarinin 1980l yillardan sonra ¢ok hizli bir se-
kilde biyiiyiip kamu biitgesi iginde verginin en ciddi alternatifi haline gelen borglanma
gelirlerinin ve ayni zamanda da giderlerinin, konsolide biitge gelir ve harcamalan
igerisinde ¢ok énemli meblaglara ulasmas: dikkatimizi borglanma tGzerine ¢evirmemize
yol agmus, hem maliye politikas1 araci olarak, hem de kamu bor¢lanmast konusunda
bugiin tilkemizin geldigi son noktay! aragtirmamiza vesile olmugtur.

Calismamizda; birinci bolimde maliye politikasinin mahiyeti ile ilgili konular
ele alinacak, maliye politikasinin énemi ve geligimi, maliye politikasinin amaglan ve
araglart ile ilgili ¢ok kisa ve 6z bilgiler verilmeye calisilacaktir. Ikinci béliimde
borglanma kavram soyut olarak ele almip borglanmamin tamimu yapilacak, borglanma
nedenleri, borglanma gesitlen, bor¢lanma kaynaklan ve borcun niteligine ait hususlar
belirtilecektir. Ugiincii bélimde borglanmanin iktisadi etkileri dikkate almacak; i¢
kaynaklardan borglanmanin iktisad: etkileri, digardan borglanmanin iktisadi etkileri,
bor¢lanmanin nesillere etkisi, borglanmanin gelir dagilimina, fiyatlara, iktisadi kal-
kinmaya ve sermaye olugumuna olan etkileri aragtinlacaktir. Dérdiincii boliimde ise,
Turkiye'de kamu borglar tahlil edilecek, i¢ ve dig kamu borglannin bazi mah ve makro
degerler vasitasiyla, gesitli rasyolan da kullanarak bor¢ rakamiarinin niteligi ve niceligi
ile iilkemiz iizerindeki etkinlifi ortaya koyulacaktir. Ozet ve sonug kisminda ise ulasti-
gimiz bulgular ve degerlendirmemizi ortaya koyacagiz.




2. Arastirmamin Kapsami ve Kullamilan Metod

Aragtirmamiz, 1980-1995 yillart arasindaki dénemi kapsayacaktir. Caligmanin
gerek metin kismu gerckse rakamlarla ilgili verilerin toplanmasinda birgok Gniver-
sitenin kutliphanelerinden yararlamlacaktir. Rakamiaria ilgili verilerin toplanmasinda
DPT, DIE, HDTM, DTM, TOBB, TCMB Yillik Raporlar;, Maliye Bakanhg Bitce
Gerekgeleri ve Maliye Bakaniigi Verileri gibi bircok kaynak aragtirilacak; konumuz
agisindan temelde HDTM ve DTM verileri birinci kaynak olarak esas alinacaktrr.




BIRINCI BOLUM
MALIYE POLITIKASININ MAHIYETI

1.1. Maliye Politikastmn Onemi ve Gelisimi

Maliye kelimesinin ash Arapca'da "mal" kokiinden gelir. Genelde maddi dege-
ri olan ve iktisadi kiymeti bulunan, sahip olunmasi ve tasarruf edilmesi mimkiin olan,
biitiin maddi varhklar ve haklar mal olarak adlandiriimaktadir.? Islamiyetin ilk yilla-
rmda, mislimanlarin Hz. Peygamber baskanliginda bir devlet olarak orgitlenmeye
baglamalaryla birlikte mal kelimesi ayni zamanda yeni devletin tasarruf ettigi biitlin
maddi kiymetlerin toplamini da ifade etmeye baslamig,? bu sebeple devlet hazinesine
"mallar evi" manasina gelen beytillmal denmis,* Osmanh Devletinde de tanzimata
kadar devlet hazinesi ve maliye bakanhg: beytilmal kelimeleri ile tanimlandig gibi,
Tanzimat'tan sonra da devletin gider ve gelirlerinin idares: ile ilgili bitiin konular
"maliye" kelimesi ile ifade edilir olmugtur.3

Batt dillerimin tiimiinde maliye manasinda kullamian (finance) kelimesi ise
Latince (finis, finem) kokiinden Fransizca'ya gegen (finer) fiilinden gelmekte olup,
giiniimiizde Fransizca'da (financer), Ingilizce'de (to finance) fiilleride bir isin veya bir
projenin karsilanmasi, bir masrafin ¢denmesini saglamak gibi manalarda kullanil-
maktadir.6

Devlet gelir ve giderleri ile ugrasan daire? olarak tamimlanan maliye kelimesi,
bugiin ¢cok genel bir ifadeyle devlet gelir ve harcamalan ile ilgili bir bilim8 olarak tarif
edilmektedir.

I Nihad 8. Sayar, Kamu Maliyesi. Cilt I, Istanbul, Nihad Sayar - Yaym ve Yardim Vakfi Yaynlar.
No: 256, 1975, s.1; Erdogan Oner, Kamu Maliyesi I, Kamu Harcamalar ve Kamu Gelirleri,
Maliye ve Giimriik Bakanlif1 Arastirma Plinlama ve Koordinasyon Kurulu Yayin No: 1986/282,
5.18.

2 Burhan Ulutan, Maliye. Ankara Ipek Matbaas1, Adana Iktisadi ve Ticari Ilimier Akademisi Yaym
No: 9. 1969, 5.2.

3 Ulutan, s.2.

4 Mehmet Zeki Pakalin, Osmanh Tarih Deyimleri ve Terimleri Stzliazii, Cilt: I, Istanbul, Milli
Egitim Basimevi, 1993, 5222,

5 Ulutan s.3.

6 Sayar, s.2.

7 Ferit Devellioglu, Osmanhca-Tiirkee Ansiklopedik Ligat, Ankara, Aydin Kitabevi Yayinlar,
1993, 5.578.

8 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Gozden Gegerilmis ITI. Baski, Ankara, 1989, s.21.




Politika kavrami genig bir agidan ele alindifinda belli bir amaca ulasmak igin
karar almmast ve bu kararin uygulanmasi seklinde tarif edilir.® Iktisat politikast belli
iktisadi amaglara ulasmak icin karar alinmas: ve bu karanin uygulanmasidir. Iktisatcilar
iktisat politikasindan sdzettikleri zaman devletin belli iktisadi amaglara ulagmak igin
aldig: kararlar ve yaptigt davraniglan kasdederler.

Maliyey: kamu hizmetlerinin goriilmest igin gerekli harcamalarin yapilmasi ve
bu harcamalan karsilayacak gelir ve kaynaklarin saglanmas: teknigi ve pratik usulleri
olarak ele alip!? idare sanati demek olan politikal? ile birlestirdigimizde maliye politi-
kasina ulasmg oluruz. Bu giine kadar maliye ilminin muhtelif tarifler: yapidigt gibi
maliye politikasinin da birgok tarifi yapilmugtir. Bunlardan birinde "maliye" finans
kelimesiyle karsilanip, devlet ve diger kamu tiizel kigilerinin, yapmakla gérevli bulun-
duklar: hizmetler i¢in, muhtag olduklan gelidert nasil elde edeceklerini ve nasil sarfe-
deceklerini, inceleyen sosyal bir ilim1% olarak tarif edilmistir. Maliye politikast maliye
bilimi iginde yer alan bir alt disiplin oldugu igin bazen maliye ilmiyle bazen de kendine
dzgln tarifler yapdmigtir,

Maliye politikasi, genellikle makro ekonomik politika amaglara ulagmak igin,
devletin vergi ve harcama programlarinda yaptigt degismelerin uzlastiriimasii3 olarak
tamimlanmaktadir.

Bagka bir tamimda; Maliye Politikast istihdami, fiyatlar1 ve toplam talebi diizen-
lemek icin, kamu harcamalar, vergiler ve borg yonetimi gibi vasttalarin kullanitmasi!4
olarak tarif edilmis; ayri bir tammda da, devletin ekonominin isleyisini etkileme
maksadiyla kullandigi mali vasitalarin tiimil maliye politikas: olarak kabul edilmigtir. 15
Bunlarin diginda maliye politikasi; devletin sahip oldugu mali araglar; fiyat istikraring,
tam istthdamy, ekonomik biiyiime ve geligmeyi, adil bir gelir ve servet dagilimnt sagla-
mak ve komjonktiirel dalgalanmalardan armnmig istikrarli, bir ekonomik yapiyt koru-

? Vural Savas, iktisat Politikasina Giris, Genisletilmis I Bask:, Istanbul. Ar Yayin Dagiim. 1982,
s.1.

10 Ujutan, s.10.

11 Ulutan, s.11; Ali Cubuk, Sesyal Politika ve Sosyal Giivenlik, Ankara, Gazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 18, 1983, 5.7,

12 gayar, s.10.

13 GK. SHAW, Maliye Politikas;, Cev.: Omer Faruk Batirel, istanbul, Istanbul iktisadi ve Ticari
Himler Akademisi Yayim, 1975, s.13; Ralph T. Byrns, Gerald W. Stone, Economics. Scott,
Foresman and Company, London, 1989, 5.196.

14 Miltiades Chacholiades, Micro Economics, Georgia State University, Macmillan Publishing
Company, Newyork. 1986, s.710; Peter s. Rose, Money and Capital Markets. fifth Edition.
Richard D. Irwin, INC., 1994, 5.624.

15 vito Tanzi and Edward Elgar, Public Finance in Developing Countries, Billing and Sons Ltd.,
Worcester, 1991, s.14.




mak amaciyla kullanmasi!6 olarak tarif edilirken; diger bir tanimda, bir ekonomide
temel makro ekonomik amaglara ulagmak i¢in kamu harcamalart ve gelirlerinin bii-
yiikliik ve bilesiminde yapiimas: gereken diizenlemelerin tiimi maliye politikas: olarak
adlandirilmistir 17

Yukaridaki tariflerden acikga gorilecegi gibi maliye politikasinin tarfinde
maliye politikasimin ekonomiyi diizenleyici ve bir bakima ekonomiye yén verici roli
on plana ¢ikanlmistir. Modern manada maliye politikasinin dogusu pek eskilere git-
memektedir; ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalan giderici ve iktisadi istikrardan
~—genis manasiyla— sorumlu olma fonksiyonu bu asrin ikinci ¢eyreginden itibaren
baglamustir.

Bilindigi gibi klasik ekonomik doktrin iktisadi ve sosyal hayatta meydana
gelebilecek aksakhk ve yetersizliklerin anzi oldugunu savunmus ve bunlar giderecek
yeterli giiglerin piyasa ekonomisi biinyesinde mevcut oldugunu kabul etmistir.

Klasik ekonomik doktrine gore biitin piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecer-
lidir; her arz kendi talebini olusturur; {icret faiz ve fiyatlar esnektir; miktar kuram
gecerlidir. Biitiin bu varsayimlar Uzerine kurulmusg olan klasik ekonomi, ekonomi
politikasi yontinden bazi énemlt sonuglara varmigtir. Klasik ekonomiye gore bir eko-
nomide ekonomik ve sosyal alandaki aksakliklar gegicidir ve bunlan giderecek yeterli
giigler piyasa ekonomisinin yapist iginde mevcuttur.18

Bu sebepten dolayt devletin ekonomiye miidahale etmesi yersiz ve gerek-
sizdir.1® Klasik kuram mantidinda tam rekabet, iicret ve faiz esneklii varsayimlan
gergeklestigi taktirde ekonomi kendiliginden ve siirekli olarak tam istthdama ulagacak,
tiretilen her mal satiumus olacak ve fivatlar genel diizeyi istikrarh olma halini muhafaza
etmis olacaktir. Klasik ekonomik doktrince kabul edilen bir diger husus devlet faali-
yetlerinin temel hizmetlerle simirl tutulmasi, devlet bitgesinin mamkiin oldugu kadar
kigiik ve denk olmasidir. Klasik iktisatgilara gére devlet tiketicidir, higbir zaman
tiretici degildir, hatta onlara gore devlet zaruri bir fenadir. Bu sebepledir ki, kiasik

ekonomik sistemde ekonomik ve sosyal hayatin piyasa kuvvetleri ile diizenlenmesi

16 Fevzi Devrim, Maliye Politikasi, [zmir, Dokuz Eyliil Universitesi, Ikt. ve [d. Bil. Fak. Yaymlan
No: 4, 1983, 5.90.

17 Beyhan Atag, Maliye Politikas1 Gelisimi, Amaglar, Araclar ve Uygulama Sorunlan, Ikinci
Baski, Eskisehir, Anadolu Univ. Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma Calismalan Vakfi Yaymlan
No: 86, 1991, s.27.

18 Ahmet Kihgbay, "Iktisat ilminin Gelismesi Karsisinda Maliye Politikasimun Aldig istikamet".
Istanbul Universitesi Yaymnlarindan No: 804, Iktisat Fakiiltesi, No: 105, Maliye Enstitiisi
Konferanslan IV. Seri. Yul: 1958, Istanbul, 1959, 5.59; Erol Zeytinogiu, Ekonemik Doktrinler ve
Ekonomik Sistemler, [stanbul. 1992, 5.65.

19 Sadun Aren, Istihdam, Para ve iktisadi Politika, Gozden Gegirilmis VII. Baski, Ankara, Savag
Yaymnlan, Kasim-1984, 5,15; Atag, 5.5, Devrim, 5.90, 51,




istenmis, ekonomik ve sosyal amag¢h miidahaleler kabul gérmemis, devlet faaliyetleri-
nin sadece i¢ ve dig giivenligin saglanmasi, adalet ve diplomas: hizmetleriyle sinirlandi-
rilmasi arzu edilmigtir.20 ‘

Klasik ekonomik diisiince ve bu diistinceden kaynaklanan kiasik maliye politi-
kast uzun bir siire prensiplerinden taviz vermeden uygulanabilmisgtir. Sonraki yillarda,
uygulamalar klasik diiglincenin her zaman gerceklere uymadigint gostermis ve klasik
gbrigden sapmalar baglamugtir. Bu sapmalar zaman zaman devlet miidahalelerine yol
agmig, baglangigta istisnal olan devlet miidahaleleri zamanla "siirekli ve sistemli" bir
nitelik kazanmislardir.2! .

Modern anlamda maliye politikasmnm 1930'1ardan sonra 6nem kazanmaya
bagladifm soyleyebiliriz. 1929-1930 depresyon yillarinin yol agtift tartigmalar modern
anlamda maliye politikasinin kaynag olmustur.22 1936 yiiinda Ingiliz iktisatgist T.M.
Keynes 1929-1930 ekonomik krizinin Ingiltere'de olusturdugu etkilerin 1131 altinda
ekonomi ve maliye ilimlert agisindan yeni bir devrin agiimasina sebep olmustur. Bu
nedenle modern maliye politikasi teorisinin Keynesgi iktisadin bir {riini oldugunu
soyleyebiliriz.23

John Maynard Keynes'in fikirler1 iktisadi diigincede "devrim" diye nitelen-
dirilmis, bu fikirlerle sadece maliye kurami ve maliye politikast anlayisi degil aym
zamanda devletin ekonomik hayat tizerinde oynayabilecegi role iliskin diisiincelerde
degismistir.2* Keynes "Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli ¢alismasinda klasik
iktisat varsayimlannin gegerliligini tartigarak, klasik iktisadi temelinden sarsan fikirler
ortaya atmigtir. ‘

Keynes'e gore, ekonomi klasik iktisat¢ilarin iddia ettiklert gibi her zaman tam
istthdam halinde dengede degildir; ticretlerin diisme yoniinde esnek olmamasi, ekono-
minin kendiliginden ve sirekli olarak tam istihdam da dengede olmasini énlemektedir.
Sonra ekonomi igin sadece tam istthdam denge hali mevcut olmayip asin istthdam ve
eksik istihdam gibi denge durumlarida mevcut olabilir?5 ve ekonomi bu denge durum-
larindan birinde bulunabilir. Keynesyen modelde denge tam istthdam diizeyine baglh
degildir, tam istihdamun her zaman denge gelir diizeyi ile iliskili oldugunu beklemek

20 fsmail Tiirk. Maliye Politikas1. Gozden Gegirilmis VI.Baski, Ankara, "S" Yayinlan, Ekim-1985,
s.3.

21 Begir Hamitogullar, Cadas Iktisadi Sistemler Striiktiirel ve Doktrinal Bir Yaklagim, IV.
Baski, Ankara, Savas Yayinlan, Subat-1986, s.s. 236-237.

22 Akdogan, s.363.

23 G.K. SHAW, 5.23

24 Atag, 5.7; Tirk, 5.7,

25 Sabri Ulgener, Milli Gelir, Istihdam ve iktisadi Biiyiime, ilaveli VI. Bask:, Istanbul, Der
Yaywnevi, 1980, 5.13




icin de bir neden yoktur. Bir ekonomide igsizlik oldugu zaman tcretler diigecek, diigen
ticretler tam istihdam: gerceklestiremeyecektir. Ucretlerdeki bu diisis ise gelirin
azalmasina sebep olacak, gelirin azalmas: toplam talebi azaltacaktir. Gene Keynes'e
gore faizin fonksiyonu, Idasik iktisatcilarin iddia ettikleri gibi yatinm tasarruf egitligini
saglamak degildir, tasarruf diizeyi oncelikle gelir tarafindan belirlenecektir 26 Faiz,
para arzi ile para talebi arasinda denge saglar. Keynes'e gore faiz tasarruf sahiplerinin
likiditelerinden uzaklagmalarinin bedelidir.

Faiz haddi yiikseldikge likidite tercihi azalir, faiz haddi distitkge likidite tercihi
artar.2? Toplam para arzindaki artiglarda faiz haddinin dismesine neden olur.
Yatinnmlar sadece faiz haddine degil bunun yaninda sermayenin marinal verimliliine
—girigimcilerin gelecek hakkmdaki bekleyisleri— baghdir. Ekonomi durgunluga
yoneldigi zaman faiz oranindaki disiis tek basina tasarruf ve yatnmi esttleme
konusunda bagarili olamayacak bunun yaninda sermayenin marjinal verimliligi de etkili
olacaktir,

Keynesyen modelde toplam talep ¢ok énemlidir. Cinkil Keynes'e gore bir eko-
nomide, iiretim ve istthdam hacmi toplam talep diizeyine baghdir28 Toplam talepte
meydana gelen bir artig tam istihdam diizeyine ulagthncaya kadar iiretimde ve istihdam
diizeyinde bir artiga neden olmaktadir. Uretim ve istihdam hacminin toplam talep
dizeyine baglh oldugu kabul edildiginde, talebi olusturan unsurlardaki dalgalanmalarin
ekonomide istikrarsizhiklara yol agmas: dogal olmaktadir.

Mesela, toplam talebin yetersiz oldugu bir ekonomide yiiksek seviyede bir
issizlik meydana gelmekte, tam istihdama ¢ok yakin calisan bir ekonomide ise asiri
toplam talep enflasyona sebep olmaktadir. Bu durumda ancak toplam talebin dogru bir
bigimde yonetildigi bir ekonomide istikrara ve maksimum tretime ulagmak mimkiin
olabilmektedir.

Kamu harcamalan ve vergiler toplam talebi belirledikleri igin bir ekonomideki
istikrarsizlif, igsizligi ve enflasyonu dnlemekte faydalt birer ara¢ olmaktadirlar 2? Key-
nes'e gore ekonominin tam ¢aligma diizeyinin altinda dengede bulundugu zamanlarda
6zel harcamalarla kamu harcamalar: birbiriyle rekabet halinde olmayip bu iki tiir
harcamalardan birindeki artiglar digerinin azalmasi pahastna gergeklesmez.30

26 ali] Civi, Para ve Banka (Ders Notlan), Erzurum, Isletme Fakiiltesi Arastirma Enstitiisii Ders
Notlan: 38, 1981, 5.70.

27 Tiark, Maliye Politikas, s.7.

28 (J1gener, s.144.

29 Atac, s.8.

30 Tiirk, Maliye Politikasi, s.7.




Keynes bu disgiincelerle; dikkatleri kamu harcamalari ve gelirlerimin toplam
talep Uizerindeki etkileri (izerine yogunlagtirmug, ekonomide maliye politikasinin énemli
bir yere sahip oldugunu vurgulamig, piyasa ekonomisinin kendiliginden milyonlarca
kisisel ekonomik karan koordine edecegini ve bdylece toplam talep diizeyinin tam
istihdam gelir dizeyini saglayacak kadar yeterli olacagini beklemenin mlmkiin
olamiyaca@im belirtmigtir. Keynes'e gore devlet, bir ekonomide ekonomiye miidahale
edecek kamu harcamalan ve vergileri kullanarak toplam talebi yeterli diizeye cika-
racaktir31

Maliye politikas: zaman igerisinde blyik geligim gostererek glnamiizdeki
seviyeye ulasmustir. Bugiin maliye ilmi sadece birinci cihan savagina kadar oldugu gibi,
kamu harcamalarinm karsiligim bulma, kamu yukiimliliklerini vatandaglar arasinda
adil bir sekilde dagitma meseleleriyle ugrasmamakta, bunun yanmda, kamu ekonomi-
sinin mali idaresi, kamu ekonomisinin milli ekonomi ile biitiinlestirilmig entegrasyon
meseleleri ile ¢cok yakindan ilgilenmektedir.32

Ayrica bugiin maliye politikas: az gelismis ekonomilerde ekonomik ve sosyal
hayata miidahalede bulunma, bu hayati sevk ve idare etme ve diizenleme, alacag mali
tedbirlerle halki iktisadi kalkinma yoniinde faaliyette bulunmaya tegvik etme, sermaye
birikimini hizlandirabilmek igin toplam tasarruflann gayri safi milli hasiaya olan

oranini yiikseltme gibi birgok fonksiyonu tstlenmig bulunmaktadir 33

1.2. Maliye Politikasinin Amaglar

Bir ekonomide izlenecek maliye politikasinin amaglarnt ve bu amaglarin
ekonomiye uyum saglamasi, ekonominin ulagmig oldugu gelisme agsamasina ve maliye
politikasimi yiiriitenlerin deger yargilarina gore degisecektir.34 Bugiin bir ekonomide
temel makro ekonomik amagclari; tam istthdama ulasmak, tiretimi artirmak, fiyat istik-
rarint korumak, odemeler dengesini dizenlemek, gelir ve servet dagilimun diizeltmek,
faktor dagiliming dizeltmek, kamusal ihtiyaglan karsilamak, bazi bélgelere veya
sektorlere 6ncelik tammak ve onlart korumak, ¢zel tiketim aligkanliklarim diizeltmek,
temel mallar arzmi giivence altina almak, nifus blyiklagini ve yapisi diizeltmek,

calisma saatlerini azaltmak seklinde siralayabiliriz.35 Bu amaglar iilkelerin ulagmis

31 Atac, s.8.

32 Tiwrk, Maliye Politikast, s.12.
33 Tiirk, Maliye Politikasz, s.13.
34 Tiirk, Maliye Politikast, s.13.
35 Savag, 5.21-22.




oldugu ekonomik ve sosyal gelisme diizeyine ve politikacilar tarafindan benimsenen
ekonomik ve sosyal amaglara gére degisebildigi gibi, ayni dlkenin farkls donemlerinde
de hedeflenen amaglarda farkhiliklar gériilebilmektedir. Bir ekonomide ulasilmak iste-
nen bu amaglar birbirinden tamamen bagimsiz degildir. Bu amaglarin herbiri bir biri
1gine girmis ve kangmig durumdadir.

Ayrica bir ekonomide gergeklestirilmek istenen bu amaglar kendi iglerinde tam
bir uyum i¢inde de degildirler. Mesela gelir dagiliminin dtzeltilmesi konusunda
yapilacak girigimler, ekonominin uzun dénemde bliyime hizint artiracak bir maliye
politikasinin uygulanmasimi énleyebilmektedir.36

Maliye polittkasmin amacinin ne oldugu ve bir ekonomide hangi amaglar
gergeklestirmeye yonelik oldugu konusunda muhtelif fikirler beyan edilmektedir.
Maliye politikasinin esas amacinin devlet faaliyeti i¢in gerekli parasal vasitalarin
gayeye uygun bigimde saglanmasi ve bunlarin rasyonel olarak kullamimas®7 seklinde
kisa ve Oz tarifler yapildigr gibi; maliye politikasimin gayesini; ekonomik ve toplumsal
gelismeyi saglamak, bunun iginde yurt i¢i tasarruflan artirmak, mevcut kaynaklar en
etkin ve verimli sekilde kullanmak, fiyat istkkranm temin etmek, kamu israfimu
onlemek, vergi yiikini adil bir sekilde dagitmak, ekonomik kalkinmayi geligtirecek
tedbirleri almak3® geklinde daha kapsamli hedeflerde belirlenebilmektedir.

Bugiin ¢esitli tilkelerin maliye politikalarimin amaglan birbirinden farkl olmakia
beraber, bu amagclar belirli baz1 noktalar etrafinda toplamak miimkiindiir,

1.2.1. iktisadi Istikrart Temin Etmek

Istikrar kelimesi maliye politikasiyla engok ortaklagan bir amagtir, oyleki
birgok ekonomist igin istikrar ve maliye politikast es anlamhidir.3® Bir ekonominin
istikrara kavusturulabilmesi i¢in baslica iki hususun bir arada gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Bunlardan bir tanesi fiyat istikrar: digeri ise tam caligmadir.40

36 Atac, 5.28.

37 Heinz Haller, Maliye Politikas1 Teorik Esaslari ve Temel Problemleri, Cev.: Salih Turhan.
Istanbul, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yayin No: 343, IV. Baski, 1968, 5.175.

38 fihan Ozer, "1988 Biitgesi ve Maliye Politikast", Jzmir Ticaret Odast Dergisi, Sayr: 4, Yil:61,
Nisan-1988, s.10; Ulutan, s.7.

39 vito Tanzi and Edward Elgar, Public Finance in Develoging Countries. Worcester, Billing and
Sons Lid. 1991, s.10.

40 Tirk, Malive Politikasy, s.14: Atag, .29.
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1.2.1.1. Fiyat Istikrar

Giniimiiz devletlerinin en bilylik ekonomik sorunu ve maliye politikasinin en
énemli amaci dengeli bir fiyat diizeyinin saglanmas: ve muhafazasidir. Fiyat istikrarinin
korunmasindan kasit, ekonomide genel fivat diizeyinde meydana gelen siirekli dalga-
lanmalarin 6nlenmesi yani ekonominin enflasyonist ve deflasyonist egilimlerden uzak
tutulmasidir.

1.2.1.2. Tam istihdam

Istihdam kelimesinin l{igat manast bir sahsin hizmetini alma ve kullanma
demektir.#! Iktisat ilminde istihdam kelimesi ve ona bagli olarak iretilen tam istihdam,
eksik istihdam gib1 kavramlar dar ve genis olmak iizere 1ki manada kullanihr.

Dar anlamda istihdam tretim faktorlerinden sadece emekle ilgili olmakta, bu
acidan tam istihdama ulasmak bir ekonomideki mevcut emegin tiimiine 1§ bulmak
anlamina gelmektedir. Genis anlamda istthdam, sadece emek faktoriing ig¢ine almayip
bir ekonomideki mevecut titm tretim faktorlerini kapsamaktadir.#2 Bu manada tam
istthdam bir ekonomideki mevcut tim emegin, sermayenin, dogal kaynaklann ve
girisimeilerin Giretime alinmast ve onlarin hepsinden yararlamimast anlamina gelir 43

Maliye politikasi, 1930'lu yillarda ekonomiye hakim olan igsizlik sorununa
baglt olarak ekonomide tam istthdamin gerceklestirilmesi tarttgmalanindan kaynak-
lanmig, giinimizde ise maliye politikasinin temel amaglarindan birisi tam istihdamin
saglanmasi ve korunmasi olmugtur 44

1.2.2. Ekonomik Kalkinmay Gergceklestirmek

Kalkinma, yapisal ya da niteliksel degismeleri ve doniigiimleri igeren bir siireg
olarak ¢ok uzun donemli bir hedef olmakta 45 giiniimiizde iktisat polittkasinin ulasmak
istedigl amagiarin basinda yer almaktadir. Bir tlkenin saglikl: ve dengeli bir sekilde
iktisadi kalkinmay: gergeklestirmesi; tretimin ve istthdamin hizla artirdmasi ve bu
konulardaki agin dalgalanmalarin ¢nlenmesi, fiyat istikrarinin saglanip korunmasi, dig
ddemeler bilangosunun dengede tutulmasi gibi hususlarin topluca gerceklestirilmesine

41 Ulgener, 5.73.

42 Cevat Gerni. Makro Iktisat-1, Erzurum. Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakitltesi
ZF. Findikoglu Aragtirma Merkezi Yayin No: 166, 1991, 5.4.

43 Savas, 5.23.

44 Atag, 5.30.

45 Erkan Oktay, .Makro Iktisat Teori ve Politika, Ankara, Gazi Universitesi {ktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 36, 1992, 5.205,
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baghdir. 46 Maliye politikast muhtelif kamu harcamalar vasitastyla kisi bagina sabit
fiyatlarla isabet eden milli gelirin devaml artirilmasini sagliyarak, ekonomik ve sosyal
yapiy1 daha giizel ve daha miikemmel kilmada nemli rol oynar.47

Gelismekte olan iilkelerin savas sonrasi donemde biyilk bir kalkinma c¢abast
igine girmeleri, geligmis Glkelerin ise dengeli bir buylime hrzint koruma cabalar,
bilhassa 1950'lerden bu yana ekonomik biiylime ve kalkinma konularinin maliye politi-
kasi iginde 6nem kazanmasina sebep olmustur.

Geligmig tlkeler sanayilesmelerini tamamladiklart i¢in nisbi olarak daha diisiik
bilytime hizlari ile yetinebilirler. Geligmekte olan ulkeler ise sanayilesmelerini tamam-
lamak, tarimsal Uretimi modernlestirmek ve tam istthdama ulagmak i¢in daha yiiksek
bir kalkinma hiz1 saglamak zorundadiriar.

Bu durumda gorilmektedir ki, maliye politikasinin amact bir ekonomide
sadece ekonomik istikrart saglamak degil ayni zamanda ekonomik kalkinmayr da
gerceklestirmek amacina yonelik olmalidur.

1.2.3. Ekonomide Gelir ve Servet Dagilimmi Diizenlemek

Ekonomik ve sosyal gelismeyi istikrar i¢inde siirdiirmek, gelir dagilumini iyiles-
tirmek ve yurt i¢i1 tasarruflant artrmak plan déneminde uygulanacak maliye politikasi-
nin temel amacidir. 48

Servet ve gelirin kigiler arasinda esit dagilmayig, yasama dizeyinde farkli-
liklarin dogumuna sebebiyet verir. Servet ve gelir dagihmi ne derecede dengesiz olursa
kigiler arasinda huzursuziuklar da o derece artar ve sosyal barig bozulur. Halbuki
sosyal bang refah devletini gerceklestimenin ve kalkinmayr saghkli bir sekilde
yiuriitebilmenin temel koguludur. Toplumda herkes tarafindan kabul edilen bir servet
ve gelir dagilimi, paylagmdan daha ¢ok bir tretim, refah ve toplumsal bans sorunu-
dur. Iste bu amagla maliye politikas: ve iktisadi kalkinma planlart; kisiler ve sektorle-
rarasi servet ve gelir dagilimini fyilegtirmeyi bir amag olarak kabul etmiglerdir.4®

Az gehgmis tlkelerde gelir ve servet dagiliminin diizeltilmes: sadece ¢agumizin

dzelligini teskil eden sosyal adalet akimimin baskisiyla ortaya gikan bir amag¢ oimayip,

46 Mustafa Durmaz, "Dengeli Ekonomik Kalkinmamn Temel Sartlan”, fzmir Ticaret Odast Dergisi,
Sayi: 4, Yul: 61, Nisan-1988, s.9.

#7 Kazgan Gillten ve Kazgan Haydar, Tiirkiye' de Maliye Politikas1 (1950-1960), Istanbul, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yaym No: 153, 1964, 5.139; Tiirk, Maliye Politikas, s.14.

B1C Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati, VI. Beg Yillik Kalkinma Plam 1990-1994, Yaymn
No: DPT:; 2174, 5.33.

49 Tiirk, Maliye Politikas, s.15.
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gehr ve servet dagihminin diizeltilmesi bugiliniin az gelismis iilkelerinde hizh kalkin-
mamn 6n sartidir. Bugiin kalkinmak isteyen her az geligmis iilke kendi i¢ pazarlarinin
buyikltigii élgiistinde kalkinacaktir. I¢ pazan bayiitmek ise toplumun gelir seviyesini
yitkseltmekle miimkiin olacaktir.50

1.3. Maliye Politikasmin Araclar

Bir ekonomide belirlenen ekonomik ve sosyal amaglara ulagmak {izere maliye
politikas;, ekonomi lizerinde farkli tesiriere yol agan mubhtelif araglara sahiptir. Mali
araglar devlet biitgesi ile ona iligkin unsurlarin tiimiinii kapsamaktadir.51 Devlet biitgesi
devlet gelirleri ve devlet harcamalan olarak bir taraftan kamu harcamalannin ve kamu
gelirlerinin miktar ve bilesimleri, diger taraftan harcama ve gelirlerdeki degigmelerin
timiiyle ilgili olmas: nedeniyle bitge agig1 veya fazlasi, maliye politikasinin amaglanna
ulagmada kullanabilecedi en 6nemli araglar olmaktadir. Ancak bir ekonomideki degis-
melerin tiiminin gdzonine ahinmast gerektiginden maliye politikasi araglarnin dar
anlamdaki biitge politikasindan ¢ok daha kapsamlt bir gekilde diistiniilmesi gerekmek-
tedir.

1.3.1. Biitce Politikas1

Kamu kesiminin gelecek bir dénem igin kaynak harcama dengesini yansitan
ve parlamenter demokrasilerde yasama organimn viiriitme organina kamu harcamasi
yapma ve kamu gelirlerini toplama konusunda yetki verdigini gdsteren belgeye biitce
diyoruz,32

Belirli ekonomik amagclara ulagmak i¢in butgenin bir biitin olarak miktar ve
bilesiminin ayarlanmasina biitge politikasi denir.53 Bir bagka ifadeyle kamu giderlerinin
normal kamu gelirleriyle denklestirilip denklestiriimemesi agisindan milli ekonomide
izlenen politikaya, ya da kamu gider ve gelirleri dolayistyla, biitge denkligi veya biitge
agift veya butge fazlasi gereklenyle izlenen politikaya bltge politikast adim
veriyoruz.54

30 Savas, 5.30.

31 Atag, 5.36; Savas, 5.219.

52 Omer Faruk Batirel, Kamu Biitgesi, VIL. Baski, Istanbul, Marmara Universitesi Nihad Sayar
Egitim Vakfi Yayinlari No: 460/693, 1994, 5.1.

93 Batirel, Kamu Biitcesi, s.117.

54 Akif Erginay, Xamu Maliyesi, Gozden Gegirilmis ve Islenmig XII. Baski, Ankara, Turhan
Kitabevi Yayimnlan, 1987, 5.239.
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Devlet ekonominin i¢inde bulundugu enflasyonist veya deflasyonist duruma
goére biitgenin giderlerini azaltmak, biitgenin gelirlerini artrmak veya daha kiigiik bir
biitge hazirlama gibi tedbirlerle biitge politikasini yiritir.

Bir ekonomide devletin biitge fazlasini artirmasi toplam talebi azaltma, biitge
fazlasmi azaltmas: ise toplam talebi artirma yoniinde faaliyet gosterdigi anlamina gelir.
Devlet biitgesi toplam talebi (dolayisiyla milli gelir denge seviyesini) artirmak veya
azaltmak yoniinde etkili olarak kullanilan bir aragtir. Toplam talebi artirmak suretiyle
amaglara ulagimak istendiginde (mesela Gretimi arttrmak, istihdam seviyesini yiik-
seltmek gibi) biitge fazlasini azaltmak veya aymi anlama gelmek lzere biitge agigim
artirmak gerekair,

Ayni sekilde toplam talebi azaltmak suretiyle ulagiimak istenen amaglar sézko-
nusu olursa (enflasyonu onlemek veya odemeler dengesindeki agifi azaltmak gibi)
biitge fazlasini artirmak veya butge agfim azaltmak gerekecektir. Daha teknik bir
deyisle biitgenin tktisat politikasi araci olarak etkisi toplam taleb1 artinct veya azaltic
bigimde ortaya gikar 33

1.3.2. Vergi Politikasi

Vergi, devletin gergek ve tiizel kisilerden hukuki cebirle karsibksiz ve kesin
olarak aldigr paralardir,36 veya kisaca vergi kamu hizmetleri masraflarina vatandaslarin
mecburi (zorunlu) katilma paylaridir.37

Kamu giderleri veya biitge denkligi ile genellikle baghlik kurmaksizin, vergi
gelirleri veya vergi digi gelirlerin artirllmasi veya eksiltiimesi seklinde izlenen politikaya
vergi politikast denir.58 Maliye politikasi amaglarnna ulasma agisindan vergiler vazge-
¢ilmesi gii¢ araglardan birint olusturmaktadir. Devlet vergiler vasitasiyla tilkenin genel,
sosyal, ekonomik ve mali yapist {izerinde etkili olabilmekte amaglanan tesirleri olustu-
rabilmektedir. Ozel iiretim ve tiiketim kararlarmin etkilenmedigi bir vergi sisteminin iyi
sayildig1 seklindeki bir diisiincenin yerini devletin gerektiginde diizenleyici ve diizeltici
kararlar almas1 seklindeki dusiinceye birakmig olmasi giintimiizde hemen her lilkede
bu konuda degigik uygulamalardan yararlanma imkénlarin: dogurmustur,

Bir vergi sisteminin iirettm ve tilketim kararlan iizerinde etkili olmamasi seklin-

deki verginin tarafsizigy, sahsi ve herhangi bir isle ilgili kararlann verilmesinde vergi

35 Savas, s.221.

56 Engin Oner, Bir Mali Olay: Vergi ve Iktisadi Etkileri, Erzurum, Atatiirk Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Z.F. Findikoglu Aragtirma Merkezi Yayin No: 189, 1994, 5.29.

57 Ulutan, s.5.

38 Erginay, $.239.
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ile ilgili degigkenlert de dikkate almas: zorunluluguna doénigmustir. Devlet vergiler
araciligiyla belirli sektdr veya bolgelere degisik biyiikliklerde yatinm yapilmasini
tegvik edebilicken bu kararlarin verilmesinde vergi vasitasiyla caydinct sonuglarda
olusturabilir.5? Bugiin bir maliye politikasi araci olarak vergilerin makro agidan iktisadi
etkileri ¢ok biyik olmakta, devlet vergiler aracihgiyla; milli gelir dilzeyine, emek
arzina, sermaye arzina, yatirimlara, istthdam hacmine, tiketim ve tasarruflara, kaynak
dagihmina, iktisadi istikrar ve konjonktiir dénemlerine genel ve kigisel gelir dagilimma
etkide bulunabilmektedir.60

1.3.3. Harcama Politikasi

Kamu gelirler1 veya biitce denkligi ile genellikle baghlik kurmaksizin milli eko-
nomiyi etkilemek bakimindan kamu giderlerinin artinlmasi veya azaltilmasi seklinde
izlenen politikaya gider veya harcama politikast denir.%1 Devlet biitgesinde acik, fazla
veya denklik olugturan unsurlarin bir gurubunu devlet harcamalar teskil eder. Devlet
harcamalari; kamu yatirimlarn, mali yardimlar, sermaye transferler:, transfer 6demeleri,
devlet stoklarindaki dedismeler, cari harcamalar, Gcretler ve maaslar ve dier harcama
kalemlerinden olugsur.62

Bir maliye politikas: aract olarak iktisadi istikrarin saglanmasinda kamu har-
camalarinin fonksiyonlar1 su noktalar etrafinda toplanabilir. Ekonomide enflasyon
hiikiim strdigiinde toplam taleb: tam galigma seviyesindeki toplam arzla dengelemek,
ekonomi tam c¢aligma seviyesinde dengede ise bu dengeyi korumak, ekonomi def-
lasyon i¢inde bulunuyorsa toplam talebi, ekonominin tam ¢aligma diizeyinde trettigi
mal ve hizmetleri emecek duruma getirmektir.53

Bugiin devlet kamu harcamalan vasitasiyla milli ekonomi igerisinde goérev ve
faaliyet alanini genisletmis, iretmis oldugu mal ve hizmet gesitlerini artrrmus, devietin
milli ekonomi igindeki payr ve énemi artmigtir. Toplumsal hizmetlerin saglanmast
yaninda giniimiizde devletin ylklendigi gérevlerde harcamalar diizeyi agisindan etkili
olmus, gelir dagilimum diizeltme, tam istthdam: gergeklestirme, ekonomik kalkinmay:
saglama gabalan devleti siirekli mal ve hizmet alimina yneltmistir. 64

59 Akdogan. s.366.

60 Oner, Bir Mali Olay, s.68.
61 Erginay, 5.239.

62 Savas, 5.233.

63 Tiirk, Maliye Politikasi, 5.75.
64 Akdogan, s.386.
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1.3.4. Bor¢lanma Politikasi

(Cagdas devletin gelir kaynaklart iginde borglanma ulagtii biuyiik miktarlarla
verginin baglica alternatifini olugturur.65 Bugiin kamu kesiminin tim gelir ihtiyacinmn
vergiler yerine borglanmayla kargilanmasi disiinilemez ise de, ekstra bir gelir sagla-
mak isteyen devlet bunun igin vergi ile borglanma arasinda bir se¢im yapmak duru-
mundadir. Devletin dier yollardan gelir elde etme imkénlan ise bu iki kaynaga kiyasla
son derece ¢nemsiz kalir.

Gergekten devletin vergi gelirleri ile giderleri kargilama bakimindan vergilen-
dirmenin nihai bir hududu vardir. Bu hudut asildiginda gene vergi {izerinde 1srar
etmek iktisadi faalivetlerin koétiilesmesine sebebiyet verir. Buna karsiik borglanma
vergiye gore daha kolay saglanan bir kamu geliridir. Clinkii borg, riza ile bir bedel
karsihginda ve alacakliya 6denme vaadi ile vergi, cebren karsiliksiz ve nihai olarak
alinir. 66

Borglanmanin mahtyetinden gelen bu kolayhklar herhangi bir istikrarsizlik
doneminde devletin borcu vergiye tercth etmesine neden olur. Devletler bugiin
uyguladiklar maliye politikasiyla ekonomide; iktisadi istikrar, iktisadi kalkinma, gelir,
servet ve refah dagiimini dengeleme, 6demeler bilangosunda denge saglama gibi
mubhtelif ekonomik ve sosyal amaglan gerceklestirmek isterler.

Bugitin devlet borglanmaya ve borg yOmetimine bir maliye politikast arac
olarak bagvurdugu zaman amacladiZ1 sey sadece kendisine gelir saglamak veya borg
yikiinde bir azalma meydana getirmek degil beraberinde bu ekonomik ve sosyal
amaglanda gergeklestirmektir. Nitekim devletin enflasyon dénemlerinde borglanmasi-

nin sebebi sadece harcamalarin karsihigini bulma dedil, ekonomide para stokundaki -

siskinlig1 gidermektir. Devietin depresyon dénemlerinde borglanmasimin sebebi eko-
nomide ylkselmis olan likidite tercihini disirerek, atil hareketsiz fonlart harekete
gecirmektir. 67

65 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, II. Baski, Ankara, "S" Yayinlart: 18, s.309.
66 Tijrk, Maliye Politikas:, s.85
67 {smail Tirk, Kamu Maliyesi, [. Bask:, Ankara, Turhan Kitabevi Yayinlari, 1992, 5. 278-279.
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IKINCI BOLUM

BORCLANMA

2.1. Bor¢lanma Kavrami

Dilimizde kamu borglanmasi kavram: muhtelif sekillerde adlandinlmstir; "Dii-
yunu Umumiye”, "Amme Kredisi", "Kamu Kredisi", "Deviet Kredisi", "Amme Istikraz”,
"Devlet Istikrazi” gib1 1simlerle anilan kamu borglanmasi genelde iki manada kullanil-
maktadir. Birincisi devletin bir akde sozlesmeye dayanan borglarm ifade ederken
ikincisi devletin akde dayall borglarinin yani sira emekli maagi, dul ve yetim ayliklan
gibi her tirld nakdi mikellefiyetini igermektedir. Tirkge'de borglanmamin birinci
manada kullanilig sekli kamu bor¢lanmast ile isimlendirilirken ikinci manada kullanma
deviet borglart adim almaktadir 68

Biz calismamizda genelde borglanma kavramimi devlet bor¢lanmas: seklinde
kullamlan genig manada degil, kamu borglanmasi manasiyla kullanacagiz.

Bir devletin belli bir vade sonunda geri édemek iizere, prenstp itibariyle ddiing
verenlere higbir baski yapmadan bazi menfaatler karsilifinda sagladi paralara kamu
borcu denir.6? Kamu borcu borglanan (devlet) ile 6diing veren (deviet tahvillerini satin
alan kisi veya firmalar) arasinda satin alma giiciiniin transferidir.’® Borglanmann te-
mel nitelikleri rizaya dayanmasi yani ihtiyari olmasi, belirli bir sozlegmeye bagli olmas:
ve gegici olmasi, belirli bir menfadt kargihgmda verilmesi yani karsihkh olmasidir, 71

Borglanma klasik maliyede olaganistii durumlara 6zgi bir finansman bigimi
olarak kabul edilmig, savaglar, dogal afetler ve biiyik verimli yatinmiarm haricinde
borglanmaya bagvurulmamasi istenmigtir. Klasik maliyecilere gore borg¢lanma hakiki
bir kamu geliri olmayip, devletin normal gelirler olan vergilerin 6ne altnmig, iskonto
ettirilmig seklidir; ¢linkd her borg belirli bir vade sonunda faizi ve anaparasi ile birlikte
devlete borg veren kigi ve kuruluslara iade edilecektir.

68 Abdulbaki Pirimogiu, Tiirkiye'min Dis Borelar ile Higili Bir Tahiil Denemesi (1963-1980),
Erzurum, Atatiirk Universitesi Isletme Fakiiltesi Yaynlar: No: 77, 1982, s.1; Mustafa Kamalak,
Kamu Bor¢lanmasi, Gézden Gegirilmis II. Baski, Erzurum, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Aragtirma Merkezi Ders Notlan: 130, 1937, s.2.

69 Kamalak, 5.35

70 James M. Buchanan and Richard E. Wagner, Public Debt in A Democratic Society, American
Enterprise Institute for Public Policy Research, January 1967, s.4.

71 Tiirk, Kama Maliyesi, 5.281; Kamalak, 5.35-36.
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Klasik maliyeciler devlet borglanmasinda 6zel kisi veya kuruluglarin borglan-
mast ile kamu borglanmast arasinda bir fark gozetmemekte ve borglanmanin gelecek
nesillere yiik vitkledigi kanaatini tasimaktadirlar. Klasiklere gore devlet 6zel kesimde
verimli bir sekilde kullanilacak kaynaklar: kamu kesimine aktararak verimsizlestirmek-
tedir.”2

Mordern maliyeciler mevzuya klasik maliyeciler gibi bakmamakta borglanma-
nin herseyden 6nce bir imkén ve tercih meselest oldugunu savunmaktadirlar. Modern
maliyecilere gore devlet mevcut konjonktiirii (iktisadi, mali, sosyal ve siyasi sartlarr)
vergi ve borg agisindan tahlil eder, vergi koymanin mi, yoksa borg almanin mi daha
uygun olacagim degerlendirir, vergilemeye nisbetle borglanmay1 daha uygun bulursa
bor¢lanmayi tercih eder.

Modern maliyeciler klasikler gibi bor¢lanmay: olaganiisti bir gelir sekli olarak
kabul etmeyip normal bir gelir tiiri olarak gérmektedirler. Ayrica bor¢lanmanin gele-
cek nesillere yiik yukleyip yiiklemediginide borcun kaynagina ve kullanig yerine bagli
oldugunu savunmaktadiriar.”

2.2. Borclanma Nedenleri

Borglanma mahiyeti itibartyle ¢ift karakterli bir kamu geliridir. Devlet borglan-
digt zaman &zel kesim tasarruflarini kamu kesimine transfer eder, buna karsilik olarak
borg senetlerinin faiz ve anaparalarini itfa eder. Bu sebepten dolayr bor¢lanma hem
devlete gelir saglar hem de kamu harcamalarint artirarak bir kiilfete neden olur.

Devleti borglanmaya sevkeden temel neden kamu harcamalarina karsilik bulma
zorunlulugudur. Yani devlet vergi ve diger gelirlerle kargilayamadii harcamalan
borglanma suretiyle karsilamaya calisir.” Eskiden gok basit sebeplere dayanan borg-
lanma bugiin yerini siyasi, askeri ve iktisadi nedenlere birakmugtir. Devlet borglarmin
nedenleri i¢ ve dis borglar itibartyle farkliiklar arzetmekte, bazen benzer nedenlerle
borglanmaya bagvuruldugu gorilmektedir.”s

Bugtin devletin borglanma nedeni genelde ya gegici biitge agiklarna ya da
ekonomik biitge agiklarina dayanmakta olup, devlet kamu borglanmasina; bitce agik-

72 Tirk, Kamu Maliyesi, 5.272-273.

73 Kamalak, s.54-55.

74 John Cullis and Philip Jones, Public Finance and Public Choice Amnalytical Perspective,
London, Mc Graw-Hill Book COMPANY, 1992, 5.341; Tiirk, Kamu Maliyesi, s.273.

75 Memduh Yasa, Devlet Borglari, istanbul, 1971, 5.13-16; Akdogan, s.349.
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laninin giderilmesi,”® eski borglarm 6denmesi, yatirmlarin finansmani, askeri ve teknik
gelismeler, olaganiistii haller, iktisadi kalkinma ve iktisadi istikrarin saglanmasi,”’
tasarruflarin belirli yatirmlara kanalize edilmesi, vadesi gelmis borglara finansman
saglama, gelir dagilimini iyilegtirme gibi nedenlerle borglanmaya bag vurmaktadir. 8

Birgok lilke i¢in dig borglanma nedenleri; milli geliri artirmak, istihdam: genis-
letmek, ddemeler dengesindeki dengeyi surdiirmek, fiyat istikrarin1 korumak, dengeli
bir bolgesel gelisme saglamak’ gibi maddeler etrafinda toplanmustir.

Dis borglanmadaki temel neden i¢ tasarruflarin yetersiz olusudur 89 Gelismekte
olan iilkeler kaynak veya tasarruf agigini ve ddemeler dengesi agifimi kapamak, 81
sanayilesmis tilkelerle aralanndaki gelismiglik farkini en az diizeye indirmek, ekono-
milerine dinamizm kazandirmak, sermaye birikiminin yetersiziiginden kaynaklanan
finansal dar bogazdan kurtulmak i¢in dis borg alirlar.52

Tiirkiye dahil giiniimiiz devletleri, gelirlerin 6ngorilen miktarlarda tahsil edil-
memesi, iktisadi dalgalanmalar, siyasi tercihler, biiyiik harcamalart gerektirecek yeni
hizmetlerin yapimas: gibi sebeplerle giderlerini kargilayacak gelirlen saglamak igin
bor¢lanma yoluna bagvurmaktadirlar. Devletin basarili bor¢lanma yapabilmesi i¢in su
dért sartin mevecut olmasi gerekir. Birincisi, toplumda borg olarak veriiebilecek mik-
tarda menkul sermayenin bulunmas: ve servetin halk arasinda genis bir sekilde yayilmig
olmasy, ikineisi, menkul kiymetler borsasimin bulunmasi ve menkul kiymetlerin kolayca
devredilebilmesi, tGglnciisii, borg verenlerin devlete giivenmelert, dordiincisii ise dev-
let gelirterinin baghca kaynaginin vergi oldugu ilkesinin kabulii ve ¢agdas bir vergi ve
biite sisteminin yerlesmis olmas. 83

Az gelismis tlkeler kigi bagina miili geliri artirmak igin {retim kapasitesini
artirmak, Oretim kapasitesini artirmak iginde toplam yatinmlan artirmak zorundadirlar.

76 Philip E. Taylor. Economics of Public Finance, Third Edition, New York, The MACMILLAN
COMPANY, 1961. 5.178.

77 Oner, Bir Mali Olay: Vergi ve iktisadi Etkileri, s.15.

78 Duran Biilbid, "Sosyal ve Ekonomik Etkilert Agisindan Devlet Borglanmast", Malive Dergisi.
Say1: 88, Kasun-~1987, Subat-1988, 5.54.

7 Pinar Onertiirk. "Dis Borglanma ve Bore Odeme Kapasitesi®, Malive Dergisi, Sayt: 38, Mart-

~ Nisan 1979, s.58.

80 Rifat Yildiz, Dis Borglanma ve Tiirkiye'nin Dis Bor¢larimn Tahlili, Erzurum, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Arastirma Serisi No: 80, 1988, s.6: Hikmet
Ulugbay, "Devlet Borg Yénetimi", jktisat /sletme ve Finans, Yil. 10, Sayr: 111. Haziran-1995,
5.23.

81 Necla Unsal, Ece Nakipoglu ve orhan Pazarcik, Tiirkiye'de Dis Kredi Kallamumi. Ankara, Milli
Proditktivite Merkezi Yayinlar: 380, 1989, s5.7.

82 Macit Ince, Devlet Borglanmas (Kamu Kredisi), III. Baski, Ankara, 1976, s.18; Ahmet Ulusoy,
"Gelismekte Qlan Ulkelerin Dis Borg Sorunuyia Ilgili Son Gelismeler", Jitisat Isletme ve Finans,
Yil: 9, Say1: 103, Ekim-1994, 5.36.

83 Nezihe Sénmez, "Borglar ve Borg idaresi®, Tirkive fktisat, Yil: 3, Savi: 8, Mayis-1990, s.25.
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Toplam yatinmlarm artirilmas: fiziki olarak yatinmlarin gergeklestirilebilmesine, yati-
rim mah niteligindeki mal ve hizmetlerin varligina baghdir. Yatimm mallarinin ithal
imkénlar saglanamadi sitirece gelirin artan oranlarda tasarrufa aynlmasi yatirim

seviyesini de dolayistyla da geliri artirmayacaktir 84

2.2.1. Gegici Biitce Aciklan

Devlet gelirleri ile devlet giderlerinin zaman ve yer bakimmdan uyumsuziugu
gecici biitge agiklannin temelini tegkil eder.85 Bitge gelirleri ile biitge giderleri
arasindaki dengenin bozulmast biitce agtklarmin meydana gelmesine neden olur, Biitge
aciZ1 demek biitgeden yapian harcamalarin biitge gelirlerini agmas: demektir, Devletin
mali amagla {cari biitge agiklarini kapatmak yani titketim harcamalarini karsilamak ya
da eski borglart 6demek igin) vaptig borglanmalar gecgici biitge agiklanindandir 86
Gegici biitge aciklan hazine islemleri ve kisa vadeli bor¢lanmalar yoluyla kapatilir. Yil
sonunda kapatiimayan agiklar ise gecici biitge agi8t olmaktan gikarak uzun vadeli borg
haline déniisiir.87

2.2.2. Ekonomik Biit¢e Actklan

Ekonomik biitge agiklan uygulanan hitkiimet politikalarinin ve yapilan ekono-
mik yatirimlarin sebep oldugu biitge agiklandir, Ekonomik biitge agiklan devletin
iktisadi amagla (yatirim yapmak veya enflasyon ve deflasyonu 6nlemek yani iktisadi
istikrar temin etmek igin) yaptig1 yatinmlar karsilamak icin yapilan borglanmalardan
meydana gelir.88

Burada sézkonusu olan biitge agiklari devletin muayyen bir zamanda tahsil
ettigi gelirlerin gene muayyen bir zamanda yapmis oldugu harcamalan karsilayamama-
sindan ileri gelmemektedir. Bu tiir biitge agiklan genelde hiikiimetlerin takip ettigi
politikalarin bir sonucu olarak dogmakta ve borg¢lanma ile gergeklestirilen kamu

yatirimiarinin ileride verimli hale gegerek kendisini amorti etmesi hedeflenmektedir 89

84 Arif Nemli. "Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Finansman Sorunlan”, V. Tiirkiye Maliye Egitimi
Sempozyumu, Cesme-Izmir, 26-28 Mayis-1988, s.31; Giilten Demir, "Dis Borglanma ve
Tirkiye'nin Dis Borglan Uzerine Bazi Gozlemler", Eskisehir Anadolu Universitesi [ktisadi ve
Idari Bilimier Fakiiltesi Dergisi, Cilt: VI, Sayt: 2, Kasim-1988, 5.220

85 Aziz Tural, Devlet Borgiari, Ankara, Malive ve Giimriik Bakanlipy Arasurma, Planlama ve
Koordinasyon Kurutu Baskanlig1 Yayin No: 1992/325, 1992, 5.21

86 Kamalak. s.56.

87 Tural, 5.24.

88 Kamalak, s.36.

89 Tural, s.24.




2.3. Bor¢lanma Cesitleri

Devlet borglarini gesithi sekillerde tasnif etmek miimkiin olmakla beraber en
genel ve yaygin bigimde kullanilan; kaynak, vade ve vasif yoniinden ayrnima tabi tutan
tasniftir.?0 Kaynaga gore kamu borglart dig borglar ve ig borglar, vadesine gére kamu
borglar: uzun vadeli borglar ve kisa vadeli borglar (dalgah borglar, konsolide borglar),
vastflarina gore kamu borglan ise gontlli borglar ve cebri borglar seklinde siralan-
maktadir.

2.3.1. Siireleri Bakimindan Bor¢lanma Cesitleri

Kamu borglart sire balkumindan uzun vadeli borglar ve kisa vadeli borglar
olmak tzere tkiye ayrilir.

2.3.1.1. Uzun Vadeli Borglar

Strelert bakimindan devlet borglarnt bazen ikili bazende tigli bir tasnife tabi
tutulmaktadir.

Soyleki bazen vadesi 1 yila kadar olan borglar kisa vadeli, vadesi 1 yili asan
borglar ise uzun vadeli sayihrken; bazen de vadesi 1 yila kadar olan borglara kisa,
vadesi 1 ild 5 yil arasinda olan borglara orta, vadesi 5 yili agan borglara ise uzun vadeli
borglar denilmektedir.”? Uzun vadeli borglar kaynagim sermaye piyasasindan alirlar ve
devletin devamliik ve streklilik arzeden ihtiyaglarim karsilayabilmek igin kuilani-
lirlar.92 Bazen uzun vadeli borglara konsolide borglarda denir. Uzun vadeli borclara
prensip olarak yatinm yapmak i¢in bagvurulur ve bu borglarla alt yap1 giderleri ve
uzun vadede verimli olacak yatirrm harcamalarnnin kargilanmasi amaci giidiiliir,*3

2.3.1.2. Kisa Vadeli Borglar
Kisa vadeli borglar siiresi birkag giinden baglayip,?# bes yila kadar uzanan?$
borglardir. Kisa vadeli borglar hazinenin nakit ihtiyacina gore azalip ¢ogaldiklanndan

90 Uren Arsan, "Kamu Borglanmin Simiflandirilmasi”, Ankara Universitesi Sivasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: XXXIV, No: 1-4, Ocak-Aralik 1979, 5.43; Tirk, Kamu Maliyesi, 5.299; Kamalak,
§.21.

1 (fren Arsan, "Kamu Borglannin Simiflandinimast", s.44;, Sayar, s.206; Akdogan, s.351.

92 Tiirk, Kamu Maliyesi, s.300-301.

93 Erginay, 5.229.

94 Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Agsindan Tiirkiye'de Devlet Borglan (1981-1990), Ankara,
Maliye ve Glimrilk Bakanhigl Arastirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanlifi Yayin No:
19927324, 1992, 5.34; Uluatam. s.311.

93 Kamalak. 5.30.




dolay1 seviyeleri dalgali bir su yiizeyini andirir, bundan dolayr bu borglara dalgali
borglarda denir.?6

Kisa vadeli borglar devletin normal gelirlerinin zaman bakimindan yetersizligi
nedeniyle yil icinde gegici olarak kaynak salanmasi gerekliligine dayanmaktadir.??
Kisa vadeli borglarin esasuu hazinenin gegici biitce agiklanm kapatmak i¢in aldig
ddungler tegkil eder. Dalgal: borglarda denen kisa vadeli borglar, bilhassa pratik
sebeplerden dolayr genelde i¢ piyasadan kaynaklanirlar. Ikinci diinya savagindan bu
yana, dig dalgali borglarda da dnemh gelismelerin oldugu gézlenmigtir. Devletler dig
dalgah borca vadesi gelen eski borglan 6demek igin bagvururlar.

I¢ dalgali borglara, vade kisa ve faiz diisiik oldugu igin tasarruf sahipleri fertler
ragbet etmezler. Bu nedenle kisa vadeli borglarin ana kaynad: Merkez Bankast,
birazda ticari bankalarla &ézel firmalardir®8 Ulkemizde kisa vadeli borglara hazine
bonolan ve Merkez Bankasi avansian 6rnek verilebilir. Hazinenin kisa vadeli nakit
ihtiya'glanm karsilayabilmek 1cin ihrag ettifi kisa vadeli borg¢ senetlerine hazine
bonolar denir.?? Hazine bonolan her yil biitge kanunu ile verilen yetkiye dayamlarak
¢ikariir ve genellikle bankalara satiir. Vadeleri engok dokuz aydir. Bankalar
gerektiginde hazine bonolarini Merkez Bankasi'na iskonto ettirirler. Boylece hazine
bonolarinin temel kaynagi gene Merkez Bankasi olmus olur.100

Merkez Bankas: devlete, ilgili yil gider biitgesinin %15'1 oraninda avans
vermek zorundadir.

Hazinenin gegcici agiklarini karsilamak 1¢in bagvurulan bu kaynaklar, bitge yili
sonunda Merkez Bankasi'na iade edildigi i¢in kisa vadeli borglanmaya girer.101

Giiniimiizde kamu aciklannin 6nemli boyutlara ulagsmasi ve bu agiklarin
Merkez Bankasi kaynaklan tizerinde baski olusturmasi, bu baskinin kademeli olarak
ortadan kaldirilmasini giindeme getirmis, bu amagla 1211 Sayili Tiirkiye Cumhurniyet
Merkez Bankast Kanunu'nun Hazine've kisa vadeli avans hesabmni diizenleyen 50.
maddesinin, 21 Nisan 1994 giin ve 3985 sayili kanun ile degistirilmesi dniimizdeki
yillarda etkisini gosterecek dnemh bir politika degisikligi olarak dikkati cekmektedir.
Yapilan bu degisiklik ile daha once genel biitge ddenekleri toplaminin %15 olarak
belirlenen avans hesabi st limiti, bir 6nceki mali yil genel biitge 6denekleri toplamim

96 Tiirk, 5.301; Erginay, 5.229.
97 Erginay, 5.228.

98 Kamalak, 5.30-31.

99 Tirk, 5.302.

100 Erpinay, 5.229.

101 Erginay, 5.229.
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agan tutarimin 1995 yili igin %12, 1996 yili i¢in %10, 1997 yili i¢in %6, 1998 yili ve
bunu izleyen yillar igin %31 olarak belirlenmigtir, 102

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan bu diizenleme ile biitge agiklannin
Merkez Bankasi kaynaklarma bagvurulmaksizin finanse edilmesi, boylece ekonomik
faaliyetler igin ihttya¢ duyulan likiditenin hedeflenen parasal biyiikliikler igerisinde
kalinarak saglanmasi ve para politikasinin etkinliginin artirilmasi amaglanmugtir, 103

2.3.2. Vasiflar1 Bakimindan Borg¢lanma Cesitleri

Vasiflanina gore kamu borglart cebrt ve gontllii borglar olmak {izere ikiye
ayrilir, Borglanma iglemi esasta karsilikli isteklilige dayanir'® ve deviet borglanmas:
seklinde elde edilen kamu gelirmin temel ozellikleri; ihtiyari olmasi, géniilli olmas,
bor¢ verenin rizasina ve iradesine dayanmasi, karsiikli olmasi ve kesin olmamasidir.
Devletin borglanmak suretiyle sagladigi gelirlerin temel karakteristigi bu hususlar
olmakia beraber devletin olaganiisti hallerde borglanmirken cebri borglanmaya da
bagvurdugu goérillmektedir. Bu sebeple devlet borglart ihtiyari ve cebri devlet borglari
gibi bir tasnife tabi tutulmaktadir 103

2.3.2.1. Cebri Borglar

Yukarida da belirtildigi gibi borglanma islemi esasta karsihkli arzu ve istege
bagh olmakla beraber belirli durumlarda kamu idareleri kigsi ya da kurumlan vergi
yikiimliliginde oldugu gibi bor¢lanma konusunda da zorlayabilir.

Savag veya iktisadi kriz donemlerinde, devletin serbest riza ile borglanma
imkdmim bulamayacagin tahmin ettigt zamanlarda, vatandaglarin mal varhiklarina goére
kendilerinden, nizalarina bakilmaksizin belirli miktarlarda borglanma yapiimasina cebri
borglar denir,106

Cebri bor¢lanmalarda zorlama genellikle yasalarin 6ngordiigii bigimde olur ve
borglanmanin zorlayier kosullan yaptirim seklinde belirienir.1%? Cebri borglanmada
devlet kimlerin ne kadar borg vermesi gerektigini tek tarafli olarak tespit ve ilan eder.

Devletin bu tir yapti@1 borglanmaya tam cebri borglanma denir. Bunun diginda bir de

102 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1994 Yallik Rapor, s.67.

103 Tijrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: 1994 Yillik Rapor, s.67.

104 mer Faruk Batirel. Kamu Maliyesi Teorisine Giris, Istanbul, Marmara Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 388, 1990, s.190.

105 Tijrk, Kamu Maliyesi, s.309.

106 Erginay, s.230.

107 Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, s.190.




yar1 cebri borglanma durumu vardir ki, bu durumda devlet goénilli borg verilmedigi
durumda zorlamaya bas vuracagi hissi ve kanaati uyandior, toplumda borg ver-
meyenlerin veya devlet tahvili almayanlarin gercek vatandas olmadig seklinde halkin
duygu ve inanglarina yonelerek halkin devlete bor¢ vermes: igin manevi baski
yapilir, 108

Cebri borglanmaya olaganiisti hallerde, son derece énemli ihtiyaglarin baskisi
altinda, savas donemleri ile dnemli imar ve modernizasyon dénemlerinde gegici bir
stre i¢in bagvurulur. Cebri devlet borglan deviet borglanmasinin karakteristigine ters
diistiigiinden dolay! olumsuz bir gériiniim arzetmektedir.109

2.3.2.2. Goniillii Borglar

Gonilli veya ihtiyari borglar vatandaglann tasarruflarini devlete kendi riza ve
serbest iradeleriyle vermesidir.119 Devlet borglanmasimi vergiden ayiran temel 6zellik
borglanmann kisilerin rizasina dayanmast ve karsiikh olmasidir. Borg vermeyi kabul
eden kisiler bunu devlet bir stire sonra anaparayi iade edecegi bu arada faiz veya bagka
bir yarar saghyacad i¢in géniillii olarak yapmaktadirlar.111 Devlet borglarinin gelis-
mest; bir yandan ekonominin finans kesimine girmesiyle, diger yandan ekonomiye
deviet middahalesinin baglamasi ve artmastyla Onemli bir gelisme gostermistir. Devlet
borglanmasi sermaye piyasalari ile ilgili oldugundan temelinde giiven esasi vardir. Mali
istikrar veya paramn istikrar devlet borglanmasinin 6n kosuludur. Bu sayede yurt igi
tasarruflarin artmast mimkin olur ve artan tasarruflar devlet tahvillerine yonlendirilir,
yalmz tasarruflarin devlet tahvillerine yonlendirilebilmesi igin, devlet tahvilleri faizle-
rinin tasarruf sahiplerinin tasarruflarini alternatif yatinm alanilarinda kullanip elde
edecekleri gelirlerden yiksek olmasi gerekir. Bu sartlarin saglanmasi halinde ferdi
gonllii tasarruflar devlet tahviilerine plase edilebilir, 112

2.3.3. Kaynaklar1 Bakimindan Bor¢lanma Cesitleri

Kamu borglan kaynak bakimindan i¢ borglar ve dig borglar olmak tizere ikiye
ayrilir.

108 ¥ amalak, s.33; Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, s.190.

109 Tiirk, Kamu Maliyesi, 5.310.

110 Sabahat Avsar, I¢ Devlet Bor¢larmn Enflasyonist Etkileri, Erzurum, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Z.F. Findikoglu Aragtirma Merkezi Yayin No: 156, 1989,
5.30; Arsan, "Kamu Borclarnnin Sinuflandirilmasi”, s.48; Erginay, s.230.

11 ypyatam, 5.313.

112 Tiirk, Kamu Maliyesi, 5.309.
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2.3.3.1, I¢ Borglar

Devlet borglarinin i¢ ve dig borglar seklindek: bir aynma tabi tutulmasinda
muhtelif kriterler kullanimakla beraber, bunlar arasinda engok kullanilami tabiiyet
kriteri ve piyasa kriteridir 113

Tabiiyet kriterine gdre bir devletin borg senedini kendi vatandaglarina satmast
i¢ borcu, yabanctlara satmasi ise dig borcu dogurur.!14 Buna goére Tiirkiye'nin satiga
cikardig: tahvillert Turkiye'de oturan yabanct uyrukiu kimseler alirsa bu borg dis borg
sayilmakta, buna karsitk Turkiye'nin bir dig tlke piyasasindan satiga gikardigi borg
senetlerini yabanci ilkelerde oturan Tirkler satmaldig: takdirde bu borg i¢ borg
olmaktadir.

Piyasa kriterine gére ise "borcun saglandign piyasamin uyruklugu" o6nemlidir. Bu
kriterde borcun milli piyasadan mu, yoksa dis piyasalardan mi saglanmakta olduguna
bakilir, milli piyasadan saglanan borglar i¢ borg olarak kabul edilirken, yabanci
piyasalardan saglanan borglar dig borg kabul edilmektedir.115 I¢ piyasadan saglanan
borglar milli para ile kargilanirken, dis piyasadan saglanan borglar yabanci para ile
saglanir.

I¢ ve dis borglar seklinde yapilan ayrimda borcun saglandig1 piyasanm uyrugu
{piyasa kriter1), borcun saglandig: kisilerin uyrugu (tibiyet kritert) yaninda borg olarak
alnan paranin niteligi de bir kriter olarak kullanilabilir.116 Borg olarak alinan paranin
niteligi kriterinde; borg milli para iizerinden aktedimis, borcun alacaklist deviete milli
para vermis devlette bor¢ anapara ve faizlerim milli para ile 6demeyi taahhiit etmig ise
i¢ borg; aksi taktirde alacaklh kigi yabanci parasi vermis ve borg¢lu durumunda bulunan
devlette borcun karsiiginda anapara ve faiz 6demelerini yabanci para ile ¢demeyi
taahhiit etmis ise yapilan borglanma dis borg olarak kabul edilmektedir 117

Nitelik agisindan ig bor(;laf satmalma gliciinlin 6zel ve kamu kesimi arasinda el
degistirmesinden ibaret olup, i¢ borglanmada tlkenin kullanabilecegi kaynaklara bir
ilave yapilmamaktadir. 118 I¢ borglarin herzaman konsolide edilme imkam vardir ve i¢
borglarin 6deme vadesi geldiginde yeni i¢ borglarla 6deme imkan1 herzaman mevcut-
tur 119

13 Metin Ceyhan. "Ig ve Dis Borg Kavramlan Uzerine”, fzmir Ticaret Odast Dergisi, Sayr: 1. Yl
63, Ocak-1992, 5.19; Arsan, "Kamu Bor¢lanmn Simiflandinimast”, s.47; Akdogan, s.52.

14 Hakis Yeniay, Osmanl Borglar Tarihi, Ankara, 1936, s.5; Ince, 5.20-21.

115 pirimoglu, s.8; Ince, s.21; Kamalak, s.20.

116 Akdogan, s.352.

117 Akdogan, s.353.

118 Ralph T. Byrns, Gerald W. Stone, 5.292; Uluatam, s.311.

119 pirimoglu, s.8.




25

I¢ borg kaynaklarr;

— Ozel kisi ve kuruluglar

— Sosyal kurumiar (Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandig1, KIT ler)
— Ticari Bankalar

— Merkez Bankast

seklinde siralanabilir.

2.3.3.2. Dis Borglar

Bir hiikiimetin yabanai tilkelerdeki sermayelere miiracaat sureti ile bor¢lanma
yapmasina harici veya dis borglanma denir.120 Bir bagka deyigle dis borglar, milli
ekonominin hitkiimet veya 6zel firmalar araciligiyla yurt digindan sagladigi dévizleri
ifade eder.121 Dig borglar yabanct paralarla alinir, faiz ve anapara ddemeleride yabanci
para ile yapilir. 122

Dis borglanmalar toplam yurt i¢i tasarruflara ilave nitelifinde olmakla bera-
ber,123 i¢ tasarruflarin kullandmasinida kolaylastirir. 1?4 Devletlerin dis bor¢lanmaya
bag vurma nedenlerini; 6demeler dengesi agigim giderme, tasarruf agigini kapatma ve
eski borglarm 6denmesini saglama seklinde swralayabiliriz.125 Bir ekonomide dis
borglanma alindifinda emre hazir kaynaklan artirirken, 6dendiginde (anapara ve faiz
olarak) milli geliri ve ulusal kaynaklan azaltir.126

Dis borglanma geligmekte olan tlkelerde kaynak bosluklarim gidererek kalkin-
ma sitrecinde once kalkis (take-off) agamasina, oradan da kendi kendini destekieyen
bilylimeye ulasilmasim saglayabilmektedir. 127

Dis borg¢lanma kaynaklar,
— Yabanc bir deviet veya devietler toplulugu
— Yabanc: bir deviete bagl gercek ve tiizel kisiler, sirketler, bankalar
— Uluslararas: mali kurumlar
seklinde siralanabilir.

120 veniay, s.5.

121 5avas, 5.101.

122 Erginay, s.231.

123 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, Geligtirilmis IV. Bask,
Ankara, Turhan Kitabevi Yayinlan, 1982, s.452; Uluatam, s.321.

124 yyral F. Savas, Kalkinma Ekonomisi, $.88:

125 ¥ amalak, 5.23.

126 Bayrel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris, s.189.

127 Seyidogiu, s.452.
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2.4. Kamu Borcunun Ozellikleri

Kamu borcunun $zelliklerini anlayabilmek i¢in onu diger kamu gelirlerinden
ayirt eden vasiflari bilmek lazimdir. Burada kamu borcunu vergi ile mukayese etmek
konumuzu aydimnlatma bakimindan faydal olabilir.

Vergi; kamu giderierini karsilamak lizere devletin tek tarafli olarak ve vergile-
me yetkisine dayanarak, kisilerin gelir ve mallarindan aldifi ekonomik degerlerdir.128
Vergide kigiler bakimindan karsihk olmamakla beraber, cebrilik, kargiliksiz ve kesin
olmas1 verginin temel dzelliklerini olusturur,129

Borg, bir devletin belli bir vade sonunda gen ddemek lizere, prensip itibartyle
ddiing verenlere higbir bask: yapmadan, bazi menfaatler karsihfinda sagladigi para-
lardir.130 Borcun tammindan ortaya gikan (¢ temel 6zelligi vardir, Bunlar; ihtiyari,
gegici ve karsiikh olmasidir.

2.4.1. Borcun Ihtiyari Olma Ozelligi

Vergt cebre dayanir, vergl yukimlisi vergiyt reddedemez. Borglanma da 1se
durum farklidir, Borglanma borg verenin rizasina ihtiyarma dayanir. Normal borglan-
malarda hi¢ kimse devlete bor¢ vermek ve devletin ihrag ettifi tahvilleri satin almaya
zorlanamaz.13! Devlete ancak isteyen kisi ve kuruluglar bor¢ verir. Vergiler kamu
yénetimlerince yasaya dayaniarak kigi ve kurumlardan zorla tahsil edildigi halde
borglanmalar prensip olarak segimlidir ve kargihkli riza sonucu yapilir. 132

2.4.2. Borcun Akdi ve Gegici Olma Ozelligi

Genel bir deyigle verginin toplanmasi ile borglanma kamu ihtiyaglarinn karsi-
lanmast igin yapilir, fakat yukanda da belirttiimiz gibi vergi kesindir yani mikellef
odedigt vergtyi hicbir zaman devletten geri alamaz, miikellefin vergi olarak &dedigi

paralar artik bir daha kendisine dénmez. Bor¢lanmada ise durum bundan farkhdir,

128 Aif Erginay, Vergi Bukuku, {lkeler Vergi Teknigi, Tiirk Vergi Sistemi, XII. Baski, Ankara,
Turhan Kitabevi Yayinlan, 1986, s.11.

129 Bner, Bir Mali Olay: Vergi ve Iktisadi Etkileri, s.8.

130 Kamatak, s.35.

131 Tirk, Kamu Maliyesi, 5.281.

132 gyt Achba, Devlet Bor¢lanmasi, 1. Baski, Adim Yayincilik, Ekim-1991, s.4.




borglanma bir sozlesmeye dayanir ve vergi gibi kesin bir kamu gelirt olmayip gegici bir
gelir kaynagidir 133

Vergiler gergek anlamda bir gelir olduklan halde, bor¢lanma devlet i¢in ancak
gbriiniiste bir gelirdir, ¢iinkii alinmis olan borglarin vade sonunda geri verilmesi gere-
kir. Bu sebeple vergiler nihai bir finansman kaynag: oldugu halde borglanmalar gegici
bir finansman kaynagidir.

Devletin borg sézlesmesi 6zel niteligi olan bir kamu hukuku sézlesmesidir. Bu
sozlesmede, sozlesme cergevesinde yer alacak hikiimleri devlet tek taraflt olarak
belirler. Hukuki bakimdan vergi devletin tek tarafli tasarrufuyla kararlagtirtldigi halde,
borglanma cift tarafli bir tasarrufla, akitle, mukaveleyle, sézlesmeyle kararlagtirir 134

2.4.3. Borcun XKarsilikli Olma Ozelligi

Vergi karsiliksizdir, devlete vergi veren miikellefler vergiye karsilik olarak
devletten dogrudan dogruva birsey talep edemezler. Gergi vergilerle kargilanan kamu
hizmetlerinden miikellefler faydalamir, fakat bu fayda dolaylidir, 135 halbuki borglan-
mada mutlaka anaparanin geri 6denmesi, kargilik olarak ise bir bedel bir faiz verilmesi
s6z konusudur. 136

Bundan bagka vergiler miikelleflerin tiketimleriyle yatirimlarinin azalmasina
sebep olduklan halde, borglanmalar genelde fertlerin tasarruflarindan ya da ticari
bankalarla Merkez Bankast gibi kredi kurumlarindan karstlanmaktadir 137

133 Acba, s.5.

134 Tiirk, Kamu Maliyesi, 5.281-282.

135 K amalak, 5.35.

136 (per, Bir Mali Olay: Versgi ve iktisadi Etkilerd, s.15.
137 Acba, s.4,
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UCUNCU BOLUM

BORCLANMANIN IKTISADI ETKILERI

Iktisatta "etki" deyimi, ekonominin, belli bir miidahale sonucu durumu ile
s6zkonusu miidahale olmaksizin durumu arasindaki fark: ifade eder.13® Mali veya
bitgesel miidahalelerin etkilerini tahmin, ekonominin fiili gelismes: ile mudahale
olmasayd olabilecek farazi gelismenin kargilagtinlmasini gerektirir.

Bu yonden bakildiginda bir ekonomide kamu borglari muhtelif etkilere sahiptir,
ancak bu etkileri defismez ve kesin gercekler seklinde ortaya koymak miimkiin olma-
maktadir. Bu etkiler; borcun kaynagma, vadesine, kullanim yerine, zamana ve hatta
ulkeden tlkeye farkliliklar gosterebilmektedir.

3.1. i¢ Kaynaklardan Bor¢lanmanm Tktisadi Etkileri

Bir tlkede borglanmanin yapilip bagariya ulagabilmesi igin su sartlarin meveut
olmasi gerekir. Bunlar:

— Tasarruf olmasi

— Siyasi iktidara giiven duyulmast

— Saglanan yarar

— Para degerinin yitimine karst korunma.13%

Tasarrufun olabilmest i¢in herseyden evvel saglanan gelirin timiniin tiketii-
menmis, elde bir tasarruf potansiyelinin olmasini gerektirir,

Styast glice giiven; devleti temsil eden siyasi giiciin toplumun destegini gérmesi
ve halkin ¢ogunlugunun destegini kazanmig olmasint gerektirir ki, bu borglanmayi
kolaylastiran en énemli unsurdur.

Tasarruf diizeyi ne kadar yiiksek olursa olsun siyast iktidarlar kendilerine olan
giiveni yitirdikler: taktirde borglanamazlar.

Saglanan yarar; devlete borg verenler bu borca karsilik faiz gibi bir bedel, bir
karsihik alirlar.

138 Hiisnii Kizilyalli, Maliye Politikasimin Etkileri Teori Olgme ve Sonuglar, Malive Tetkik
Kuruluy, s.1.

13% Mehmet E. Palamut, "Tirk Devlet Borglan", Akademi, Bursa Jktisadi ve Ticari [limler
Akademisi Dergisi, Cilt: VII, No: 1-2, Mart-1978, 5,170,
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Para degerinin yitimine karsi korunma; devlete borg verenler hem elde ede-
cekleri yarann derecesine gore duyarlilik gosterirler, hem de 6diing olarak verdikleri
paranin gercek satinalma giicinin korunmasini isterler.

I¢ kamu borglan i¢ kaynaklardan beslendigi igin milli geliri herhangi bir bi-
cimde etkilemezler.149 I¢ borglanmada iilkede meveut olan toplam kaynaklar artmaz.
Borg tahvil sahiplerinden hikiimete nakledilir. Borcun anapara ve faizini 6demede de
kaynaklarda azalma olmaz. I¢ borglar iilke igindeki satinalma giiciiniin transferini do-
gurur. Bu nedenle 1¢ borglar ekonominin biitiinii agisindan "kendi kendimize borgluyuz"
" diye ifade edilir.14! I¢ borglar milli gelirin miktarini degistirmeyip yapisim degistirme
ozelligi tasimaktadir. I¢ borglanmada milli ekonomi icinde bir el degistirme islemi
olmakla birhkte, atil fonlarn tiretime katidmasini sagladig 6lgiide kalkinmayr hizlan-
dirmakta ve ekonomik dengeyi koruyucu etkileri bulunmaktadir 14%

I¢ borglanmamn degerlendirilmesinde ilk soru bor¢lanmanin bir zaruret sonucu
olarak m1? Yoksa bir tercih sonucu olarak mi ortaya giktifadir. Tercihe dayali borglan-
mada borglanma ile vergileme kiyaslanirken hangisi kolay? Hangisi miimkiin? Hangist
vararh? sorulan sorulur. Zarurete dayah borglanmada ise vergilemenin daha yararli
oldugu zimnen belli oldugu halde, borglanma vergilemeye kiyasla daha kolay ve
miimkiin oldugu igin bor¢lanmaya gidilir.143

I¢ kamu borglarinin kaynaklarn;

— Qzel kigiler

— Ozel kurumlar, mali miiesseseler

— Bankalar

— Merkez Bankas:
teskil eder.144 I¢ borglar kaynaklanna gore alindigi ve 6dendigi zaman, ekonomide
para arzi, para talebi, faiz oranlari farkli sekilde etkilenir.

140 pajamut, 5.171.

141 Uren Arsan, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borglan", Ankara Universitesi. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: XXV, No: 3, Eylil-1970, 5.132.

142 ssnmez. 5.23.

143 gelcuk Cingi, "Ic Borglanma Sorunu", Ekonomide Ankara, Ankara Ticaret Odast Yayini, 1985-
4, 5.10.

144 Bzhan Uluatam, Enflasyon ve Deviet Gelirleri (1963-1978), Ankara, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaym No: 462, Atatiirk'iin 100. Dogum Yilina Armagan No: 5, 1981,
s.101.
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3.1.1. Ozel Kesimden Bor¢lanmamn Iktisadi Etkileri

Ozel kisilerden borglanma genelde uzun sireli tahviller satilarak mevcut
tasarruflanin alinmasi seklinde olur. Bu da bir kisim 6zel tasarruflarin kamu sektériine
naklini sonuglandirir. Ozel kisiler ya atil sekilde tuttuklari tasarruflartyla veya alternatif
sekilde kullandiklan tasarruflartyla tahvil alirlar. Ozel kisilerin 4t tasarruflarini tahvile
yatirmalan durumunda ekonomiye genigletici ve olumlu etki olur. Alternatif sekillerde
kullanilan tasarruflanin devlet borglanma senetlerine yonelmesi durumunda 6zel sektor
faaliyetlerinde daraltici etki meydana gelir, 145

Devletin borglanma yoluyla fertlerden topladigi kaynag kullanim sekli ekono-
mide farkli etkiler dogurur. Devletin bor¢lanma yoluyla kigilerden topladigi kaynag
hi¢ kullanmamast durumunda piyasadaki emisyon hacminde ve tiiketim harcamalar
dizeyinde daraltict etki meydana gelir. Bu yontem bilhassa enflasyonist donemierde
etkili bir arag olarak kullanidir. Burada bor¢glanmanin temel amaci emisyon hacmini
diisiirmek ve tiiketimi kismak yoluyla enflasyonu énlemektir. 146

Enflasyonun mevcut oldugu bir ekonomide devlet; borglanmayi, dengeleyici
maliye politikasinin bir aract olarak kullanir. Bu durumda kamu borglanmasinin amaci
kamu harcamalarin artirmak degil, 6zel harcamalan kisarak toplam harcamalarda net
bir azalma meydana getirmektir. 147

Borglanma yolu ile ekonomideki likiditenin azaltiimas: tercih edildiginde,
odiing aliman likiditeye karsiik bir bedel faiz ddemek mecburiyeti vardir. Borg
idaresinin kargastift en 6nemli problemlerden biri bu bedelin yani faiz haddinin
tespitidir; zira etkin borg idaresinin sartlarindan biri 6diing alinan likiditeyi en ucuz
fiyatta almaktir 148 Ashinda borglanma hem ekonomideki toplam tasarruflar artirma,
hem de ekonomide yatirimlara gitmeyen tasarruflart yatirimlara aktarma aracidir.149
Ekonomide rantiye grubundan bor¢lanma yapilmas: halinde bu gurubun ozellikle altin,
gayrimenkul gibi servet unsurlarina yatinlacak tasarruflarinin devlet tahvili alimma
gitmest, servet unsurlaninin likiditesinin ylikselmest manasina gelir. Bu durumda fertler
kendilerini hazir satinalma gliciine sahip hissederek tiiketimlerini artirabilirler veya bir

kistm gelirlerini tasarrufa ayirabilirler. Dar gelirli grubun normalde génillii bir borg-

145 (ren Arsan, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borclan”, 5.133: Ozhan Uluatam, Enflasyon ve Devlet
Gelirleri,. 5.102. .

146 B0l 5.70.

147 gevim Gérgiin, "Devlet Borglarinin Idaresinde Faiz Problemi”, Maliye enstitiisii Konferanslart,
Istanbul Universitesi Yayin No: 1366, Iktisat Fakiiltesi Yayin No: 230, Maliye Enstitiisi Yayin
No: 36, 16. Seri, Yil: 1968, Istanbul-1968, s.88.

148 Gorgiin, 5.88.

149 Tiirk, Maliye Politikasi, 5.188.
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tanmada tahvil almas1 ¢ok zordur, zorunlu bir borglanmada ise fertler deviete duyulan
giivenle, gelecekte elde edecekleri faiz gelirlerine dayanarak borglamip taleplerini
yikseltirler. Nitekim bu grupta ihtiyaglarin baskisi yiiksek oldugu i¢in faiz gelin elde
edilince, tasarrufa ayirmak yerine tamamumun harcanma ihtimali yiksektir.15¢ Sonug
olarak eger fertler devlete borg verdiklerini tiketime veya yatirima harcayacaklar ise
dzel harcanabilir gelir degismez kalabilir, atil kalacak fonlarin deviet tahviline yatiril-
mas1 durumunda genisletici etki hasil olur.151

3.1.2. Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Bor¢lanmanin
Iktisadi Etkileri

Bir tilkede emekli sandig ve sosyal sigorta kurumlan gelistikge, bunlarn artan
fonlarr hem kamu borglarn igin kaynak teskil eder, hem de bu fonlann kalkinma igin
faydali alanlara yatirilmasi saglamir. Para degerinin istikrarh tutulup fiyat istikrarmin
korunmast halinde bu kurumlar i¢in devlet tahvillert giivenilebilir bir yatirnm alam ola-
rak kalir. Banka kaynaklarindan agir1 borglanmaktansa bu kaynaklardan faydalanilarak
fiyat istikran korunmus olur.152

Guntumuzde ¢ok dedigik alanlarda faaliyet gosteren ve prim toplayan sigorta
sirketlerinin ellerinde biyiik fonlar olusmaktadir. Gerek devietin yénetimindeki sosyal
giivenlik kurumlar, gerekse 6zel ve kamu sigorta sirketleri ile 6zel emekli vakif ve
sandiklar topladiklan meblaglan muhtehf yatinm alanlarinda degerlendirmektedirler.

Bu kurumlar topladiklan fonlan diizenli gelir getiren giivenli alanlara yatirmak
ve stzkonusu fonlan riske atmadan verimli bir sekilde yonetmek mecburiyetindedirler.
Bu sebeple sozil edilen kurumlar topladiklar1 fonlarin biiyitk bir bolimiind devlet
tahvili, hazine bonosu ve gelir ortaklign senedi gibi devlet borglanma belgelerine
yatirirlar, 153

Sosyal glivenlik kurumlarmin fonlariin devlet borglanma belgelerine yatiril-
masi halinde, 6zel kesime borg olarak verilecek tutarlar kamu kesimine kaymus olur.
Bunun sonucu olarak 6zel kesim kaynak bulma sikintist ¢ekebilir, bu durum yatinim ve
iiretim etkinliklerint ¢nemli olgiide daraltabilir. Bu daralma kamu kesimi yatinm ve

iiretim gingimleri ile giderilemedi3i taktirde ekonomide genel bir daralma olur.13¢ Bu

150 Aysar, s.44-45.

151 Arsan, "Kaikinan Ulkelerde Kamu Borglan”, s.134.
152 Argan. "Kalkiman Ulkelerde Kamu Borglart”, s.134.
153 Brol, 5.75.

154 (Jlyatam, Enflasyon ve Devlet Gelirleri, 5.102.
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durum ekonomideki meveut ortama (enflasyon veya deflasyon v.b.) gore musbet veya
menfi sonuglar igerebilir.

Sosyal givenlik kurumlarinin topladig1 fonlar gekilerek ya da izlenen ekono-
mik politikaya uygun yatinm sahalarina yoénlendirilerek ekonomik dengeler istenen
sekilde etkilenebulir.

3.1.3. Bankacilik Kesiminden Borclanmanin Tktisadi Etkileri

Borglanmanmn bankacihk kesiminden yapiimasi halinde —&7 burada mevzu
bahis olan ticari bankalardr— ne tir bir etkt yapacagi bankalarm borg verdikleri
parayi nereden kargtlayacaklarina bagl olacaktir. EZer ticari bankalar devlet
tahvillerine yatirdiklani paray: portfoylerinde tuttuklan atil olarak duran miktarlardan
karsihyorlarsa, ¢zel kesim talebinde bir azalma meydana gelmiyeceg igin, kisa
dénemde ekonomide daraltici bir etki meydana gelmiyebilir. Eger bankalar 6zel kredi
talebinin yiiksek oldugu, kullanilmayan, 4til tutulan miktarlanin bulunmadi@ bir du-
rumda fonlarini devlet tahvili aimuinda kullanirlarsa 6zel kesimin kredi talebi kusilir ve
ekonomi iizerinde daraltici bir etki meydana gelir. 155

Devlet, bankalarin atil olarak tuttuklart fonlart bor¢lanma yoluyla alip harcarsa
bunun ekonomi tizerinde genisletici etkisi olacaktir. Ciinkii banka portféyiinde dtil ola-
rak tutulan fonlar, devlet tarafindan harcama akimina sokulmakta bu da ekonominin
toplam talebinde bir artis dogurmaktadir. Yine eger bankalar 6zel kredi taleplen igin
kullanabilecekleri fonlar devlet tahvili ahminda kullanirlarsa, bu durumda ekonominin
toplam talep miktarinda bir degisiklik olmayip sadece harcamay: yapan kesim degismisg
olacaktir.

Devlet bankalardan borglanarak aldigt kaynaklarn muhtelif harcamalarda
(personel, cari, yatiim,..., v.b.) kulllanir, Bu harcamalar belli bir dénem sonunda
bireylerin ve kuruluglarin eline gelir olarak déner, bireylerin ve kuruluslarin eline gelir
olarak gecen bu fonlar yeniden mevduat olarak bankalara geri donmekte ve banka
mevduatmi artirmaktadir. 136 Bu déniisiim islemi, kaydi para (banka parast) olusturmak
suretiyle yeni kredilere yol agmakta bu da para ve kredi hacmini sigirme yoluyla
ekonomide enflasyonist baski dogurmaktadir.

Devietin bankalardan bor¢ olarak aldigi fonlan kullanma sekline ve yerine
gorede bu enflasyonist bask: hafif veya siddetli olabilmektedir. Deprasyonist bir

donemde bdyle bir borglanma tarzi ekonomide canlandirici olmas: bakimindan faydali

155 Atag, 5.129.
156 Avsar, s.41.
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iken; enflasyonist siiregte bulunan bir ekonomi i¢in menfi sonuglar dogurmaktadir.
Devletin bankalardan aldig1 fonlart hi¢ kullanmamas: halinde ise; piyasadan para
cekildigi, krediler ve para hacmi daraldig, faizler yikseldigi ve yatirimlar digtiigin igin
anti enflasyonist bir etki meydana gelmektedir.}57 Bu ise enflasyonist baskilarin hakim
oldugu bir ekonomide miisbet sonuglar verir.

3.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmamn Iktisadi Etkileri

Bir ekonomide bor¢lanmanin Merkez Bankasi'ndan yapilmasi ekonomi {ize-
rinde daima genisletici etki hasil eder.158 Merkez Bankalar, hazineye kisa vadeli avans
a¢gmak ve kamu girigimlerine kredi vermek yoluyla elindeki satinalma giiciinii kamu
kesimine aktarip boylece finansman kolayhg: saglarlar,

Merkez Bankalan diger bankalar gibi kar amaciyla hareket etmeyip herseyden
once milli ekonominin devaml ve istikrarli gelismesini gdzéninde tutmak ve bunu
gerceklestirmek zorundadirlar.15? Devlet bor¢lanmasmda Merkez Bankast'nin ayri bir
onem ve iglevi olup, temel islevi ise ekonominin gidigine gbre para ve kredi hacmim
dengelemek ve kontrol etmektir. Bu dengeleme ve kontrol iglevini yerine getirmede
Merkez Bankalari'nin elinde agik piyasa iglemleri, reeskont iglemleri, karsilik oranlan
(munzam ve disponibilite) ve selektif kredi politikalar: olmak lzere dort temel arag
vardir,

Merkez Bankasi'nin devlet tahvili satmast ekonomiden likit kiymet gekilmesine
sebebiyet verip devlet tahvili satin almas: ise ekonomiye likit kiymet aktarimina neden
olur. Birinci durumda ekonomide daralma bas gdsterir, buna mukabil ikinci durumda
ise ekonomide bir genisleme hasil olur.160

3.2. Dis Kaynaklardan Bor¢lanmanin iktisadi Etkileri

Dig kamu borglarimin kaynaklan yabanci devietler, yabanci sermaye piyasalar,
uluslararasi kuruluglar ve bankalardir 161 Dis kamu borglanmn temel dzelliklerinden

biri, alindiklari zaman tlkenin toplam kaynaklarini artirmas: ¢dendikleri zaman ise

157 Brol, 5.179.

138 peter 5. Rose, 5.631; Arsan, "Kalkanan Ulkelerde Kabu Borglan®, 5.134; Atag, s.130.
159 Tiirk, Maliye Politikasi, s.144.

160 Tiirk, Maliye Politikasi, s.131.

161 Arsan, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borglart", 5.136.
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azaltmasidir. 162 Dig kamu borcunun alinirken milli gelir diizeyi artacagindan ekonomi
lizerinde genigletici, 6denirken de milli gelir diizeyini azaltacagindan ekonomide
daraltic1 yonde etkisi vardir.163

Dis borglanma tilke kaynaklarina ek bir kaynak saglamak suretiyle sermaye
birikim oranimi yiikseltir. Bilyiiyen sermaye birikim oram yatinmlan ve dolayisiyla
biiyime oranini viikseltir. Bu zincirleme yiikselig ¢arpan vasitastyla milli geliri oradan
da kisi bagina milli geliri yiikseltir.164 Dig kaynaklardan borglanma artik esash bir miili
kaynak olarak kabul edilmekle beraber, dig borglann iki biyiik sakincasi bulunmak-
tadir. Bunlar borglanilan meblagin geri veriimesinde kargilasilan zorluklar ve 6denecek
faizlerin yikudiir. Dig bor¢lanma konusunda énemli ve tehlikeli olan devletin borglan-
mast degil, borcun alimg sartlari, bor¢ olarak alinan paranin kullanig yeri ve 6denecek
faiz miktandir, 165

Dig kamu borcunun ekonomide meydana getirecegi etkiler; borcun faiz orani-
na, Odeme stresine, sarf yerine, ..., v.b. gore degisebilir, Az gelismis tlkeler agisindan
onemli olan husus alinan dig kamu borcunun ekonominin {iretim kapasitesini artiran
sosyal sabit sermaye diyebilece§imiz; yollar, kanallar, sulama sebekeleri, barajlar,
limanlar veya direkt ihracati artiran ve ilkenin d6viz ihtiyacim gidermeye yonelen
sahalara yatirilmalaridr. 166

Bilindigi gibt, yatinm tasarruf dengesizligi ve hizl kalkinma arzusu gelismekte
olan ilkelerin temel sorunlarindan ve g¢eligkilerinden biri olmakta, bu nedenle dis
borglanma yabanci tasarruflarin tlkeye cekilip yatinmlar igin kaynak yetersizligini
gidermede dnemli bir faktér olarak gorilmektedir.167 Fakat borglanma konusunda
gozden uzak tutulmamasi gereken nokta bilhassa Tiirkiye gibi gelismekte olan Ulkele-
rin uygun Sartlarda dig borg bulmalart ve bunlan en verimh yatirumlarda kullanmala-
ndir. Aksi halde, dis bor¢lanma disariya net kaynak transferine imkéan veren, blytime
siirecini dnemli dl¢iide kesintiye ugratan bir mekanizmaya déniisebilir.!8 Dis borg-

larin rasyonel kullanim kosulu, ddenecek faiz oranimin ekonominin biiyiime haddine

162 Kamalak, s.61, Arsan, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borglan", s.136.

163 E, Palamut, 5.176.

164 gelahattin Tuncer, "Iktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin Roli ve Ehemmiveti, Maliye
Enstitiisii Konferanslan, Istanbul Universitesi Yayin No: 804, Iktisat Fakiiltesi Yayin No: 105,
Maliye Enstitiisii Yayin No: 6, IV. Seri, Istanbul-1959, $.25; Erol, 5.84.

165 S5nmez. 5.24.

166 Tuncer, "Iktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin Rolii ve Ehemmiveti", s.44.

167 Nahit Tére, Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borg Sorumlar (1973 Sonrast Gelismeler),
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlan, No: 110, 5,18,

168 K amil Tiigen, "Bilyitme ve Dig Borglanma”, /zmir Ticaret Odas: Dergisi, Say: 1, Yil: 63, Ocak-
1990, 5.16; Celdl Yilmaz, "Dig Bor¢larda Azalma Egilimi", Izmir Ticaret Odast Dergisi, Sayr: 3,
Yil: 62, Mart-1989, 5.13; Yildiz, s.124.
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esit ya da ondan diigik olmasidir. Diger bir deyisle tlke igine gekilen dig tasarruf
kaynaklart yatrima yonlendirilip vade sonunda itfa fonu olusturabilecek gelir
saglanmadik¢a uzun donemde ekonomik agidan zarar edilivor demektir. Zira borcun
yapildig1 donemde iilkeye gergek kaynak aktarimi yapilirken geri 6dendigi donemlerde
de disariya gergek kaynak aktarimi yapilmaktadir. 169

Biitiin bu sebeplerden dolayr dig borg¢larin yatirim, {iretim ve ihracat artisinda
en rasyonel bigimde kullanilmasi, tilkenin 6deme giicii smirini agmamasi, borglanmada
kisa vadeli borg politikalarindan kaginilmasi, borglarin uzun vadeli ve disuk faizh
nitelige doniigtinilmesi gibi hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.

3.3. Borclanmanin Nesillere Etkisi

Kamu maliyesi teorisinde; thtiyari borglanmadan dogan borg yiikii ve bu yiikiin
borglanmanin yapildigr zamandaki nesilin mi? Yoksa sonraki nesillerin mi? Yiiklene-
cedi hususu engok tartisilan konulardan biri olmugtur, 170

Klasik maliye anlayis1 bir taraftan tam istthdam nazariyesine diger taraftan
klasiklerin devlete bakis agilarina gore sekillenir. Buna goére ekonomi daimi olarak tam
istihdam halinde oldugu i¢in devletin tktisadi hayata muidahale etmesine liizum yoktur.
Diger taraftan devlet hem hurnyetleri tahdit edici bir miiessese, hem de beceriksiz bir
miitesebbis olarak dusuniildiigi i¢in devletin faaliyetlerini genisletmesi arzu edilmez.
Klasik maliyeciler devlet biit¢esinin miimkiin oldugu kadar kii¢iik olmasint ve devlet
butgesinin denk olmasini savunurlar. Bu prensipleri esas alan bir disiincenin biiyitk bir
devlet borcunu ve bu borcun siirekli artmasim kabullenmeleri miimkiin degildir 171

Klasik maliyecilere gére borglanma devletin gelecek nesillere yitkledigi bir gesit
vergi olup, gercek manada bir gelir saglamaz, devlet borglanmayla sadece gelecektek:
vergilerin hasilatini 6ne alir. Bu yizden borgla kapétilan masraflarin yiki gelecek
nesillere aktarilir. Klasik maliyecilere gére devlet sadece olaganistii durumlarda ve
verimli yatirimlart finanse etmede borglanmalidir, 172

Klasik maliyecilere gore kamu borcu ve 6zel bor¢ arasinda bir benzerlik

vardir,17 dig borg ve i¢ bor¢ arasinda bir aynm yapmak dogru degildir, devletin

167 jzzeddin Onder ve Digerleri, Tiirkiye'de Kamu, 5.39; Ince, s.19.

170 5. Sayar, 5.283.

171 gadun Aren, "Devlet Borglarimn Sinirlarn Meselesi”, Malive Enstitiisi Konferanslan, Istanbul
Universitesi Yayin No: 919, iktisat Fakiiltesi Yayin No: 124, Maliye Enstitiisii No: 10. V. Seri,
Sene: 1959, {stanbul 1961, s.116.

172 Kamalak, s.53; Yasa, 5.243.

173 yasa, s.7.
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borglanma yolu ile finansman usulii 6zel tegebbusiin verimli sermaye fonlarini kendi-
sine geker; devlet borglanmas: biitge oranini ylikselterek, borcun faiz transferlerini
finanse etmek i¢in vergilerin miktarmi artirarak, ileride finansmam daha zor hale
getirirl™ ve devlet borglar1 verimsizdir,173

Kamu borglan konusunda modern gériigiin diigiincesi; kamu borcunun gelecek
nesillere yiik yilklemeyecegi, kamu borcu ile 6zel borg arasmndaki benzerlifin yanhs
oldugu, i¢ ve dig kamu borcu arasinda kesin ve dnemh bir aynmin yapilmas: gerektigi
seklindedir. 176

Kamu borcunun yikii konusunda bugiinde muhtelif gorisler beyan edilmek-
tedir. Kimi goriiglerde, kaynaklarm tam istihdam edilmesi halinde, kamu hizmetlerinde
meydana gelebilecek bir artigin kaynak defisimmni ozel sektdrden kamu sektoriine
nakledecegi igin bu durumun 6zel mallarin Uretimine daha az kaynak aynlmasina
sebebiyet vereceginden, kaynaklardan feragat etme anlaminda yiikii buglinkl neslin
cekecedi savunulurken;177 bagka bir gériiste, toplumun dig ve i¢ borglanma konusunda
bir tercih yapmasmin sézkonusu olmasi halinde dig borcu tercih etmesi durumunda
borg yitkiiniin gelecek nesillere kalacagy; i¢ borglanmamn yitkiint ise bugunkii neslin
cekecegi soylenmektedir. 178

Modern gorigle klasik goriis arasindaki asil fark, modern gérisiin kamu borg-
lan yiikiinii makro ekonomik agidan incelemest, klasik goris taraftarlarimin 1se konuyu
mikro ekonomik agidan ele almalandirl” Modern maliyecilere gére borglanma
klasiklerin iddialartnin aksine olaganiisti bir gelir kaynagi olmayip vergi gibi normal
bir gelir kaynagidir. Modern maliyecilere gore borglanma bir tercih ve imkén mese-
lesidir. Devlet mevcut konjonktiiri (iktisadi, mali, sosyal ve siyast durumu) vergi ve
borg agisindan tahlil ederek vergileme veya bor¢lanma yéniinde bir tercih yapar.180

Modern maliyeciiere gore dig borglarin yikii gelecek nesillere kayabilir, fakat
i¢ borglarin yitkiinii geken, klasik goriigin aksine bugiinkii nesildir. Modern maliye-
cilere gore kiasiklerin hatast kamu borclarim toplumsal agidan degilde ferdi agidan ele
almalanidir, Toplumsal agidan distiniildigiinde borgla kapatilan masraflarin yitkini
mevcut neslin tamami geker, devletin borg olarak aldig: paralar bugiinkii milli gelirin

174 Acha, 5.138.

175 fnce, 5.163.

176 (jren Arsan, "Kamu Borglarin Ytki Sorunu®, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Faknltesi
Dergisi, Cilt: XXVIII, No: 3-4, Eylil-Aralik 1973, 5.158.

177 Richard A. Musgrave, Peggy B. Musgrave, Public Finance in Theory and Practice, Fifth
Edition, Mc GRAW-Hill International Editions, 1989, s.552.

178 yames M. Buchanan, Public Principles of Public Debt, University of Virginia, December 1937,
s.75.

179 Arsan, "Kamu Borglanmn Yiikii Sorunu”, s.159.

180 K amalak, s.54.
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bir pargasi olup, devlet belirli bir masrafi karsilamak icin, milli gelinin bir pargasm
bugiinkil neslin elinden vergi yoluyla degilde borg yoluyla almaktadir. Karsilanmasi
gereken masrafin vergi yerine borg ile kapat:lmast mevcut neslin harcanabilir gelirinde
bir degisme yapmaz.181 Gelecekte borg hizmetlerinin karsilanmasi gerekeceginden
dolayr borglanma gelecekteki vergi miikelleflerinin vergi yiiklerini artirir, fakat bu borg
hmzmetlerinin yiikit, bor¢ anaparast ve faizlerini ele gegiren alacaklilara saglanan
menfadtlerie telafi edilir. Gelecek nesiller bitiintyle gézoniinde tutuldugunda hakiki
anlamda bir yitk olmadig: goritliir. Ciink{i ekonomideki satinalma giiciinde, milli gelir-
de, tretici giiglerinde herhangi bir azalma olmamakta sadece satmaima giiciiniin yeni-
den dagitilmas: s6zkonusu olmaktadir.182

Bor¢lanmanin yikiind bugtinkii kusaklarin m1? Yoksa gelecek kusaklarin mi?
Cekecegi konusunda bir hitkme varmak igin ¢ok y6nlti olarak konuya bakmak faydali
olacaktir, Dogrusu bor¢ yikiiniin ne bugiinkil nesle ne de gelecekteki kusaklara ait
olacag kesin bir sekilde soylenemez.183 Burada borglann siireleri ve kullamim alanlar
onemlidir. Genelde borglar yapildigt yilardan baslayarak faiz ve anaparasi ile kisim
kisim ve tedrici olarak 6denir. Odemeler ise kismen vergi gelirleri kismende borglan-
ma gelirleri ile karsilanir. Eer alinan borglar kalkinmaya yoénelik yatirtmlara harca-
mirsa gelecek nesillere yik teskil etmez, aksine fayda saglar, yine bir borg kalkinma
amacina uygun bir yerde harcanmayip zamaninda 6denmezse borg yukiind gelecek
kusaklar geker.18¢ Kamu borcunun mali amagla kullaniimas: (mesela tilketim mali
ithalinde veya eski bir dig borcun 6denmesinde) veya verimsiz yatirmlara yoneltilmesi
halinde, ayrica yatinimlara gidecek olan tasarruflarin bor¢ yoluyla cekilip titketime
sevkedilmesi durumunda da tiketime yonelen kamu borglarinin yilkiini gelecek
nesiller ¢eker. Eger tlkede borglar erteleniyor, zamaninda édenmiyor ise bdyle bir
durumda borglann yitkiind tiim kugsaklar ¢ekebilir. Bu nedenle borglanmanim yiikiina
bugiinki kusaklar veya gelecek kusaklar ¢eker diye kesin bir ayrima gitmek hatali
olabilir. Bunu borglarnn vadeleri ve kullanim alanlan belirleyebilir. 185

Ekonomik anlamda borg yikii kamu borcunun alindigi, kuilanddigi, faiz ve
bor¢ ¢demelerinin yapidid1 devrelerde ortaya cikardifn iktisadi etkilere gore deger-
lendirilmelidir. 186

181 Kamalak, s.55.

182 Tyrk, Kamu Maliyesi, 5.288-289.

183 5 gSayar, 5.283.

184 Yeinz Haller, s.59.

185 Biilbil, s.6.

186 Arsan, "Kamu Borglarinin Yiikit Sorunu, s.166.
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Kamu borcunun yikid; abnmug borcun anapara ve faizini 6demek igin,
vergilendirilen vatandaglarin refahindaki azalma olarak tanimlandigi gibi, 87 mikro
ekonomik olarak bor¢ yikii kigilerin refahina olumsuz etki veya makro ekonomik
olarak milli refaha olumsuz etki seklinde de tamimlanmaktadir, 188

Milli refahin maddi unsuru toplam tiitketim oldugundan borg yiikiinti hangi
neslin ¢ektigini tespit edebilmek i¢in kamu borg¢larinin mevcut ve miistakbel nesillere
ait titketimi ne yonde etkilediine bakmak lazimdar.

Dis borglarin gelecekte afir bir yiik teskil etmemesi igin ilk sart marjinal tasar-
ruf egiliminin artmasidir. Marjinal tasarruf egiliminin artmast bir yandan i¢ tiiketimdek:
artiglart azaltirken, diger yandan tasarruf agi@im azaltmak suretiyle tiretimde artiglara
sebebiyet verir. Ikinct olarak Marjinal Sermaye / Hasila Orani diigerse yani yatirimiarin
etkinlii artarsa belli bir yatrm hacminin sagliyaca@ gelir miktan yiikselir, boylece
tasarruf agigimi azaltic1 ve dig kaynaklara olan ihtiyaci azaltict yonde bir etki meydana
gelir. Son olarak ihracatin artip iktisadi gelismenin gerekli kildigr ithalat hacmini
karsilayacak diizeye yikselmesi yeniden borglanma ihtiyacini ortadan kaldirarak borg
yikiini azaltir. Ozetle borg yikimiin azalmast i¢in tasarruflanin milli gelire orammn
vitkselmesi ve ihracatin ithalattan daha hizli artmas: gerekir. 182

3.4. Bor¢clanmanin Gelir Dagilimina Etkisi

Bor¢ miilkiyetinin dagiisi ile vergi yikiniin dagidist arasinda bir paralellik
varsa, herkes elindeki tahwil nisbetinde vergi ddiiyorsa, borglanmanin gelir dagilimina
etkisi menfi degildir, ¢linkil bu taktirde herkes faiz olarak aldigim vergi olarak iade
edecektir. Bu yonden gelir dagihmi bakimindan Snemli olan faktér borgtan ziyade
vergl sistemidir. Borglarin gelir dagilimmna etkisi bakimindan gbdzdninde tutulmasi
lizum gelen ikinci husus faiz haddidir. Eger devlet borglanmin faizleri can faiz
haddinden fazla olursa, devlet borcu tahvil sahipler lehine, halkin diger kismu aleyhine
bir vitk teskil eder. Bu bakimdan &nemli olan husus borg idaresidir. Borg idaresinde
borg faizleriyle piyasa faizi oram arasinda tesekkiil edecek farkin gok dnemli miktar-
lara ulagmamas: gerekir 190

187 David N. Hyman, Public Finance A Contemporary Application of Theory to Policy, 3
Edition, The Dryden Press, a division of Hoit, Rinehart and Winston, Inc, 1990, 5,448,

188 Argan, "Kamu Borglarmin Yiikii Sorunu”, s.166; Kamalak, s.57.

189 Demir, 5.224.

190 Aren, "Deviet Borclarimn Simirlar Meselesi”, 5.118; Biilbiil, s.63.
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Devlet borglanma belgest sahibi kimselere nominal faiz oram disinda, vergi
yasalar1 ile birtakim aynicaliklar saglarsa gelir dagilimundaki adaletsizligi siddetlendirir.
Devlet borglanma belgelerinin anapara ve faizlerini ¢demek i¢in bagvurulan vergiler
daha ¢ok yiiksek gelirli kesimlerden (devlete borg verenlerden) aliniyor ise gergek
anlamda bir yiikden s¢zedilemez. Eger borglanma belgelerinin anapara ve faizleri orta
ve alt gelirli tabakalann vergilendirilmesi suretiyle &demiyorsa bu durumda duagik
gelirli kesimden yiiksek gelirli kesime kaynak aktarimi yapiliyor demektir, 191

Devlet borglanma belgelerini ellerinde tutanlann bankalar gibi 6zel kesim
kuruluslarn olmas: halinde, genelde bu kuruluslarin sahipleri yuksek gelirli kesime
mensup kimselerden olduklanndan dolayr 6zel kesim kurum ve kuruluglarmin deviet
borglanmasi iginde 6nemli bir paya sahip oimalart gelir dagilimini bu kesimler lehine
bozarak, milli gelir dagiliminda adaletsizlife yol agar.192 Devlet borglanmasi tahvil
sahibi kiigiik bir azmhgin yararina olur, gelecek kusaklan agir yikler aitina sokar,
milletin parasiyla bazi kisiler haksiz bir sekilde zengin edilmis olur.

I¢ bor¢lanmanin tist gelir guruplarindan yapiimasi halinde yiiksek faiz gelirleri
nedeniyle, bu yiktimlilerin 6deyecekleri tiim vergiler faiz alacaklanyla karsilagtini-
diklannda kamuya net aktanm azalacak belki negatif bile olabilecektir.193

3.5. Bor¢lanmanin Fiyatlara Etkisi

Milli paranin uzun bir siire aim giiciini korumasina fiyat istikrar1 denir. Fiyat
istikrarini bozan iki durum vardir; bunlardan biri enflasyon digeri ise deflasyondur.194
Ekonomi ilminde enflasyon fiyatlar genel seviyesinde devamlihk gosteren artislar
olarak ifade edilir.1?5 Enflasyon cari fiyat dilzeyinde toplam talebin toplam arzdan
daha fazla olmasi ve fiyat artisana kargtlik pararun reel giiciindeki azalma demektir 196

Enflasyonist ortamda fiyatlar genel seviyesi devamh ve hizli bir sekilde
viikselirken arz talep dengesi talepteki hizli artig nedeniyle bozulur.197

191 Erol, 5.93.

192 Acha, 5.139.

193 Cingi, 5.37.

194 g amalak, 5.75.

195 Tugrul Cubukgu, Enflasyon Teorisi ve Tiirkiye'de Enflasyon, Ankara, Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yaymlan No: 2, 1983, s.8.

196 Tezer Ogal, Iktisat, Ankara, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Yayin No: 25,
1990, 5.600.

197 {lhan Ozer, "Tiirkiye'de 1970 Sonrast Enflasyonu ve Kamu Malivesi liskileri”, Maliye Dergisi,
Sayt: 39, Mayis-Haziran 1979, s.3.
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Deflasyon ise toplam arz miktanna oranla, toplam talebin yetersiz kalmasi,
ekonomideki harcama akimunin, tretimi sattnalmaya kafi gelmemesi, bunun sonucu
olarak ekonominin atil kapasitede caligmasi, igsizlifin yayginlagmasi ve fiyatlarda
diisme go6riilmesi olayidir.198

Devlet borglanmasinin fiyatlara olan etkisi konusunda iki goriis vardir. Birinci
gbrils borglanmanin ekonomide enflasyomist etki yapacagint savunurken, ikinci goriis
kamu borglarnin ekonomide daraltici rol oynayarak deflasyonist etki meydana getire-
cegini iddia eder. Devlet borglarimin bir ekonomide enflasyonist mi? Yoksa
deflasyonist mi? Etki yapacagt hususu borgla saglanan kaynaklarmn devletce kullaniima
sekline bagiidir Borglanma sadece devletin tahvil satmasi seklinde diistiniilirse deflas-
yonist etki yapar; eger devlet tahvil ya da bono satig1 karsihg: topladig kaynaklan mal
ve hizmet satinaliminda kullanir, topladig: bu fonlarin tekrar ekonomiye geri déniigiini
saglarsa ekonomide fiyatlarin yitkselmesine, enflasyonun olusumuna sebebiyet ve-
rir 199

Az geligmis llkelerde devlet borglanmasinin sevk ve idaresindeki bozukluklar
ve Merkez Bankalar'mn bagimsiz olarak ¢aligmamalart bu iilkelerde devlet borglarinin
enflasyona yol agmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi'nin hazineye tahvil tizeri-
ne avans agmasi hazinenin aldigi bu borglant ddemeyerek ertest yitlara devretmesi ve
dalgali bor¢lari devaml bir finansman vasitast haline getirmesi enflasyonist tazyiki
artirmaktadsr, 200

Devlet borglanmasinin veya borg ddemesinin ekonomide meydana getirecegi
etki bor¢lanmanin kaynagina gore farkl tesirler gosterir. Devletin tasarruf piyasasin-
dan borg¢lanmasi 6zel harcamalart kisict (enflasyonu 6nleyici) etkide bulunur. Tasarruf
piyasasindan borglanma likiditenin azalmasina ve deflasyonist etkilerin dogmasina
neden olur. Burada devletin almis oldugu borg paralar kullanma gekli 6nemlidir, Ali-
nan borglarn tiketim harcamalarina harcanmasi deflasyonist etkiyi yok eder; kamu
borglanmasi yoluyla saglanan gelirler uzun ve orta vadeli Gretken yatirimlara harcanir-
sa, baglangicta goriilen enflasyonist etkiler Gretimin baglamasindan sonra azalacak-
tir.201 Bankalardan yapilan borglanmalar, bankalarin devlet tahvillerini mevduat olus-
turmak suretiyle satinalmalarindan dolay! para hacminin artmasina neden olup enflas-
yonu artiricl yonde etki yaparlar. Bankalardan gayri alacakhlara yapilan 6demelerin

nasil bir tesir meydana getirecedi ekonominin i¢inde bulundugu iktisadi sartlara bagli-

198 Civi, 5.118.

199 Frol, 5.87.

200 Arsan, "Kamu Borglanmn Siniflandirilmast”, s.45; Tuncer, 5.49-50.

201 (zer, "Tiirkiye'de 1970 Sonrasi Enflasyonu ve Kamu Maliyesi liskileri", 5.12.
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dir. Ekonominin iginde bulundugu duruma goére kigiler veya girketler bu paralan
harcayabilecekleri gibi ellerinde atil stoklar halinde de tutabilirler. 202

3.6. Bor¢lanmanin iktisadi Kalkinmaya Etkisi

Borglanmamn iktisadi kalkanmada etkili olabilmesi igin kalkinma gayesine
yonelik borglanma yapilmas: gerekir. Bitge agiklarini kapatmak, harp ve silahlanma
masraflarm finanse etmek tirinden yapilan borglanmalar, bilhassa az gelismig
iilkelerde iktisadi kalkinma Gzerinde etkil bir tesir icra etmezier. Az geligmis iilkelerde
borglanmanin iktisadi kalkinmaya etki edebilmest i¢in bor¢lanma ile saglanan fonlarin
verimli alanlara yatirlmas1 gerekir.293 Borglanma sermaye birikimi sebebiyle; yol,
liman, baraj, enerji Uretimi yatinmlanm kurma imkamna yardimer olur. Az gelismig
tilkelerde hedeflenen kalkinma hizini gergeklestirecek sanayi tretiminin; hammadde,
teghizat, yedek parga, ithalat taleplerini karsilamak i¢in gerekli dovizi saglamak
imknnt verir 204

Kalkinmaya yonelik bir bor¢lanmanin verimli yatirimlara yoéneltilmesi, ¢arpan
etkist igerisinde yatirim hadlerinde bir yitkselme olusturdugu o6lgiide, bu yatirimlarla
ilgili ¢arpan katsayisi kadar bir artis ortaya koyar. Alinan borglarin bilhassa tiketim
harcamalarina yénelik degil, yatinm harcamalarina yonelik olmast gerekir.295 Borglan-
ma ile saplanan bu imkénlar iktisadi kalkinmaya etki eder. Iktisadi kalkinma gergek-
lestigi olglide sosyal sermayede de artis saglanir. Yatinm tmkam arttikga sosyal
sermayeye olan katkisi digsal ekonomi imkanini da artirir, maliyetlerde diigme saglanir.
Biitiin bu gelismeler ise iktisadi kalkinmay: hizlandirir, 206

3.7. Bor¢lanmanm Sermaye Olusumuna Etkisi

Klasik maliyecilere gore vergiler bireylerin gelirlerini azaltirken buna mukabil
bor¢lanma bireylerin sermayelerim azaltir, bu nedenle klasikler devlet borclanmasinin
mitmkiin oldugu kadar simurh tutulmasin isterlerdi 207 Modern maliyecilere gore ise

milli sermaye tesekkiili borglanmayla difer mali araglardan mesela vergiden daha

202 Aren. "Deviet Borg¢larmin Simrian Meselest”, s.120.

203 Tuncer, "iktisadi Kalkinmada Amme Kredisinin Rolii ve Ehemmiyeti”, 5.24-25.
204 Pirimojlu, s.49.

205 Biiibil, 5.61.

206 pirimoglu, s.49.

207 Tiirk, Kamu Maliyesi, s.289.
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fazla engellenmis olmaz. Modern maliyeciler bor¢ miktan arttikga borg servisi igin
gerekli olan vergi miktarininda artacagim kabul ederler, yalniz vergt miktarinin artma-
sinin fertlerin yatirim faaliyetlerini mutlaka azaltmayaca@ini, ¢tinkii vergl 6demesinden
dogan kayiplarin faiz gelirleri ile telafi edilecegini 6ne siirerler.208

Devlet tahvilleri ferdi servetler igin bir yatirim alam ve bireysel sermayeye
plasman yapma olanag: saglayan bir vasitadir. Devlete borg veren sahis degil servetini
azaltma, faiz gelirlertyle servetini artirmis olur. Devlet borglanmas: yalnizea bir du-
rumda bireysel sermayeyi azaltir o da borglanmanin karsiiklarinin (anapara ve faiz)
kaybolmas: halidir.20°

Milli sermaye; karayollari, demiryollari, kopriiler, fabrikalar, makine ve teg-
hizat, hammadde, iggiicit ve iggiiciintn teknik diizeyi gibi unsurlardan meydana gelir.
Milli sermayeyi agindiran sey milli sermayenin bakiminin yapilmamasi, yenilenmesinin
saglanamayp 1yi korunmamasidir. Boyle bir ihmalin devlette olabilecegi kadar 6zel
sektorde de olmasi muhtemeldir. Devlet borglanmasi 6zel kigilerin tiiketimde kullana-
caklar paralani alip ekonominin donaniminin yenilenmesine ve geligtirilmesine y&nlen-
dirirse milli sermaye aginacag yerde artar.210

Dis borglanma agisindan durum; dig borg alan tilkenin borgtan sagladig: hasila
artigr, 6dedidi servis masraflarindan fazla olursa milli sermaye tegekkilii miisbet yénde
etkilenir. Clinkii dig borg yolu ile ekonomiye daha fazla alet, techizat ve dier Uretim
araglan saglanarak sermayenin artirtlmasi miimkiin olacaktir,211

Az gelismis tlilkelerde tasarrufun ve yatinmun artinimas: gerektifinden kamu
borglart yatinmlara kullamldigs él¢tide ekonomiye faydali olacak; ekonomiye sagladig:
verim alternatif maltyetinden biyiik oldugu ¢l¢iide milli gelinn artmasina yardim ede-
cek,212 bu da dolaylt olarak milli sermayeyi artiracaktir,

208 Kamalak, 5.60-61.

209 Tirk, Kamu Maliyesi, 5.289.

210 Kamalak, s.61; Tiirk, Kamu Maiiyesi, s.290.

211 pirimoghu, 5.50.

212 Arsan, "Kalkinan Ulkelerde Kamu Borglart”, 5.153.




43

DORDUNCU BOLUM

TURKIYE'DE KAMU BORCLARININ TAHLILI
(1980-1994)

4,1, Ic Borglar

I¢ borglar dncede bahsedildifi gibi milli piyasadan alinan borglardir, Bu
béliimde i¢ borglarin yillar itibariyle gelisimini inceleyip gesitli rasyolar: kullanarak ig
bor¢lanma verilerini muhtelif yonlerden analiz edecegiz.

4.1.1. Yillar itibariyle Konsolide Biitce Gelirleri

Konsolide biitge gelirleri toplamu yillar itibariyle onemli artiglar gostermistir.
1980 yihnda 912 milyar TL olan konsolide biitge gelirleri toplami 1981 yilinda % 53
oraninda bir artis kaydederek 1 trilyon 393 milyar TL olmustur. 1983 yilinda 1981
yilina oranla % 65 oraninda bir artiy gbsteren toplam konsolide biitge gelirler: 2 trilyon
301 milyar TL olarak ger¢eklesmis, 1985 yilinda 1983 yilina oranla % 100'den fazla
bir artig kaydeden konsolide biitge gelirler toplami 4 trilyon 613 milyar TL olmus,
1988 yilinda ise 1985 yilina oranla %281 oraninda bir sigrama yaparak 17 trilyon 587
milyar TL'ye ulagmugtir. 1989, 1990 ve 1991 yillarinda da aymi hizla biiyliyen toplam
konsolide biitge gelirlenn 1991'de 96 trilyon 747 milyar TL, 1992'de 174 trilyon 224
milyar TL, 1993'te 351 trilyon 392 milyar TL, 1994 yilinda 753 trilyon 440 milyar TL
olan konsolide biitge gelirler toplami 1995'te 1 katrilyon 404 trilyon 71 mulyar TL
diizeyine ulagmigtir (Tablo 4.1).

Konsolide biitge gelirlen icinde en dnemli paya sahip olan dolayll + dolaysiz
vergiler toplami 1980 yilinda 750 milyar TL iken, 1983'te 1 trilyon 935 milyar TL,
1986'da 5 trilyon 972 milyar TL, 1987'de 9 trilyon 51 milyar TL, 1988'de 14 trilyon
232 milyar TL, 1990'da 45 trilyon 399 milyar TL, 1992'de 141 trilyon 602 milyar TL
1994 yilinda 588 trilyon 91 milyar TL ve 1995 yilinda ise 1 katrilyon 85 trilyon 415
milyar TL olarak gerceklesmistir (Tablo 4.1).




Tablo 4.1. Konsolide Biiige Gelirleri (Milyar TL)

Vergi Disi Diger Gelirler Daloysiz + Dolayh  Konsolide Biitce
Yillar Dolaysiz Vergiler Dolayh Gelirler Hibet + Katma Vergiler Toplam1  Gelirler Toplanu
Vergiler Biitce

1980 471 279 152 10 750 912
1981 768 423 143 59 1.191 1.393
1982 827 478 12} 19 1.305 1.445
1983 1.149 786 317 49 1.935 2.301
1984 1.382 990 314 119 2.372 2.805
1985 1.826 2.004 483 300 3.830 4613
1986 3.106 2.866 585 597 5972 7.154
1987 4.492 4.559 828 565 9.051 10.444
1988 7.066 7.166 2.540 815 14.232 17.587
1989 13.645 11.905 4.545 1.274 25.550 31.369
1990 23.657 21.742 8.032 3.142 45.399 56.573
1991 41.094 37.549 8.723 9.381 78.643 96.747
1992 71.393 70.209 29.542 3.080 141.602 174.224
1993 128.324 135.949 82.165 4.954 264.273 -351.392
1994 283.813 304.278 155.046 10.303 588.091 753.440
1995 441.745 643.670 289.365 29.291 1.085.415 1.404.071

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine istatistik Yullig: 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.
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Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus vergi gelirleri iginde ik
yillarda dolaysiz vergilerin payr gozardi edilemiyecek bir Gstiinlikte iken son yillarda
bu durum tersine dénmis toplam vergi gelirleni i¢inde dolayh vergiler 6n siraya
oturmugtur. 1980 yilinda dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirlerine oran: 0.63; dolayli
vergilerin toplam vergi gelirlerine oram 0.37 oraninda iken, 1983 yilinda bu oran
dolaysiz vergilerde %59, dolayh vergilerde %41 olmug, 1986 yilinda dolaysiz vergi-
lerin toplam vergi gelirlerine oram %52, dolayh vergilerin toplam vergt gelirlerine
orani % 48 olarak gerceklegmgtir.

1987 ve 1988 yillaninda ise Dolaysiz Vergiler / Toplam Vergi Gelirleri %49.6
oraninda gergeklesirken, dolayll vergilerin toplam vergi gelirlerine oram %50.4
oraninda gercekleserek bu yillarda dolaysiz vergiler nisbi Gstiinliigiinii dolayh vergilere
kaptirmigtir. Bu yillardan sonra 1989, 1990, 1991 ve 1992 yillaninda ¢ok yakin
oranlarda birbirini izleyen dolaysiz vergi ve dolayl vergilerin toplam vergi gelirlerine
olan oram 1993 ve 1994 yillarinda gene dolayh vergilerin 6ne gegmesiyle sonuglanmsg
1993'te dolaysiz vergiler %48.5, dolayl vergiler %51.4 oraninda gercgeklesirken
1994'te dolaysiz vergiler %48.2 dolayli vergiier %51.7 oraninda gergeklesmistir, 1995
yilinda dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirlerine oranmi %46.6 olurken, dolayl
vergilerin toplam vergi gelirlerine orant %59.3 oraninda gergeklesmistir (Tablo 4.1).

Turkiye'de toplam vergi gelirleri i¢erisinde dolaysiz vergilerin nisbi payinn
giderek azalip buna karsiik dolayli vergiler oraninin yikselmesi, zaten bozuk olan
gelir dagiliminin 1yice bozulacag konusunda ¢ok ciddi endigeler dogurmaktadir. Vergi
kacirma oranmm GSMH'nin beste biri civarinda oldugu iilkemizde 213 dolaysiz vergi-
lerin asgari %50'sinin icretli kesimin 6dedigi?14 hususu goézéntine almirsa durumun
ciddiyeti gok daha tyi kavranabilir.

4.1.2. Vergi Gelirleri / Konsolide Biit¢e Gelirleri

Tiirkiye'de yillar itibariyle vergi gelirlerinin konsolide biitge gelirlerine oran:
dustik dluzeyde seyretmistir. Bunun nedeni yukanida da izah edildigi gibi Turkiye'de
vergi kagak¢iifinin ok dnemli boyutlarda olmasidir. 1980 yilinda Vergi Gelirleri /
Konsolide Biitce Gelirlenn orani %82 olurken, bu oran 1981'de %85, 1982'de %90
olarak gerceklesmistir. 1982 yilinda vergi gelirlerinin konsolide biitge gelirlerine

213 Engin Oner, "Gelismekte Olan Ulkelerde Temel Sorunlar, iktisadi Etkileri ve Tiirkive
Degerlendirmesi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimier Fakiltesi Dergisi, Cilt: 10,
Sayr: 1-2, Yil: 1993, s.148.

214 Engin Oner, "Tirldye'de Vergi Yuki ve Gelir Dagilmindaki Adaletsizlikler", Atatirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 10, Sayr: 1-2, Yil: 1993, 5.132.
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oraninin %90 olmasi sevindirici olmakla beraber sonraki yillarda bu oranin hizla altina
diismeler kazanilan bu irtifamin ¢ok saglikli olmadifin: teyit eder niteliktedir. 1983 ve
1984 yillarinda %84 olan Vergi Gelirleri / Konsolide Buitge Gelirleri oram;, 1985 ve
1986 yillarinda %83 olarak gergeklesmigtir. 1987 yilinda %86'ya yiikselen bu oran
miiteakip yillarda ortalama %80 civarmda seyretmig, 1993 yilinda %75'e kadar inmus,
1994 yilinda ise %78 olarak gergeklesen Vergi Gelirleri / Konsolide Biitge Gelirleri
Orani, 1995 yilinda %77 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.2).

Tablo 4.2. Vergi Gelirleri / Konsolide Biitce Gelirleri (Milyar TL)

Vergi Gelirleri Konsolide Biitce Vergi Gelirleri/Konsolide
Yillar (Milyar TL) Gelirleri (Milyar TL) Biit¢e Gelirleri Oran (%)
1980 750 912 82 '
1981 1.191 1.393 85
1982 1.305 1.445 90
1983 1.935 2.301 84
1984 2372 2.805 84
1985 3.830 4.613 83
1986 5972 7.154 83
1987 9.051 10.444 36
1988 14.232 17.587 80
1989 25.550 31.369 81
1990 45.399 56.573 80
1991 78.643 96.747 31
1992 141.602 174.224 81
1993 264.273 351.392 75
1994 588.091 753.440 78
1995 1.085.415 1.404.071 77

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilliga 1994, Devlet Istatistik Enstitiisti Istatistik Gostergeler 1923-1992.

4.1.3. Vergi Gelirleri / Konsolide Biitce Giderleri

Bilindigi gibi genel olarak kamu gelirlerinin en biyitk paym vergi gelirleri
teskil eder; diger gert kalan ise bor¢lanma yahut miilk ve tesebbiis gelirlerinden elde
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edilen gelirlerdir.215 Bir tilkede Vergi Gelirleri / Konsolide Biitge Giderleri rasyosunun
yiiksek ¢ikmasi miisbet teldkki edilirken bu oranin diigmesi ise devletin vergi toplama
konusunda acziyetim gosterir.

Ulkemizde vergi gelirlerinin konsolide biitce giderlerini kargilama oran1 1980
yilinda %70, 1981'de %79, 1982'de ise %82 oraninda gergeklesmistir. Bu yillarda
Vergi Gelirleri / Konsolide Biitge Giderleri rasyosundaki miisbet gelismede vergi
gelirlerindeki hizli artigin 6nemli roli oldugu gibi, konsolide biitge giderlerindeki
diistik artisinda énemli bir payr olmustur. Nitekim 1980-1982 yillart arasinda vergi ge-
lirleri %74 oraninda artarken konsolide biitge giderlerindeki artig orani %48 oraninda
kalmistir (Tablo 4.3). 1983 yilinda %74 olan Vergi Gelirleri / Konsolide Biitge
Giderleri rasyosu, 1984 yilinda %663'e diismiig, 1985, 1986 ve 1987 yillarinda ortalama
%70 oraninda seyretmig, 1988 yilindan itibaren ise diigme edilimine girmigtir. 1988,
1989 ve 1990 yillarinda %66 olarak gergeklesen Vergi Gelirler1 / Konsolide Biitge
Giderleri rasyosu, 1991 yilinda %60, 1992'de %64, 1993'te %54, 1994 yilinda %65,
1995 yilinda ise %63 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.3).

Bu tablodan agik¢a anlasildigy gibi tilke giderlerinin ancak %651 devletin en
saglam gelir kaynag: olan vergi gelirleriyle kargilanmakta, geri kalani %35'lik agik ise
diger gelir kaynaklarnin yani sira borglanma ve emisyon yoluyla kapatilmaktadir.

4.1.4. Konsolide Biitce Dengesi

Bilindig1 gibi bir ekonomide kamu harcamalan ile vergilerin birbirine esit
oldugu durum denk biitge olarak adlandinlirken, kamu harcamalarinin vergilerle karsi-
lanamayip borglanma ya da emisyonla karsilanmasi agik biitge, toplanan vergilerin
kamu harcamalarindan fazla olmasi ise bitge fazlasi olarak adlandirilmaktadir, 216
Tirkiye'de kamu biitgesi yillardan beri agik vermektedir. 1980 yilinda kamu biitgesi
167 milyar TL agik vermisken, 1981 yilinda bu miktar 122 milyar TL'ye diigmiis, 1982
ytinda ise 156 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1980 yilinda biitge agigimin butge
gelirlerine oram %18.3 olurken, bu oran 1981 yilinda %8.8 ve 1982 yiinda ise %10.8
olarak gerceklesmistir. 1981 yilinda konsolide blitge gelirierinde 1980 yilma oranla
%52.7 oraninda bir artig olurken, aym yida konsolide biitge giderinin bir 6nceki yila
gore artig oramt %40 olarak gergeklegmistir. 1982 yilinda ise konsolide biitge gelirinin

215 Erginay, 5.13.
216 Bytirel, Kamu Biitgesi, s.117.
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Tablo 4.3. Vergi Gelirleri / Konsolide Biitge Giderleri

Yillar  Vergi Gelirleri Konsolide Biitce Vergi Gelirleri / Konsolide

(Milyar TL)  Giderleri (Milyar TL) Biitce Giderleri (%)
1980 750 1.079 70
1981 1.191 1.515 79
1982 1.305 1.601 82
1983 1.935 2.612 74
1934 2372 3.784 3
1985 3.830 5399 71
1986 5972 8.560 70
1987 9.051 13.044 69
1988 14,232 21.447 66
1989 25.550 38.871 66
1990 45.39% 68.527 66
1991 78.643 130.263 60
1992 141.602 221.658 64
1993 264.273 485.249 54
1994 588.091 899375 65
1995 1.085.415 1.720.647 63

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994. Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Géstergeler 1923-1992.

1980 yilina msbetle artigi %58.4 olarak gergeklesmig, konsolide bitge giderinin 1982
ytlinda 1980 yilina nisbetle artig1 %48.3 olmustur (Tablo 4.4).

1981 ve 1982 yillaninda Biitge A¢ig1 / Bitge Gelirleri rasyosundaki bu olumlu
gelisme tablodan da agikga goraldiigu gibi biitge gelirlerinin nisbeten izl artigindan
kaynaklandig: kadar, bitge giderlerindeki diisiisinde énemti bir katkisi olmustur.

Biitge dengesinde 1981 ve 1982 yillarinda yakalanmis olan iyilesme ortamm
maalesef 1983 ydindan itibaren tekrar bozulmaya baglanmug, 1994 yiina kadar da
Biitge Acig / Biitge Gelirlern rasyosu bir tiirlit 1981 ve 1982 yillarmndaki seviyeye
¢ekilememigtir (Tablo 4.4). 1983 yilinda biitge dengesi 312 milyar TL ag¢ik verirken,
1984 yilinda biitge dengesi agig1 1983 yilina nisbetle %213 oraminda artmig ve 979
milyar TL olmus; Bitce Agig1 / Butge Gelirleri rasyosu ise 1983 yilinda %13.6
oranindan 1984 yilinda %35'e firlamigtir, 1985 yilinda biitce dengesi 786 milyar TL
olarak gerceklesmis, Biitge Agi&1 / Biitge Gelirleri rasyosu 1984'teki % 35 oramindan
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%17'ye digmigtiir. 1986 yilinda 1 trilyon 406 milyar TL olarak gerceklesen biitge
agigl 1985 yilina oranla %78.8 oraminda bir artiy gostermis, Bitge A¢ig / Biitge
Gelirleri rasyosu ise % 19.7 olmustur. 1987 yilinda 2 trilyon 600 milyar TL, 1988
yilinda 3 trilyon 860 milyarTL, 1989 yilinda 7 trilyon 502 milyar TL, 1990 yilinda ise
11 trilyon 954 milyar TL olarak gerceklegen biitce agigi 1990 yilinda 1986 yilina
oranla %750 oraninda bir artig kaydetmis, ayn1 yillarda Biitce Agig1 / Bitge Gelirleri
rasyosu ise ortalama %22.3 olarak gerceklesmistir. 1991 yilinda yeniden anormal bir
yitkselise gegen butge agif1 33 trilyon 516 milyar TL olmus bu yida Biitge Agig1 /
Biitge Gelirleri rasyosu ise %34.6 olarak gergeklegmigtir (Tablo 4.4).

Tabio 4.4. Konsolide Biitce Dengesi (Cari Fiyatlaria) (Milyar TL)

Toplam Toplam Biitce Biitce Acig1/Biitce
Yillar Konsolide Konsolide Dengesi Gelirleri
Biitce Gelirleri Biitce Giderleri
1980 912 1.079 ~167 18.3
1981 1.393 1515 -122 8.8
1982 1.445 1.601 -156 10.8
1983 2.300 2.612 -312 13.6
1984 2.805 3.784 -979 35.0
1985 4613 5.399 -786 17.0
1986 7.154 8.560 -1.406 19.7
1987 10.444 13.044 -2.600 249
1988 17.587 21.447 -3.860 21.9
1989 31.369 38.871 -7.502 239
1990 56.573 68.527 -11.954 21.1
1991 96.747 130.263 -33.516 34.6
1992 174.224 221.658 -47.434 272
1993 351.392 485.249 -133.857 38.0
1994 753.440 899.375 -145.935 19.3
1995 1.404.071 1.720.647 -316.577 225

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Géstergeler 1923-1992.

1992 yilinda 47 trilyon 434 milyar TL, 1993 yilinda 133 trilyon 857 milyar
olan bitce agiZ 1994 yilinda 145 trilyon 935 milyar, 1995 yilinda 316 trilyon 577
milyar TL olarak gerceklesmis, bu yillar iginde Biitge Agig / Butge Gelirlen rasyosu
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ise 1992'de %27.2; 1993'te %38, 1994'te %19.3, 1995'te ise %22.5 olmugtur (Tablo
4.4).

Tiirkiye'de buitge agiklart 1950'erden sonra siirekhlik kazanmaya baglamus,
1970'ti yillarda artmaya baglayan biitge agiklart 1980l yillarda hizini artirmug ve 1990'h
yillarda da bu hizindan pek birgey kaybetmemigtir 217 Caligmamizda incelenen dénem
icerisinde 1981 ve 1982 yillanin: dikkate almazsak Biitge A¢id / Bitge Gelirleri rasyo-
su ortalama %24.1 olarak gergeklesmgtir.

4.1.5. Yillar itibariyle Gayri Safi Milli Hasila

Tablo 4.5 yillar itibariyle gayri safi milli hasila (GSMH) rakamlarim goster-
mektedir. Cari fiyatlarla gayri safi milli hasila yillar itibariyle strekli artmigtir. 1980
yilinda 5 trilyon 303 milyar TL olan GSMH 1981 yilinda 8 trilyon 23 milyar TL olarak
%51.2'lik bir artig gostermigtir. 1982 yilinda 10 trilyon 612 milyor TL olan cari
fiyatlarla GSMH 1983 yilinda 13 trilyon 933 milyar TL; 1984 yilinda ise 22 trilyon
168 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1984 yilinda GSMH 1981 yilina oranla %176
oraminda bir artis kaydetmistir. 1985 yiinda 35 trilyon 350 milyar TL olan GSMH,
1986'da 51 trilyon 185 milyar TL; 1987 yilinda ise 75 trilyon 19 milyar TL olmustur.
1987 yilinda GSMH'nin 1984 yilina oranla artist %238'dir. 1988 yilinda 129 trilyon
175 milyar TL olan GSMH, 1989 yilinda 230 trilyon 370 milyar TL, 1990 yilinda 397
trilyon 178 milyar TL olmugtur. 1991'de 634 trilyon 393 milyar olan GSMH, 1992
yilinda katrilyonla telaffuz edilmeye baglanmis ve 1992 yiinda 1 katrilyon 103 trilyon
605 milyar TL olmug, 1993'te 1 katrilyon 997 trilyon 323 milyar TL olan GSMH,
1994 yilinda 3 katrilyon 903 trilyon 301 milyar TL olarak gerceklesmig, 1995 yilinda
ise 7 katrilyon 644 trilyon 206 milyar TL olmugtur (Tablo 4.5).

Cari fiyatlarla GSMH'da goriilen anormal degismelerde stiphesiz en biiyik pay
yillar itibariyle ¢ok yiiksek seyreden enflasyona aittir. 1980 yilinda 5 trilyon 303 milyar
TL olan GSMH'nin, 1995 yilinda 7 katrilyon 644 trilyon 206 milyar TL olmasi
Tiirkiye ekonomisi bakimindan diigiindiiriici bir geligmedir.

Cari fiyatlarla GSMH'y1 gézlemledikten sonra simdi sabit fiyatlarla GSMH'ya
bir goz atahm. Sabit fiyatlarla GSMH 1980 yilinda 50 trilyon 870 milyar TL olarak
gerceklegmis, 1981 yilinda 53 trilyon 317 mulyar TL, 1982'de 54 trilyon 963 milyar
TL, 1983'te ise 57 trilyon 279 milyar TL'ye ulagmigtr. GSMH'nin 1983 yilinda 1980
yilina oranla artis nisbeti %12.5'tir. 1984 yilinda 61 trilyon 350 milyar TL, 1985'te

217 T ¢. Basbakaniik Devlet Istatistik Enstitiisii, Istatistik Gostergeler 1923-1992, Ankara, Haziran
1994, 5.382, 383.
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63 trilyon 989 milyar olan GSMH, 1986 yilinda 68 trilyon 315 milyar TL, 1987
yilinda ise 75 trilyon 19 milyar TL olmugtur. GSMHnumn 1987 yilinda 1983 yilina gére
artts orani %30.9'dur. Goraldigi gibi 1983-1987 yillan arasinda sabit fiyatlarla
GSMH'da fevkalade onemli bir artig meydana gelmigtir. 1988 yilinda 76 trilyon 108
milyar TL olan sabit fiyatlarla GSMH, 1989 yilinda 77 trilyon 347 milyar TL, 1990
yilinda 84 trilyon 592 milyar TL, 1991 yilinda ise 84 trilyon 892 milyar TL olmugtur.
GSMH'nin 1991 yilinda 1987 yilina oranla artis1 %13.1 oraninda gergeklesmistir. 1992
yilinda 90 trilyon 344 milyar TL olan sabit fiyatlarla GSMH, 1993 yilhinda 97 trilyon
676 milyar TL olarak gergeklesirken, 1994 wilinda 91 triiyon 808 milyar TL'ye
dismis, 1995 yilinda ise 99 trilyon 150 milyor TL olmustur (Tablo 4.5).

Tablo 4.5. Yillar itibariyle Gayri Safi Milli Hasila

Cari Sabit Sabit Fiyath ~ GSMB***
Fiyatlarla Fiyatlarla GSMH Deflatorii Enflasyon
Yillar GSMH* GSMH** % Degisme 1987 = 100 Hoense
(Milyar TL) (Milyar TL)
1980 5.303 50.870 2.8 10.42 107.2
1981 8.023 53.317 4.8 15.05 36.8
1982 10.612 54.963 3.1 : 19.31 27.0
1983 13.933 57.279 4.2 2432 30.5
1984 22.168 61.350 7.1 36.13 503
1985 35.350 63.989 43 55.24 432
1986 51.185 68.315 6.8 74.92 29.6
1987 75.019 75.019 9.8 100.00 32.0
1988 129.175 76.108 1.5 169.73 68.3
1989 230.370 77347 1.6 297 84 69.6
1990 397.178 84.592 9.4 469.52 61.5
1991 634.393 84.892 0.4 747 34 592
1992 1.103.605 90.344 6.4 1.221.82 61.4
1993 1.997.323 97.676 8.1 2.044.85 60.3
1994 3.903.301 91.808 6.0 4.251.60 1496
1995 7.644.206 99.150 79 7.709.73 64.9

:*Cari fiyatlarla yeni seri,
***1987 fiyatlariyla
****1987 fivatlaniyla. 1987 = 100, Deflatér = Nominal GSMH x 100 / Sabit GSMH
T.E.F. Endeksi artis1 %
Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitisti istatistik Géstergeler 1923-1992.
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1980-1995 willan arasinda sabit fiyatlarla GSMH 1980 ve 1994 yillan harig
siirekli artig gostermigtir. 1980 yilinda %2.8 oraninda kiigiilme kaydeden sabit fiyatl:
GSMH 1981 yilinda %4.8 oraninda bilylimustlr.

1982 wyilinda %3.1 oraninda biiyliyen sabit fiyath GSMH, 1983'te %4.2,
1984'te %7.1, 1985'te %4.3 oramnda bir bitylime kaydetmistir. 1986 yilinda %6.8
oraninda bityityen sabit fiyath GSMH 1987'de %9.8 oramnda bir biyiime kaydederek
incelenen yillarin en yiiksek bitylime oranini gergeklegtirmistir. 1988'de %1.5, 1989'da
%1.6, 1990'da %9.4 oraninda biiyiime kaydeden sabit fiyath GSMH, 1991'de %0.4,
1992'de %6.4, 1993 yilinda %8.1 oraminda biyiime kaydederken, 1994 yilinda %6
oramnda bir kii¢lilme yagamus, 1995 yilinda ise %7.9'luk bir baytime gerceklestirmigtir
(Tablo 4.5). Sabit fiyatl gayr safi milli hasiladaki yillar itibariyle bityime oranlarina
baktigimizda 1981 ve 1987 yillar: arasinda olduk¢a 6nemli bir istikrar goze garparken
bu istikrarin 1988 yilindan ttibaren gbzardi edilemiyecek bir sekilde bozuldugunu gor-
mekteyiz. 1981-1987 yillart arasinda siirekli biiyiiyen ve ortalama %5.7 oramnda bir
biiyime kaydeden sabit fiyath GSMH 1988 yihndan itibaren bu trendi devam ettire-
memis keskin disis ve kalkiglar ger¢eklestirmisgtir. Bu durum Turkiye ekonomisinin
1988 yilindan sonra tehlike sinyalleri vermeye bagladifimin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir. Surasi bir gergek ki, bir yil %9.4 oraninda bir bityiime kaydeden bir ekono-
minin biiyiime hizinin ertesi yil % 1'in altina diismesi ve gene bir yil %8.1 oraninda
biiyiiyen bir ekonominin ertesi yil %6 oraninda kigiilmesi bu ekonominin saglikh den-
geler i¢inde olmadiginin isaretidir (Tablo 4.5).

Tirkiye'de yillar itibariyle enflasyon oranlarina baktigimizda fivat yiikselisle-
rinin bir tirli kontrol altina ahnamadigy goriilir. 1980 yihinda %107.2 olan toptan
egya fiyat endeksi 1981 yilinda %36.8 olmus, 1982 yilinda 1980-1994 yillan arasinin
en digiik enflasyon orami olan %27 oraninda gergeklesmistir. 1983 yilinda %30.5 olan
enflasyon 1984 yilinda %50.3 olmustur. 1985, 1986 ve 1987 yillarinda 1984 yilina
gore nisbeten diigiik dizeylerde seyreden enflasyon oran1 1988 yilinda tekrar yikselige
gecerek %68.3 olarak gerceklesmistir. 1989 wyilinda %69.6 olan enflasyon, 1990
yilinda %61.5, 1991'de %59.2, 1992'de %61.4, 1993'te %60.3, 1994 yilinda %149.6,
1995 yilinda 1se %64.9 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.5).

Tirkiye'de 1980-1995 willan arasindaki enflasyon oramnin ortalama %58.5
oraninda oidugu gézlemlenmektedir. Enflasyon oraninin makul bir seviyeye ¢ekileme-
mesi ekonomide kaynak dagilimni olumsuz yénde etkilemekte, kaynaklarin verimh
alanlara yoneltilmeyip spekilatif alanlara akmasina neden olmakta, mitegebbisierin
gelecek hakkinda bekleyislerinin kétimser olmasina sebep olmakta, kredi maliyetlerini
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artrmakta, her gecen gtn artan hayat pahalili fakir kitlelerin omuzlarma daha agir
yitkler binmesine neden olmaktadir.

4.1.6. Yillar itibariyle Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Kamu kesimi borglanma geregi yillar itibariyle siirekh artig gdstermigtir. 1984
vihinda 1 trilyon 194 milyar TL olan kamu kesimi bor¢lanma geregi, 1985 ve 1986
yillarinda sirasiyla 1 trilyon 267 milyar TL ve 1 trilyon 866 milyar TL olarak
gergeklegmis, 1987 yilinda ise 1984 yilina oranla %282 oraninda bir artig gdstererek 4
trilyonn 563 milyar TL olmugtur. 1988 yilinda 6 trilyon 235 milyar TL olan kamu
kesimi bor¢lanma geregi 1989 yilinda ikiye katlanarak 12 trilyon 322 mulyar TL've
ulagmugtir. 1990 yilinda 30 trilyon 241 milyar TL olan kamu kesimi bor¢lanma geregi
1991 yilinda 65 trilyon 616 milyar TL, 1992 yilinda ise 166 trilyon 493 milyar TL
olmustur. 1993 yilinda 233 trilyon 971 milyar TL'ye ulagan kamu kesimi borglanma
geredi 1994 yilinda 300 trilyon 310 milyar TL olmus, 1995 yilinda ise 516 trilyon 822
milyar TL olarak gergeklesmistir (Tablo 4.6).

Tablo 4.6. Yillar Itibariyle Kamu Kesimi Borglanma Gerepi

Kamu Kesimi Kamu Kesimi Kamu Kesimi
Yillar Borclanma Bor¢lanma Bor¢lanma
Geregi (Milyar TL) Geregi / GSMH (%) Geregi Indeksi (%)
1984 1.194 5.3 100
1985 1.267 3.5 106.1
1986 1.866 3.6 156.3
1987 4.563 6.0 382.1
1988 6.235 4.8 522.1
1989 12.322 5.3 1.032.0
1990 30.241 7.6 2.532.7
1991 65.616 10.5 54954
1992 166.493 15.1 13.944.1
1993 233.971 11.7 19.595.6
1994 300310 7.7 25.151.6
1995 516.822 | 6.8 43.284.9

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
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Kamu Kesimi Borglanma Geregi / GSMH orani 1984 yilinda %35.3 oraninda
iken, 1985 yilinda %3.5, 1986 yilinda %3.6 oraninda bir gelisme kaydetmistir. 1987
yilinda %6 olan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi / GSMH orani 1988 yilinda %4.8'e
diismiis, 1989 yilinda ise %5.3 oraninda olmustur. 1990 yihinda %7.6, 1991'de %10.5
olan Kamu Kesimi Borglanma Geregi / GSMH oran1 1992 yilinda %15.1 gibi ¢ok
yiiksek bir diizeye ulagmigtir. 1993 yiinda %11.7 olan Kamu Kesimi Borglanma
Geregi / GSMH oram, 1994 yihinda %7.7, 1995 yilinda ise %6.8 oranmnda bir
gerceklesme kaydetmigtir (Tablo 4.6).

Kamu kesimi borglanma gereginin 1984-1995 yillari arasinda anormal bir
biiyiime gostererek 1 trilyon 194 milyar TL'den, 516 trilyon 822 milyar TL'ye ulasma-
s1, kamu kesimi bor¢lanma geregi rakamlarina birde reel fiyatiarla bakma merakimizi
dogurmug bu nedenle bu yillar arasindaki reel kamu kesimi bor¢lanma degeri ra-
kamlar1 elde edilmistir. Buna gére 1984 yilinda 3.304 milyar TL oian reel kamu kesimi
borglanma geregi 1985 ve 1986 yillarinda reel olarak diigiis kaydetmis sirastyla 2.293
milyar TL ve 2.490 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1987 yilinda énceki yillara
nazaran artis kaydeden kamu kesimi borglanma geredi 4.563 milyar TL olmus, 1988
yiinda 1987 yilina oranla nisbeten diisiis kaydederek 3.673 mulyar TL olarak ger-
¢eklegmigtir. 1989 yilinda 4.137 milyar TL olan kamu kesimi borglanma geregi 1990
yilinda 6.440 milyar TL, 1991 yiinda ise 8.780 milyar TL olmustur. 1992 vilinda
13.626 milyar TL'ye ulasan kuma kesimi borglanma geregi 1993 yilinda 11.442
milyar, 1994 yiinda 7.063 milyar TL, 1995 yilinda ise 6.703 milyar TL olarak gercek-
lesmigtir (Tablo 4.7).

Yillar itibariyle reel kamu kesimi borglanma geregi rakamlarinin cari degerlere
gore ¢ok daha olumlu bir manzara sergiledigi ortadadir. Reel kamu kesimi borglanma
geregl rakamlarinin 1985 ve 1986 yillarinda reel olarak diigmesi, 1987, 1988 ve 1989
yillarinda istikrara yakin bir seyir 1zlemesi, 1992 yiliyla mukayese ettifimizde reel
kamu kesimi borglanma geredi rakamunin 1993, 1994 ve 1995 willarinda diigme

egiliminde olmas: olumiu sayilabilecek gelismelerdir.
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Tablo 4.7. Yillar ftibariyle Reel Kamu Kesimi Borglanma Gerefi

Nominal Kamu Reel** Kamu

Kesimi Bor¢lanma GSMH 1987 = 100* Kesimi

Ydlar  Geregi (Milyar TL) Deflatorii Borclanma Geregi
1984 1.194 36.13 3.304.7
1985 1.267 55.24 2.293.6
1986 1.866 74.92 2.490.6
1987 4.563 100.00 4.563.0
1938 6.235 169.73 3.673.4
1989 12.322 297.84 4.137.1
1990 30.241 469.52 6.440.8
1991 65.616 747.34 8.780.0
1992 166.493 1.221.82 13.626.6
1993 233.971 2.044 85 11.442.0
1994 300.310 4.251.60 7.063.4
1995 516.822 7.709.73 6.703.5

 DIE Istatistik Gostergeleri

** Tarafimizdan hesaplanmugtir
Kaynak: HDTM Bashica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1illigr 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

4.1.7. Yillar itibariyle I¢ Bor¢ Stoku

Bilindigi gibi i¢ borg stoku; Devlet Tahvili, Hazine Bonosu ve Merkez Banka-
s'ndan alinan kisa vadeli avans ile ¢esith kaynaklardan saglanan veya kisa streli borg-
larin konsolidasyonu suretiyle olusan konsolide borglar toplamindan meydana gelir.

Turkiye'de 1980 yii baz alindiginda yillar itibariyle i¢ borg stoku siirekli
artmistir, 1980 yilinda 721 milyar TL olan i¢ borg stoku 1981 yilinda %37 oraninda
bir artiy gostererek 991 milyar TL olmusg, 1982 yilinda %35 oramnda bir artigla 1
trilyon 341 milyar TL olan i¢ borg stoku, 1983 yilinda % 136 orammnda bir artisla 3
trilyon 174 milyar TL'ye ulagsmigtir. 1984, 1985 ve 1986 yillannda yillik %50 dola-
yinda artig gosteren i¢ borg stoku 1986 yilinda 10 trilyon 515 milyar TL, 1987 yilinda
ise 17 trilyon 219 milyar TL olmustur. 1988, 1989, 1990 ve 1991 yillarinda ortalama
olarak yilik %52 oraminda bir artig kaydeden i¢ borg stoku 1992 yilinda %107
oraninda bir sigrama yaparak 194 trilyon 237 milyar TL olarak gerceklesmistir. 1993,
1994 ve 1995 yillarinda da izl yikseligini sirdiiren i¢ borg stoku 1993 yilinda %83
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oranmnda artip 357 trilyon 347 milyar olurken, 1994 yiinda %123 oraninda bir artig
kaydederek 799 trilyon 309 milyar TL olmug, 1995 yilinda ise %56 oraninda artarak 1
katrilyon 247 trilyon 987 milyar TL'ye ulagmugtir (Tablo 4.8).

Tablo 4.8. Yillar itibariyle I¢ Bor¢ Stoku (Milyar TL)

Artis % (Bir énceki

Yillar  I¢c Borglar yila gire) Indeks
1980 721 - 100
1981 991 37 137.4
1982 1.341 35 185.9
1983 3.174 136 440.2
1984 4.635 46 642.8
1985 6.973 50 967.1
1986 10.515 50 1.458.3
1987 17.219 63 2.388.2
1988 28.458 65 3.947.0
1989 42,012 47 5.826.9
1990 57.180 36 7.930.6
1991 93.642 63 12.987.7
1992 194.237 107 26.939.9
1993 357.347 83 49.562.6
1994 799.309 123 110.861.1
1995  1.247.987 56 173.091.1

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

Tirkiye'nin 1980 yili baz alimp i¢ borg stoku incelendiginde i¢ borg stokunun
yillik ortalama artiginin %62 oraninda seyrettifi goriilir. Yalmiz bu artig oram istikrarls
bir ¢izgide gitmeyip %35 ile %136 oranlan arasinda kararsiz dalgalanmalar sergile-
mektedir.

Tirkiye'de yillar itibariyle i¢ borg stokunun incelenmesinde nominal degerlerin
yami sira bir de reel degerlerle i¢ borg stokuna bakmanin faydal olacag: kanaatindeyiz.
Bu nedenle gayri safi milli hasila deflatoriinil kullanarak reel i¢ borg rakamlarim elde
ettik. 1980 yili baz alindi§inda i¢ borg stoku 6.919 milyar TL olurken, 1981 yilinda i¢
bor¢ stokunda diisme g6zlenmekte olup i¢ borg stokunun 6.584 milyar TL oldugu
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goriilmektedir (Tablo 4.9). 1982 yilinda 1se i¢ borg stoku 6.944 milyar TL'dir. 1980 ve
1982 yillarinda reel olarak i¢ borg stokundaki degigmenin ¢ok énemsiz miktarda oldu-
Sunu soyleyebiliriz. 1983 yilinda reel i¢ borg stoku 1982 yilina gbre %102 oraninda
bir yiikselme katederek 14.050 milyar TL'ye yiikselmistir. 1984 ve 1985 yillarinda reel
olarak diisiis kaydeden i¢ borg stoku 1986 yilinda 1983 yilina oranla %7 oraninda bir
artig gdstererek 15.034 milyar TL olmustur. 1987 yilinda 17.219 milyar TL olan reel
i¢ borg stoku, 1988, 1989, 1990 ve 1991 yillarinda reel olarak diisis kaydetmis, 1992,
1993 ve 1994 yillarinda reel olarak yikselige gegen i¢ borg stoku 1995 yilinda ise reel
olarak dugiis yasamustir (Tablo 4.9).

Tablo 4.9. Yillar Itibariyle Reel I Borglar (Milyar TL)

Nominal GSMH Deflatérii Reel ¢ Borc*  Reel ¢ Bore

Yillar Ic Borglar 1987 = 100 (1987 Yilyla) Artis1 (%)
1980 721 10.42 6.919.4 100.0
1981 991 15.05 6.584.7 95.1
1982 1.341 19.31 6.944.6 100.4
1983 3.174 24.32 14.050.0 188.6
1984 4.635 36.13 12.828.7 1854
1985 6.973 55.24 12.623.0 182.4
1986 10.515 74.92 15.034.0 217.2
1987 17.219 100.00 17.219.0 2489
1988 28.458 169.73 16.766.6 2423
1989 42,012 297.84 14.105.6 203.9
1990 57.180 469.52 12.178.4 176.0
1991 93.642 747.34 12.530.0 181.0
1992 194.237 1.221.82 15.897.3 2298
1993 357.347 2.044.85 ' 17.4754 252.6
1994 799,300 4.251.60 18.800.1 271.7
1995 1.247.987 7.709.73 16.187.1 2339

Kaynak:; HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligy 1994, Devlet istatistik Enstitiisit [statistik Gostergeler 1923-1992,

* Reel I¢ Bor¢ = Nominal Borg x 100 / GSMH Deflatérii (Tarafimuzdan hesaplanmstir)

Yillar itibariyle reel i¢ borglarda meydana gelen gelismeler reel i¢ bor¢ indek-
sinde de actkga gozlenmektedir. 1980 yili baz olarak alindiginda 1981 yih reel i¢ borg
indeksi diisme egilimi gostermekte, 1982 yilinda da bu durum ¢ok az bir yiikselmeyle
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devam etmektedir. 1983 yihnda, reel i¢ bor¢ indeksi, 1980 baz yilinin 100 olarak kabul
edilen temel rakamindan 188'e firlamaktadir. 1984 ve 1985 yillarinda da digiis egilimi
gosteren indeks, 1986 yilindan 1988 yilina kadar tekrar artig kaydetmekte, 1989, 1990
ve 1991 yillarinda tedrici olarak azalan reel i¢ borg indeksi, 1992-1994 yillar arasinda
yeniden yukselise gegmekte, 1995 yilinda 1se reel i¢ borg indeksinde disme goriilmek-
tedir (Tablo 4.9).

Yillar ttibariyle reel i¢ borg rakamlan, nominal i¢ bor¢ rakamlarindan farkl
olarak i¢ borglarin strekli artmadigrm gostermigtir. Reel 1¢ borg rakamlanmn, nominal
i¢ borg rakamlarina kiyasla daha saglikli bilgiler sunduBu en azindan fiyat yitksel-
melerinin gigirdigi nominal rakamlarm aldatici gérintiisinden uzak kaldig ortadadir.
Bu nedenle sabit fiyatlarla GSMH artigr ile reel 1¢ borg stokundaki artigt karsilas-
tirdigimizda; 1980 yilt baz olarak ele alinmip 1981 yia baktigimizda sabit fiyatlaria
GSMH %4.8 oraninda artarken, reel i¢ borg stokunun 1981 yilinda dustiigiini gori-
riz (Tablo 4.5, Tablo 4.9). 1983 yilinda reel i¢ borg stokunda anormal bir biiylime
yasanmig olmasina ragmen, 1983 yilindaki reel gayri safi milli hasiladaki artig oran
sadece %4.2'dir. Yine 1984 ve 1985 yillarinda reel gayri safi milli hasila %7.1 ve %4.3
oraninda artig gosterirken bu yillarda reel i¢ borg stoku diigme eZilimi géstermistir.

1986 ve 1987 yillarinda %6.8 ve %9.8 oraninda bilylime gosteren reel gayri
safi milli hasilaya karsihk, reel i¢ borg stokununda bu yillarda ¢nemli artiglar katettigi
gorilmektedir. 1988 ve 1989 yillarinda sabit fiyatlh gayri safi miili hasila %1.5 ve %1.6
gibi ¢ok kiigiik oranlarda bir bilyime gerceklestirirken bu yilarda reel i¢ borg stokuda
1987 yilina gore reel olarak ditgme gdstermigtir.

1990 yilinda %9.4 oraminda biiylime gosteren reel GSMH 1991 yilinda yok
denecek kadar %0.4 oraninda bir buyiime gergeklestirmis, bu yillarda reel i¢ borg
stoku ise reel olarak diigmeye devam etmigtir. 1992 ve 1993 wyillarinda reel gayri safi
milli hasila artigg %6.4 ve %8.1 oraninda gerceklesirken bu wyllarda reel i¢ borg
miktarida yiikselmeye baglamis, belki en ¢arpici olamt 1994 yilinda reel gayri safi milli
hasilanin %6 oraninda kiiglilmesine karsilik reel i¢ borg stoku onemli miktarda artmus,
1995 yilinda reel GSMH %7.9 oraminda buyiirken reel i¢ borg stokunda diigme
gorilmektedir (Tablo 4.5, Tablo 4.9).

Yukandaki agiklamalarimizdan ¢ikan sonug yillar itibariyle reel gayri safi milli
hasila artig orant ile reel i¢ borglanma artig orani arasinda dogrudan veya direk bir iliski
kurmann ¢ok zor oldugu seklindedir. Hatta baz1 yillar iliski kurmanin tersine reel gay-
ri safi milli hasila énemli oranda artarken reel i¢ borg ya hi¢ degismeyip ya da ¢ok az
degisiklik gosterdigi veya reel ig borg gok hizli bir yiikselis kaydederken reel gayri safi
mulh hasilanin énemh oranda dustign seklindedir.
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4.1.8. Ic Bor¢ Stokunun Dagilim

I¢ borg stokunun; Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, T.C. Merkez Bankas1 Kisa
Vadeli Avanst ile muhtelif kaynakiardan saglanan yahut kisa siireli borg¢larin konso-
lidasyonu suretiyle olusan konsolide borglar toplamindan meydana geldigini yukanda
sOylemistik.

1980 yili baz ahndiginda i¢ borg stoku bilesenlerinin iginde en énemli payin
%46.7 ile konsolide borglar oldugunu migahade etmekteyiz. Bu dénemde kisa vadeli
avans %27 ile ikinci sirayr almakta, tahvil %19.5 ile Uciinci, hazine bonolart ise
%6.8'lik bir oranla toplam i¢ borg stoku i¢inde en diisik pay1 kapmaktadir. Devlet tah-
villerinin toplam i¢ borca oram 1988 yilina kadar ortalama 14.7'lik bir oranda seyre-
derken, 1989 yilinda bu oran %26'va, 1990'da %32.9'a, 1991'de %26.4'e, 1992'de
%44 5'e, 1993'te %53.3 gibt bir orana yikselmistir. 1994 yilinda deviet tahvillerinin
toplam i¢ bor¢ stokuna orami %30 olurken, 1995 yilinda bu oranin %40.2 oldugu
goriilmektedir.

Hazine Bonosu'nun toplam i¢ borca orani 1980-1990 yillar arasinda ortalama
%38.1'lik bir oranda gezerken, 1991 yilinda bu oran degismeye baglamig Bono / Top-
lam I¢ Borg 1991 yilinda %19.5, 1992'de %21.8, 1993'te %18, 1994 yilinda %38.1,
1995 yilinda 1se %49 olmustur (Tablo 4.10).

Kisa vadeli avansin toplam i¢ borg stoku igindeki payi 1980, 1981 ve 1982
yillarinda ortalama %23 .4 gibi yiiksek bir oran arzederken, 1983 yilindan itibaren bu
oran %]10'ara diigsmeye baslarug, 1983 yilindan 1988 yilina kadar ortalama %9.8
olurken, kisa vadeli avansin toplam 1¢ borca orani 1989 ve 1990 willarinda %6.1 ve
%35 gibi 0 zamana kadar gériilmedik bir seviyeye diismilg, 1991 yilinda tekrar %10'-
larin Gstine gikmaya baglamig, 1991 yilinda %14.1, 1992 yilinda %16, 1993'te %19.7,
1994'te %15.3 ve 1995'de %10.7 olmustur (Tablo 4.10).

Konsolide bor¢larn toplam i¢ borglara oram: 1980 ve 1990 yillan arasinda en
buyik degeri teskil ederken, 1991 yilindan itibaren maalesef durum degismeye bag-
lamus konsolide borglann toplam i¢ borg stoku igindeki payi énemsiz denebilecek bir
diizeye inmig, 1995 yilinda ise bu oran sifir olmustur.

Konsolide Borg / Toplam I¢ Borg Stoku 1980-1990 yillari arasinda ortalama
%61.7 gibi yiksek bir deger olustururken, 1991 yilinda bu oran %39.6'va, 1992'de
%17.8'e, 1993'te %8.9'a inmis, 1994 yiinda %16.7 olan bu oramin 1995 yilinda
stfirlanmasi i¢ borclanmanin ne kadar baganh bir sekilde yapilip yoénetildigini
gdstermesi bakimindan ¢ok cidd: bir manzara sergilemektedir (Tablo 4.10).




Tablo 4.10. I¢ Borg Stokunun Dagilimi (Milyar TL)

Tah./T.1.B. Bono / T.LB. Av./T.LB. Konsolide K.B./T.iB. Toplam
Yillar Tahvil (%) Bono (%) Avans (%) Bor¢ (%) I¢ Borg
1980 141 19.5 49 6.8 195 27.0 336 46.7 721
1981 160 16.1 88 8.9 234 23.6 509 514 991
1982 186 13.9 153 11.4 266 19.8 736 54.9 1.341
1983 360 113 56 1.8 339 10.7 2418 76.2 3.173
1984 531 11.5 340 7.3 528 114 3.235 69.8 4.634
1985 1.032 14.8 490 7.0 794 11.4 4.656 66.8 6.972
1986 1.512 14.4 822 7.8 1.051 10.0 7.129 67.8 10,514
1987 2.407 14.0 1.923 11.2 1.406 8.2 11.481 66.7 17.218
1988 4.881 17.2 2.542 8.9 2,081 7.3 18.954 66.6 28.458
1989 10.863 26.0 3.537 8.4 2,539 6.1 24.995 59.6 41.934
1990 18.801 32.9 5.469 9.6 2.870 5.0 30.040 52.5 57.180
1991 24.679 26.4 18.258 19.5 13.589 14.1 37.117 39.6 93.642
1992 86.388 445 42247 21.8 31.000 16.0 34.602 17.8 194,237
1993 190.505 533 64.488 18.0 70421 19.7 31.933 89 357.347
1994 239.385 30.0 304.230 38.1 122.278 15.3 133.417 16.7 799.309
1995* 502.587 40.2 611.644 4.0 133.736 10.7 0 0 1.247.987

Kaynak: HDTM Bashca Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii {statistik Gostergeler 1923-1992.

* Ocak - Kasim,

09
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Toplam i¢ borg stoku iginde T.C. Merkez Bankast'ndan kullamilan avanslann
payt; 1980 yilinda %27 iken bu paymn sirekli gerileyip 1990 yilinda %5'e diigmesinin
nedeni saglikl, kararli ve ilkelt bir maliye politikas: degil, Merkez Bankasi'ndan alinan
avanslarin zamaninda ddenmeyip hesabin konsolide borglar i¢ine kaydiriimasidir 218
Bu gekilde toplam i¢ borg stoku iginde konsolide borg payt yikselirken kisa siireli
kullamimlan ifade eden avanslarin pay: gerilemekte bu da para otoritesinin borglan-
mada uzun siireli kaynaklara bagvurdugu izlenimini uyandirmaktadir. Béyle olmasina
ragmen toplam i¢ borg stoku iginde konsolide borg ve Merkez Bankasi avanslarinin
diisme kaydedip tahvil ve bonolarin &zellikle de devlet tahvilinin yikselise gegmesi,
devletin Merkez Bankasi avanslannin enflasyonist etkisinden korkarak bilingli bir
sekilde deviet tahvili satmaya yoneldigimi godstermektedir. Halbuki bu kadar kisa
vadeli, yiiksek faizli devlet tahvilt en az Merkez Bankast kaynaklarina bag vurma kadar
ve hatta ondan daha fazla ekonomi i¢in enflasyonist tazyik olusturmaktadir. Devlet pi-
yasadan borglanabilmek i¢in en azindan cari faiz haddini 6demeye raz1 olmas: gerekir.
Tiirkiye'de son yillarda ¢ok yiksek oranlarda seyreden enflasyon nedeniyle cari faiz
oranlan da ¢ok yiiksek diizeyde seyretmekte devletin satti@ her degerh kagit, devlet
tahwvili veya hazine bonosu ¢ok yakin bir gelecekte devleti korkung bir faiz kiilfeti igine
sokmakta bu da halk tabiriyle astani yiiziinden pahali olan bir finansman sekline
dontismektedir.

4.1.9. Kisa Vadeli Avans / Gayri Safi Milli Hasila

Kisa Vadeli Avans / GSMH orant 1980 ve 1990 yillart arasinda ortalama
%5.08 olurken, bu oran 1991 yilinda %8.2, 1992'de %11.1, 1993'te %12.1, 1994'de
%3.3 ve 1995'te %1.3 olmustur (Tablo 4.11). Once de belirtildigi gibi 1211 sayih
yasanin 50. maddesi gereZl Merkez Bankasi, miktan cari yil biitge &deneklerinin
%15'in1 agmamak {izere hazineye kisa vadeli hesap agmak zorundaydi. Merkez Banka-
simin bu avans kargiligi hesabin borg bakiyesini gegmemek (izere emisyon yapmasi ve
bu limiti sonuna kadar kullanmas;, Merkez Bankasi Kanunu'nda bu avanslarin ne
zaman kapatilacagr belirtilmedi i¢in gecici biitge agiklarnin karsilanmasi icin kulla-
nilmast gereken bu yol devamli ve ek bir gelir kaynag olarak kullamimig ve geri
ddenmemis,?1? kamu agiklarinin dnemli boyutlara varmasi Merkez Bankas1 kaynaklart
tizerinde baski olusturmus, bu baskinin kademeli olarak ortadan kaldirilmas: igin 1211
sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Kanunu'nun Hazine'ye kisa vadeli avans

218 Brof, 5.114.
219 Avsar, 5.50.
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hesabinu diizenleyen 50. maddesi 21 Nisan 1994 giin ve 3985 sayili kanun ile degisti-
rilmjstir 220

Tablo 4.11. Kisa Vadeli Avans / GSMH (Milyar TL)

Kisa Vadeli Kisa Vadeli Avans /
Yillar Avans GSMH* GSMH (%)
1980 271 5.303 5.1
1981 499 8.023 6.2
1982 532 10.612 5.0
1983 661 13.933 4.7
1984 925 22.168 4.2
1985 1.429 35350 4.0
1986 3.065 51.185 6.0
1987 4358 75.019 59
1988 6.942 129.175 5.4
1989 11.087 230370 4.8
1990 18.101 397,178 4.6
1991 52.243 634.393 82
1992 122.632 1.103.605 11.1
1993 242498 - 1997323 12.1
1994 325328 3.903.301 8.3
1995 83.395 7.644.206 1.0

*Yeni seri
Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yill1if1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

Yapilan degigiklik ile, daha 6nce genel blitge &denekleri toplaminin %15'
olarak belirlenen avans hesab: Gst limiti, bir dnceki mali yil genel biitge Gdenekleri
toplamim asan tutarmun 1995 yili i¢in %12, 1996 yilt igin %10, 1997 vili i¢in %6,
1998 yili ve bunu izleyen yillar igin %3'i olarak belirlenmistir 221

1980 ve 1990 yillani arasinda Kisa Vadeli Avans / GSMH orani yitksek fakat
nisbeten diizenl bir seyir izlemigtir. 1990 yilinda bu oran %4.6 iken 1991 yilinda iki
katina yant %8.2've ¢ikmis sonrak: yilarda da bu yiiksek seviyeden inmemistir {Tablo
4.11). Kisa Vadeli Avans / GSMH oraninin ¢ok yitksek seviyelere gtkmasi ve son yil-
larda bu yiiksek seviyeden inme edilimi gdstermeyip yiksek seviyede karar kilmasi,

220 Tiyrkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, Yillik Rapor, 1994, 5.67.
221 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yillik Rapor, 1994, 5.67.
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Hazine M. Bankas iligkilerinin yeniden gozden gegirilmesini giindeme getirmis, yuka-
nda da belirtildigi gibi 21 Nisan 1994 tarthli 3985 sayili kanunun gikarilmasina zemin
hazirlamigtir. 1995 yili kisa vadeli avans kullanimu ve GSMH'ya oranina baktiimizda
bu kanunun gok kisa vadede olsa etkisini gosterdigi goriilmektedir (Tablo 4.11).

4.1.10. I¢ Bor¢ Stokunun Dagilim / Gayri Safi Milli Hasila

Tiirkiye'de yillar itibariyle i¢ borg stoku degisim arzederken bu degisim i¢ borg
stokunun dagilimina da yansimig, hem i¢ borg stokunun bilesenlerinde hem de bile-
senlerin GSMH'ya oranlarinda énemli defismeler meydana gelmistir (Tablo 4.12).

Tahvil / GSMH orani 1980 yilinda %2.6, 1981 yilinda %1.9, 1982'de %1.7,
1983, 1984, 1985 ve 1986 yillarinda %2.5 ile %2.9 oranlan arasinda seyrederken
1987 yilinda %3.2, 1988 yilinda ise %3.7'ye gikmustir. 1989 ve 1990 yillarinda %4.7
olan Tahvil / GSMH oram 1991 yilinda %3.8'e gerilemis, 1992 yilinda %7.8, 1993
yilinda %9.5, 1994 yilinda %6.1 ve 1995 yilinda %6.5 olmugtur (Tablo 4.12).

Tahvil / GSMH oram 1987 yima kadar dnemli olgiide diizenli bir degigim
arzederken 1987 yilinda énceki yillara gore sivri bir yiikselise gegmis bu yikselis 1995
yilina kadar stirekli artarak devam etmistir.

Bono / GSMH oram 1980-1986 willan arasinda %1 1le %2 arasmda
seyrederken, 1987 yilinda %2.5'e ¢ikmug, 1988 yilinda %1.9, 1989 yilinda %1.5, 1990
yihnda %1.3 olmustur. Son bes yilda 1991 ve 1995 yillan arasinda siddetle artma
egilimi gdsteren Bono / GSMH orani 1994 yilinda %7.7 ve 1995'te %8.0 olmustur.

Avans / GSMH oram genelde istikrarh seyir 1zlemekte olup son yillarda artma
edilimi gostermis; konsolide borglarin gayn safi milli hasilaya olan orani 1980, 1981,
1982 wyillarinda %6 olarak gerceklesirken, 1983-1989 yillari arasinda bu oran %17 ile
%10lar arasinda seyretmis, 1990 yilindan itibaren Konsolide Borg / GSMH oram
siddetle irtifa kaybetmeye basglamus %1.5'e kadar diismitig, 1994'te %3.4 olan bu oran
1995 yilinda 1se %0 olmustur.

Toplam 1¢ borg stokunun GSMH'ya orani 1980 yilinda %13.5, 1981'de %12.3,
1982'de % 12.6'dir. 1983 yilinda %22.7 gibi gok yiiksek bir orana firlayan ¢ Borg Sto-
ku / GSMH orani, 1984 ve 1988 yillarinda ortalama %21.2 oraninda seyretmis, 1989
yilindan itibaren bu diizeyden inmeye baglamistir. 1994 yilinda %20.4 olan Toplam I
Borg/GSMH orani 1995'te %16.3 olarak gergeklesmistir. I¢ borg stokunun GSMH'ya
oraninin %20'lerde dolastigi, konsolide borglarin toplam i¢ bor¢ stokuna ve GSMH'ya
olan orammn giderek énemsiz bir hal alip sifirfandig) Glkemizde borglanmanin bugiin-

ki haliyle ¢ok diigindiiriicti bir manzara sergiledigini soyleyebiliriz.




Tablo 4.12. Ig Borg Stokunun Dagilimi / GSMH (Milyar TL)

Konso, Top. ¢ Tahvil / Bono / Avans / Kon. Biil¢e / T.LB. /
Yillar Tahvil Bono Avans Borg Borg GSMU GSMH (%) GSMH (%) GSMH (%) GSMH (%) GSMH (%)
1980 141 49 195 336 721 5.303 2.6 0.9 36 6.3 13.5
1981 160 88 234 509 991 8.023 1.9 1.0 2.9 6.3 123
1982 186 153 266 736 1.341 10612 1.7 1.4 2.5 6.9 12,6
1983 360 56 339 2.418 3.173 13.933 2.3 0.4 2.4 17.3 2279
1684 531 340 528 3.235 4.634 22.168 23 1.5 2.3 14.3 20.9
1985 1.032 490 794 4.6560 6.972 35.350 2.9 1.3 2.2 13.1 19.7
1986 1.512 822 1.051 7.129 10.514 51.185 2.9 1.6 2.0 13.9 20.5
1987 2407 1.923 1.406 11.481 17.218 75.019 3.2 25 1.8 153 229
1988 4.881 2.542 2.081 18.954 28.458 129.175 3.7 1.9 1.6 14.6 22.0
1989 10.863 3.537 2.539 24.995 41.934 230.370 4.7 1.5 1.1 10.8 18.2
1990 18.801 5.469 2.870 30.040 57.180 397.178 4.7 1.3 0.7 7.5 14.3
1991 24.679 18.258 13.589 37.117 93.042 634.393 38 2.8 2.1 5.8 14,7
1992 86.388 42.247 31.000 34.602 194.237 1.103.605 7.8 3.8 28 3.1 17.6
1993 190.505 64.488 70421 31.933 357347 1.997.323 9.5 32 3.5 1.5 17.8
1994 239.385 304.230 122278 133.417 799.309  3.903.301 6.1 1.7 31 34 204
1993 502,587 611664 133.7306 0 1.247987 7.644.206 6.3 8.0 1.7 0 16.3

¥9

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yilligt 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
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4.1.11. Vadeleri Acisindan I¢c Bor¢lardaki Degismeler

Vadeleri agisindan i¢ borglar kisa ve uzun vadeli olmak tizere ikiye ayrilir. Kisa
vadell i¢ bor¢lar toplamina; Devlet Tahwili, Hazine Bonosu ve Kisa Vadeli Avans
girerken, uzun vadeli (konsolide} i¢ borg kapsamina kur farklar ile diger uzun streli
borg belgelen dahil edilmektedir.

Kisa vadeli i¢ borglar 1980-1995 yillar1 arasindaki donemde gok hizh artig
gostermig 1980 yilinda 385 milyar TL olan kisa vadeli i¢ borg miktan 1995 yilinda 1
katrilyon 247 trilyon 987 milyar TL'ye ciknustir (Tablo 4.13). 1980 wihi baz
alindi@inda, kisa vadeli borg endeksi ¢ok hizli ve stirekli degisim gostermis, 1995 yili
itibariyle baglangigta 100 olan deger 324.152 4'e ¢ikmugtir (Tablo 4.13).

Tablo 4.13. Kisa Vadeli I¢ Borglar (Milyar TL)

Kisa Vadeli ~ Indeks
Yiilar Ic Borclar (I¢ borglar artis1)
1980 385 100
1981 482 1251
1982 605 157.1
1983 755 196.1
1984 1.399 3633
1985 2316 601.5
1986 3.385 879.2
1987 5.736 1.4898
1988 9.504 2.468.5
1989 16.939 43997
1990 27.140 7.049.3
1991 56.256 14.611.9
1992 159.635 41.463
1993 325414 84.523.1
1994 665.893 1729592
1995 1.247.987 3241524

Kaynak: HDTM Bashca Ekonomik Gostergeler Arahk 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligs 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.
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Toplam i¢ borg stoku iginde kisa vadeli borglarm payr 1980 yihinda %3533 i-
ken, 1981 yilinda %48.7 ve 1982 yilinda %45.1'e gerilemistir. 1983 yilinda, kisa vadeli
i¢ borcun toplam ig borglara orani, 1980-1995 déneminin en diisiik seviyesine %23 .8'e
inmigtir (Tablo 4.15). 1984 yilindan sonra toplam i¢ borglar iginde kisa vadeli borgla-
rin oram tekrar yilkselmeye baglamig 1984-1989 yillan arasinda %30 ile %40 arasinda
seyreden bu oran 1990 yilinda %47.4'e, 1991 yilinda %60.3'e, 1992'de %82.1',
1993'te %91'e, 1994 yilinda %83 .3'e, 1995 yilinda %100'e ¢ikmistir (Tablo 4.15).

Tablo 4.14. Uzun Vadeli I¢ Borglardaki Degigmeler (Milyar TL)

Uzun Vadeli Uzun Vadeli ic

Yillar i¢ Borglar Bor¢ Indeksi
1980 336 100
1981 509 151.4
1982 736 219.0
1983 2418 719.6
1984 3.235 062.7
1985 4.656 1.385.7
1986 7.129 2.121.7
1987 11.481 3.416.9
1988 18.954 5.641.0
1089 24995 7.438.9
1990 30.040 89404
1991 37.117 11.046.7
1992 34.602 10.298.2
1693 31.933 9.503.8
1994 133.417 39.707.4
1995 0 0

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
[statistik Yilligz 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

Uzun vadeli i¢ borglar, kisa vadeli i¢ borglar kadar olmasa bile, 1980-1994
dénemi boyunca strekli degisim ve gelisim gostermis 1980 yilinda 336 milyar TL olan
uzun vadeli i¢ borg toplam1 1994 yihnda 133 trilyon 417 milyar TL'ye yiikselmis, 1995
yilinda ise 0 TL olmustur (Tablo 4.14). 1980 yilt baz alindifinda baglangigta 100 olan
uzun vadeli borg endeksi 1994 yilinda 39.707 degerine ulagmugtir (Tablo 4.14).
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Tablo 4.15. I¢ Borg Stokunun Vade Yapis: (Milyar TL)

KisaVad. Uz Vad. Toplami¢c Kisa Vad. Borg. ! Uz Vad. Borg. /
Yillar TI¢ Bor¢lar ¢ Borclar  Borclar  Top. I¢ Borc.(%)  Top. I¢c Borg.(%)

1980 385 336 721 533 46.7
1981 482 509 991 48.7 513
1982 605 736 1.341 45.1 549
1983 755 2418 3.173 23.8 76.2
1984 1.399 3.235 4,634 30.1 69.9
1985 2316 4.656 6.972 33.2 66.8
1986 3.385 7.129 10.514 32.1 67.9
1987 5.736 11.481 17.218 333 66.7
1988 9.504 18.954 28.458 333 66.7
1989 16.939 24.995 41.934 403 597
1990 27.140 30.040 57.180 474 52.6
1991 56.525 37.117 93.642 60.3 39.7
1992 159.635 34.602 194.237 82.1 17.9
1993 325414 31.933 357.347 91.0 9.0
1994 665.893 133.417 799.309 833 16.7
1995 1.247.987 0 1.247.987 100 0

Kaynak: HOTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1illigr 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.

Uzun vadeli i¢ borglarin toplam i¢ borca oram 1980 yilinda %46.7 iken, 1981
yilinda %51.3, 1982'de %54.9, 1983 yilinda %76.2've kadar yiikselmigtir (Tablo 4.15).
1983-1988 yillar: arasinda nmisbeten istikrarl bir degigim arzeden Uzun Vadeli Borg /
Toplam Ig Borg orani 1989 yilindan baslayip 1994 yilina kadar siirekhi ani diisiislerin
yasandifi bir seyir izlemigtir. 1989 yilinda %59.7 olan Uzun Vadeli Borg / Toplam I
Borg orani, 1990 yilinda %52.6, 1991'de %39.7, 1992'de %17.9, 1993'te %9, 1994
yilinda %16.7, 1995'te ise %0 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.15).

Devlet borglanma belgeletnin tiirii itibariyle ig borglanmamn vade yapisina
bakildiginda; 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 9 ay vadeli hazine bonosu tamamimn, i¢ borclar
igindeki payimn; 1986'da %58.5, 1987'de %65.9, 1988'de %57.3, 198%'da %45.7,
1990'da %40.4, 1991'de %74.9, 1992'de %69.9, 1993'te %71.5 ve 1994'te %96.7
oldugu gorilmektedir (Tablo 4.16).




Tablo 4.16. I¢ Borglanmanm Vade Yapist (Milyar TL)

1986 1987 1988 1989

Vade Miktar %% Miktar Yo Mikiar % Miktar %
1Yil 960 314 1.256 20.9 2.176 24 4 3.691 22.1
1.5 Y1l 0 0.0 255 472 461 5.2 0 0.0
2 Yl 24 0.8 226 38 309 35 3.122 18.7
3 Yl 265 8.7 240 4.0 406 4.5 1.797 10.8

4.5.6 Yil 0 0.0 0 0.0 347 3.9 206 1.2
Diger 20 0.7 69 1.2 117 1.3 245 1.5
Tahvil

Toplain 1.269 41.5 2.045 34.1 3.816 42.7 9.061 54.3
1 Ay - - - - - - 683 4.1
3 Ay 715 234 1.662 277 1.658 18.6 2325 13.9
6 Ay 930 30.4 1.158 19.3 1,789 20.0 2.291 13.7
9 Ay 143 4.7 1.134 i89 1.668 18.7 2.336 140
Bono

Toplam 1.788 58.5 3.955 65.9 5.115 57.3 7.634 457
Genel

Toplam 3.057 100.0 6.000 100.0 8.931 1000 16695 100.0

- 89



Tablo 4.16. Devamu (Milyar TL)

1990 1991 1992 1993 1995

Vade Miktar Yo Miktar Yo Miktar % Miktar % Miktar %
1Y 2.861 13.7 8.351 18.2 28.680 26.4 62.899 26.7 15648 2.4
1.5 Yil 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
2 Yil 4.734 22.6 1.469 32 1.924 1.8 187 0.1 0 0.0
3 Y1l 2.902 13.9 1.090 2.4 1.167 1.1 155 0.0 0 0.0
4-5 Yil 1.695 8.1 37 0.1 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Halka S. 1 Y1l 0 0.0 0 0.0 87 0.1 0 0.0 347 0.0
Diger 266 -1.3 564 1.2 876 0.8 1.619 0.7 5.113 0.8
Tahvil Toplam 12.458 59.6 11511 251 32.734 30.1 64.820 27.5 21.107 33
1 Ay 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 38.222 0.0
3 Ay 2.843 13.6  17.096 373 47.823 44.0 46.433 19.7  329.809 50.9
6 Ay 3,183 152 10453 228 14.660 13.5 54.197 23.0 83.658 12.9
9 Ay 2.417 11.6 6.247 13.6 G.053 8.3 25.099 10.6 21.304 33
Ozel Bono 4 Ay 0 0.0 240 0.5 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Ozel Bono 6 Ay 0 0.0 240 0.5 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Halka S. 3 Ay 0 0.0 0 0.0 3.914 3.6 10.377 44  124.007 0.0
Halka S. 6 Ay 0 0.0 0 0.0 477 04 32.568 13.8 10.370 0.0
Bono Toplam  84.43 40,4 34276 74.9 75.927 69.9 171.151 71.5  626.760 96.7
Genel Toplam 20901 100.0 45787 100.0 108.661 100.0 235971 1000 647.868 100.0

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet istatistik Enstitiisit [statistik Gostergeler 1923-1992.
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I¢ borglanmada kullanidan devlet tahvilleri; 1 yil, 1.5 yil, 2 yil, 3 yil, 4 vil, 5 yil,
6 yil ve daha uzun siireli vade yapisina sahip olabilir. Devlet tahvillerinin i¢ borglanma
igindeki pay1, 1986'da %41.5, 1987'de %34.1, 1988'de %42.7, 1989'da %54.3,
1990'da %59.6, 1991'de %25.1, 1992'de %30.1, 1993'te %27.5 ve 1994 yilinda %3.3
oldugu goriilmektedir (Tablo 4.16).

Hazine bonolarinin vade yapisi incelendifinde 1986 yilinda %23.4'4 g ay,
%30.4'C alt1 ay, %4.7'sinin dokuz ay vadeli oldugu gorillmektedir. 1987 yilinda dokuz
ay vadeli hazine bonolarmin orani1 %18.9'a ¢ikmug, 1988 yilinda da hemen hemen bu
oran aym kalmig, 1989 yilinda dokuz ay vadeli hazine bonosu oram %I14'e, 1990
yilinda ise %11 .6'ya diigmiistir. 1991 yilindaki hazine bonolarinin vade yapisi incelen-
diginde %37.3'0 Ug ay, %22.8'1 6 ay, %13 .6'sinin dokuz ay vadeli, geri kalan %1.2'lik
oranin ise halka satilan 6zel bonolardan olugtugu gorilmektedir (Tablo 4.16).

1994 yilindaks hazine bonolarinmm vade yapisi incelendiginde ise %50.9 iig ay,
%12.9 alt1 ay ve %3.3"linlin 1se dokuz ay vadeli oldugu gérilmektedir (Tablo 4.16).

1986 yilinda bir yil vadeli devlet tahvilleri %31.4'lik bir paya sahipken bu
oran; 1990 yilinda %13.7 ve 1994 yilinda ise %2.4'e diismustiir (Tablo 4.16).

Uc yil vadeli devlet tahvillerinin orani 1986 yilinda %8.7, 1987 yilinda %4,
1989 yilinda %10.8, 1990 yilinda %13.9, 1991 yilinda %2.4, 1992 yilinda %1.1, 1993
ve 1994 yillarinda bu oran; %0.0'dir (Tablo 4.16). '

Daort, beg, alt1 yil vadeye sahip deviet tahwillerinin devlet tahwilleri i¢indekt payt
1986 ve 1987 yillarinda %0.0, 1988 yilinda %3.9, 1989 yilinda %1.2, 1990 yilinda
%38.1, 1991'de %0.1, 1992, 1993 ve 1994 yillarinda ise %0.0'dir (Tablo 4.16).

Yiullar itibartyle i¢ borg stokunun vade yapisinin incelenmesi, kisa vadeli
borglarla uzun vadeli bor¢lanin toplam i¢ borca oranmin 1980 yillarn basmda
nisbeten dengel bir durumda giderken, hatta 1981-1990 yillan arasinda durum uzun
vadeli borg lehine bir ozellik gésterirken, 1991 yilindan itibaren Gstiinliigiin gok
dnemli bir oranda kisa vadeli borglara gectiBini gostermektedir (Tablo 4.15). Ig borg
stokunun vade yapisinin kisa vadeli borglar ydninde agwhk kazanmasi ve devlet
borglanma belgelerinin tini itibariyle i¢ borglanma belgelerinin gerek hazine bonosu
gerekse deviet tahvillerinin vade yapilarinm stirekli kisalmasi devletin borglanma konu-

sunda ¢ok ciddi zorluklaria kargt karsiya kaldiginin isaretini vermektedir.




71

4.1.12. I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gore Dagilin

Devlet borglanma belgelerinin tarii itibariyle i¢ borg stokunun alicilara gore
dagilimi; bankalar, kamu sektori, 6zel sektodr ve tasarruf sahipleri arasmda degigmek-
tedir,

1987 yilinda toplam i¢ borg stoku iginde hazine bonosu toplar 1.923 milyar
TL olurken, bunun 1.638 mulyar TL'st %85.1 bankalara, 160 milyar TL'si %8.3 kamu
sektoriine, 124 milyar TL'si %6.5 dzel sektore, 2 milyar TL'sinin ise %0.1 tasarruf
sahiplerine ait oldugu gorilmektedir (Tablo 4.17).

I¢ borg stokunun ahcilara gére dagihminda bankalarin hazine bonosundan
aldig pay 1988'de %93.5, 1989'da %89.2, 1990'da %94.4, 1991'de %91.2, 1992'de
%84.6, 1993'te %64.9 ve 1994 yilinda 1se %75.4 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.17).

Tasarruf sahiplerinin hazine bonosundan aldigi pay 1se 1987'de %0.1, 1988,
1989, 1990 ve 1991 yillarinda %0.0, 1992'de %8.0, 1993'te %31.4 ve 1994'te %14.6
olarak gerceklesmistir (Tabio 4.17).

Kamu sektoriniin hazine bonosundan aldifi pay 1987'de %8.3, 1988'de %43.7,
1989'da %6.7, 1990'da %3.9, 1991'de %4.1, 1992'de %0.7, 1993'te %1.2 ve 1994
yilinda ise %3.7 olarak gerceklesirken; 6zel sektorin aldig: pay ise 1987'de %6.5,
1988'de %2.9, 1989'da %4.1, 1990'da %1.7, 1991'de %4.7, 1992'de %6.6, 1993'te
%2.5 ve 1994 yilinda 1se %6.4 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.17).

1987 yilinda toplam ig¢ borg stoku igindeki devlet tahvili toplam miktan 2.407
mityar TL olmus bunun 1.979 milyar TL'si %82.2 bankalara, 326 milyar TL'si %13.5
kamu sektdriine, 71 milyar TL'st %2.9 6zel sektore, 31 milyar TL'si %1.3 tasarruf
sahiplerine ait olarak gerceklesmigtir.

I¢ borg stoku iginde bankalarn devlet tahvilinden aldig pay 1988 yilinda
%90.4, 1989 yilinda %91.8, 1990 yilinda %85.4, 1991 yilinda %85.1, 1992 yilinda
%70, 1993 yilinda %66.1 ve 1994 yilinda 1se %674 olarak gerceklesmigtir (Tablo
4.17).

Tasarruf sahiplerinin deviet tahvilinden aldigi paym; 1987 yilinda %1.3,
1988'de %0.6, 1989'da %0.2, 1990 yilinda %0.1, 1991'de %0.0, 1992'de %0.1,
1993'te %0.0 ve 1994'te %0.1 oldugu goériilmektedir.

Kamu sektoriniin devlet tahvilinden aldigi pay 1987'de %13.5, 1988'de %6.7,
1989'da %5.6, 1990'da %13.8, 1991'de %13.9, 1992'de %28.8, 1993'te %31.5 ve
1994'te %31.7 olurken &zel sektériin deviet tahvilinden aldigy payin 1987'de %2.9,
1988 ve 1989'da %2.3, 1990'da %0.7, 1991'de %1.0, 1992'de %1.1, 1993'te %2.5 ve
1994'te ise %0.8 oldugu gdrilmektedir (Tablo 4.17),




Tablo 4.17. I¢ Borg Stokunun Alicilara Gére Dagilimi (Milyar TL)

1987 % 1988 % 1989 % 1990 %o 1991 Y% 1992 % 1993 Yo 1994 %
Bono
Bankalar 1.638 85.1 2.376 93.3  3.156 89.2 5.164 944 16.660 91.2 35755 84.6 41.872 649 234285 754
Kamu Sektorii 160 8.3 93 3.7 237 6.7 213 3.9 742 4.1 297 0.7 753 1.2 11.36% 37
Ozel Sektér 124 6.5 73 29 145 4.1 91 1.7 856 4.7 2.803 6.6 1639 25 19816 6.4
Tasarruf Sahibi 2 0.1 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 3.391 8.0 20.224 314 45327 146
TOPLAM 1.923 100,60 2542 100.0  3.537 100.0 5469 1000 18258 1000 42247  100.0 64.488 100.0  310.797 100.0
Tahvil
Bankalar 1.979 822 4412 904  9.977 91.8  16.058 854 23419 85.1  60.430 70.0 125850 66.1 156916 674
Kamu Sektdrii 326 13.5 329 6.7 612 5.6 2.589 13.8 3.831 139 24,890 28.8 59938 315 73.713 317
Ozel Sektor 71 29 112 2.3 249 23 130 0.7 276 1.0 959 1.1 4716 25 1849 08
Tasarruf Sahibi 31 1.3 28 0.6 0.2 25 0.1 5 0.0 90 0.1 2 00 348 0.1
25
TOPLAM 2.407 100.0  4.880 1000 10863 1000 18.801 100,06 27531 1000 86388  100.0 190.505 100.0  232.825 100.0

Kaynak: HDTM Baghca Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine [statistik Y1tlig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii istatist_ik (zostergeler 1923-1992.

)
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Devlet borglanma belgelerinin tiirii itibariyle i¢ borg stokunun alicilara gore
dagilminda bankalann hazine bonosundan aldift pay 1987-1994 wyillar1 arasinda
ortalama %84.7, kamu sektoériiniin ortalama %4.03, Ozel sektoriin ortalama %4.4 ve
tasarruf sahiplerinin ortalama %6.7'dir. Tasarruf sahiplerinin hazine bonosundan aldik-
lan payin 1987 yilinda %0.1, 1988 ve 1991 yillart arasinda %0.0 olmas: ¢ok trajedik
bir durumu ifade ederken bu oramn 1992 yilinda %8.0, 1993'te %31.4, 1994'te %14.6
olmasi nisbeten sevindirici bir durum olarak yorumlanabilir.

Bankalarin deviet tahvilinden aldiklan pay 1987-1994 yillani arasinda ortalama
%79.8 olurken, kamu sektoriiniin ortalama %18.1, dzel sektérin ortalama %1.7 ve
tasarruf sahiplerinin ortalama %0.3'tiir. I¢ borg stokunun alicilara gére dagiliminda
1987-1994 vyillar arasinda devlet tahvillerinin ortalama %97.9'unu bankalar ve kamu
sektoriinlin alip, gert kalan %1.7'sinin 6zel sektor, %0.3"tinin tasarruf sahibi fertler
tarafindan paylasimas: acikh olmanmn 6tesinde giilingtiir. Cinkii ginimiizde devlet
iktisadi amagla da olsa mali amagla da borglansa sonugta bir takim kaynaklan &zel
sektorden alip kamu sektdrine aktararak hem o&zel sektoriin kullanacagy kaynakian
daraltmakta hem de kisa vadeli yitksek faizli borglanma vasitasiyla gelir dagilimin giin
gectikge kotilestirmektedir.

4.1.13. I¢ Borclara Odenen Faiz Tutarlan ve Gayri Safi Milli Hasila

I¢ borglara ddenen faiz tutarlar yillar itibariyle biiyitk artis gostermis 1980
yilinda 21.4 milyar TL olan faiz miktart 1981 yilinda %90'dan fazla artarak 41 milyar
TL olmugtur. 1982 yilinda 34 milyar TL olan faiz miktari, 1983 yilinda %242 oranin-
da artis kaydederek 116.4 milyar TL olmug, 1984 yilinda 1se 156.1 milyar TL olarak
gerceldesmistir. 1985 yilinda 258.2 milyar TL olan i¢ bor¢ faizi miktar1 toplami,
1986'da 716.5 milyar TL, 1987'de 1.674 milyar TL, 1588'de 2.487 milyar TL, 198%'da
4.803.4 milyar TL ve 1990 yilinda 10.031.9 milyar TL olmustur. 1991 yilinda 16
trilyon 914 milyar olan toplam faiz 6demeleri, 1992 yilinda 34 trilyon 86 milyar TL,
1993 yiinda 84 trilyon 825 milyar TL, 1994 yilinda 231 trilyon 35 milyar TL ve 1995
yilinda 381 trilyon 739 milyar TL olarak gergeklesmistir (Tablo 4.18).

1980 yih baz alindifinda 100 olan i¢ borg faiz indeksi, 1995 wyilinda
1.783.827.1 olmustur (Tablo 4.18). Indeksten de agikca gorildigi gibi i¢ borglara
ddenen faiz miktarinda 1980 yllmdé 214 milyar TL ile basglamip 1995 yilinda 381
trilyon 739 milyar TL'ye ulasmasi borg maliyetinin ne duruma geldigini géstermesi agi-
sindan ibretle 1zlenmesi gereken bir durumdur.
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I¢ borclara 6denen faiz tutarlarinda 1980 yilinda devlet tahviline ddenen faiz
miktari %84.1'lik oranla birinci sirada yer alirken, bunu %9'luk oranla hazine bonosu-
na ddenen faiz takip etmekte, son olarak %6.5 oranla avanslara 6denen faiz gelmekte,
konsolide borglara ¢denen faiz ise %0.0 oraninda olmaktadir (Tablo 4.18).

Table 4.18. Yillar itibariyle Ic Borglara Odenen Faiz Tutarlan (Milyar TL)

Tahvile  Bonoya  Avans. Konsolide Odenen .
Yilar Od. Faiz Od. Faiz Od. Faiz Bor¢. Od. Toplam Indeks
Faiz Faiz

1980 18 2 1 0 21 100
1981 33 6 2 0 41 191
1982 23 8 2 1 34 158
1983 49 27 3 37 116 543
1984 111 41 4 156 729
1985 168 82 7 258 1.206
1986 398 246 10 61 716 3.348
1987 805 490 50 328 1.674 7.826
1988 1.271 1.142 72 0 2.487 11.622
1989 3.090 1.612 101 0 4.803 22.445
1990 6.301 1.745 114 1.875 10.031 46.878
1991 10.221 4,952 266 1.474 16.914 79.037
1992 15.897 15.033 1.214 1.942 34,086 159.280
1993 42319 41.612 804 0 84.825 396378
1994 112467 114.017 4.551 0 231.035 1.079.602
1995 87.564 290.058 4.117 0 381.739 1.783.827

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yiliga 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.

I¢ borglara 6denen faiz tutarlarinin toplémi igerisinde devlet tahviline ddenen
faiz izleyen yillarda da tstiin konumunu siirdtriirken, hazine bonosuna 0denen faiz
izleyen yillarda da ikinct sirayi iggal etmekte, tiglincii siray1 ise bazen konsolide borg
faizleri, bazen de avanslara 6denen faizler almaktadir (Tablo 4.18).

I¢ Borglara Odenen Faiz Tutarlart / GSMH rasyosu 1980-1985 yillar1 arasinda
%1'in altinda seyrederken 1986 vilinda %1.3 olmug bu yildan sonra da yiikselmeye
devam etmistir. 1987 yilinda %2.2 olan I¢ Borg Faizi / GSMH rasyosu, 1988 yilinda
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%1.9, 1989 yilinda %2, 1990 vilinda ise %2.5 olmustur. 1991 yihindan itibaren ¢ok
hizli yiikselmeye baslayan I¢ Borglara Odenen Faiz Tutarlari / GSMH rasyosu 1991'de
%2.6, 1992'de %3, 1993'te %4.2, 1994 yilinda %5.9 ve 1995 yiinda ise %4.9 olarak
gercgeklesmistir (Tablo 4.19).

Tablo 4.19. Ic Bor¢lara Odenen Faiz Tutarlan / GSMH (Milyar TL)

Yillar  Odenen Faiz GSMH Odenen Faiz / GSMH (%)
1980 21 5.303 0.4
1981 41 8.023 0.5
1982 34 10.612 03
1983 116 13.933 0.8
1984 156 22.168 0.7
1985 258 35.350 0.7
1986 716 51.185 1.3
1987 1.674 75.019 22
1988 2.487 129.175 1.9
1989 4 803 230.370 2.0
1990 10.031 397.178 25
1991 16.914 634.393 2.6
1992 34,086 1.103.605 3.0
1993 84.825 1.997.324 42
1994 231.035 3.903.301 5.9
1995 381.739 7.644.206 4.9

Kaynak: HDTM Basiica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilliga 1994. Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Géstergeler 1923-1992.

4.1.14 Yillar Itibariyle i¢c Borg Servisi

1980 yili baz olarak alindiginda yillar itibariyle 1¢ borg servisi stirekli yiikselmis
1980 yilinda 216 milyar TL olan i¢ borg servisi 1981 yilinda %203 oraninda bir artig
gosterip 655 milyar TL olmus, 1982 yiinda 761 milyar TL olan i¢ borg serwvisi 1983
yilinda 1980 yilina oranla %742 oraninda bir artiy kaydederek 1 trilyon 819 milyar
TL'ye ulagmigtir. 1984 ve 1985 yillaninda 1983 yilina oranla azalma gsteren i¢ borg
servist 1986 yilinda yeniden hizla yiikselise gegerek 3 trilyon 18 milyar TL, 1987
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yilinda 6 trilyon 275 milyar TL, 1988 yilinda 8 trilyon 367 milyar TL, 1989 yihnda ise
15 trilyon 445 milyar TL olarak gerceklesmistir. 1990 yilinda 24 trilyon 679 milyar TL
olan ig borg servisi, 1991'de 50 trilyon 298 milyar TL, 1992'de 116 trilyon 201 milyar
TL; 1993'te 501 trifyon 952 mulyar TL, 1994 yilinda 1 katrilyon 92 trilyon 621 milyar
TL ve 1995 yilinda 1 katrtlyon 182 trilyon 75 milyar TL'ye ulasmugtir. 1984 ve 1985
yillarindaki diigmeler hesaba katilmazsa i¢ borg servisinin her yil ortalama %115.75
oraninda arttig1 gorilmektedir (Tablo 4.20).

1980 yilinda i¢ borg servisi tutarmin %90'm anapara ve %I10'unu faiz
odemeleri olugtururken, 1985 yilinda %82 anapara ve %18 faiz 6demeleri olarak
gerceklesmisg, 1990'da %59 anapara, %41 faiz 6demeleri olarak gergeklesirken, 1994
yilinda %79 anapara, %21 faiz ddemeleri ve 1995 yilinda %75 anapara %24.4 faiz
ddemeleri olarak gerceklesmistir (Tablo 4.20).

Tablo 4.20. I¢ Borg Servisi (Milyar TL)

Yillar Anapara Faiz I¢c Borc Servisi
1980 195 21 216
1981 614 41 635
1982 727 34 761
1983 1.703 116 1.819
1984 977 156 1.133
1985 1,158 247 1.405
1986 2.301 717 3.018
1987 4.600 1.675 6.275
1988 5.880 2.487 8.367
1989 10.640 4.805 15.445
1990 14.648 10.031 24.679
1991 33.384 16.914 50.298
1992 g2.114 34.087 116.201
1993 417.127 84.825 501.952
1994 361.586 231.035 1.092.621
1995 1.182.075 381.739 1.563.814

Kaynak: HDTM Bashca Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilliga 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.
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4.1.15. I¢c Borg Servisi / Gayri Safi Milli Hasila

I¢ borg servisi; i¢ borg anapara taksidi ile i¢ borg faiz 6demesi toplamindan
meydana gelir. Devlet borglarinin vadesi doldugunda anapara ve faizlerinin geri 6den-
mesi, ayrica ara donemlerde faiz ¢demelerininde diizenli olarak &denmesi gerekir.
Borglarin anapara ve faiz 6demeleri genelde vergi gelirlerinden yapiimakta olup vergi-
nin kaynagim ise GSMH olugturmaktadir. Bu yiizden devlet bor¢lanmasinda GSMH -
mn ne kadarnmn borg (anapara + faiz) 6demelerinde kullanifacaginin bilinmesimin 6ne-
mi artmakta bu bilgiyi ise bize I¢ Borg Servisi / GSMH rasyosu vermektedir.222

Ic Borg Servisi / GSMH rasyosu 1980 yilinda %4 olarak gerceklesirken, 1981
yilinda bu oran %100'den biraz fazla artarak %8.1 olmustur. 1982 yilinda %7.1 olan
Ic Borg Servisi / GSMH rasyosu, 1983 yilinda %13 oranmda gergeklesmistir. 1984-
1991 yillart arasinda ortalama %6.2 oraninda gergeklesen Ic Borg Servisi / GSMH
rasyosu 1992 yihinda %10.5 olmus, 1993 yilinda %25.1'e ¢ikan bu oran 1994 yilinda
%27.9'luk bir seviyeye ulagmstir (Tablo 4.21). 1995 yilinda I¢ Borg Servisi / GSMH
oraninin %20.4'e diismesinde cari degerlerle GSMH'nin, i¢ borg servisine oranla ¢ok
daha yitksek bir oranda artik kaydetmesi etkili olmustur.

I¢ borg servisinin 1980-1992 willari arasinda GSMH'dan %7.1'lik bir pay
aiirken bu payin 1993 yilinda %25.1, 1994 yilinda yaklasik %30, 1995'te %20.4 olma-
st Turkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu durumu ¢ok garpic bir sekilde gézonine
sermektedir.

4.1.16. i¢ Borg Servisi / Konsolide Biitce Gelirleri

I¢ Borg Servisi / Konsolide Biitge Gelirleri rasyosu devletin i borg ddeme
giiclinii gosterir. Bu oranun disitk olmasi i¢ bor¢ ddemelerinin kolaylkla yapidigina
isaret ederken yiksek c¢tkmasi devletin i¢ bor¢ Odemelerinde zorlandiZinin bir
gostergesi olarak kabul edilir.

1980 yilinda i¢ borg servisinin konsolide biitge gelirlerine orani %24 iken, bu
oran 1981 yilinda %47 olmus, 1982 yilinda ise i¢ borg servisi konsolide biitge gelirle-
rinin %53'tni almistir. 1983 yilinda %79 gibi yilksek bir seviyeye cikan I¢ Borg
Servisi / Konsolide Biitge Gelirlert orami 1984-1991 yillan arasinda ortalama %45.6
oraninda gergeklesmis, 1992 yilinda %67 olan I¢ Borg Servisi / Konsolide Biitce
Gelirleri orani, 1993 wyilinda %142, 1994 yilinda %1435, 1995'te ise %111 olarak ger-

222 Yaga, 5.184.
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Tabio 4.21. Ig Borg Servisi / GSMH (Milyar TL})

Yillar  i¢ Borg Servisi G.S.M.H  Ic Borg Servisi / GSMH(%)

1980 216 5.303 4.0
1981 655 8.023 3.1
1982 761 10.612 7.1
1983 1.819 13,933 13.0
1984 1.133 22.168 5.1
1985 1.405 35.350 3.9
1986 3.018 51.185 5.8
1987 6.275 75.019 8.3
1988 8.367 129.175 6.4
1989 15.445 230.370 6.7
1990 24.679 397.178 6.2
1991 50.298 634.393 7.9
1992 116.201 1.103.605 10.5
1993 501.952 1.997.324 25.1
1994 1.092.621 3.903.301 279
1995 1.563.814 7.644.206 20.4

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1illig: 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

ceklesmistir. Bir bagka ifadeyle anlatmak gerekirse bugin i¢ borg servisi miktan
konsolide biitge gelirlerinin yaklasik birbuguk katina ulagmigtir. 1994 yilinda igborg
servisi 1 katrilyon 92 trilyon 621 milyar TL olurken, konsolide biitce gelirleri sadece
753 trilyon 440 milyar TL olmusg, 1995 yilinda i¢ borg servisi 1 katrilyon 563 trilyon
814 milyar TL olurken, konsolide biitge gelirleri 1 katrilyon 404 trilyon 71 milyar TL
olarak gergeklesmustir (Tablo 4.22).

4.1.17. I¢ Borg Servisi / Konsolide Biitce Giderleri

I¢ borglar biitceden 6denecegi icin, i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemelerinden
meydana gelen 1¢ borg servisi ile konsolide blitge giderlerinin karsilastirilmas:, bu
giderlerin ne oranda borg Odemesi digindaki hizmetlere ayrlacagimi gostermesi
yonlinden Onem tagimaktadir.
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Tablo 4.22. I¢ Bor¢ Servisi / Konsolide Biitge Gelirteri (Milyar TL)

Konsolide Biitce  I¢ Borg Servisi/Konsolide

Yillar  i¢ Borg Servisi Gelirleri Biitce Gelirleri (%)
1980 216 912 24
1981 655 1.393 47
1982 761 1.445 53
1983 1.819 2.300 79
1984 1.133 2.805 40
1985 1.405 4,613 30
1986 3.018 7.154 42
1987 6.275 10.444 60
1988 8.367 17.587 48
1989 15.445 31.369 49
1990 24.679 56.573 44
1991 50.298 96.747 52
1992 116.201 174.224 67
1993 501.952 351.392 1.42
1994 1.092.621 753.440 1.45
1995 1.563.814 1.404.071 1.11

Kaynaic: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Araltk 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi [statistik Géstergeler 1923-1992.

I¢ borg servisinin konsolide biitce giderlerine oram 1980 yilinda %20 olurken,
1981 yilinda bu oran %43 olarak gergeklesmis, 1982 yilinda %48 olan Ig Borg Servisi
/ Konsolide Butge Gelirleri orani, 1983 yilinda %70 gibt yiiksek bir degere ulagmistir
(Tablo 4.23).

1984-1991 vyillan arasinda ortalama olarak %36.6 oraninda gergeklestiren I¢
Borg Servisi / Konsolide Biitge Giderleri orani, 1992 yilinda %52 olarak gergekiesmis,
1993 yilinda %103'e, 1994 yilinda %121'e ve ulasmis, 1995 yilinda ise %91 olarak
gergeklesmistir (Tablo 4.23). Bagka bir ifadeyle séylemek gerekirse bugiin konsolide
biit¢e giderlerinin %121'lik bir kismi i¢ borg servisine ayrilmaktadir.
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Tablo 4.23. i¢ Borg Servisi / Konsolide Biitge Giderleri (Milyar TL)

. Konsolide Biit-  I¢ Borg Servisi / Konso-
Yillar  I¢ Borg Servisi ce Giderleri lide Biitce Giderleri (%)

1980 216 1.079 20
1981 655 1.515 43
1982 761 1.601 48
1983 1.819 2.612 70
1984 1.133 3.784 30
1985 1.405 5.399 26
1986 3.018 8.560 35
1987 6.275 13.044 48
1988 8.367 21.447 39
1989 15.445 38.871 40
1990 24.679 68.527 36
1991 50.298 130.263 39
1992 116.201 221.658 52
1993 501.952 435.249 103
1994 1.092.621 899.375 121
1995 1.563.814 1.720.647 o1

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilliga 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

4.1.18. Ic Borg Servisi / Vergi Gelirleri

I¢ borg anapara ve faiz 6demeleri sonunda vergi gelirleri ile kargilanacag igin,
vergi gelirlerinin ne kadarinin ic borg¢ servisine gittigini gosteren I¢ Borg Servisi /
Verg Gelirleri rasyosu bu bakimdan son derece énemlidir. Bu oranin yiksek ¢ikmas:
devletin 6deme sorunlanyla karsilasabilecegini gostermesi ve diger kamu hizmetlerine
ayrilacak gelir paymin dugikliigiini goéstermesi bakimiarindan olumsuziuk olarak
kabul editirken, I¢ Borg Servisi / Vergi Gelirleri rasyosunun diisiik ¢ikmasi ise hem
devletin 6deme kolayhg: ve rahatlif iginde olmas1 agisindan hem de vergi gelirlerinin
diger kamu hizmetlerine aynlabilirli§i imkéanlart agisindan son derece olumiu bir
durum olarak kabul edilir.

I¢ Borg Servisi / Vergi Gelirleri rasyosu baz olarak alinan 1980 vilt ve 1995
yillart arasinda genelde ¢ok ylksek oranlarda olmustur. 1980 yillindaki %29'luk oran
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ve 1985 yilindaki %37 olarak gergeklesen degerin diginda diZer yilarda I¢ Borg
Servist / Vergi Gelirleri rasyosu ortalama %63 oraminda bir gergeklesme gostermigtir.
1993 ve 1994 villaninda ise Ig Borg Servisi / Vergi Gelirleri rasyosunun sirayla %190
ve %186 gibi telaffuz edilmesi bile gii¢ rakamiarda gergeklegtigini gérmekteyiz (Tablo
4.24). 1995 yihinda I¢ Borg Servisi / Vergi Gelirleri oraminin %144'e diismest hem bu
oranin nesbitep diiymesi, hem de gelirlerinin artmas: bakimindan olamlu bir gelisme
olarak gériilebilir.

Tablo 4.24. I¢ Borg Servisi / Vergi Gelirleri (Milyar TL)

_ 1c Bore Servisi / Vergi
Yillar  I¢ Borg Servisi  Vergi Gelirleri Gelirleri (%)
1980 216 750 29
1981 655 1.191 55
19382 761 1.305 58
1983 1.819 1.935 94
1984 1.133 2.372 48
1985 1.405 3.830 37
1986 3.018 5972 51
1987 6.275 9.051 69
1988 8.367 14.232 59
1989 15.445 25.550 60
1990 24.679 45399 54
1991 50.298 78.643 64
1992 116.201 141.602 32
1993 501,952 264.273 190
1994 1.092.621 588.091 186
1995 1.563.814 1.085.415 144

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

4.1.19. I¢ Borg Servisi / Niifus Sayis

I¢ borg servisinin niifus sayisina boliinmesi kisi basina borg yiikiinii géstermesi
agisindan 6nem tagir. Kigi bagina diigen borg servisi; Tiirkiye niifusu hizla biytiyen bir
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ilke olmasmna ragmen, niifus artig hizindan daha hizh artmakta bu da kigi bagina borg
yiikiiniin her gegen giin daha agir hale gelmesine neden olmaktadir.

1980 yihinda 4 bin TL olan kigi bagina diisen borg servist, 1981 yihnda %250
oraninda artarak 14 bin TL olmugtur. 1982 yilinda 16 bin TL olan kigi bagmna diisen
borg servisi, 1983 yilinda 38 bin TL olmug, 1984 ve 1985 yillarinda diigtis kaydederek
sirayla 23 bin TL ve 28 bin TL olarak gergeklegmistir. 1986 yilinda tekrar hizla
yilkselise gegen kigi bagina diigen borg servisi miktart 1986 yilinda 58 bin TL, 1987'de
119 bin TL, 1988'de 155 bin TL, 1989'da 281 tin TL ve 1990'da 439 bin TL olarak
gercgeklesmigtir. 1990 yilindan sonra katlanarak blyimeye devam eden kisi basina
diigen borg servisi miktar1 1991'de 877 bin TL, 1992'de 1 milyon 989 bin TL, 1993'te
8 milyon 437 bin TL, 1994'te 18 milyon 37 bin TL ve 1995'te 25 milyon 368 bin TL

olmugtur {Tablo 4.25).

Tablo 4.25. I¢ Borg Servisi / Niifus Sayist (000)

i¢ Bor¢ Servisi  Niifus Sayis1

I¢ Borg Servisi / Niifus Sayist

Yillar (Milyar TL) (000) (000 TL) Indeks
1980 216 44.438 4 100
1981 655 45.540 14 350
1982 761 46.688 16 400
1983 1.819 47.864 38 950
1984 1.133 49.070 23 575
1985 1.405 50.306 28 700
1986 3.018 51.433 58 1.450
1987 6.275 52.561 119 2.975
1988 8.367 53.715 155 3.875
1989 15.445 54.893 281 7.025
1990 24.679 56.203 439 10.975
1991 50.298 57.305 877 21.925
1992 116.201 58.401 1.989 49,725
1993 501.952 59.491 8.437 210.925
1994 1.092.621 60.576 18.037 450.925
1995 1.563.814 61.644 25368 634.200

Kaynak: HDTM Baslica Ekoncmik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligs 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik Gostergeler 1923-1992.
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4.1.20. I¢ Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitce Gelirleri

Bilindigi gibi bor¢lanma bir karsilik veya menfaat ile saglanir, Bu karsilik veya
menfaatin adi faizdir. Deviet faiz giderlerini kargilamak i¢in toplumun tiim kesimlerin-
den gelir elde eder. Devietin en biiylik gelir kaynag: ise vergilerdir. Devlete vergiyi ka-
zanci oraninda toplumun tim kesimler: dderken, deviete borcu sadece varlikli olanlar
verir. Dolayistyla faiz giderleri toplumun tiiminden elde edilmig vergiierin bir béliimii-
niin varhkl kesimlere transferinden bagka birsey degildir. Bu bakimdan, faiz giderleri
borg yilkii ve gelir dagilimi dengesizlikleri konusunda degerlendirmeler yapmamiza
yardimct olur.

Tablo 4.26. I Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitge Gelirleri

ic Bor¢ Faiz Konsolide Biitce ¢ Borg Faiz Gid./Kon.
Yillar Giderleri Gelirleri Biit¢ce Gelirleri
(Milyar TL) (Milyar TL) (%)
1980 21 912 2.3
1981 41 , 1.393 2.9
1982 34 1.445 2.3
1983 116 2.300 5.0
1984 156 2.805 5.5
1985 258 4613 55
1986 717 7.154 10.0
1987 1.674 10.444 16.0
1988 3.159 17.587 17.9
1989 5.614 31.369 17.8
1990 10.031 56.573 177
1991 16.941 96.747 17.5
1992 30.545 174.224 17.5
1993 92.518 351.392 263
1994 233.167 753.440 309
1995 381.739 1.404.071 27.0

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gistergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilhign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik Gostergeler 1923-1992.

I borg faiz giderlerinin konsolide biitge gelirlerine oram 1980-1982 yillarinda
sirayla %2.3, %2.9 ve %2.3 gibi bir deger alirken, 1983 yilindan itibaren bu oran
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yitkselmeye baglamustir. 1983 ve 1985 yillarinda %5'le %5.5 arasinda seyreden I Borg
Faiz Giderleri / Konsolide Biitge Gelirleri rasyosu 1986 yilinda %10'a ¢ikmus, 1987
yilinda %16 ve 1988-1992 yillari arasinda %17 ile %18 arasinda gergeklesmigtir. 1993
yiinda %26.3'e ¢ikan I¢ Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitge Gelirleri rasyosu 1994
yilinda %30.9 ve 1995 yilinda ise %27 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.26).

4.1.21. i¢ Borg Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri

I¢ borg faiz giderlerinin vergi gelirlerine orani 1980-1982 yillaninda ortalama
%2.9 gibi nisbeten diisik bir oranda iken, 1983 yilindan itibaren bu oran ylikselmeye
baslamig 1983-1985 yillan arasinda ortalama %6.3 oraninda seyretmigtir. 1986 yilinda
tekrar ikiye katlanan I¢ Borg Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri oram1 %12 olmus, 1987
yilinda ise %18.4 olarak gerceklegmisken 1988 yilindan itibaren %20'nin izerine ¢ikan
I¢ Borg Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri orant 1993 yilinda %35, 1994 yilinda %39.6,
1995 yilinda ise %35.1 olarak gerceklesmugtir (Tablo 4.27).

Table 4.27. I¢ Bor¢ Faiz Giderleri / Vergt Gelirleri

i¢c Borg Faiz Giderleri  Vergi Gelirleri i¢ Borg¢ Faiz
Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) Giderleri / Vergi Gelirleri (%)
1980 21 750 2.8
1981 4] 1.191 34
1982 34 1.305 2.6
1983 116 1.935 5.9
1984 156 2.372 6.5
1985 258 3.830 6.7
1986 717 5972 12.0
1987 1.674 9.051 18.4
1588 3.159 14.232 22.1
1989 5.614 25.550 21.9
1990 10.031 45399 220
1991 16,941 78.643 21.5
1992 30.545 141.602 21.5
1993 92.518 264,273 35.0
1994 233.167 588.091 39.6
1995 381.739 1.085.415 35.1

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
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4.1.22. I¢c Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitce Giderleri

i¢c borg faiz giderlerinin konsolide biitge giderlerine oram 1980 yilinda %1.9,
1981'de %2.7 ve 1982 yilinda %2.1'dir. 1983-1985 yillari arasinda %4 ile %5 arasinda
seyreden bu oran 1986 yilinda %8.3, 1987'de %12.8 olmugtur. 1988-1992 yillan
arasinda ortalama %14 civarmda seyreden I¢ Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitce
Giderleri rasyosu, 1993 yilinda %19'a ¢ikmug, 1994 yilinda %25.9, 1995 yilinda ise
%22.1 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.28).

Table 4.28. Ic Borg Faiz Giderleri / Konsolide Biitge Giderleri

- ' ¢ Borg Faiz
I¢ Borg Faiz Giderleri  Konsolide Biitce Giderleri  Giderleri / Konsolide
Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)  Biitce Giderleri (%)
1980 21 1.079 1.9
1981 41 1.515 27
1982 34 1.601 2.1
1983 116 2.612 4.4
1984 156 3.784 4.1
1985 258 5.399 4.7
1986 717 8.560 8.3
1987 1.674 13.044 12.8
1988 3.159 21.447 14.7
1989 5.614 38.871 14.4
1990 10.031 68.527 14.6
1991 16.941 130.263 13.0
1992 30.545 221.658 13.7
1993 92.518 485.249 19.0
1994 233.167 899.375 259
1995 381.739 1.720.647 22.1

Kaynak; .HDTM Basglica Ekonomik Gﬁ;tergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gosterpeler 1923-1992.
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4.1.23. I¢ Bor¢ Faiz Giderleri / Niifus Sayisi

I¢ borg faiz giderlerinin niifus sayisina boliinmesiyle kisi basma diigen faiz
gideri yiikiinii elde etmis oluruz. Yillar itibariyle kisi bagina digen faiz giderleni siirekli
gelisme gostermig 1980 yilinda 473 TL olan ferdi faiz gideri, 1981 yilinda 900 TL'ye
ulagmig, 1982 yilinda ise 728 TL olmugtur. 1983-1985 yillarinda nisbeten makul artig-
lar kaydeden kisi bagina diisen faiz giderleri 1986 yilindan itibaren hizla yiikselmeye
baglamig 1986 yilinda 13.940 TL olan kisi bagina faiz gideri, 1987'de 31.848 TL,
1988'de 58.810 TL, 1989'da 102.271 TL ve 1990'da 178.478 TL olmugtur. 1991
yihinda 295.628 TL olan kigi bagina diigen faiz giderleri 1992'de 523.021 TL, 1993'te
1.155.159 TL, 1994'te 3.849.164 TL, 1995 yilinda 1se 6.192.638 TL olmustur (Tablo
4.29). Bilhassa 1990 yilindan sonra anormal artig g@steren kigi basgina faiz giderlerinde

ylksek derecede borglanmanin yam sira yiksek faizli bor¢lanmaninda énemli etkisi ol-
mustur.

Tablo 4.29. ¢ Borg Faiz Giderleri / Niifus Sayist

Ic Borg Faiz Giderleri Niifus Sayis1 i¢ Borg Faiz Giderleri /

Yiilar (Milyar TL) {000 kisi) Niifus Sayisi (TL)
1980 21 44.438 473
1981 41 45.540 900
1982 34 46.688 728
1983 116 47.864 2,423
1984 156 49.070 3.179
1985 258 50.306 5.128
1986 717 51.433 13.940
1987 1.674 52.561 31.848
1988 3.159 53.715 58.810
1989 5.614 54.893 102.271
1990 10.031 56.203 178.478
1991 16.941 57.305 295.628
1992 30.545 58.401 523.021
1993 02.518 59.491 1.555.159
1994 233.167 60.576 3.849.164
1995 381.739 61.644 6.192.638

Kaypak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 1923-1992.
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4.1.24. Kisi Basina Gayri Safi Milli Hasila

Kisi basina GSMH TL olarak stirekli artig gostermistir. 1980 yihnda 119 bin
TL olan kisi bagina GSMH 1981 yilinda %47.8'lik bir artis kaydederek 176 bin TL
olmus, 1982 yilinda 1981 yilina oranla %90.71ik bir artis saghyarak 227 bin TL'ye
ulagmgtir. 1983 yilinda 291 bin TL., 1984'te 452 bin TL, 1985'te 703 bin TL olan kigi
bagma GSMH, 1986 yilinda 995 bin TL olmus, 1987 yilinda ise 1 milyon 427 bin
TL'ye ulagmustir. 1987 yilindan sonrada katlanarak artan kigi bagma GSMH 1988'de 2
milyon 405 bin TL, 1989'da 4 milyon 197 bin TL, 1990'da 7 milyon 67 bin TL olmus-
tur. 1991'de 11 milyon 70 bin TL olan ferdi GSMH miktar: 1992'de 18 milyon 897
bin, 1993'te 33 milyon 574 bin ve 1994 yilinda 64 milyon 436 bin TL, 1995 yilinda ise
124 milyon 6 bin TL olarak gergeklesmistir (Tablo 4.30).

Tablo 4.30. Kisi Basina Gayri Saft Milli Hasila

Kisi Basina GSMH

Niifus GSMH
Yillar (Bin Kisi)l (Milyar TL)3 Bin TL Dolar?
1980 44.438 5.303 119 1.539
1981 45.540 8.023 176 1.570
1982 46.688 10.612 227 1.375
1983 47.864 13.933 291 1.264
1984 49.070 22.168 452 1.204
1985 50.306 35.350 703 1.330
1986 51.433 51.185 995 1.462
1987 52.561 75.019 1.427 1.636
1988 53.715 129.175 2.405 1.684
1989 54.893 230.370 4.197 1.959
1990 56.203 397.178 7.067 2.682
1991 57.305 634.393 11.070 2.621
1992 58.401 1.103.605 18.897 2.708
1993 59.491 1.997.323 33.574 3.004
1994 60.576 3.903.301 64.436 5.184
1995 61.644 7.644.206 124.006 2.685

Kaynak: HDTM Bashca Ekonomik Gastergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1lligs 1994, Devlet Istatistik Enstitiisit Istatistik Gastergeler 1923-1992.

1 DIE il ortas: niifus (tahmin)

2 yllik ithalat agarlikl dolar kuru esas alinmigtir

3 Yeni GSMH serisine gire
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Dolar cinsinden kisi bagina digsen GSMH miktan, TL cinsinde oldugu gibi
surekli artis gostermemigtir. 1980 yilinda 1.539 dolar olan kisi bagina GSMH tutar,
1981 yilinda 1.570 dolar olarak gergeklesrnig, 1982-1986 yillan arasinda 1981 yilinda
ulagtigl seviyeden distk miktarlarda gergeklesen kisi bagma GSMH tutan, 1987
vilinda 1.636 dolar olmugtur. 1988 yilinda 1.684 dolar, 1989 yilinda 1.959 dolar, 1990
yilinda 2.682 dolar olan kisi bagina GSMH tutari, 1991 yiinda 2.621 dolara gerilemis,
1992 yilinda 2.708 dolar olmus, 1993 yilinda ise 3.004 dolara ulagmistir (Tablo 4.30).

1994 yilinda kigi basma GSMH'da %27 oranmda bir digiis gergekleserek 2.184
dolara gerilemistir. Bu yida dolar cinsinden kigi bagina GSMH'min diigiis sebebi
ekonominin reel olarak kigiilmesidir. 1995 yilinda ise GSMH'nm biiyiimesiyle beraber
dolar cinsinden fert bagina diisen GSMH miktanida artmig 2.685 dolar olarak gercek-
lesmistir (Tablo 4.30).

4.1.25. Dolar Cinsinden I¢ Bor¢lanma

I¢ borg stokunun ortalama doviz kuruna bélinmesi dolar cinsinden i¢ borg
tutarint vermektedir. Dolar cinsinden i¢ borglar 1980-1982 yillari arasinda ¢ok énemii
bir artig gdstermemektedir. 1980-1982 yillan arasinda TL olarak %85.9 oraninda artis
kaydeden i¢ bor¢ stoku, dolar cinsinden %3.1 oraminda bir artig gergeklestirmistir
(Tablo 4.31).

1983 yilinda 1982 wilina oranla %70'lik bir artis kaydeden dolar cinsinden ig
bor¢lanma 8.168 milyon dolardan 13.892 milyon dolara ulasmistir. 1984 ve 1985
yillarinda nisbeten kararlt bir artig goosteren dolar cinsinden i¢ borglanma 1986 yilinda
1983 yilina oranla %1 1'lik bir artig gostererek 15.451 milyon dolar olmustur.

1987 yilinda %29.5'lk bir artisla 20.022 milyon dolara ulagan dolar cinsinden
i¢ borglanma, 1988-1991 yillan arasinda nisbeten kararh bir gelisme sergilemis, 1992
yithnda 1987 yilina oranla %40.9 oraminda bir artis kaydederek 28.221 milyon dolara
ulagmustir. 1993 yilinda 32.462 milyon dolar olan dolar cinsinden i¢ borglanma, 1994
yilinda 26.855 milyon dolara digmiistiir (Tablo 4.31).

1994 yihnda TL cinsinden i¢ borglar %123 oraninda artarken, dolar cinsinden
i¢ borglarin %17 oraninda bir diisiis gostermesi doviz kurlarindaki %170'lik artistan
kaynaklanabilir. 1995 yihinda ortalama déviz kuru %54 oraninda artarken i¢ borglarda
TL cinsinden %56 oraminda bir artig gostermis, dolar cinsinden i¢ borglar ise 27.178
milyon dolara ulagmistir.




Tablo 4.31. Dolar Cinsinden Ig Borglanma

89

Ortalama Déviz Kuru. ABD ic Borglar _D‘{'a"

Yillar Dolan (Milyar Eu]l;;:d;:;

(Déviz Satis 1$=1TL) TL) &“yo‘fl 3
1980 91.04 721 7.919
1981 112.44 991 8.813
1982 164.16 1.341 8.168
1983 228.47 3.174 13.892
1984 368.66 4.635 12.572
1985 524,97 6.973 13.282
1986 680.50 10.515 15.451
1987 859.97 17.219 20.022
1988 1.425.87 28.458 19.958
1989 2.125.02 42.012 19.770
1990 1.612.85 57.180 21.884
1991 4.181.93 93,642 22.392
1992 6.882.59 194.237 28.221
1993 11.007.99 357347 32.462
1994 29.763.79 799.309 26.855
1995 45.917.95 1.247.987 27.178

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligt 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
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4.2. D1s Kamu Bor¢larmm Tahlili

4.2.1. Dis Borg¢ Stokundaki Degismeler

Yillar itibariyle Tirkiye'nin dig borg stoku siirekli artis gostermis, 1980 yilinda
13.229 milyon dolar olan dig borg stoku 1995 yihinda 73 mulyar 171 milyon dolara ¢ik-
mistir. 1981 yilinda bir énceki yila gore %9'luk artis kaydeden dig borg stoku, 1983'te
%19, 1985'te %23, 1986'da %26, 1987'de %25, 1988'de %1, 198%da %2, 1990'da
%17, 1992'de %10, 1993'te %21 artis kaydetmig ve nihayet 1994'te %2.6'lik bir azal-
ma yagarken, 1995 yithnda %12 oraninda bir artis ger¢eklesmigtir (Tablo 4.32).

Tablo 4.32. Yillar itibarivle Dis Borglar (Milyon Dolar)

Dis Bor¢  Yillik Artis (Bir on- i
Yillar Stoku ceki yila gire) (%) Indeks

1980 13.229 - 100

1981 14.448 9 109.2
1982 16.093 11 121.6
1983 19.238 19 145 4
1984 20.659 7 156.1
1985 25.476 23 192.5
19806 32.101 26 242.6
1987 40.228 25 304.0
1988 40.722 1 307.8
1989 41.751 2 315.6
1990 49035 17 370.6
1991 50.489 2 381.6
1992 55.592 10 420.2
1993 67.356 21 509.1
1994 65.601 -3 495.8
1995 73.171 12 5353.1

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gastergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.
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1980 yui baz olarak alindiginda dig borg stoku indeks: yillar itibariyle biyiik
degisim gostermis 1980 yilinda 100 olan endeks 1985'te 192, 1986'da 242, 1987'de
304, 1992'de 420, 1993'te 509, 1994'te 495, 1995'te 553.1 olmustur (Tablo 4.32).

Turkiye'min 1980-1995 yillar1 arasindaki dénemde dig borglart dramatik bir
artis gostermugtir, Siiphesiz bu artigin en biiyik sebebimi, Tirkiye'nin 1980 sonrasi
uyguladigi ekonom politikalart ve bu politikalardan kaynaklanan ithalat liberasyonu
tegkil eder. Tirkiye bu dénemde hem cari iglemler agigini kapatmak i¢in dig borglan-
maya gitmis ve hem de vadesi gelen borglanm 8demek i¢in bor¢ almak?23 mecburi-
yetinde kalmus, bu ise dig borglarin miitemadiyen artmasina sebebiyet vermistir.

4.2.2. Vadesine Gore Dis Bor¢ Stokunun Yapisi

Dig borg stokunun 1980-1995 wyillar1 arast donemde vadesine gére yapisi
incelendiginde; 1980 yilinda toplam borg stoku igerisinde kisa vadeli borglanin %24
oldugu gériiliirken orta ve uzun vadeli bor¢larm %76 olarak gergeklestigi goriil-
mektedir. Kisa vadeli borglarin toplam borg stoku igindeki payr 1981 yilinda %23,
1982'de %22, 1983 yilinda %12 ve 1984 yilinda %15 olurken 1985 yilinda bu oran
tekrar yilkselmeye baglarmg 1985'te %19, 1986'da %20, 1987'de %19 olarak ger-
celkdesmigtir. 1988, 1989, 1990 ve 1991 yillarinda ortalama %16.7 olan Kisa Vadeli
Borg / Toplam Borg orani, 1992 yilinda %23 olurken 1993 yilinda incelenen yillarin
en yiiksek dizeyine gikarak %28 olarak gerceklesmustir. 1994 yihinda %17 olan Kisa
Vadeli Borg / Toplam Borg oranmm, 1995 yilinda %21.3 olarak gergeklestigi goriil-
mektedir.

Orta ve uzun vadeli borglarin toplam borg stoku i¢indeki payi 1980, 1981 ve
1982 yillarinda ortalama %77 olurken bu oran 1983 yiinda %88'e ¢ikmig, 1984'te
%85 olmug, 1985, 1986, 1987 ve 1988 yillart arasinda ortalama %81.5 olarak gercek-
lesirken 1989 yilinda %86 olarak gerceklesmis, 1990, 1991, 1992, 1993, 1994 ve
1995 yillarinda ise ortalama %79 diizeyinde gerceklestigi gortilmektedir (Tablo 4.33).

Tablodan da goruldigi gibi Orta ve Uzun Vadelt Borg / Toplam Borg oram
en diigtik olarak %72'nin altina diismezken; Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg orani en
yuksek %28'lik oranin iistiine gikmamugtir (Tablo 4.33).

223 Turgay Berksoy, "Tiirkiye'nin Dis Borglanmasi”, Didim Konferanslari, Aydin, 1989, s.5.




Tablo 4.33. Vadesine Gére Dis Borg Stokunun Yapis: (Milyon Dolar)

Bir Onceki ) ) Uz.Vad.

Yillar Kisa Yila Gore Orta ve Bir Onceki Yila Toplam  Bir Onceki Yila K.V.B./ Bor¢ / Top.

Vadeli Artis % Uzun Vadeli Gore Artis % Gore Artis % Top. Borg Borg¢
1980 3.229 - 10.000 - 13.229 - 24 76
1981 3.337 33 11.111 11 14.448 9 23 77
1982 3.485 4.4 12.608 13 16.093 11 22 78
1983 2.281 -35 16.957 34 19.238 20 12 88
1984 3.180 39 17.479 3 20.659 7 15 85
1985 4.759 50 20.717 19 25.476 23 19 81
1986 6.349 33 25.752 24 32.101 26 20 80
1987 7.623 20 32.605 27 40.228 25 19 81
1988 6.417 -16 34.305 5 40.722 1 16 84
1989 5.745 -10 36.006 5 41.751 3 14 86
1990 9.500 65 39.535 10 49.035 17 19 81
1991 9.117 -4 41.372 5 50.489 3 18 82
1992 12.660 39 42,932 4 55.592 10 23 77
1993 18.533 46 48.823 14 67.356 21 28 72
1994 11.310 -39 54.291 11 65.601 -3 17 83
1995 15.586 37.8 57.585 6 73.171 12 21.3 78.6

Kaynak: HDTM Basglica Ekonomik Gaslergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yilligr 1994, Devlet Istatistik Enstitiisit Istatistik Gastergeler 1923-1992.
HMEKFGM Dhs Borglar Biilleni 1994, Marl 1995,

26
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Vadesine gore dis borg stoku yapisin bir dnceki yila gére artig orant incelen-
diginde; kisa vadeli borglarin 1981 yilinda bir onceki yila gore %3.3 ve 1982 yilinda
ise %4.4 arti@ goriilmektedir. 1983 yilinda kisa vadeli borglann bir 6nceki yila gore
artls oram %35 azalma gosterirken, 1984 yilinda %39 ve 1985 yilinda ise %50 oranin-
da bir artig olmustur. 1986 yilinda %33, 1987 yilinda %20 artig olurken, 1988 ve 1989
yillarinda sirasiyla %16 ve %10'luk bir azalma gergeklesmig, 1990 yillinda ise kisa
vadeli borglarin bir 6nceki yila gore artist %65 oraminda olmugtur. 1991 yilinda bir
onceki yila gére %4'litk bir azalma gésteren kisa vadeli borglar, 1992'de %39, 1993'te
%46'lik bir artiy kaydederken, 1994 yibnda %39 oraninda azalma gostermis, 1995
yilinda ise kisa vadeli borglarda bir dnceki yila gére %37.8 oraninda bir artis olmugtur
(Tablo 4.33). |

Orta ve uzun vadeli borglarin bir dnceki yila gore artist 1981'de %11, 1982'de
%13 olarak gerceklesirken, 1983 yihnda bu oran %34'e gikmus, 1984 yilinda ise %3
olarak gerceklesmistir. 1985 yilinda %19, 1986'da %24, 1987'de %27 oraninda olan
orta ve uzun vadeli borg artigt, 1988 ve 1995 yillan arasinda ortalama %7.5 oraminda
bir artig kaydetmigtir (Tablo 4.33).

Toplam borg stokunun bir nceki yila gore artisi 1981 yilinda %9, 1982 yilinda
%11, 1983 yilinda %20 ve 1984 yiinda %7 olarak ger¢eklesirken, 1985, 1986 ve
1987 yillarinda strasiyla %623, %26 ve %25 gibi oranlarla, incelenen dénemin en yiik-
sek borg artig oranlan gerceklesmistir. 1988'de %1, 1989'da %3, 1990'da %17 ora-
ninda artan toplam borglar, 1991'de %3, 1992'de %10, 1993'te %21 oraninda bir artis
kaydederken, 1994 yilinda %3'liik bir oranda duisiis kaydetmis, 1995 yilinda 1se toplam
dis borg stoku %12 oraninda artmistir (Tablo 4.33).

31.12.1994 itibariyle 65.6 milyar dolar olan dig borg¢ stokunun %82.8'1 orta-
uzun, %17.2'si ise kisa vadeli borglardan olugmaktadir. Bir énceki yil sonuna gére or-
ta-uzun vadel! dig borglar %11.2 oraninda artarken, kisa vadeli borglar %39 oraminda
azalmis, bu dénemde toplam borg stokumuzda %2.6 oraninda bir azalma gozlenmigtir.

Orta-uzun vadeli bor¢ stokunda bir ¢nceki yila gore gerceklesen 5.5 milyar
dolarlik artig, 6zellikle yil iginde Amerikan Dolar'nin Japon Yeni ve Alman Mark
kargisinda deger kaybi nedeniyle olusan 3.8 milyar dolarlik kur etkisinden kaynak-
lanmigtir. Ayrica yilin ilk geyreginde hazinenin Japon tahvil piyasasinda 721 milyon
dolarlik tahwil 1hraci ile, ythn {iglincii ¢eyreginde uluslararasi para fonu ile imzalanan
509 milyon SDR tutanindaki Stand-by Anlagmasi ile 344 milyon dolarhk dilimin
serbest birakilmastda bu artisa katkida bulunmustur. Ote yandan, 1994 yilinda finansal
piyasalarda yasanan krizin kisa vadeli sermaye hareketlerinde yurt digina sermaye
transferini hizlandirmasi nedeniyle kisa vadeli dig borg stoku 1993'teki 18.5 milyar do-
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lar seviyesinden, 1994'te 11.3 milyar dolara diismistiir. Ozel sektériin kabul kredileri
ile bankacilik kesiminin sagladidi doéviz kredilerinin stokundaki azalma, kisa vadeli
borg stokundaki: digiiste etkili olmugtur. Stok bazinda orta-uzun vadeli borglarumzin
ortalama vadesi 12.5 vil ile 1993'teki seviyesini korumugtur. Ancak degisken faizli
borg stokunun orta-uzun vadeli borg stoku igindeki payi, 1993'te %33.5 tken 1994'te
bu oran %34.5'e yikselmigtir. 224 1995 yilinda 15.5 milyar dolara ulagan kisa vadeli
borglara karsilik, uzun vadeli borglar 57.5 milyar dolara ulagmgtir. 1995 yilinda kisa
vadeli borglar %637.8 oraninda artarken uzun vadeli borglardaki artig %6 olmustur.

4.2.3. Toplam Dis Borg / Gayri Safi Milli Hasila

Toplam Dig Borg / GSMH rasyosu hem bir tilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesin-
de hem de risk ve borg yukii analizlerinde genel bir dlgme vasitas: olarak degerlendiril-
mektedir. Dis borglann GSMH'dan hizh biiyiimesi Toplam Dig Borg / GSMH oraninin
yiikselmesine neden olur. Bu durum genelde bor¢ yitkiintin arttifim gosterir. Bir tilke-
nin dis bor¢luluk durumunu degerlendirirken Dis Borg / GSMH, Dis Borg / Thracat,
Dis Borg Servisi / Ihracat oranlarmin belli bir stmiri asip agsmadigmna bakilarak borg yii-
kiiniin ne kadar agir ya da hafif oldugu sonucuna varilir, Ornegin, Dis Borg / GSMH
oram %350'vi agtyorsa, Dig Borg / Ihracat oram %275'ten biiyitkse ve Dig Borg Servisi
/ Thracat oram % 30'dan fazla ise tilke agir borglu sayilir.225

Tiirkiye'nin Dig Borg / GSMH oram 1980'de %19, 1981'de %20, 1982'de
%24'tir. 1983'ten sonra giderek yikselmeye baslayan Dis Borg / GSMH oram 1985'te
%37 olmustur. 1986, 1987 ve 1988 yillarinda %40'n tizerinde gergeklesen Dis Borg /
GSMH orani 1989 yilinda tekrar %40'm altina digmis, 1989-1993 yillan arasinda da
ortalama %34.8 olarak ger¢eklesmis, 1994 yilinda ise Dis Borg / GSMH orani %50
olmugtur (Tablo 4.34). 1994 yilinda GSMH biiyiime oraninin %6 oraninda ree! olarak
negatif biyimesi Toplam Dig Borg Stoku / GSMH oraninin artiginda etkili olmus-
tur.226 1995 yiinda Toplam Dis Borg / GSMH oram %44 olarak gergeklegmistir,
1995 yilinda bu oranin %50'nin altina dilgmesinde GSMH oraninin dig borg stoku artig
oranindan fazla artmasinin ¢ok énemli bir pay: olmustur.

224 T C. Bagbakanhk Hazine Miistesarhgi Kamu Finansmam Genel Miidiirliigia Dis Borglar Biilten.
1994, s.1.

225 M. Ali Bilginoglu; Ekrem Dének, "Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢ Sorununun Nedenleri ve
Bugiinkii Boyutu", iktisat, Isletme ve Finans, Yil: 10, Sayr: 112, Temmuz 1993, 5.40.

226 T C. Bagbakanlik Hazine Mistesarlift Kamu Finansman: Genel Miidiirtiigii Dig Borglar Biilteni,
1994, 5.2,
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Tablo 4.34. Toplam Dig Borg / GSMH (Milyon Dolar)

Yillar Toplam Dis Bor¢ GSMH* T.D.B. / GSMH

1980 13.229 70.563 0.19
1981 14.448 71.786 0.20
1982 16.093 65.238 0.24
1983 19.238 61.620 0.31
1984 20.659 61.561 0.33
1985 25.476 68.524 0.37
1986 32.101 76.482 0.41
1987 40.228 89.085 0.45
1988 40.722 94.011 0.43
1989 41.751 109.897 0.38
1990 49.035 152.316 0.32
1991 50.489 152.145 0.33
1992 55.592 160.268 0.34
1993 67.356 181.806 0.37
1994* 65.601 131.407 0.50
1995 73.171 165.519 0.44

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Araiik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1illig 1994, Devlet Istatistik Enstitiisit Istatistik Gastergeler 1923-1992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

*Cari fiyatlarla yeni seri

*Gec;ici

4.2.4. Toplam Dis Borg¢ / Toplam Déviz Gelirleri

Toplam Dig Borg / Toplam Déviz Gelirleri, dis borg 6deme kapasitesini gos-
teren en 6nemli gostergelerden biridir. Bu oranm yikselmesi borglu tlkeler agisindan
olumsuzluk arzederken, kiiglilmesi musbet bir gelisme olarak kabul edilir.

Toplam déviz gelirleri; ihracat, diger dowiz gelirleri (turizm), 6zel kargihiksiz
transferler (is¢i gelirleri, v.b.), resmi karsihiksiz transferleri (hibeler) kapsamaktadir.227

Tirkiye'nin 1980-1995 yillan arasi toplam doviz gelirlert siirekli artmugtir. 1980
yilinda 5.307 milyon dolar olan toplam doviz gelirleri, 1985 yilinda %148'lik bir artig
gostererek 13.185 milyon dolara gikmustir. 1990 yilinda 26.477 milyon dolar olan

227 T.C. Bagbakanlik H.D.T.M. D1s Borclar Biilteni, Mart 1994, s.8.
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toplam doviz gelirlerinin, 1994 yilinda 32.790 milyon dolar, 1995 yilinda ise 30.438
milyon dolar oldugu goriilmektedir (Tablo 4.35),

Toplam Dig Borg / Toplam Doviz Gelirleri orant 1980 yilinda %249 gibi ¢ok
yiuksek bir oranda gergeklesirken, miiteakip yillarda %177've kadar dismis, 1986
yilinda bu oran %255'e ulagmustir. 1991 yilinda %179'a kadar diigen Toplam Dis Borg
/ Toplam Déviz Gelirleri oran, 1991'den sonra yeniden yiikselise gegmis, 1994 yihinda
%200 olarak gergeklesirken, 1995 yilinda %241.9 olarak gergeklestigi goriilmektedir
(Tablo 4.35).

Tablo 4.35. Toplam Dis Borelar / Toplam Déviz Gelirleri (Milyon Dolar)

Toplam Doviz T.D.B./T.D.G.
Yillar  Toplam Dis Borg Gelirleri* (%)
1980 13.229 5.307 2492
1981 14.448 7.553 191.2
1982 16.093 8.403 191.5
1983 19.238 9.515 202.1
1984 20.659 11.656 177.2
1985 25.476 13.185 1932
1986 32.101 12.551 255.7
1987 40.228 16.521 2435
1988 40.722 19.801 205.7
1989 41.751 22472 185.7
1990 49.035 26,477 185.1
1991 50.489 28.111 179.6
1992 55.592 29.401 189.1
1993 67.356 30.434 2213
1994 65.601 32.790 200.1
1995 73.171 30.438 241.9

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gistergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
[statistik Y1llig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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4.2.5. Toplam Dis Borg / Thracat Geliri

Toplam Dis Borg / Thracat Geliri rasyosu dig bor¢ 6deme kapasitesini gosterir
ve ihracat gelirlerinin toplam dig borg stoku tizerindeki uzun dénemli etkileri konu-
sunda bilgi edinmek amaciyla kullanidir. Bu oranm yiikselmesi borglu iilkeler agisindan
olumsuz, kii¢iilmesi ise olumlu bir gelisme olarak kabul edilir.

Turkiye'de 1980-1995 yillan arasinda Toplam Dis Borg / Thracat Geliri rasyosu
ortalama %357.6 olarak gergeklesmistir (Tablo 4.36). Bu oran bir iilkentn agir borglu
sayilllp sayiimamasi bakimindan yukarida verdigimiz %275'ten biyik oldugu igin
Turkiye'nin ¢oktan agir borglu iilke konumuna diigtiiZiini soyleyebiliriz. Turkiye'de en
yitksek Toplam Dis Borg / Thracat Geliri orani, %454'liik oranla 1980 yihinda yasan-
mustir. 1981 yilinda %307.2've diisen Toplam Dis Borg / Thracat Geliri oram, 1982
yilinda hem a@ir borgluluk orammin iki puan altina digmiis hem de incelenen yillarin
en distik oranimi yagamustir.

Tablo 4.36. Toplam Dis Borglar / Thracat Geliri (Milyon Dolar)

_ T.D.B./I.G.
Yillar Toplam Dis Bor¢  Ihracat Geliri (%)
1980 13.229 2.910 454.6
1981 - 14,448 4,703 307.2
1982 16.093 5.890 2732
1983 19.238 5.905 3257
1984 20.659 7.389 279.5
1985 25476 8.255 308.6
1986 32.101 7.583 4233
1987 40.228 10.322 389.7
1988 40.722 11.929 3413
1989 41.751 11.780 3544
1990 49.035 13.026 376.4
1991 50.489 13.667 369.4
1992 55.592 14.891 3733
1993 67.356 15.611 4314
1994 65.601 18.105 3623
1995 73.171 21.636 338.0

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Arahik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilhig 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMEKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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1983-1985 yiilart arasinda nisbeten kararii ve dugtk diizeyde seyreden Toplam
D1 Borg / Ihracat Geliri rasyosu ortalama %304.6 oraninda olugmus, 1986 yilinda
%423.3'e yikselmistir. 1988 ve 1989 willarinda nisbeten diiglis egilimi gdsteren
Toplam Dis Borg / Ihracat Geliri rasyosu diger yillarda yiiksek oranda seyretmis,
1990-1995 yillarr arasinda ortalama %375.1 oraninda gergeklesmistir (Tablo 4.36).

4.2.6. Dis Bor¢ Servisi / GSMH

Dis borg servisi, carl yil iginde ddenmesi gereken dig borg anapara ve faizleri
toplamindan miitesekkildir. Dis borg servisi rakamlarinin; GSMH, mal ve hizmet ihra-
cat1 gelirleri, doviz gelirleri gibi rakamlara oranlanmasi suretiyle bir tilkenin dig borg
odeme kapasitesinin degerlendirilmesine yarayan rasyolar elde edilir. Dis Borg Servisi
/ GSMH rasyosu bir Ulkenin dig bor¢ édeme kapasitesinin uzun vadeli durumunu
gdsterirken; Dig Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri rasyosu ve Dis Borg Servisi /
Ihracat Gelirleri rasyosu, bir iilkenin kisa siire iginde dis borg 6deme kapasitesini goés-
terir.

Turkiye'nin 1980-1995 déneminde dig borg servisi gok hizh bir artis gostermig-
tir. 1980 yilinda 199 milyon dolar olan dig borg servisi, 1981 yilinda %128 oramnda
artarak 453 milyon dolar, 1982'de 602 milyon dolar ve 1983 yihinda i1se %319
oraninda artarak 2.522 milyon dolara ulasmgtir, 1984 yilinda bir énceki yila gére %29
degisim gosteren dis borg servisi 3.246 milyon dolar, 1985 yilinda ise bir énceki yila
gore %42 oraninda artarak 4.599 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1986 yilinda
%3 oraninda artan dis borg servisi, 1987'de %25, 1988 yilinda ise %42 oraninda bir
artiga ulagmistir (Tablo 4.37).

1989 yilinda %15 oraninda azalan dig borg servisi, 1990 yilinda %2, 1991'de
%3, 1992'de %13, 1993'te %-3, 1994 yilinda %14 ve 1995'te %6 oraminda bir artis
gostermustir (Tablo 4.37).

1988 yilindan sonra dig borg servisi rakaminin gerileme ve hatta diisme egili-
mine girmesinin nedeni T.C. Basbakanlhk Hazine ve Dig Ticaret Miistesarkgi'min 1988
yilinda almis oldugu “Anapara geri demesi kadar bor¢lamimas” ilke kararidir 228

1980 yilinda toplam dig borg servisinin %56'sinin faiz 6demeleri % 44'inii ise
anapara ¢demeler: teskil ederken bu oran 1981'de %40 anapara %60 faiz 6demelen
olarak gergeklesmis, 1982, 1983 ve 1984 yillarinda faiz dédemeleri anapara 6deme-

lerine kargt Ustinligini korurken 1985 yilindan sonra durum anapara Gdemeleri

228 Brol, 5.149.
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lehine degismis, 1988 yilinda %66 anapara %34 faiz ddemeleri olarak gerceklesirken,

1994 yilinda %58 anapara %42 faiz 6demeleri olarak gergeklesmig, 1995 yilinda ise

anapara ddemeleri %64 faiz 6demeleri %36 olmustur (Tablo 4.37).

Tablo 4.37. Dig Borg Servisi (Milyon Dolar)

Dis Borg Dis Borg Servisi (Bir

Yiilar Anapara Faiz Servisi dnceki yila gore artis)(%)
1980 88 111 199 -

1981 179 274 453 128

1982 291 311 602 33

1983 1.081 1.441 2.522 319

1984 1.620 1.626 3.246 29

1985 2.670 1.929 4.599 42

1986 2.617 2.127 4.744 3

1987 3.597 2.354 5.951 25

1988 5.557 2.378 3.435 42

1989 4.282 2.907 7.189 -15

1990 4.080 3.264 7.344 2

1991 4.121 3.430 7.551 3

1992 5.294 3.217 8.511 13

1993 4.653 3.574 8.227 -3

1994 5.448 3.923 9.371 14

1995 5.619 3.139 8.758 6

Kaynak: _I—]DTM Baglica Ekonomik Gé_stergeler Aralik 1990- 1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig: 1994, Devlet Istatistik Enstitiisit Istatistik Géstergeler 1923-1992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1993,

Incelenen dénemde Dis Borg Servisi / GSMH orami 1980 yiinda %002,
1981'de %006, 1982'de %009; 1983'te %4, 1984'te 945, 1985'te %7 ve 1988 yilinda
%9 olarak gergeklesirken, 1990, 1991 ve 1992 yillarinin Dig Borg Servisi / GSMH
oram %5 oraninda olmus, 1994 yilinda ise %7 olarak gergeklesmigtir (Tablo 4.38).

Dis Borg Servisi / GSMH oraminin 1993'te %4.5 iken, 1994'te %7.6'va yik-
selmesi milli gelirin oncede belirtildigi izere negatif biyiimesinden ileri gelmistir.22?
1995 yilinda Dig Borg Servisi / GSMH oram %5 oraninda gergeklegmig, bu oranin
diismesinde GSMH'daki artig etkili olmustur.

229 T.C. Basbakanhk Hazine Miistesarhg Kamu Finansmani Genel Midiirliigii Dis Borclar Biilteni,

1994, 5.2,




Tablo 4.38. D1s Borg Servisi / Gayri Safi Milli Hasila (Milyon Dolar)

100

Yillar Dis Borg Servisi Gayri Safi Mili D.B.S./GSMH
Hasila (%)
1980 199 70.563 0.002
1981 453 71.786 0.006
1982 602 65.238 0.009
1983 2.522 61.620 0.04
1984 3.246 61.561 0.05
1985 4.599 68.524 0.07
1986 4.744 76.482 0.06
1987 5.951 89.085 0.07
1988 8.435 94,011 0.09
1989 7.189 109.897 0.07
1990 7.344 152.316 0.05
1991 7.551 152.145 0.05
1992 8.511 160.268 0.05
1993 8.227 181.806 0.04
1994 9.371 131.407 0.07
1995 8.758 165.519 0.05

Kaynak: HDTM Bashca Ekonomik Gistergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1llig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Géstergeler 1923-1992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

4.2.7. Dis Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi Dig Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri ras-
yosu bir tilkenin kisa stire i¢inde dig bor¢ édeme kapasitesinin ne oldugunu gosteren
bir rasyodur.

1980 yilinda Dig Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri rasyosu %4, 1981'de
%6, 1982'de %7 olarak gergeklesirken bu oran 1983 yilinda %26'va ¢ikmis sonraki
yillarda 1se bir tiirlit bu oranun altina digmemigtir. 1986 yilinda %37 olan Dis Borg
Servisi / Toplam Doviz Gelirleri rasyosu 1988'de %42've cikmis, 1989-1995 yillan

arasinda ise ortalama %28 olarak gergeklesmigtir (Tablo 4.39).
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Tablo 4.39. D1 Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri (Milyon Dolar)

Toplam Diviz

Yillar s Bor¢ Servisi Gelirleri D.B.S./T.D.G. (%)
1980 199 5.307 4
1981 453 7.553 6
1982 602 8.403 7
1983 2.522 9515 26
1984 3.246 11.656 27
1985 4.599 13.185 34
1986 4.744 12.551 37
1987 5.951 16.521 36
1988 8.435 19.801 42
1989 7.189 22.472 31
1990 7.344 26477 27
1991 7.551 28.111 26
1992 8.511 29.401 29
1993 8.227 30.434 27
1994 9.371 32.790 28
1995 8.758 30438 29

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligr 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii [statistik Gostergeler 19231992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

4.2.8. Dis Borc Servisi / Thracat Gelirleri

Dis Borg Servisi / lhracat Gelirler: rasyosu 1980, 1981 ve 1982 wyillarinda
%006, %009 ve %10 gibi olduk¢a makul oranlarda seyrederken, durum 1983 yilindan
itibaren hizla degismeye baslamms, 1983 yilinda %42 olan bu rasyo, 1988 yilina kadar
hizla vyiikselerek %70 olmus, 1989-1995 yillari arasinda da ortalama %53.1 olarak
gergeklesmistir (Tablo 4.40). Yukarida da s6yledigimiz gibi Dis Borg Servisi / fhracat
Gelirler1 oraninin %30'dan biyiik olmast halinde o ke agir borglu tikeler grubuna
girer. Tablo 4.40'tan da agikca goriildigii gibi Tirkiye'nin Dis Borg Servisi / Thracak
Gelirleri rasyosu 1983'ten beri %30'u agmus ve agir borglu ilke grubuna girmistir.




102

Tablo 4.40. D1s Borg Servisi / Thracat Gelirleri (Milyon Dolar)

Yillar  Dis Borg Servisi  Ihracat Gelirleri D.B.S./I.G. (%)

1980 199 2.910 6
1981 453 4.703 9
1982 602 5.890 10
1983 2.522 5.905 42
1984 3.246 ' 7.389 43
1985 4.599 8.255 55
1986 4.744 7.583 62
1987 5951 10.322 57
1988 8.435 11.929 70
1989 7.139 11.780 61
1990 7.344 13.026 56
1991 7.551 13.667 55
1992 8.511 14.891 57
1993 8.227 15.611 52
1994 9.371 18.105 51
1995 8.758 21.636 40

Kaynak: ‘I-]DTM Baglica Ekonomik Gti.stergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligs 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMEKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

Dis Borg Servisi / Thracat Gelirleri rasyosunun 1988 ve 1989 yillarinda yiksek
bir oranda gergeklesmesinin nedeni; ihracat artis hizindaki yavaglama ile beraber, bu
yilda cari iglem dengesinde sirayla 1.596 ve 966 milyon ABD dolan fazla verilmesi ve
bu fazlalarn kisa stireli dig borglarin geri 6demelerinde kullaniimasi sonucu dig borg
servisinde gorilen yiikseligtir 230 1988 yilindan itibaren dis bor¢ faiz tutararimin
yukselmeside dig borg servisinin biiyiimesine yol agmug, bu olumsuz gelisme g Borg

Servisi / Ihracat Gelirleri rasyosunun olumsuz yénde seyretmesine neden olmustur.

230 Erol, 5.151,
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4.2.9. Net Uluslararasi Rezervler / Dis Borg Stoku

Uluslararas: bor¢ ¢demelerinde kabul edilen her tiirli: aktife uluslararasi rezerv
(International Reserves) demir. Uluslararasi rezerv kapsamina; para otoritesinin elinde
bulunan uluslararas: standarttaki altin, konvertibl doviz, uluslararast 6demelerde kabul
goren kisa stireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki
ozel cekis haklar (Special Drawing Rights) ve diger g¢ekig kolayliklan girer. Bu
kapsam uluslararas: gayri safi rezervleri ifade eder, gayri safi uluslararasi rezervierden
kisa siireli dis borglann ¢ikarilmasi ile net uluslararas: rezerv miktari elde edilir.231

Net Uluslararast Rezerv / Dig Borg Stoku rasyosu; bir iilkenin dis borg ddeme
kapasitesini gosterir, bu rasyonun buylk g¢ikmasi olumlu; kiiglilmesi ise olumsuz
gelisme gostergesi olarak kabul edilir.

Tablo 4.41. Net Uluslararas1 Rezervler / Dig Borg Stoku (Milyon Dolar)

Net Uluslararas:

Yiilar Rezervier Dis Bor¢ Stoku N.U.R./D.B.S.{%)
1980 1.209 13.229 9
1981 1.656 14.448 11
1982 1.979 16.093 12
1983 2.089 19.238 10
1984 3.482 20.659 16
1985 3.297 25476 12
1986 4.347 32.101 13
1987 5212 40.228 12
1988 6.428 40.722 15
1989 283 41.751 22
1990 11.387 49.035 23
1991 12.250 50.489 24
1992 15.252 55.592 27
1993 17.762 67.356 26
1994 16.514 65.601 25
1995 25.508 73.171 35

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilligr 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

231 Rydvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Taribsel Gelisim - Yapisal Degisim, 3. Basky, Istanbul
Beta Basun Yayun Dagitim A §., 1995, 8.351.
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Turkiye'nin Net Uluslararasi Rezervier / Dig Borg Stoku rasyosu; 1980 yilinda
%9, 1984'te %16, 1989'da %22, 1991'de %24, 1992'de %27, 1994 yilinda %25 ve
1995'te %35'tir (Tablo 4.41). Yillar itibariyle Net Uluslararast Rezervler / Dig Borg
Stoku rasyosunun musbet bir gelisme gosterdidi gézlemlenmektedir.

Gayr1 safi uluslararasi rezervlerin erimemesi bakimindan, kisa stireli dig
borglarin dengede tutulmast ve faiz oranlarinin yitksek olmamasma 6zen gosterilmesi
gerekmektedir.

4,2.10. Net Uluslararas: Rezervier / GSMH

Net Uluslararast Rezervler / GSMH rasyosu degerinin yitkselmesi net
uluslararas1 rezervlerin arttifi manasina gelir ve olumiu bir gelismeyi gosterir, bu
degerin digiik ¢ikmasi ise net uluslararasi rezervierin azaldifina igaret eder, olumsuz
bir durum olarak kabul edilir.

Tirkiye'nin 1980-1995 yillar1 arast Net Uluslararasi Rezervler / GSMH ora-
mnin miitemadiyen yitkselis kaydettifini miigahade etmekteyiz. Net Uluslararasi
Rezervler / GSMH oran: 1980 yilinda %1 iken bu oran 1984'te %5, 1988'de %7,
1989'da %8, 1992'de %10, 1994'te %12, 1995'te %15 olmustur (Tablo 4.42). Net
Uluslararasi Rezervier / GSMH oranmin giderek yiikselmesi net uluslararas: rezervleri-

mzdeki artisin neticesidir ve bu gelisme misbet bir gelismedir.

4.2.11. Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gore Dagilim

Dig borg stokunun borglulara gore dagihimi incelendiginde orta ve uzun vadeli
borglarm biyiik bir bélimiiniin konsolide biitge kapsaminda oldugu goriimektedir.
Ikinci srrayr diger kamu kesimi sektdrleri alirken, 6zel sektor son sirada yer
almaktadir. Orta ve uzun vadeli borglarin 1980 yilinda %74, 1983'te %63, 1985'te
%61, 1987'de %359, 1990'da %67, 1992'de %60, 1994'te %56, 1995'te %55'hk
bolami, konsolide biitgeye aittir.

Orta ve uzun vadeli borglar icerisinde diger kamu sektériiniin payr 1980 yilinda
4.435 milyon dolardan, 1986'da 9.122 milyon dolar, 1995'te 18.885 milyon dolara
cikmigtir. Orta ve uzun vadeli borq:lar.iginde hazine borglan birinci sirayr iggal
ederken, T.C. Merkez Bankast ikinci ve KIT'ler tiglincii sirada yer almaktadir (4.43).
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Tablo 4.42. Net Uluslararasi Rezervler / Gayri Safi Milli Hasila (Milyon Dolar)

Net Uluslararas:

Yillar Rezervler GSMH N.U.R./GSMH(%)
1980 1.209 70.563 1
1981 1.656 71.786 2
1982 1.979 65.238 3
1983 2.089 61.620 3
1984 3.482 61.561 5
1985 3.297 68.524 5
1986 4.347 76.482 6
1987 5212 89.085 6
1988 6.428 94011 7
1989 9.283 109.897 8
1990 11.387 152.316 7
1991 12.250 152.145 8
1992 15.252 160.268 10
1993 17.762 181.806 10
1994 16.514 131.407 12
1995 25.508 165.519 15

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillign 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 19231992,
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

Toplam borg stoku iginde 1980 yihnda ozel sekt®riin payt %10 olurken,
1982'de %5.6, 1983'te %3.9, 1986'da %3.3, 1987'de %3.2, 1989'da %3.8, 1991'de
%4.4, 1993'te %8.8 ve 1995 yilinda %10'luk bir pay almaktadir (Tablo 4.43). Tablo-
dan da gorildiugin gibi ozel sektoriin toplam borg stoku i¢indeki payi son yilarda
artma temayuli gostermektedir.

Dig borg stokunun borglulara goére dagiliminda son yillarda; diger kamu sek-
tori icerisinde mahalli idarelern payr ¢nemli artis kaydederken; kisa vadeli borglarda
ise ticari bankalarin borglulugu mithim artiglar gostermektedir. Kisa vadeli dis borg
kuilaniminda ticari bankalann birinci siraya yikselmesinin nedeni yurt i¢i kredi faizle-
rinin dig piyasa faizlerine nisbetle daha yiksek seyretmesindendir.

Orta ve uzun vadeli borglarin 1980 yilinda %44, 1984'te %34, 1987'de %37,
1990'da %36, 1995'te %33'1 diger kamu sektorii tarafindan ahinmstir. Ozel sektorin
orta ve uzun vadeli borglar igindeki pay: ise 1980'de %13, 1984'te %4.5, 1987'de %4,
1990'da %4.5 ve 1995'te %12.7'dir (Tablo, 4.43).




Tablo 4,43, Dig Borg Stokunun Borglulara Gére Dagilim (Milyon Dolar)

Yadclerine Gore 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam 13.229 14,448 16.093 19.238 20.659 25476 32,101 40.228 40.722 41,751 49.035 50.480 55.592 67.356 65.601 73.171
Oria ve Uzun Vade 10,000 11.111 12,608 16.957 17.479 20717 25752 32.603 34305 36006 39.535 41372 42.932 48823 54291 57.585
Kisa Vade 3.229 3337 3485 2281 3180 4739 6349 7623 6417 5745 9500 9117 12660 18.533 11310 15.586
Borglulara Gire
Orta ve Uzun Vadeli 10,000 11.1F1 12.608 16,957 17479 20717 25752 32,605 34305 36.006 39335 41372 42932 48823 54291 57.585
A. Konsolide Biitge 7.466  8.751 9.927 10.616 10.788 12.581 15.546 19.256 20.746 21.213 23.660 25.134 25,798 28336 30.416 31.364
— Hazine Borglari 5293 5720 6704 74090 7442 7972 8984 10466 11.756 12230 13.219 14599 16.145 19335 21.108 22.286
— Devirli Krediler 1.808 2285 2,677 2428 2520 3310 4305 5609 3510 35630 6.795 7086 6646 6366 6727 6.637
— Katma Biitge 363 367 546 779 826 1.299 2.257 3181 3480 3333 3646 3449 3.007 2635 2581 2.441

B. Diger Kamu Sektérii 4435 4703 5.260 5581 5899 7.177 9,322 12026 12.034 13.187 14.077 13.936 13.930 14.519 17,731 18.885
— T.C. Merkez Bankas1 3229 3337 3483 3867 4453 5037 35858 7.09% 6546 6975 7321 6330 6150 6618 8597 10301

(Dresdner Bank) ; - - - (1.326) (1.858) (3.069) (4.569) (4.723) (5.500) (6.255) (5.713) (5.771) (6.282) (8.308) (10.209)
K.IT. 1.204  1.367 1774 1700  1.434 2113 2938 3.700 3988 4392 4785 5185 5135 5439 5.483 4. 852
Fonlar - - - - - - 146 836 988 822 939 1103 949 836 1.045 1.112
Mahalli idareler i 1 i 14 12 27 180 396 512 998 1032 1.139 1695 1602 2.549 2.589
Universiteler - - - - - - - - - - - 9 21 24 57 31
C. Ozel Sektor 1.330 1172 200 760 792 959 1,084 1.323 1.525 1.806 1.798 2.252 3.184 5,968 6.144 7.336
Kisa Vadeli - - - 2281 3.180 4739 6349 7.623 6417 5745 93500 9117 12660 18333 11310 15586
T.C. Merkez Bankasi - - - 1369 1.123 1646 1.757 2.539 1.830 799 835 557 572 667 828 987
(Dresdner Hesabi) - - - - (452)  (820) (730) (B71) (747) (733) (695) (553) (569) (666)  (823) (973)
Ticari Bankalar - - - 83 544  1.021 1.937 2873 2767 3118 3373 5216 7137 11.127 4.684 6.770
Diger Sckiérler - - - 829 1511 2092 2655 2211 1.820  1.828 3272 3344 4931 6.739 5.798 7.829

Kaynali: HDTM Baghica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.
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4.2.12. Gelecek Yillara Ait Orta-Uzun Vadeli Di1s Bor¢ Servisi .
Tahminleri

31.12.1994 itibanyle Tiirkiye'nin dig borg servisi 1995 yilinda 11.654 milyon
dolar, 1996'da 10.097, 1997'de 9.190, 1998'de 8.665, 1999'da 8.062, 2000+ yihnda
ise 35.674 milyon dolar olacaktir.

Borglulara gore borg servisinin en yiiksek paym konsolide biitge ddemeleri
teskil ederken, ikinci sirayl diger kamu sektori, Gglincii ve son sirayl ise ozel sektor
6demeleri olusturmaktadir. Konsolide biitge ¢demeleri igerisinde hazine borglan
birinci siray1 i1sgal ederken, devirli krediler ikinci ve katma biitge Uglincii sirada yer
almaktadir. Diger kamu sektorii icerisinde KiT'ler birinci sirada mahalli idareler, ikinci
sirada ve fonlar Gglincl sirada yer almaktadir (Tablo 4.44).

Toplam borg servisi igerisinde 1995 yilinda konsolide biitge %48.9, diger
kamu sektorii %26.2, 6zel sektér %24.8'lik bir paya sahipken, 1996'da konsolide
bitce %55, diger kamu sektorit %25.9, ozel sektor %18.9; 1999'da konsolide biitge
%65.9, diger kamu sektori %29.7, ozel sektér %4.3'lik bir paya sahiptir (Tablo
4.44).

Turkiye'nin borg servisinde alacaklilara gére en biyiik payt kili anlagmalar,
ikinci pay: ¢ok tarafli kuruluglar, tgtncti sirayr tahvil ihract, dérdiincii ve son sirayt ise
uluslararasi para piyasalann almaktadir. Dig borg servisinde; ikili anlagmalarda en
yiksek pay OECD ilkelerine aitken, gok tarafli kuruluslarda en yitksek payr diinya
bankasimin aldi@ gézlemlenmektedir (Tablo 4.45).

1995 wyilinda dig borg servisinin %53.9'u ikili anlagmalara, %23.5'1 tahvil
ihracina, %16's1 ¢ok tarafli kuruluglara, %6.4't uluslararas: para piyasasina aittir. 1997
yilinda ikili anlagmalar %43, tahvil ihraci %30.7, ¢ok tarafli kuruluslar %19.8,
uluslararasi para pisayas: %6.3'liik bir paya sahipken; 1999 yilinda dig borg servisinden
ikili anlagmalarin aldigt pay %45.4, tahvil thracimin aldidt pay %26.3, ¢ok tarafli
kuruiuslarin %23.7 ve uluslararasi para piyasasinm %o4.4'tlir.




Tablo 4.44. 31.12.1994 itibariyle Ongériilen Orta-Uzun Vadeli Dig Borg Servisi Tahminleri* (Milyon Dolar)

Borglulara Gére
Konsolide Biltge
— Hazine Borglan
- Devirli Krediler
— Katma Bilige
Diger Kamu Sekisri
— Merkez Bank
—K.LTMer
— Mabhalli idareler
— Fonlar
— Universiteler

Ozel Sektor

TOPLAM

BORCLULARA GORE

1995 1996 1997 1998 1999 2000 +
Anapara Faiz  Toplam Anapara  Faiz  Toplam Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz  Toplam Anapara  Faiz  Toplam Anapara Faiz Toplam
3445 2,258 5,703 3.513 2052 5.565 3.526 1.796 5,322 4.019 1.576 5,595 4.013 1303 5316 18.5%6 4.535 23.131
2411 1.673 4.084 2400 1.525 3.925 2.488 1.338 3.826 3.053 1.184 4,237 3146 970 4.116 12,025 3.143 15.168
628 413 1.041 793 381 1.174 758 333 1.091 714 284 998 649 240 889 4.680 926 5.606
406 172 578 320 146 466 280 125 405 252 108 360 218 93 31 1.891 466 2.357
2,059 997 3.056 1.700 923 2.623 2124 843 2,967 1.752 692 2.444 1.791 604 2.395 9.269 2654 11.923
200 43 243 81 13 94 2 0 2 2 0 2 2 0 2 2 0 2
1.306 424 1.730 908 373 1.281 797 326 1.123 953 258 1.211 696 192 888 2.250 464 2,714
369 461 830 405 442 847 991 422 1.413 485 362 847 755 328 1.083 6.300 2.004 8304
169 67 236 299 92 391 325 93 418 302 70 372 332 82 414 692 180 872
15 2 17 7 -3 10 9 2 11 10 2 12 6 2 8 25 6 31
2477 418 2.893 1.669 240 1.909 765 136 901 533 93 626 289 62 351 525 93 620
7.981 3.673 11.654 6.882 3.215 10097 6415 2.775 9.190 6.304 2361 8.665 6.093 1.969 8.062 28390 7.284 35.674

* N.G.T.A. Dresdner 6demeleri dahil edilmemistir, 31.12.1994 kurlar esas alinarak borg bazinda ddeme projeksiyonlanimn konsolide edilmesiyle iiretilmistir.

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Gastergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine [statistik Yill11 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik Gostergeler 1923-1992.

HMEKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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Tablo 4.45, 31.12.1994 Itibariyla Ongoriilen Orta-Uzun Vadeli Dis Borg Servisi Tahminleri* (Milyon Dolar)

ALACAKLILARA GORE
1995 1996 1997 1998 1999 2000 +

Alacakhlara Gore Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz  Toplam Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Toplam
Cok Tarafli Kuruluglar 1.077 795 1.872 1282 747 2.029 i.144 684 1.828 1.325 600 1.925 [.408 505 1.913 5.592 1.426 7.018
— IMF 0 32 7 32 0 43 43 29 43 72 263 38 301 342 22 364 109 9 118
— IBRD 653 480 1.133 642 444 1.086 657 418 1.075 679 366 1.045 642 312 954 3236 1.017 4.253
—IFC 112 46 158 235 41 276 93 28 121 67 22 89 52 i7 69 118 29 147
—IDA 6 1 7 6 1 7 6 1 7 & 1 7 6 1 7 107 8 115
—EIB 41 13 54 33 12 47 29 11 40 28 10 38 27 g 36 321 73 396
—ERF 234 211 445 339 194 533 304 174 478 256 154 410 313 137 450 1618 271 1.889
—IDB 26 8 34 20 8 28 21 6 27 21 6 27 21 3 26 38 9 67
—IFAD 5 4 9 3 4 9 5 3 g 5 3 8 5 2 7 25 8 33
— OPEEC Fonu i} 0 ¢ 0 0 0 0 0 o 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 0
ikili Anfagmalar 4.691 1.600 6.291 3.524 1373 4.897 2779 1181 3.960 2,591 1.028 3.619 2745 916 3.661 17.461 4.140 21.601
— OECD Ulkeleri 4016 1267 5.283 3173 1.091 4.264 2608 921 3.529 2466 776 3.242 2266 669 2.935 11.923 2405 14328
— OPEC Ulkeleri i14 13 127 51 9 60 25 6 31 26 6 32 25 6 31 137 29 166
—D. Avr. Ulkeleri 132 37 169 84 28 112 74 22 96 59 16 75 33 12 63 118 15 133
— Diger Ulkeler 429 283 712 216 245 461 72 232 304 40 230 270 401 229 630 5283 .69 6.974
Uluslararasi Para Piy. 559 188 747 568 148 716 466 113 579 409 78 487 311 50 361 344 48 392
Tabvil thrag 1.654 1.0%0 2. 744 1.508 947 2,485 2026 797 2.823 1.979 655 2.634 1.629 498 2.127 4993 1.670 6.663
TOPLANM 7.981 3.673 11.654 6.882 3.215  10.097 6.415 2.775 9.190 6,304 2361 8.665 6.093 1,969 8.062 28390 7.284 35674

*N.G.T.A. Dresdner 6demeleri dahil edilmemistir. 31.12.1994 kurlar1 esas alinarak borg bazinda 8deme projeksiyoniarimn konsolide edilmesiyle tiretilmigtir
Kaynal: HDTM Bashca Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Y1llig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.

HMEKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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4.2.13. Dis Bor¢ Stokunun Alacakhlara Gire Dagihm

Dis borg stokunun alacaklilara gore dagiliminda ikili anlagmalar yoluyla OECD
ve OPEC ilkeleri ile diger tilkelerden saglanan orta ve uzun vadeli dig borglar birinei
strada yer alirken; uluslararasi finans kuruluglan ikinei siray1 aimaktadir.

ikili anlagsmalar yoluyla saglanan orta ve uzun vadeli dig borglarmn tutar;; 1980
yilinda 4.752 milyon dolar, 1984'te 7.384 milyon dolar, 1990'da 12.984 milyon dolar,
1994'te 20.678, 1995'te 21.626 milyon ABD Dolart'dir. Uluslararast kuruluslardan
saglanan fonlarin orta ve uzun vadeli dis borglar i¢indeki tutar1 1980'de 3.299 milyon
dolar, 1984'te 5.020 milyon dolar, 1990'da 9.564 milyon dolar ve 1994'te 9.183,
1995'te 9.150 milyon dolardir. Uluslararas: kuruluglardan saglanan fonlarin miktan ilk
yillarda ticari bankalardan fazla iken; 1989 yilindan itibaren ticari bankalardan alinan
fonlarin miktan uluslararas1 kuruluglardan alinan miktart agmigtir (Tablo 4.46). Ticari
bankalarin orta ve uzun vadeli bor¢ stoku igindeki pay: 1980'de 1.205 milyon doiar,
1984'te 3.541 milyon dolar, 1989'da 10.269 milyon dolar, 1990'da 10.720 milyon
dolar, 1994'te 16.113 milyon ABD Dolart'dir.

Kisa vadeli dig bor¢ stoku i¢inde ticari bankalarin ilk yillarda hi¢ payr yokken,
1983 yilinda 486 milyon dolar, 1985'te 1.465 milyon dolar, 1987'de 3.663 milyon
dolar, 1991'de 4.144 milyon dolar, 1993'te 9.526 milyon dolar ve 1994'te ise 2.901
milyon dolardir (Tablo 4.46). 1983 yilindan itibaren kisa vadeli ticari banka kredile-
rinde ¢ok hizli bir artig gdzlemlenmektedir.




Tablo 4.46. D1 Borg Stokunun Alacaklilara Gére DaZilimi (Milyon Dolar)

Vadelerine Gére 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam 13.229 14.448 16.093 19.238 20.659 25.476 32.101 40.228 40.722 41.751 49,035 50.489 55.592 67.356 65.601 73.171
Orta-Uzun Vade 10,000 11,111 12,608 16,957 17479 20,717 25752 32.605 34305 36.006 39.535 41.372 42932 48.823 54.291 57.585
Kisa Vade 3229 3337 3485 2281 3180 4759 6349 7623 6417 5745 935300 9117 12260 18.533 11.310 15.586
Alacakli, Géire Orta-Uz, Vad.
Ulusiararas: Kurulnglar 3.299 4038 4.733  4.642 5.020 6.309 7.839 9.802 9,192 8740 9.564 10.069 9.160 8.674 9,183 9,150
— Ulus. Ar. Para. Fonu (IMF) 1.055 1322 1455 1447 1426 1326 1.085 770 299 48 0 0 0 0 344 580
—IBRD, IDA, IFC 1.529 1.902 2355 2266 2590 3.661 4917 6,550 6421 6,139 6435 6340 5761 5440 5380 5.206
— Avrupa Yak. Bank (EID) 447 416 458 430 394 453 571 673 583 361 604 602 463 250 264 89
— Avrupa Iskan Fonu (ERF) 253 300 411 452 354 815 1.216 1757 1836 1918 2439 2859 2880 2952 3065 3.153
— fstam Kalk. Bank (IDB) 0 45 15 3 12 12 12 15 22 51 68 54 40 15 117 111
— OPEC Fonu _ 15 40 40 40 40 35 30 25 20 15 10 5 3 2 0 0
—Ulus. Ar. Tar. Kalk.Fon.([FAO) 0 13 19 2 4 7 8 10 i1 10 8 9 13 15 13 11
Ikiti Anlagmalar 4,752 5194 5947 7700 7384 8.122 9.646 11.680 11,382 11.431 12,984 14.587 15.035 18.153 20.678 21.626
— OECD Ulkeleri - - - 6,548 5984 6647 8049 10086 10.038 9992 11.652 13.169 13.542 16.607 19.001 19.668
— OPEC Ulkeleri - - - 575 761 915 1.013 1.066 886 697 564 438 363 317 236 213
— Diger Ulkeler - - - 577 483 560 584 528 458 742 768 980 1.130 1.229 1.441 1745
Ticari Bankalar 1.205 1543 1462 3.502 3541 4159 4968 6391 8.891 10.269 10,720 10,992 12956 15.706 16.113 2.306
Ozel Alacaklilar 3.173 3074 3182 1108 1676 2127 3298 4732 4840 5366 6267 5724 5781 6.290 8317 14.285
KISA VADELI
Islam Kalkinma Bank (IBD) - - - 5 5 30 49 62 47 - - - - - - -
Ticari Bankalar - - - 486 1006 1465 2624 3663 2903 1841 3845 4144 6490 9526 2901 4.780
Ozel Alacakhlar 800 600 750 1.795 2174 3264 3.676 3.898 3467 3.904 35655 4973 6170 9.007 8.409 10.806

Kaynalk: HDTM Baslica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gdstergeler 1923-1992,

HMKFGM s Borglar Biilteni 1994, Mart 1993,
Uluslararas: Para Fonu (IMF), Diinya Bankas: {IBRD), Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB).
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4.2.14. s Bor¢larin Doviz Kompozisyonu ve Nisbi Dagilimi

Dig borglarn déwviz kompozisyonunda ABD Dolart birinct sirada yer alirken,
Almanya Marki ikinci siray! almaktadir. 1984 yiinda toplam 20.659 milyon dolar olan
dig borg stokunun 8.818 milyonu ABD Dolari, 4.548 milyonu Alman Marki, 1925
milyonu Isvigre Frangi, 1.432 milyonu SDR, 1.399 milyonu diger (USD), 1.372 mil-
yonu Japon Yeni, 453 milyonu NLG, 413 milyonu FRF, 300 milyonu GBP'den olus-
maktadir. 1984-1994 yillan arasindaki déviz kompozisyonunda ABD Dolan siirekli
birinci sirada yer alirken, ikincisirada Alman Mark: yer almakta, Gigiincii siraya 1986
yilindan itibaren CHF'nin (Isvigre Frang:) vyerine, JPY (Japon Yeni) oturmaktadir
(Tablo 4.47).

1990 yilinda toplam 49.036 miyon dolar olan dis borg stokunun; 18.404 mil-
yonu ABD Dolari, 16.652 milyonu Alman Marki, 6.655 milyonu Japon Yeni, 3.199
milyonu CHF (Isvigre Frangi) ve geri kalamm digerleri olustururken; 1994 yilinda
65.601 milyon dolar olan toplam borg stokunun; 21.665 milyonunun ABD Dolar,
22.235 milyonunun Alman Marky, 13.481 milyonunun Japon Yeni, 2.295 milyonunun
Isvigre Frang, geri kalaninin digerlerinden olustugu gézlenmektedir (Tablo 4.47).

Dis borglarin doviz kompozisyonunun dagihimina paralel olarak yizdesel
dagilim gerceklesmekte; 1984 yilinda toplam dig borg stokunun %42.7'si ABD Dolari,
%22'si Alman Mark, %9.3"1 Isvigre Frangi, %6.9'u 6zel gekme haklari, %6.6's1 Japon
Yeni ve gen kalan tutart digerlerinden olugmaktadir. 1990 yilinda toplam dig borg
stoku 1ginde; USD %37.5, DEM %34, JPY %13.6, CHF %6.5'lik paya sahipken,
1994 yilinda; USD'nin %33, DEM'in %33.9, JPY'nin %20.5, CHF'nin %3.5, 1995
yilinda ise USD'nin %33.2, DEM'in %35.4, JPY'nin 19.4, CHF nin %3.3'luk bir pay
aldig gozlemlenmektedir (Tablo 4.48).




Tablo 4.47. D1s Borglarin Déviz Kompozisyonu (Milyon Dolar)

1984 19835 1986 1987 1988 1989

Kisa Orta  Toplam Kisa Orta Toplam Kisa Oxrta  Toplam Kisa Orta  Toplam Kisa Oria  Toplam Kisa  Orta  Toplam

UsD 1.772 7046 8.818 2497 728 9779 4118 7476 11594 4.658 7.878 12536 4037 9.960 13.997 3.063 11.640 14.703
DEM 894 3654 4548 1439 5025 6464 1616 7413 9.02%9 2283 10.590 12.873 1775 10.898 12,673  2.020 12.165 14.185
SDR 0 1432 1432 0 1.333 1333 0 1094 1.094 0 780 780 0 309 309 0 66 66
CHF 226 1.699 1.925 361 2243 2.604 179 2943  3.124 153 3.634 3787 137 2954  3.091 123 2724 2.847
GBP 51 249 300 72 332 404 59 304 363 80 343 423 54 283 337 63 275 338
JPY 30 1342 1372 118 1979  2.097 64 3320 3.384 35 5366 5391 36 6291  6.327 22 3771 5793
FRF 22 391 413 34 514 568 70 603 673 95 645 740 120 654 774 150 679 829
NLG 66 387 453 104 584 688 148 821 969 180 1.085  1.265 167 874 1.041 2i2 847  1.059
Diger (USD) 119 1280 1399 114 1424  1.538 95 1776 1.871 149 2284  2.433 91 2081 2172 92 1.838 1930
TOPLAM 3.180 17479 20.659 4759 20717 25476 6349 25752 32101  7.623 32.605 40228  6.417 34305 40.722 5.745 36.006 41.751

€Il



Tablo 4.47. Devanu

UsD

DEM

SDR

CHF

GBP

JPY

FRF

NLG

1990 1991 1992 1993 1994
Kisa  Oria  Toplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Orta  Toplam
5.966 12438 18404 3267 12401 17.668 8.032 13.099 21.131 11.862 19336 31.198 5.949 15716 21.665
2.556 14.096 16.652  2.938 14.36% 17.307 3375 13.967 17.342 4925 14.199 19.124 3.874 18361 22235
0 22 22 0 20 20 0 12 12 0 15 15 0 357 357
167 3.032 3.199 153 2670  2.823 214 2205 2419 295 1594 1.889 261 2.034 2295
82 330 412 113 2908 411 170 273 443 276 484 760 223 569 792
90  6.565  6.655 122 77733 17.855 218 9312 9.530 382 9795 10177 307 13.174  13.481
198 715 913 169 747 916 242 873  1.115 245 823  1.068 159 938  1.137
234 777 1011 225 793 1.018 208 604 812 236 430 686 257 664 921
Diger (USD)} 207 1.36] 1.768 130 2341 247 201 2587 2.788 292 2147 2.439 240 2478 2718
39.536  49.03¢  9.117 41.372 50489  12.660 42.932 55592 18533 48.823 67.356¢ 11310 54.291 65.601

TOPLAM 9.500

USD; ABD Dolar; DEM; Alman Marki; SDR: Ozel Sekme Haklar; CHF; isvigre Frangi, GBP; ingiliz Sterlini; JPY; Japon Yeni;
FRF; Fransiz Frangi; NLG; Hollanda Florini

Kaynal: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yilhg 1994, Devlet Istatistik Enstitisii Istatistik

Gostergeler 1923-1992.
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1993,
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Tablo 4.48. Dis Borglann Déviz Kompozisyonunun Yiizdesel Dagilim

UsSD

DEM

SDR

CHF

GBP

JPY

FRF

NLG

Diger (USD)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Kisa  Orita  Toplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Owta  Toplam Kisa  Orta Toeplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Orta  Toplam
35.7 40.3 42.7 52.3 35.1 38.4 64.9 2%.0 36.1 61.1 24.2 31.2 62.9 29.0 344 333 323 35.2
28.1 209 22,0 302 243 254 255 28.8 28.1 29.9 325 32.0 27.7 318 31.1 352 338 34.0
0.0 8.2 6.9 0.0 6.4 5.2 0.0 4.2 3.4 0.0 24 1.% 0.6 0.9 0.8 0.0 0.2 0.2
7.1 9.7 92.3 7.6 10.8 10.2 2.8 11.4 9.7 2.0 1.1 9.4 21.0 8.6 1.6 2.1 76 6.8
1.6 1.4 LS 1.5 1.6 1.6 0.9 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1 0.8 0.8 0.3 1.1 0.8 0.8
0.9 7.7 6.6 25 9.6 8.2 1.0 12.9 10.5 03 16.5 13.4 0.6 18.3 15.5 0.4 16.0 13.9
0.7 22 2.0 1.1 2.5 2.2 1.1 23 21 1.2 2.0 1.8 1.9 1.9 1.9 2.6 1.9 2.0
21 22 22 22 28 2.7 23 32 3.0 24 33 3.1 2.6 2.5 2.6 3.7 24 2.5
37 73 6.8 24 6.9 6.0 1.5 6.9 5.8 2.0 1.0 6.0 1.4 6.1 53 1.6 5.1 4.6
160.0  100.0 1000 1000 1006  100.0 100.0 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 1060 1000

TOPLAM 100.0

!



Tablo 4.48. Devanu

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kisa Orta Toplam Kisa  Oria Toplam  Kisa  Orta Toplam Kisa  Orta  Toplam Kisa  Oria Toplam  Kisa  Oria  Toplam

usD 62.8 31.5 I35 57.8 30.0 35.0 63.4 30.5 38.0 64.0 396 46.3 326 28.% 33.0 355 271 33.2
DEM 26.9 35.7 34.0 322 34.7 3.3 267 325 31.2 26.6 29.1 28.4 343 33.8 33.9 324 36.2 354
SDR 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.5 0.0 1.0 0.8
CHF 1.8 7.9 6.5 1.7 6.3 3.6 1.7 5.1 2.4 1.6 33 2.8 2.3 37 3.5 2.0 3.7 33
GBP 09 - 08 0.8 1.2 0.7 0.8 1.3 0.6 0.8 1.5 1.0 1.1 2.0 1.0 1.2 1.8 1.0 1.1
JPY 0.9 16.6 13.6 1.3 18.7 15.6 1.7 2.1'7 17.1 2.1 20.1 15.1 2.7 243 20.5 2.7 23.9 19.4
FRF 2.1 1.8 1.9 1.9 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 1.3 1.7 1.6 1.8 1.7 1.7 1.5 1.8 1.7
NLG 23 2.0 21 1.5 1.9 2.0 1.6 1.4 1.3 .4 0.9 1.0 23 1.2 14 1.9 1.3 LS
Diger (USD) 22 3.9 3.6 1.4 5.7 4.9 1.6 6.0 5.0 1.6 44 3.6 2.1 4.6 4.1 2.1 4.0 3.6

TOPLAM 1600 1000 100.0 1000 1000 100.0 100.0 1000 100.0 j00.0 1000 1000 100.6 1000 100.0 100.0 100.0 100.0

USD; ABD Dolar; DEN; Alman Markr; SDR: Ozel Sekme Haklarr, CITT; Isvicre Frangr, GBP; Ingiliz Sterlini; JPY; Japon Yeni,

I'RF; Fransiz Frangi; NLG; Hollanda Florini. ) .
Kaynal:: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Arahk 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii istatistik Géstergeler 1923-1992,

HMKFGM Ihs Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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4.2.15. Orta ve Uzun Vadeli Dis Bor¢larin Ortalama
Vade ve Sabit Faiz Yapisi

Orta ve uzun vadeli dig borglarn borglulara gore ortalama vade yapisi; 1984
yilinda 18.82 yil, 1987'de 15.92 yil, 1990'da 14.95 yil ve 1994'te 12.53 yildir (Tablo
4.49),

Orta ve uzun vadeli dig borglarin ortalama vade yapisinda en uzun siireyi
konsolide biitge borglart olustururken, ikinci KIT borglary, iiglinci diger kamu sektérii
ve dordiincii mahalh idareler, besinci Merkez Bankasi borglan gelmektedir.

1984 yilinda; konsolide biitge borglan 22.82 yil, KiT'ler 12.89, diZer kamu
sektoric 10.29 yil, T.C. Merkez Bankast 9.10 yil, mahalli idareler 9.01 yil ve ozel
sektoriin 8.75 yiliik vadelere sahip oldugu gorilmektedir.

1987 yilinda orta ve uzun vadeli dig borglanin ortalama vade yapisinda;
konsolide biitge 19.05 yil, mahalli idareler 13.47 yil, diger kamu sektorii 9.26 yil ve
T.C. Merkez Bankas: 6.70 yillik vadeye sahip olurken, 1994 yilinda; konsolide biitge
14.93 yil, diger kamu sektorii 9.83 yil, T.C. Merkez Bankast 7.52 yi, KIT'ler 9.98 yil,
fonlar 10.07 yil, mahalli idareler 9.66 yil ve 6zel sektdriin 4.80 yiliikk vadeye sahip
oldugu génilmektedir (Tablo 4.49).

Orta ve uzun vadeli borglann alacaklilara gore ortalama vade yapisi, 1984'te
18.82 yil, 1987'de 15.92 wil, 1990'da 14.95 yil ve 1994'te 12.52 yildir (Tablo 4.50).

Orta ve uzun vadeli dig borglarin borglann borglulara gore ortalama sabit faiz
yapisy, 1984'te %5.38, 1987'de %6.08, 1990'da %6.35 ve 1994'te %6.40'tir (Tablo
4.51).

Konsolide bitge borglarinin ortalama sabit faiz yapis; 1984'te %5.01, 1987'de
%5.56, 1990'da %6.03 ve 1994'te %6.09'dur. Diger kamu sektoriiniin ortalama sabit
faiz yapisi; 1984'te %7.53, 1987'de %8.01, 1990'da %7.24 ve 1994'te %7.33'tir.
Mabhalli idareler borglarinin ortalama sabit faiz yapisi; 1984'te %8.40, 1987'de %6.15,
1990'da %5.27 ve 1994'te %6.92 olurken, &6zel sektdr borglannin; 1984'te %8.63,
1987'de %8.71, 1990'da %8.13 ve 1994'te %7.75 oldugu goérilmektedir (Tablo 4.51).

Orta-uzun vadeh dig borglann alacaklilara gore ortalama faiz yapist;, 1984'te
%5.38, 1987'de %6.08, 1990'da %6.35 ve 1994'te %66.40'ur (Tablo 4.52). Cok tarafli
kuruluglardan saglanan fonlarin ortalama sabit faiz yapis;; 1984'te %5.13, 1987'de
%6.89, 1990'da %7.29 ve 1994'te %6.63'tir. kili anlasmalardan saglanan fonlarn
ortalama sabit faiz yapist; 1984'te %5.52, 1987'de %5.33, 1990'da %4.45 ve 1994'te
%4.71'dir. Uluslararas: para piyasasindan saglanan fonlarin ortalama sabit faiz yapsi,
1984'te %6.32, 1987'de %8.12, 1990'da %8.26 ve 1994'te ise %8.56'dir (Tablo 4.52).




Tabio 4.49. Orla ve Uzun Vadeli Dig Borglarm Ortalama Vade Yapis: (Y1)

Bor¢lulara Gire
Konsolide Biit¢e
— Hazine Borglan
— Devirli Krediler
— Katma Biitce
Diger Kamu Sektorii
— T.C. Merkez Bankas:
—KIT,
— Fonlar
— Mahalli Idareler

Ozel Sektir

BORCLULARA GORE

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
18.82 17.76 16.81 1592 1528 1499 1495 1479 1391 12.45 12.53
22,82 21.78 20.24 19.05 - 18.07 1765 1748 17.26 16.15 15.01 14.93
2298 2230 2075 1898 1752 1646 1606 1559 1399 1285 12.63
21.54 2064 2009 1953 1939 1971 19.56 1979 1979 1946 19.80
2528 2146 1848 1841 1783 1847 18.64 19.17 1977 2004 21.06
10.29 9.52 9.31 9.26 9.03 9.39 9.63 9.94 9.77 9.41 9.83
9.10 8.00 7.53 6.70 5.62 5.03 5.45 6.05 7.51 7.51 7.52
1289 11.82 11.06 11.13 1060 1053 10.13 10.08 9.80 9.36 9.98
- - 6.00 6.69 6.70 7.10 7.99 9.22 9.76 9.75  10.07
9.01 852 11.03 1347 1350 1386 1390 13.14 10.17 8.7% 9.66
8.75 8.18 7.72 6.95 6.72 7.76 7.86 7.26 6.35 4.57 4.80

811

Kaynal:: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Deviet Istatistik Enstitisi Istatistik Gostergeler 1923-1992.

HMKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,



Tabloe 4.30. Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglarnn Orialama Vade Yapist (Y1il)

ALACAKLILARA GORE

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Alacakhlara Gore 18.82 17.76 1681 1592 1528 1499 1495 14.79 1391 1245 12.53
Cok Tarafli Kuruluslar 27.11 24,18 21.64 1945 1791 16.88 1628 16.01 15.60 1512 14.62
— Uluslararasi Para Fonu (IMF) 47.00 47.00 47.00 47.00 47.00 47.00 - - - - 6.00
— Ulus. Imar ve Kalk.Bank (IBRD) 1747 1722 1705 1694 1686 1688 1690 1685 1686 16.83 16.82
— Uluslararast Finans Kurumu (IFC) 8.98 8.99 9.01 8.99 7.24 7.54 8.34 8.75 7.56 6.96 6.88
— Uluslararast Kalkinma Birligi (IDA}  49.00 4900 4900 4900 49.00 4900 4900 4900 4437 4420 49.00
— Avrupa Yatirim Bankast 28.07 2864 2977 30.16 3056 3100 31.54 3186 3242 3696 37.78
— Avrupa Iskan Bankasi 10.38 1028 1013 10,10 10.72 1052 1036 1044 1034 1036 1040
— Islam Kalkinma Bankasi 8.63 8.82 9.01 8.44 534 3.03 3.08 2.84 3.62 5.82 9.24
— IFAD Fonu 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.03 17.11 1722 17.23
— OPEC Fonu 10.87 10.93 11.01 11.12  11.28 11.59  12.13 14.00 1400 14.00 ~
iKkili Anlagmalar 17.72  17.63 1737 1740 1741 17.86 18.00 17.57 16.76 14.21 14.39
— DECD Ulkeleri 18.66 1885 1851 1834 18.14 1851 1845 1800 1729 1459 1490
— OPEC Ulkeleri 12.80 12,18 1179 1136 1191 1324 1487 1569 1471 13.65 13.79

— Dogu Avrupa Ulkeleri 13.80 13.73 13.18 13.09 1332 1432 14.63 14.71 14.08 1407 14.17
— Diger Ulkeler 7.29 3.81 3.62 3.94 4. 88 6.07 5.65 8.45 6.89 5.33 5.01
Uluslararas: Para Piyasalan 9.15 3.30 8.12 7.83 984 1037 1042 10,21 9.40 8.95 10.76

Kaynali: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Y1llig1 1994, Devlet Istatistik Enstititsii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMKTFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
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Tablo 4.51. Orta-Uzun Vadeli Dig Bor¢larin Ortalama Sabii Faiz Yapisi

BORCLULARA GORE

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Borglulara Gire 5.38 57 5.97 6.08 6.43 6.56 6.35 6.35 6.52 6.47 6.40
Konsolide Biitce 5.01 5.24 5.44 5.56 6.05 6.25 6.03 5.99 6.22 6.35 6.09
— Hazine Borglar 498 5.17 5.48 5.76 6.74 7.22 6.99 6.93 7.15 7.08 6.78
— Devirli Krediler 5.18 5.38 5.36 5.28 5.13 4.85 4.74 4.58 4.39 4.27 4.16
— Katma Biitge 473 5.30 5.44 5.47 5.38 5.25 517 5.05 483 4.94 4.59
Diger Kamu Sektdrii 7.53 8.04 8.25 8.01 7.75 7.49 7.24 7.33 7.32 7.26 7.33

— T.C. Merkez Bankasi 4.90 5.08 5.29 6.71 6.72 6.74 6.76 6.76 6.62 6.63 6.65

—KIT 7.59 8.09 8.39 8.42 8.15 7.89 7.63 7.55 7.42 7.34 7.39
— Fonlar - - - 8.34 8.31 8.43 8.39 8.11 8.13 7.95 8.12
— Mahalli Idareler 8.40 8.91 7.15 6.15 5.96 5.53 527 6.05 6.80 6.89 6.92
Ozel Sektor 8.63 8.75 8.95 8.71 8.31 7.9¢ 8.13 8.14 8.15 6.24 7.75

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine [statistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 19935,
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Tablo 4.52. Orta-Uzun Vadeli Dig Borglarin Ortalama Sabit Faiz Yapisi .
ALACAKLILARA GORE

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Alacakhlara Gore 5.38 5.71 5.97 6.08 6.43 6.56 6.35 6.35 6.52 6.47 6.40
Cok Tarafli Kuruluslar 5.13 5.88 6.44 6.89 7.17 7.27 7.29 7.30 7.24 7.27 6.63
— Uluslararasi Para Fonu (IMF) 6.53 6.77 7.02 821 9.01 8.73 - - - - -

— Ulus. Imar ve Kalk Bank (IBRD) 8.92 9.06 9.18 9.21 9.26 9.26 9.23 9.22 9.08 9.10 9.27
— Uluslararast Finans Kurumuo (IFC)  12.16 1186  10.21 9.74 9.17 8.98 9.30 9.42 9.51 9.57 947
— Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA)  0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 1.60 1.63 0.79

— Avrupa Yatinm Bankasi 4.43 4.30 4.08 4.00 3.91 3.80 3.63 3.48 3.32 226 1.86
— Avrupa Iskan Bankast 7.55 7.42 7.11 6.82 6.57 6.40 6.58 6.90 7.14 7.15 7.15
— Islam Kalkinma Bankas! 11.05 1087 1043 9.97 8.34 436 6.86 7.28 5.94 6.08 6.90
— IFAD Fonu 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00
— OPEC Fonu 5.62 5.61 5.60 5.58 554 5.49 537 5.00 5.00 5.00 -
ikili Anlagmalar 5.52 5.44 5.46 5.33 5.10 4.89 4.45 4.33 4.47 4.48 4.71
— DECD Ulkeleri 5.39 521 5.22 5.06 4.86 4.56 4.19 4.10 422 427 4.50
— OPEC Ulkeleri 5.39 5.94 6.17 6.43 6.02 5.76 4.81 7.37 4.34 4,26 4.26
— Dogu Avrupa Utkeleri 7.12 7.22 7.39 7.46 741 7.44 7.40 7.38 7.44 7.40 7.40
— Diger Ulkeler 8.15 8.03 8.00 8.45 8.96 9.08 8.87 8.66 8.47 8.41 8.13
Uluslararas Para Piyasalan 632 852 866 812 853 841 826 844 825 7.89  8.56

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Tstatistik Yillig: 1994, Devlet Istatistik Enstitiisti Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMEKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

171



4.2.16. Déviz Cinsleri Itibariyle Orta-Uzun Vadeli Dis Bor¢larin
Ortalama Vade ve Sabit Faiz Yapisi

Doviz cinsleri itibariyle orta-uzun vadeli dig borglarin vade yapisi; 1984'te
18.82 yil, 1987'de 15.92 yil, 1990'da 14.95 yil, 1994'te 12.53 yildir (Tablo 4.53). Orta
ve uzun vadeli borglarda USD'nin ortalama vade yapisi; 1984'te 15.87, 1987'de 14.69,
1990'da 14.42 ve 1994'te 12.27 yildir. DEM'in vade yapisi ise; 1984'te 18.88, 1987'de
17.59, 1990'da 16.28 ve 1994'te 13.44 yildir. SDR, GBP, JPY, FRF, NLG gibi déviz
cinsleri de incelendifinde orta ve uzun vadeli dis borglarn vade yapisinda son yillarda
azalma oldugu gorulecektir (Tablo 4.53).

Doviz cinsleri itibariyle orta-uzun vadeli dig borglarin sabit faiz yapist; 1984'te
%5.38, 1987'de %6.08, 1990'da %6.35 ve 1994'te 1se %6.40'tir, USD'nin sabit faiz
yapist, 1984'te %6.42, 1987'de %7.29, 1990'da %7.96 ve 1994'te %7.83'tiir. DEM'in
sabit faiz yapis;, 1984'te %4.39, 1987'de4.59, 1990'da %4.64 ve 1994'te %46.12'dir
(Tablo 4.54).

Doviz cinsleri itibartyle orta-uzun vadeli dig borglanin vade yapisi, gok tarafh
kurulugiardan yapilan borglanmalarda mimkiin mertebe uzun tutulabilirken,
ulusiararasi para piyasasinda yapilan bor¢lanmalarda bu siire oldukc¢a kisaimaktadir.
ikili anlagmalarla yapilan borglanmalarin ortalama vade yapis;; 1984'te 17.72 vil,
1987'de 1740 wil, 1990'da 18 wil ve 1994'te 14.39 wyildir. Uluslararast para
piyasasindan yapilan borglanmalarin ortalama vade yapisi; 1984'te 9.15 yil, 1987'de
7.83 yi, 1990'da 10.42 yil ve 1994'te 10.76 yildir (Tablo 4.53).

Ikili anlasmalarla yapilan borglanmalarin ortalama sabit faiz yapisi; 1984'te
%5.52, 1987'de %5.33, 1990'da %4.45 ve 1994'te %4.71'dir. Uluslararasi para
piyasasindan yapilan borglanmalarn ortalama sabit faiz yapist; 1984'te %6.32, 1987'de
%8.12, 1990'da %8.26 ve 1994'te %8.56'dir (Tablo 5.54).




Tablo 4.533. Doviz Cinsleri liibariyle Orta-Uzun Vadeli Dis Borclarin Orialama Vade Yapisi (Y1l)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Alacakllara Gire 18.82 17.76 16.81 15.92 15.28 15.04 14.95 14.79 13.91 12.45 12.53
—USD 15.87 15.20 15.05 14.69 15.05 14.94 14.42 14.34 13.64 11.85 12.27
— DEM 18.88 18.62 18.17 17.59 16.13 16.21 16.28 1529 15.38 13.89 13.44
— SDR 4691 46.85 46.75 46.61 49.97 41.68 17.00 17.03 17.11 17.22 6.41
— CHF 11.38 11.08 11.10 11.89 12.10 12.21 12.69 12.52 12.55 12.18 11.92
— GBP 14.33 14.51 15.09 15.63 15.91 15.59 16.35 16.74 16.55 12.46 11.90
— IPY 13.23 13.11 12.11 12.33 12.63 12.71 13.73 14.87 12.70 11.96 12.06
— FRF 11.76 12.13 12.26 13.09 12.97 14.53 15.53 16.26 15.85 15.95 16.21
—NLG 13.63 1341 127 12.70 13.55 14.44 15.37 13.10 12.67 11.22 10.24
— Diger (USD) 18.93 20.00 20040 19.98 19.88 2119 21.55 17.66 15.02 13.80 13.57
Cok Tarath Kuruluslar 27.11 24.18 21.64 19.45 17.91 16.88 16.28 16.01 15.60 15.12 14.62
--USD 19.40 18.62 18.19 17.85 17.77 17.69 17.32 17.28 17.08 16.82 16.59
— DEM 9.73 9.44 9.50 9.55 9.40 .33 9.33 9.3% 9.25 9.16 9.10
— SDR 46.91 46.85 46.75 46.61 43.97 41.68 17.00 17.03 17.11 17.22 6.41
— CHF 9.50 9.61 9.61 0.64 9.62 9.50 941 9.40 9.40 9.30 9.29
— JPY 11.84 11.40 11.10 11.07 12.51 12.01 11.88 11.69 11.91 12.15 12.21
— NLG 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 - - - -
— Diger (USD) 2737 28.05 29.32 29.74 29.72 3071 31.27 24.04 18.82 16.43 15.97
ikili Anlasmalar 17.72 17.63 17.37 17.40 17.41 17.86 18.00 17.57 16.76 14.21 14.39
—USD 18.54 17.90 17.18 16.77 16.45 15.96 14.72 14.02 12.22 8.80 9.57
- DEM 21.92 217 21.60 21.32 21.34 21.79 22.46 21.60 21.15 19.81 18.50
— CHF 12,71 11.53 11.60 13.45 13.78 13.53 14.10 13.20 13.21 13.37 12.10
— GBP 14.67 1575 16.27 16.91 17.60 16.81 17.44 17.56 17.21 14.21 13.08
— IPY 13.68 14.18 14.12 14.7% 15.51 17.13 18.10 19.39 19.67 19.77 19.90
— FRF 11.79 12,32 12.94 14.02 13.63 15.41 16.32 16.90 16.23 16.19 16.33
— NLG 15.10 15.66 14.93 15.79 16.80 17.770 18.08 13.51 12,70 11.23 10.33
— Diger (USD) 13.94 14.77 14.78 14.50 14.58 15.25 15.64 13.36 13.32 13.05 12,776
Uluslararasy Para Piyasasi 9.15 8.30 8.12 7.83 9.84 10.37 10.42 10.21 9.40 8.95 10.76
— UsD 8.64 741 7.06 6.42 10.58 11.37 11.40 11.56 11.56 11.43 8.87
— DEM 9.2% 9.28 7.87 6.96 7.04 7.19 7.20 6.67 6,75 6.98 8.10
— CHF 11.42 11.45 11.85 12.88 14.15 15.65 16.50 17.22 17.38 17.55 17.63
— GBP 7.00 9.83 10.14 10.14 9.79 9.57 9.63 9.77 9.73 5.97 8.76
—JPY - 7.17 8.91 892 8.98 8.76 8.81 8.81 6.97 7.07 10.42
—~FRF 6.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00
—NLG 8.40 8.57 8.64 8.18 8.71 8.98 897 8.97 8.74 9.00 9.00
— Diger (USD) 6.74 6.53 4.88 5.73 7.39 11.00 11.00 11.00 5.81 5.49 11.00

Kaynak: HDTM Baghca Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yilltg1 1994, Devlet Istatistik Enstittsii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMKFGM Dis Borglar Biilieni 1994, Mart 1993,
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Tablo 4.54. Déviz Cinsleri ltibariyle Orta-Uzun Vadeli Dig Borglarin Sabit Faiz Yapisi (Y1l)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Alacalilara Gore 5.38 5.71 5.97 6.08 6.43 6.56 6.35 6.35 6.52 6.47 6.40
— USD 6.42 6.73 7.08 7.29 1.7 7.99 7.96 7.97 7.95 7.42 7.83
— DEM 4.39 4.58 4.53 4.59 477 4.67 4.64 5.23 3.44 6.09 6.12
— SDR 6.33 6.77 7.02 8.21 9.01 8.73 8.00 8.00 8.00 8.00 8.29
— CHF 6.41 6.335 6.07 5.65 5.47 547 5.46 543 5.39 5.48 538
— GBP 7.87 8.61 8.56 8.46 8.41 8.31 8.03 7.82 177 842 8.54
—JPY 7.10 7.01 6.89 6.56 6.25 6.02 5.50 4.91 5.45 5.48 542
— FRF 7.91 8.53 878 8.70 8.41 7.91 7.05 6.32 6.47 6.12 551
—NLG 6.87 6.77 6.79 6.62 6.38 6.11 5.67 5.56 6.83 7.91 7.58
— Diger (USD) 6.03 5.74 5.64 5.74 5.56 3.51 5.37 6.22 7.05 7.27 7.34
Cok Tarall: Kuruluglar 5.13 5.88 6.44 6.89 7.17 7.27 7.29 7.30 7.24 7.27 6.63
— UsD 822 &5l 3.72 882 8.79 8.66 8.71 8.68 8.42 8.43 8.34
— DEM 8.81 8.70 8.50 7.98 771 7.60 7.66 7.34 7.40 7.45 7.55
— 8DR 6.53 6.77 7.02 8.21 9.01 8.73 8.00 8.00 8.00 8.00 8.29
— CHF 6.25 6.09 5.93 5.71 5.55 5.69 5.76 571 5.61 5.67 5.56
—JPY 7.35 741 7.30 7.31 7.01 6.61 6.73 6.79 6.67 6.60 6.39
—NLG 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 13.50 0.00 0.00 0.00 0.00
— Diger (USD) 4.64 4.43 421 4.12 4.06 3.87 3.69 5.63 6.77 7.25 728
ikili Anlasmalar 5.52 5.44 5.46 5.33 5.10 4.89 4.45 4.33 4.47 4.48 4.71
— USD 322 5.11 3.34 5.29 5.21 5.51 3.49 5.84 4.05 5.41 6.45
— DEM 3.84 3.96 3.89 3.79 3.49 3.06 2.65 2.67 2.89 3.13 3.26
— CHF 6.74 6.78 6.21 5.34 5.02 4.83 4.61 4.48 4.61 4.67 476
—GBP 7.87 7.64 7.59 7.48 732 7.32 6.98 6.79 6.94 742 8.04
— IPY 6.93 6.83 6.69 6.24 5.85 5.31 4.64 37 3.58 3.59 3.58
—FRF 7.91 7.94 7.90 7.79 7.41 6.88 5.98 3.335 5.89 5.73 532
-— NLG 6.61 6.46 6.46 6.28 6.04 5.80 5.43 549 6.81 7.91 7.57
— Diger (USD) 6.91 6.62 6.75 6.94 6.64 6.51 6.29 6.52 6.33 6.08 6.17
Uluslararas: Para Piyasasi 6.32 8.52 8.66 8.12 8.53 8.41 8.26 8.44 8.25 7.89 8.56
— UusDp 6.30 6.49 6.37 7.04 9.62 9.31 9.03 8.97 892 8.94 3.66
— DEM - 9.05 9.05 6.97 6.68 6.80 7.10 211 8.51 8.41 3.89
— CHF 6.18 6.17 6.18 6.18 6.20 6.20 6.20 6.19 6.18 6.18 6.18
— GBP - 12.36 12.37 12.37 12.37 12.37 12.37 12.37 12.38 9.21 12.42
—JPY - 7.33 7.52 7.35 6.94 6.50 6.48 6.51 6.72 6.36 0.00
— FRF - 11.76 1.7 1.7 11.71 1t 11.71 11.71 11.71 11.70 11.68
—NLG 6.50 7.04 7.48 7.62 771 7.81 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00
—— Diger (USD} 9.00 9.00 - 8.34 8.34 8.34 8.34 8.34 10.39 10.52 8.34

HMEFGM Dhig Borglar Biilteni 1994, Mart 1993,

!

Kaynali; HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Y1llig: 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii fstatistik Gostergeler 1923-1992.
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4.2.17. Orta-Uzun Vadeli Kredi Kullamimlar:

Borglulara gore orta-uzun vadeli kredi kullanimlarinda birinci siray1 konsolide
biitce alirken, diger kamu sektéri ikinci ve dzel sektdr Uiglinel strada yer almaktadir.
Konsolide biitge; 1984'te 1.813 milyon dolar, 1987'de, 3.171 milyon dolar, 1988'de
5.044 milyon dolar, 1990'da 3.139 milyon dolar, 1993'te 4.521 mulyon dolar ve
1994'te 2.206 milyon dolar kredi kullamlmustir (Tablo 4.55). Konsolide biitge
kredilerinde en yiiksek meblag1 hazine borglan olustururken, devirli krediler ikinci,
katma butge kredileri Giglinct sirada yer almaktadir.

Diger kamu sektorii; 1984'te 677 milyon dolar, 1987'de 2.083 milyon dolar,
1991'de 1.629 milyon dolar, 1992'de 1.927 milyon dolar ve 1994'te 1.921 milyon
dolar kredi kullanmustir. Dier kamu sektorii kredilerinde en bityiik tutar KIT'lerin,
ikinci mahalli idarelerin, Gg¢lincti fonlarin olmaktadir,

Orta-uzun vadelt kredi kullamuminda &zel sektor; 1984 yilinda 148 milyon
dolar, 1988'de 796 milyon dolar, 1992'de 1.430 milyon dolar, 1993'te 3.011 milyon
dolar ve 1994'te 1.164 milyon dolar kredi kullanmustir (Tablo 4.55).

Alacaklilara goére orta-uzun vadeli kredi kullammlarinda ikili anlasmalarla
saglanan krediler birinci sirada yer alirken, uluslararas: para piyasasi ikinci, ¢ok tarafl:
kuruluglar Gi¢lincii sirada yer almaktadir,

Ikili anlasmalarla saglanan krediler; 1984'te 960 milyon dolar, 1987'de 27.29
milyon dolar, 1991'de 3.355 milyon dolar, 1993'te 4.734 milyon dolar ve 1994'te
3.586 milyon dolardir.

Ikili anlagmalarla saglanan kredilerde en biyiik pay1 OECD iilkelerinden
saglanan krediler teskil etmekte, sonra OPEC ve Dogu Avrupa Ulkeleri gelmekte, en
son strada diger lilkelerden alman krediler yer almaktadir (Tablo 4.56).

Cok tarafli kuruluslardan saglanan krediler; 1984'te 1.007 milyon dolar,
1988'de 1.197 milyon dolar, 1991'de 1.106 milyon dolar ve 1994'te 776 milyon
dolardir. Cok tarafli kuruluglardan saglanan kredi miktarinda ilk swrada dinya
bankasindan alinan krediler yer almakta, ikinci sirada EIB, tgiinci sirada ise IFC'den
alinan krediler yer almaktadir.

Uluslararas1 para piyasasindan alinan krediler; 1984'te 671 milyon dolar,
1988'de 4.328 milyen dolar, 1992'de 3.526 mulyon dolar, 1993'te 3.807 nulyon dolar
ve 1994'te 929 milyon dolardir (Tablo 4.56). Son willarda uluslararasi para
piyasasindan alinan kredilerin miktarmnda onemli artis olmakla beraber, bu kredilerin
hem vade hem faiz yapist ¢ok miisait olmadigindan kredilerin maliyetimn de hizla
artmasina neden olmaktadr.




Tablo 4.55. Orta-Uzun Vadeli Kredi Kullammlan (Milyon Dolar)

Borglulara Gore 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994+
Konsolide Biitce 1.813 1.717 2411 3.171 5.044 2992 3,139 3.113 3.766 4.521 2.206
— Hazine Borglari 1.266 797 931 1714 3722 2197 1740 2422 3154 4.060 1.626
— Devirli Krediler 393 550 695 855 691 555  1.083 541 532 400 400
— Katma Biitge 154 370 785 602 631 240 316 150 80 61 180
Diger Kamu Sektorii 677 1.547 1,377 2,083 2005 1.413 1.045 1.629 1927 1.674 1.921
— T.C. Merkez Bankasi 385 504 121 370 269 400 0 0 0 0 0
—KIT. 288  1.025 957 833 1.400 725 873 921 1.075 1230 829
— Fonlar 0 0 147 689 154 77 18 427 89 202 368
— Mahalli Idareler 4 18 152 191 181 211 151 264 731 226 704
— Universiteler - - - - - - 3 17 32 16 20
Ozel Sektor 148 348 259 511 796 714 427 880 1.430 3.011 1.164

TOPLAM  2.638 3.612 4.047 5765 7.845 5119 4.611 5.622 7.123 9206 5,291

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Arahk 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii istatistik Gostergeler

1923-1992,
HMEKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
*Gegici

9Cl



Tablo 4.56. Orta-Uzun Vadeli Kullanimlan (Milyon Dolar)

Alacakhlara Gore
Cok Tarafli Kuruluslan
— IMF
— IBRD
—IFC
—IDA
— EIB
- ERF
— IDB
— IFAD Fonu
— OPEC Fonu
Tkili Anlasmalar
— OECD Ulkeleri
— OPEC Ulkeleri
— Dogu Avrupa Ulkeleri
— Diger Ulkeler
Uluslararas: Para Piyasasi
TOPLAM

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1.007 801 938  1.089 1.197 703  1.059  1.106 831 665 776
172 0 0 0 0 0 0 0 0 0 344
660 638 644 812 839 411 562 450 239 367 323
11 33 2 49 29 57 56 144 97 49

0 0 0 0 0 0 0 20 0

2 14 49 12 9 1 0 0 0 0
160 136 209 259 287 248 406 546 399 195 50
0 ] 2 10 13 35 55 28 3 9
2 2 2 3 1 0 0 1 4 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
960 1.433 1,763 2729 2320 1.694 2742 3355 2766 4.734 3.586
734 1.164 1.600 2.633 2,197 1563 2300 3.018 2426 4.424 3355
200 131 46 51 42 47 18 12 49 25 6
20 53 73 25 52 67 101 69 112 32 8
6 85 44 20 29 18 53 256 179 253 217
671 1377 1.346 1.947 4.328 2721 1.080 1.161 ~3.526 3.807 929
2.638 3.612 4.047 5765 7.845 5.119 4.611 5.622 7.123 9206 5.291

Kaynak: HDTM Baghica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine [statistik Yrlligi 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler

1923-1992,

HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

LTl
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4.2.18. Saglanan Kredilerin Proje ve Program Tiiriine Gore
Kullanim

Proje ve program kredileri; gelismekte olan iilkelerin iktisadi kalkinmalarini
gergeklestirmek igin gerekli yatinmlan yapmak ve mevcutlart verimli ¢aligtirabilmek
amaciyla kullandiklan kalkinma kredileri kapsamma giren kredilerdir.232 Kredilerin
proje ve program tiiriine gore ayriminda kullanma yeri agisindan baghlik veya ser-
bestlik vardir. Belirli bir projenin gergeklestirilmesine yonelik saglanan krediler proje
kredist adimi alirken, herhangi bir projeye bagh olmadan kalkinmanin dig finansman
ihtiyacint kargilamak, ekonominin iglerligint siirdGrebilmek amaciyla saglanan krediler
program kredi adini almaktadir. Adindan da anlagildif: gibi proje krediler; kredi hangt
proje igin verilmigse yalmz o projenin gerektirdigi ithalatin finansmaninda kullani-
labilirken, program kredileﬁ, genel olarak ddemeler bilangosu agiklarini gidermek ve
ekonomik faaliyetlerin yaptlabilmesi i¢in gerekli biitin ithal faaliyetlerinde kullamla-
bilir,233

1984 yilinda toplam 2.638 milyon dolar olarak kullamlan kredinin 1.309 mil-
yon dolart program kredi 1.328 milyon dolar1 proje kredi olurken, program kredinin
toplam kredi kullanimina orani %49.6 ve proje kredinin ise toplam kredi kuilanimina
oran1 %50.3'tir. 1985 yilinda program kredinin toplam kredi kullamimina orant %29,
proje kredinin toplam kredi kullanimina orani %70.9 olurken; 1986'da program kredi
%23, proje kredi %76.6, 1987'de program kredi %21, proje kredi %78.7, 1988'de
program kredi %29.8, proje kredi %70, 1989'da program kredi %40, proje kredi
%39, 1990'da program kredi %22, proje kredi %77, 1992'de program kredi %34,
proje kredi %65.6 ve 1994 yilinda ise program kredinin toplam kredi kullanimina
orant %21, proje kredinin toplam kredi kullammina oran: ise %78'dir {Tablo 4.57).

Tablo 4.57'den de agikga goriildiigii gibi yillar itibariyle toplam kredi kullanim-
lannin en biyiik paym proje kredi kullanimlart almigtir. Bu durumun yalmzca 1984
yilinda neredeyse esit oranli kullanimiarla farkliik gosterdigi, diger yillarda ise proje
kredi kullanimlarinm cok yliksek farkla program kredi kullamimlarinin 6niine gegtigi
goriilmektedir. Kredi kullammlarmn oransal dagilimimin bdyle gitmesi kredilerin
iétedigimiz alanlara yatinm yapilmayip, kredi verenlerin istediklenn alanlara yatirim
yapiimasin: gerektirmekte bu da hem kredi kullaniminda serbest davranmamiza engel

olmakta hem de kredilerin toplam faydasinin azalmasina neden olmaktadir.

232 Necla Unsal, Ece Nakipoglu, Orhan Pazarcik, 5.14.
233 Seyidoglu, s.458.




Table 4.57. Bor(;lﬁlara Gore Gergeklesen Proje ve Program Kredi Kullanimiar (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Prog. Proje Toplam  Prop. Proje Toplam  Prog. Proje  Toplam  Prog.  Proje  Toplam Prog. Proje  Toplam  Prog. Proje  Toplam

Konso. Bilige 814 999 1.813 268 1449  1.717 778 1.633 2.411 603  2.567 3171 1611 3434 5044 1508 1484 2.992
—Haz. Borglan 740 526 1.266 132 6635 797 414 517 931 277 1437 1.714 R 264 2459 3722 1290 907 2.197
—Dev. Krediler 74 319 393 22 528 550 179 516 695 317 538 855 297 393 691 218 337 555
—Katma Biitge 0 154 154 114 256 370 183 600 785 10 392 602 50 582 631 0 240 240
Dig.Kamu Sek. 493 181 671 781 765 1547 168 1.209 1.377 620  1.463 2.083 729 1273 2.005 368 846 1.413
—TC Mer.Bank 383 0 385 504 0 504 121 0 121 370 0 370 269 0 269 400 0 400
—KIT. 110 178 288 277 747 1.025 47 910 957 27 306 833 456 944 1.400 159 366 725
—Fonlar 0 0 0 0 0 0 0 147 147 223 466 689 4 150 154 9 68 77
—Mdahal. idr. 0 4 4 0 18 18 0 152 152 0 0 191 0 181 181 0 211 211
—Universiteler 0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ]
Ozel Sektor 0 148 148 0 348 348 0 259 259 0 511 511 0 796 796 0 714 714
TOrLAM 1309 1.328 2638  LO049 2562 3612 946  3.104 4.047 1224 4.541 5765 2340 5505 7.845 2076 3.043 5119

6Tl

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992.
HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.



Tablo 4.57. Devam

Konso. Biitge

—Haz. Borglan
—Dev. Krediler
—Katma Biitge

Dig.Kamu Sek.

—TC Mer.Bank.

—KIT.
—Fonlar
—Mahal. 1dr,
—Universiteler

Ozel Sektor

1990 1991 1992 1993 1994*

Prog.  Proje Toplam  Prog. Proje  Toplam  Preg. Proje Toplam  Prog. Proje  Toplam Prog. Proje  Toplam
949 2262 3211 1666 1.48] 3147 2304 1461 3765 3.735 786 4.521 1.097  1.109 2.206
637 988 1625  1.662 771 2433 2304 850 3.154 3534 526 4.660  1.097 528 1.625
312 945  1.257 4 533 539 0 532 532 201 199 400 0 401 401

0 329 329 0 175 175 0 79 79 0 61 61 0 180 180
263 1.186 1.449 98  1.714 1.812 146 1.782 1.928 37 1.638 1.675 61 1.860 1.921
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
148 811 959 82 923 1.005 146 928 1074 36 1.195 1.231 16 813 829
67 203 270 8 474 482 0 90 50 1 201 202 0 368 368
48 169 217 8 300 . 308 0 732 732 0 226 226 45 659 704
0 3 3 0 17 17 0 32 32 0 16 16 0 20 20

0 793 793 0 1017 1017 0 1430 1430 0 3.011 3.011 0 1lle4 1.164
4241 5453 L1764 4212 5976 2450 4673 7123 3772 5.435 9207 1158 4.133 5.291

TOPLAM 1.212

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig: 1994, Devlet Istatistik Enstittisii {statistik

Gastergeler 1923-1992,
HMKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

*Gegici

0€l
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4.2.19. Dolar Cinsinden Toplam I¢ + Dis Borg Stoku / GSMH

1980 yihinda dolar cinsi toplam i¢ + dig borg stokumuz 21 milyar 148 milyon
dolardir. 1983 yiinda 1981 yilina oranla %56.6'lik bir artig gdsteren toplam borg stoku
33 milyor 130 milyon dolar olmustur, 1987'de 1983'e gore % 81.8'lik artig kaydeden
toplam borglarimiz 60 milyar 250 milyon dolar olmusg; 1987-1989 yillari arasinda
énemli bir artiy gdstermeyen toplam borg stokumuz, 1990 yilinda yeniden yiikselise
gecerek 70 milyar 919 milyon dolara ulagmgtir. 1993'te 1990 yihina oranla %40.7'lik
artis kaydeden toplam borg stokumuz 99 milyar 818 milyon dolara yiikselmig, 1994
yilinda 92 milyar 456 milyon dolar olan dolar cinsi toplam borg stoku 1995 yilinda
100 milyar 349 milyon dolar olarak gergeklesmistir (Tablo 4.58).

Tablo 4.58. Dolar Cinsinden Toplam g + Dis Borg Stoku / GSMH (Milyon Dolar)

I¢ Borg¢  Dis Borg Toplam
Yillar  Stoku Stoku  Bor¢ Stoku  GSMH" T.B.S./GSMH (%)

1980 7.919 13.229 21.148 70.563 30
1981 8.813 14.4438 23.261 71.786 32
1982 8.168 16.093 24.261 65.238 37
1983 13.892 19.238 33.130 61.620 54
1984 12.572 20.659 33.231 61.561 54
1985 13.282 25476 38.758 68.524 57
1986 15.451 32.101 47.552 76.482 62
1987 20.022 40.228 60.250 89.085 68
1988 19.958 40.722 60.680 94.011 65
1989 18.770 41.751 61.521 109.897 56
1990 21.884 49.035 70.919 152316 47
1991 22.392 50.489 72.881 152.145 48
1992 28.221 55.592 33.813 160.268 52
1993 32.462 67.356 99.818 181.806 35
1994 26.855 65.601 92.456 131.407 70
1995 27.178 73.171 100.34% 165.519 61

Kaynak: HDTM Baglica Ekonomik Gostergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
. HMKFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
Cari fiyatlarla yeni seri, Hazine, T.C.M.B., D.LE. 1994, Ixs Borglar Biilteni
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Toplam borg stokunun GSMH'ya oram 1980 yilinda %30 iken, 1983 ve 1984
yillarinda bu oran %54'e ¢ikougtir, 1987 yihinda %68 olan Toplam Borg Stoku /
GSMH orani, 1988-1993 yillart arasinda genelde diigtis egilimi gostermis 1994 yilinda
%70 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.58). 1994 yilinda Toplam Borg Stoku / GSMH
oraninin biyiimesinde, 1994 reel GSMH'sinin ditgme goéstermesinin giphesiz biiyik
payt vardir. 1995 yilinda dolar cinsi Toplam Borg Stoku / GSMH oram %61'dir.

4.2.20. Tiirk Lirasi Olarak Toplam I¢ + Dis Borg Stoku / GSMH

Tiirk Lirast cinsinden toplam borg stokumuz 1980 yilinda 1 trilyon 925 milyar
TL'dir. 1983 yilinda 1980 yilna gore %293'lik bir artig gosteren toplam borg
stokumuz 7 trilyon 569 milyar TL olmugtur. 1984, 1985 ve 1986 yillarinda anormal
biiyiime kaydeden toplam borg stoku 1987 yilinda 1983'e oranla %584 oraninda bir
artis kaydederek 51 trilyon 813 milyar TL'ye ¢tkmgtir. 1988'de 86 trilyon 522 milyar
TL, 1989'da 130 trilyon 731 milyar TL, 1990'da 185 trilyon 301 milyar TL olan
toplam borg stoku 1991 yilinda 1987'ye oranla %488'lik artig gostererek 304 trilyon
783 milyar TL'yve ¢ikmugtir. 1993 vilinda 1 katrilyon 98 trilyon 801 milyar TL olan
toplam borg stokunun, 1994 yilinda 1991 yilina oranla %802 oraninda artarak 2
katrilyon 751 trilyon 843 milyar TL oldugu gorillmektedir (Tablo 4.59). Son yillarda
toplam borg stokundaki rakamlarin astronomik artiglar kaydetmesinin nedeni asir
derecede i¢ ve disg borglanmaya bagvuruldugundan ve yiksek faizl borglanmadandir.

Toplam borg stokunun GSMH'va olan orani; 1980 yilinda %36, 1982'de %38,
1983'te %54 olmustur. 1986 yilinda %63 olarak gergeklegen bu oran, 1987 yilinda
%69'a ulagmugtir. 1988-1992 yilllarinda 6nemh oranda diisiis kaydeden Toplam Borg
Stoku / GSMH oram 1993 yilinda %55 ve 1994 yiinda %71, 1995 yilinda ise %60
olarak gergeklesmistir (Tablo 4.59).

4.2.21. Tiirk Liras:1 Cinsinden Kisi Basina Diisen
Toplam Bor¢ Miktar:

Kisi basgina digen toplam borg miktar1 1980 yilinda 43 bin TL iken, bu miktar
1981 yilinda 57 bin TL olmus, 1982'de 85 bin TL olurken 1983 yilinda 158 bin TL'ye
ulasmistir. 1983 yihindaki kisi basina diisen toplam borg miktarmin 1980 yilina nisbetle
artts oram %267'dir. 1984 yihnda 250 bin TL olan kigi bagina toplam borg muiktan,
1985'te 404 bin TL, 1986'da 629 bin TL, 1987'de ise 985 bin TL olmugtur. Kisi bagina
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Tablo 4.59. Toplam (ic + Dis) Borg Stoku / GSMH (Milyar TL)

i¢c Borg Dis Borg Toplam T.B.S./GSMH

Yillar Stoku Stoku Bor¢ Stoku ~ GSMH" (%)
1980 721 1.204 1.925 5.303 36
1981 991 1.624 2.615 8.023 33
1982 1.341 2.641 3.982 10.612 38
1983 3.174 4.395 7.569 13.933 54
1984 4.635 7.616 12.251 22.168 55
1985 6.973 13.374 20.347 35.350 58
1986 10.515 21.844 32.359 51.185 63
1987 17.219 34.594 51.813 75.019 69
1988 28.458 58.064 86.522 129.175 67 .
1989 42.012 88.719 130.731 230.370 57
1990 57.180 128.121 185.301 397.178 47
1691 93.642 211.141 304.783 634.393 48
1992 194.237 382.616 576.853 1.103.605 52
1993 357.347 741.454 1.098.801 1.997.323 55
1994 799309  1.952.534 2.751.843 3.903.301 71
1995 1.247.987 3.359.862 4.607.849 7.644.206 60

Kaynak: HDTM Bashica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
. HMKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,
Yeni GSMH serisine gore

toplam bor¢ muktarimn 1983 yilna oranla 1987'deki artig nisbeti %6523'tir. 1988
yiinda 1 milyon 611 bin TL olan kigi bagina diigen toplam bor¢ miktar:, 1989'da 2
milyon 382 bin TL, 1990'da 3 milyon 297 bin TL, 1991'de 5 milyon 319 bin TL;
1992'de 1se 9 milyon 877 bin TL olmustur. 1993 yilinda 18 milyon 470 bin TL olan
kigt bagina disen toplam borg miktari, 1994 yilinda 45 milyon 427 bin TL've ¢ikimsgtir
(Tablo 4.60). 1994 wiinda %145 oraminda ferdi borg yiikiiniin artis sebebi, hem
yiiksek derecede i¢ borg¢lanmadan hem de déviz kuru artiglarindan kaynaklanmus,
1995 yilinda ise TL cinsinden fert bagina diigen toplam borg yikii 74 milyon 749 bin
TL olmustur (Tablo 4.60). '
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Tablo 4.60. Kisi Basina Diigen Toplam Borg Miktan (Milyar TL)

Toplam Borg Kisi Basmna Diisen

Yilar  Niifus?'  Stoku (I¢ + Dis) Bor¢ Miktar indeks
(Bin kisi)  (Milyar TL) (Bin TL) (%)
1980 44.438 1.925 43 100
1981 45.540 2.615 57 133
1982 46.688 3.982 85 198
1983 47.864 7.569 158 367
1984 49.070 12.251 250 581
1985 50.306 20.347 404 940
1986 51.433 32.359 629 1.463
1987 52.561 51.813 985 2.291
1988 53.715 86.522 1.611 3.747
1989 54.893 130.731 2.382 5.340
1990 56.203 185.301 3.297 7.667
1991 57.305 304.783 5.319 12.370
1992 58.401 576.853 9.877 22.970
1993 59.491 1.098.801 18.470 42.953
1994 60.576 2.751.843 45.427 105.644
1995 61.644 4.607.849 74.749 173.834

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Y1lhig1 1994, Deviet Istatistik Enstitiisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMKYFGM Dis Borglar Biilteni 1994, Mart 1995,

1D.LE.. Yil Ortasi Niifus (Tahmin)

4,2.22. Konsolide Biitce Yatirom Harcamalari ve Toplam
Harcamalar I¢indeki Pay

‘ Konsolide biitce yatirim harcamalan 1980 yilinda 186 milyar TL, 1981'de 306
milyar TL, 1983 yihinda 473 milyar TL olmustur. Ayn1 dénemde toplam harcamalar
1980 yilinda 1.079 mulyar TL, 1983 yilinda 2.612 milyar TL olmugtur. 1980-1983
yillart arasinda toplam harcama miktarinda %142'lik artig olurken yatirim harcamalan
%154 oraninda artmugtir. 1984 yilinda 3.784 milyar TL olarak gergeklesen toplam
harcama miktart 1987'de 13.044 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yatitm harcama-
lar1 1se 1984'te 691 milyar TL; 1987'de ise 2.642 milyar TL olmustur. Bu donemde
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1984-1987 yillart arasmnda toplam harcama miktan %244 oraninda artarken yatirim
harcamalart %282 oraninda artmigtir. 1988 yilinda 21.447 milyar TL olan toplam
harcamalar, 1991 yilinda 130.263 milyar TL olmus; bu dSnemde 1988'de 3.564 milyar
TL olan yatirim harcamalan 1991'de 17.146 milyar TL olarak gergeklesmigtir. 1988-
1991 yillan arasindaki donemde toplam harcamalarda %507 artis olurken, yaritirm
harcamalart %381 oraninda artig gdstermistir.

1992'de 221 trilyon 658 milyar TL olan toplam harcama miktar, 1993'te 485
trilyon 249 mulyar TL olmug, 1994'te 899 trilyon 375 milyar TL'ye ulagmgtir. 1992'de
29 trilyon 239 milyar olan yatirim harcamalari, 1993'te 53 trilyon 161 milyar, 1994'te
76 trilyon 778 milyar, 1995'te 102 trilyon 354 milyar TL'dir (Tablo 4.61).

Tablo 4.61. Konsolide Biitge Igerisinde Yattnm Harcamalar: ve Toplam Harcamalar

Igindeki Pay1 (Milyar TL)
Toplam Yatirim

Yillar Harcamalar ~ Harcamalann  Y.H./T.H.(%)
1980 1.079 186 17
1981 1.515 306 20
1982 1.601 333 21
1983 2.612 473 18
1984 3.784 691 18
1985 5.399 1.117 21
1986 8.560 2.019 24
1987 13.044 2.642 20
1988 21.447 3.564 17
1989 38.871 5.818 15
1990 68.527 10.055 15
1991 130.263 17.146 13
1992 221.658 29.239 13
1993 485.249 53.161 11
1994 899.375 76.778 9
1995 1.720.647 102.354 6

Kaynak: HDTM Basglica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilliga 1994, Devlet Istatistik Enstitisii Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMEKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

Toplam Harcamalar: Cari Harcamalar + Yatirim Harcamalan + Transfer Harcamalan

Cari Harcamalar: Personel Harcamalar + Diger Cari Harcamalar

Transfer BHarcamalarn: Faiz ddemeleri (Ig + Dis) + Kitler Transfer + Diger Transfer
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1992-1995 yillart arasinda toplam harcama miktarindaki artis %679 olurken,
yatinm harcamalarinda %250 oraninda bir artig oldugu géralmektedir (Tablo 4.61).

1980-1983 yillar1 ve 1984-1987 yillan arasinda yatirim harcamalan artig orani
toplam harcama artig oranindan fazla iken 1988-1991 ve 1992-1995 villan arasindaki
dénemde durum tersine dénmekle kalmamis aksine toplam harcama miktan gok hizli
oranda artarken yatinim harcamalannin artig oram mihim diigiisler kaydetmistir (Tablo
4.61).

1980-1987 willan arasinda yatinm harcamalarinin toplam harcama pay igin-
deki orani ortalama %19.8 olurken, 1988-1992 yillar arasinda bu oran surekli diigiis
gostererek ortalama %14 oraninda gergeklesmigtir. 1993 yilinda %11 olan yatinm
harcamalarimin toplam harcama miktarma oram, 1994 yilinda daha da diigerek %9,
1995'te ise %6 oraminda gerceklegmigtir (Tablo 4.61).

4.2.23. Toplam Harcama Yapisi ve GSMH

Toplam harcamalarin GSMH'ya oram 1980 yilinda %20.12, 1981'de %18.84,
1982 yihnda ise %14.96'dir. 1983-1990 yillan arasinda ortalama %16.77 oraninda
olan Toplam Harcama / GSMH oranimin 1991 yilindan sonra yilkselmeye basladig
goriimektedir. 1991 yilinda %20.92, 1992'de %20.08, 1993'te %24.29 olan Toplam
Harcama / GSMH oram 1994 yilinda %23.04 ve 1995 yilinda ise %224 olmustur
(Tablo 4.62).

Cari harcamalarin GSMH'ya olan orant 1980 yilinda %9.23 iken, 1981-19%0
yiilar: arasinda bu oran ortalama %6.77 oraninda olmustur. 1990 yilindan sonra énem-
i yikselisler kaydeden Cari Harcama / GSMH orami 1991 yilinda %9.70, 1992'de
%10.35, 1993'te %10.26 ve 1994 yilinda %8.87, 1995'te %8.4 oraninda gergekles-
mistir (Tablo 4.62).

Yatirim harcamalarinin GSMH'ya oram1 1980-1987 yiilart arasinda %3.40 ora-
ninda seyretmigtir. 1987 yilindan sonra diisme temaytilii gésteren Yatirim Harcamalar
/ GSMH oram 1988-1993 yillar1 arasinda ortalama %2.63 oraninda gerceklesirken
1994 yilinda bu oramn %1.97, 1995'te %1.3 oldugu gorillmektedir.

Transfer harcamalarinin GSMH'ya olan oram 1980-1990 yillari arasindaki dé-
nemde ortalama %6.91 oraninda seyretmistir. 1991 yilindan itibaren artis kaydeden bu
oranin 1991'de %8.47, 1992'de %7.08, 1993'te %11.38 ve 1995'te %12.7 oldugu
gorilmektedir (Tablo 4.62).
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Tablo 4.62. Konsolide Biitge Iginde Toplam Harcama Yapisimm Gayri Safi Miili Hasilaya Oram
(Konsolide Biitce GSMH'ya Oran1)

C.H./GSMH Y.H./GSMH Tr.H./GSMH T.H./GSMH

Yilar (%) (%) (%) (%)
1980 9.23 3.47 742 20.12
1981 7.94 3.81 7.10 18.84
1982 6.73 311 5.12 14.96
1983 7.57 335 7.59 18.51
1984 6.56 3.04 7.06 16.66
1985 5.82 3.10 6.08 15.01
1986 5 86 3.88 6.70 16.44
1987 5.97 3.47 771 17.16
1988 5.70 272 7.96 16.39
1989 7.15 250 7.03 16.68
1990 8.46 2.54 6.33 17.33
1991 9.70 275 8.47 20.92
1992 10.35 2.65 7.08 20.08
1993 10.26 2.66 11.38 24.29
1994 8.87 1.97 12.20 23.04
1995 8.40 130 12.70 22.40

Kaynak: HDTM Basglica Ekonomik Gujstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine
Istatistik Yilhig 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik Gostergeler 1923-1992,
HMKFGM Dig Borglar Biilteni 1994, Mart 1995.

1980-1995 willart arasi sabit fiyath GSMH 1980 ve 1994 yillarinda diisis
yasarken diger yillarda blylime gOstermis, bliyime orani %004 ild %9.8 arasinda
istikrarsiz bir durum sergilemistir. Biitce a¢iginin biitge gelirlerine orani asgari %8.8 113
%38 oraninda gergeklesmustir. 1984 yilindaki %35'lik Bitge Agig1 / Bltge Gelirleri
oram hari¢, Bitge Agig1 / Bitge Gelirlert oram 1990 yilindan sonra ¢ok yitksek
oranlarda gerceklesmistir. Yatiim harcamalarinin toplam harcamalara orani %20 118
%24'lerden %6'lara kadar diigmustiir. Toplam i¢ borglarin GSMH'ya orant %20'leri
gegerken, dis borglarin GSMH'ya olan orami %350'ye kadar ¢ikmug; toplam borg
stokunun GSMH'ya orani ise %70'e ulagmustir, I borg servisinin vergi gelirlerine orani
1990'h yillardan sonra anormal bir artig kaydederek %190'ara kadar ulasmustir. Dis
borglarin ihracat gelirlerine oran1 %307.2 118 %454.6 arasinda dolasmig olup, son 16
yilin yillik ortalama enflasyon orant ise %59.4 oranmda gerceklesmigtir (Tablo 4.63).




Tablo 4.63. 1980-1993 Dénemine ait iktisadi gbstergeler.

SFGSMH T.1B./ D.B./ 1BS/ DB/ T.B.S./

Degisme B.A/B.G Y.H/TH. GSMH GSMH V.G. Ihracat GSMH Enflasyon
Yillar % % % % Y% % % % %
1980 2.8 18.3 17 13.5 19 29 454.6 30 107.2
1981 48 8.8 20 12.3 20 55 307.2 32 36.8
1982 3.1 10.8 21 12.6 24 58 2732 37 27.0
1983 42 13.6 18 227 31 94 325.7 54 30.5
1984 7.1 35.0 18 20.9 33 48 279.5 54 50.3
1985 43 17.0 21 19.7 37 37 308.6 57 432
1986 6.8 19.7 24 20.5 41 51 4233 62 296
1987 9.8 24.9 20 22.9 45 69 389.7 68 32.0
1988 1.5 21.9 17 22.0 43 59 2413 65 68.3
1989 1.6 23.9 15 18.2 38 60 354.4 56 69.6
1990 9.4 21.1 15 14.3 32 54 376.4 47 61.5
1991 0.4 34.6 13 147 33 64 369.4 48 59.2
1992 6.4 272 13 17.6 34 82 373.3 52 61.4
1993 8.1 38.0 11 17.8 37 190 431.4 55 60.3
1994 6.0 19.3 9 20.4 50 186 362.3 70 149.6
1995 7.9 22.5 6 16.3 44 144 338.1 61 64.9

Kaynak: HDTM Baslica Ekonomik Géstergeler Aralik 1990-1994, DTM Mart 1996, Hazine Istatistik Yillig1 1994, Devlet Istatistik Enstitiisi Istatistik
Géstergeler 1923-1992,
HMKFGM s Borglar Billteni 1994, Mart 1995,

8¢el
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OZET ve SONUC

Bu giine kadar maliye ilminin mubhtelif tarifleri yapildif: gibi maliye politikasi-
ninda birgok tarifi yapilmistir. Maliye ¢ok genel bir ifadeyle kamu hizmetlerinin goriil-
mesi i¢in ihtiya¢ duyulan gelirin nasil elde edilecegini ve nasil sarfedilecedini inceleyen
sosyal bir bilim olarak tarif edilirken; bir ekonomide temel makro ekonomik amaglara
ulagmak i¢in kamu harcamalann ve gelirlerinin biyiiklik ve bilesiminde yapilmas:
gereken diizenlemelerin timi maliye politikast olarak adlandirilmaktadir. Modern
anlamda maliye politikasinin 1930'lardan sonra 6nem kazanmaya bagladigim soyle-
yebiliriz. 1929-1930 depresyon yillarmin yol agtigi tartigmalar modern anlamda maliye
politikasimin kaynag: olmustur. Bilindigi gibi klasik ekonomik distince sistemi ve bu
diigiinceden kaynaklanan klasik maliye politikast ekonomik ve sosyal hayatin piyasa
kuvvetleri ile diizenlenmesini isterms, devletin ekonomik ve sosyal amacgh midahale
yapmasini uygun gérmemustir.

Klasik ekonomik doktrine gére biitiin piyasalarda tam rekabet kogullar geger-
lidir; her arz kendi talebini olusturur, Ucret, faiz ve fiyatlar esnektir, miktar kurami
gecerlidir. Klasik kuram manti§inda; tam rekabet, ticret ve faiz esnekligl varsayimlar
gergeklestigi taktirde ekonomi kendilifinden ve siirekli olarak tam istihdama ulasacak,
retilen her mal satumis olacak, fiyatlar genel diizey istikrarh olacag: i¢in devletin
piyasaya miidahale etmesi faydadan ¢ok zarar doguracaktir, Zaten devlet titketicidir,
hicbir zaman tiretici degil, hatta zarun bir fenadir.

Keynesyen teoride, ekonominin klasik iktisatgilanin 1ddia ettiklen gibi
herzaman tam istihdam halinde dengede olmadi8, ticretlerin ditgme yoniinde esnek
olmamasinin ekonominin siirekli olarak dengede olmasini énledigi savunulmusg, sonra
ekonomi i¢in sadece tam istthdam denge hali olmayip, eksik istthdam ve asir1 istthdam
gibi denge durumlarninda mevcut olabilecegi soylenmugtir, Ayrica bir ekonomide
issizlik oldugu zaman ticretler diigecek, diigen tcretler tam istihdamu gergeklestireme-
yecektir. Ucretlerdeki diistis gelirin azalmasina sebep olacak, gelirin azalmasi toplam
talebi azaltacaktir. Keynesyen tecrilere gore, faizin fonksiyonu klasik iktisatilann
iddia ettikleri gibi yatirim tasarruf esitligimi saglamak degildir, tasarruf diizeyi dncelikle
gelir tarafindan belirlenmektedir. Yatirimlar sadece faiz haddine degil bunun yaninda
sermayenin marjinal verimiiligine baglidir.

Keynesyen modelde toplam talep ¢ok dnemlidir. Ciinkii bir ekonomide iretim
ve istihdam hacmi toplam talep diizeyine baghdir. Toplam talepte meydana gelen bir
artig tam istthdam diizeyine ulasilincaya kadar tiretimde ve istihdam diizeyinde bir art:-
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sa neden olmaktadir. Uretim ve istihdam hacminin toplam talep diizeyine bagli oldugu
kabul edildiginde, talebi olusturan unsurlardak: dalgalanmalann ekonomide istikrarsiz-
liklara yolagmasi dogal olmaktadir. Bu durumda kamu harcamalari ve vergiler toplam
talebi belirledikleri igin bir ekonomide istikrarsizligi ve enflasyonu énlemekte faydal
birer ara¢ olmaktadirlar. Keynesyen modelde ekonominin tam c¢alisma diizeyinin
altinda dengede bulundugu zamanlarda ¢zel harcamalarla kamu harcamalan birbiriyle
rekabet halinde olmayip, bu iki tiir harcamalardan birindeki artiglar digerinin azalmas
pahasina gergeklesmez.

Keynesyen teoride dikkatler, kamu harcamalar: ve gelirlerinin topilam talep
lizerindeki etkileri tizerine yogunlagtirilmig, ekonomide maliye politikasinin énemli bir
yere sahip oldugu vurgulanmus, piyasa ekonomisinin kendiliginden milyonlarca kisisel
ekonomik karar koordine edecegi ve boylece toplam talep diizeyinin tam istthdam
gelir dizeyini saglayacak kadar yeterli olacagim beklemenin mimkin olamiyacag
belirtilmigtir.

Maliye politikasinin gergeklestirmeyi istedigi birgok hedef olmakla beraber;
iktisadi istikrari sagtama, ekonomik kalkinmayr gergeklestirme ve ekonomide gelir ve
servet dagilimini diizenleme gibi amaglar bunlarin baginda yer almaktadir.

Maliye politikast belirledigi bu amaglara ulasmak igin bazi araglar kullanmakta;
biitge politikasi, vergi politikasi, harcama politikas: ve borglanma politikast bu araglan
tegkil etmektedir.

Borglanma kavrami dar ve genis manada olmak Gzere ki manada kullanil-
makta, birinct mana devletin bir akde sozlesmeye dayanan borglarini ifade ederken,
ikinci devietin akde dayali borglarinin yani sira; emekli maagi, dul ve yetim ayhklan,
merkezi idarenin yani sira mahalli idarelerin ve 6teki idari kurumlarin sorumluluklan
gibi hertiirli nakdi mikellefiyetini igermektedir. Biz ¢aligmamizda borglanma kavra-
muni devlet bor¢lanmas: seklinde kullamilan (government borrowing) sekliyle degil,
kamu borcu (public debt) seklinde ele almig bulunuyoruz.

Bir devletin belli bir vade sonunda gert 6demek tizere prensip itibariyle ddiing
verenlere hicbir baski yapmadan bazi menfaatler karsiliginda sagladigy paralara kamu
borcu diyoruz. Borglanmamn temel niteliklers; ihtiyari olmast, bir s¢zlesmeye bagh
olmasi ve gegici olmasi, belirli bir menfaat karsiifinda verilmesi yam karsilikh
olmasidir. Borglanma klasik maliyede olagantstii durumlara 6zgii bir finansman bigimi
olarak kabul edilmig, savaglar, dogal afetler ve biiyiik verimli yatinmlarm haricinde
borglanmaya bagvurulmamas: istenmustir. Klasik maliyecilere gore borglanma hakiki

bir kamu geliri olmayip devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmug, iskonto




141

ettiriimig seklidir. Ciinkii her borg Belirli bir vade sonunda faizi ve anaparasi ile birlikte
devlete borg veren kisi ve kuruluglara 1ade edilecektir.

Devleti bor¢lanmaya sevkeden c¢ok cesitli nedenler olmakla beraber temel
neden kamu harcamalarina karsiik bulma zorunlulugudur. Kisaca devlet vergi ve
diger gelirlerle kargiayamadigt harcamalan, borg¢lanma suretiyle karsilamaya ciligir.
Eskiden ¢ok basit sebeplere dayanan borglanma bu giin yerini; siyasi, askeri ve iktisadi
nedenlere birakmugtir. Devlet borglarmin nedenleri i¢ ve dis borglar itibariyle farklihk
arzetmekte, bugin devletin borglanma nedeni genelde ya gegcici biitge agiklarina ya da
ekonomik biitge agiklarina dayanmaktadir. Bu gin devlet kamu borglanmasina; milli
gelini artirmak, istihdami genigletmek, 6demeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek,
fiyat istikrarimi korumak, dengeli bir bolgesel gelisme saglamak, kaynak veya tasarruf
agigmi gidermek, sanayilesmis Ulkelerle aralarindaki gelismislik farkini en az diizeye
indirmek, eckonomilerine dinamizm kazandirmak, eski borglan édemek, yatirimlari
finanse etmek, ..., v.s. gibt ¢ok gesitli nedenlerle bagvurmaktadir.

Tiirkiye dahil giiniimiiz devietleri; gelirlerin 6ngéritlen miktarlarda tahsil edile-
memesi, iktisadi dalgalanmalar, siyasi tercihler, biyiik harcamalan gerektirecek yeni
hizmetlerin yapilmas: gibt sebeplerle borglanma yoluna bagvurmaktadirlar.

Devlet borglar gesithi sekillerde ayrima tab: tutulmakla beraber, en yaygin olani
borglar, kaynak, vade ve vasif yoniinden ayrima tabi tutan tasniftir. Kaynagina gére
kamu borglari; dig borglar ve i¢ borglar, vadesine gire kamu borglar; uzun vadelt
borglar ve kisa vadeli borglar, vasiflarina gére kamu borglan ise; gontlli borglar ve
cebrt borglar geklinde siralanmaktadir, Sireleri bakimindan kamu borglan bazen ikili
bazen de Uglii ayrima tabt tutulmaktadir. Séyle ki; bazen vadesi 1 yila kadar olan
borglar kisa vadeli, 1 yil1 asan borglar ise uzun vadeli sayilirken, bazen de 1 yila kadar
olan borglara kisa, 1 113 5 yil arasinda olanlara orta, 5 yili agan borglara 1se uzun vadel:
bor¢lar denmektedir. Vasiflarina gore kamu borglar, cebri ve goniillii borglar olmak
uzere ikiye ayrilmakta; savag veya iktisadi kriz dénemlerinde devietin serbest riza ile
borglanma imkanim bulamiyacagini tahmin ettigi zamanlarda vatandaglarin mal varlik-
larina gore rizalarina bakilmaksizin yapilan borglanmaya cebri borglanma denirken,
vatandaglarm tasarruflarint deviete kendi niza ve serbest iradeleriyle vermesi géniilli
borglanma olarak isimlendirilmektedir.

Devlet borglarinin geligsmesi, bir yandan ekonomimn finans kesimine girme-
style, dier yandan ekonomiye devlet miidahalesinin baglamas! ve artmasiyla ¢nemli
bir gelisme gostermugtir. Devlet borglanmasi sermaye piyasalan ile ilgili oldugundan
temelinde giiven esas1 vardir. Mali istikrar veya paranin istikrari devlet borglanmasinin

on kosuludur. Bu sayede yurtigi tasarruflarin artmast mimkiin olur ve artan tasarruflar
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deviet tahviline yonlendinlir. Tasarruflanin devilet tahwvillerine yonlendirilebilmesi igin
devlet tahvilleri faizlerinin tasarruf sahipierinin tasarruflaring alternatif yatirim alanla-
rinda kullanip elde edecekleri gelirlerden yiiksek olmas: gerekir.

Kaynaklari bakimindan borglar, i¢ ve dis borglar seklinde ikili bir ayrima tabi
tutulmakta, bor¢lanmanin i¢ ve dis borg seklinde ayrilmasinda piyasa kriteri ve tabiyet
kriter1 seklinde temel ki kriter kullanimaktadir. Tabiiyet kriterine gore bir devietin
borg senedini kendi vatandaglanina satmasi i¢ borg, yabancilara satmasi dig borg olarak
algilanirken, piyasa kriterinde ise borcun saglandifi piyasiin uyrugu éneml olmakta,
eger bor¢ milli piyasadan saglanmissa i¢, yabanci ptyasalardan saglanmigsa dis borg
olarak kabul edilmektedir.

I¢ ve dig borglar seklinde yapilan aynmda piyasa kriteri ve tabiiyet kriterinin
yani sira alinan paramin niteligi de bir kriter olarak kullamimakta; bor¢ milli para
{izerinden aktedilmig, borcun alacaklisi devlete milli para vermis, devlette borg anapara
ve faizlerini milli para ile 6demeyi taahhiit etmigse i¢ borg, eger alacakl kigi yabanc
parast vermig ve bor¢lu durumunda bulunan devlette borcun kargiliginda anapara ve
faiz 6demelerini yabanci para ile ddemeyi taahhiit etmis 1se yapilan borglanma dis borg
olarak kabul edilmektedir.

Nitelik agisindan i¢ borglar, satinalma giictiniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el
degigtirmesinden ibaret olup, i¢ bor¢lanmada tlkenin kullanabilecegi kaynaklara bir
ilave yapilmamaktadir. Dig borglanmalar toplam yurtigi tasarruflara ilave niteliginde
olmakla beraber, i¢ tasarruflarin kullanilmasimt da kolaylastirir. Devletlerin dig borg-
lanmaya bagvurma nedenlerini; ddemeler dengesi agigini giderme, tasarruf agi§im
kapatma ve eski borglarin 6denmesini saglama seklinde siralayabiliriz. Bir ekonomide
dis borg alindifinda emre hazir kaynaklan artirirken, ddendiginde (anapara ve faiz ola-
rak) milli geliri ve ulusal kaynaklan azaltir. Dig borglanma gelismekte olan tilkelerde
kaynak bosluklarimi gidererek kalkinma siirecinde ¢nce kalkis (take-off) asamasina,
oradan da kendi kendini destekleyen biiylimeye ulagilmasini saglayabilmektedir.

Bir ekonomide kamu borg¢lart muhtelif etkilere sahip olmakla beraber, bu etki~
leri kesin ve degismez gercekler seklinde ortaya koymak miimkiin olmamaktadir. Bu
etkiler; borcun kaynagmna, vadesine, kullanim yerine, zamana ve hatta tlkeden ilkeye
farklihiklar gosterebilmektedir.

I¢ kamu borglan i¢ kaynaklardan beslendigi i¢in, iilkede mevcut olan toplam
kaynaklar artmaz. Borg tahvil sahiplerinden hiikiimete nakledilir. Borcun anapara ve
faizini 6demede de kaynaklarda azalma olmaz. Ig borglar iilke i¢indeki satinalma gii-
cliniin transferini dogurur. Bu nedenle i¢ borglar ekonominin biittini a¢isindan kendi
kendimize borgluyuz diye ifade edilir.




i¢ borglanmada milli ekonomi iginde bir el degistirme islemi olmakla birlikte,
atil fonlarin dretime katilmasini sagladig olgiide kalkinmayr hizlandirmakta ve ekono-
mik dengeyi koruyucu etkileri bulunmaktadir.

Ozel kesimden borglanma bir kisim &zel tasarruflarin kamu sektoriine naklini
ortaya ¢ikarmakta, 6zel kigilerin atil tasarruflarini tahvile yatirmalari durumunda eko-
nomide genisletici ve olumlu etki gériilmektedir.

Alternatif sekillerde kullanilan tasarruflarin devlet borglanma senetlerine yénel-
mesi durumunda 6zel sektdr faaliyetlerinde daraltici etki meydana gelmektedir.

Devletin borglanma yoluyla fertlerden topladifi kaynad: kullanim sekli eko-
nomide farkl: etkiler dogurmaktadir. Devletin borglanma yoluyla kisilerden topladig:
kayna@ hi¢ kullanmamasi durumunda piyasadaki emisyon hacminde ve tiketim har-
camalan dizeyinde daraltict etki meydana gelir. Bu y&ntem bilhassa enflasyonist
donemlerde etkili bir ara¢ olarak kullambr. Burada borglanmanin temel amaci emisyon
hacmini dilgirmek ve titketimi kismak yoluyia enflasyonu énlemektir.

Enflasyonun meveut oldugu bir ekonomide devlet; borglanmayi, dengeleyici
maliye politikasinun bir araci olarak kullantr. Bu durumda kamu borglanmasinin amact
kamu harcamalarim artumak degil, 6zel harcamalan kisarak toplam harcamalarda net
bir azalma meydana getirmektir.

Bir tilkede emekli sandig: ve sosyal sigorta kurumlan gelistikge, bunlarin artan
fonlart hem kamu borglart igin kaynak tegkil etmekte, hem de bu fonlarin kalkinma
i¢in faydalt alanlara yatirtimasi saglanmaktadir. Para degerinin istikrarh tutulup, fiyat
istikrarinin korunmasi halinde bu kurumlar icin devlet tahvilleri giivenilebilir bir yati-
rim alam olarak kahr. Banka kaynaklarindan agir1 borglanmaktansa bu kaynaklardan
faydalamilarak fiyat istikrart korunmus olur.

Borg¢lanmanin bankacilik kesiminden yapiimas: halinde ne tiir bir etki yapacad
bankalarin borg verdikler paray: nereden karsilayacaklarina bagli olacaktir. Eger ticari
bankalar devlet tahvillerine yatirdiklari parayr portfoylerinde tuttuklar atil olarak
duran miktarlardan karsiliyorlarsa, 6zel kesim talebinde bir azalma meydana gelmi-
yecegi 1¢in kisa donemde ekonomide daraltici bir etki meydana gelmiyebilir. Eger
bankalar 6zel kredi talebinin yiiksek oldugu, kullaniimayan, atil tutulan miktarlann
bulunmadigr bir durumda fonlariu devlet tahvili aliminda kullanirlarsa, 6zel kesimin
kredi talebi kisilir ve ekonomi tizerinde daraltict bir etki meydana gelir.

Bir ekonomide bor¢lanmanin Merkez Bankasi’'ndan yapimast ekonomi iize-
rinde daima gelistirici etki hasil eder. Merkez Bankasi'min devlet tahvili satmasi

ekonomiden likit kiymet ¢ekilmesine sebebiyet verip, devilet tahvili satin almasi ise




144

ekonomiye likit kiymet aktarimina neden olur. Birinct durumda ekonomide daraima
bas gosterir, buna mukabil ikinci durumda ise ekonomide bir genigleme hasil olur.

Dig kamu borglarimn kaynaklari; yabanct devletler, yabanci sermaye piyasalan,
ulusiararas: kuruluglar ve bankalardir. Dis kamu borglarinin temel 6zellikierinden biri
alindiklan zaman tlkenin toplam kaynakiarim artirmasi, 6dendikleri zaman ise azalma-
sidir. Dis kamu borcunun aliirken milli gelir dizeyi artacagindan ekonomi tzerinde
genigletici, 6denirken de milli gelir diizeyim azaltacagindan ekonomide daraltic: yonde
etkist vardir.

Dig kamu borcunun ekonomide meydana getirecegi etkiler; borcun faiz ora-
mna, 6deme stresine, sarf yerine, ..., v.b. degigebilir. Az gelismig tlkeler aglsmdan'
¢nemli olan husus alman di3 kamu borcunun ekonominin tretim kapasitesini artiran
sosyal sabit sermaye diyebilecegimiz; yollar, kanallar, sulama sebekeleri, barajlar,
limanlar veya direkt ihracati artiran ve iilkenin doviz ihtiyactm gidermeye yonelen
sahalara yatirdmalaridir.

Bor¢lanma konusunda gozden uzak tutulmamasi gereken nokta bilhassa
Tirkaye gibi gelismekte olan tilkelerin uygun sartlarda dig borg bulmalart ve bunlan en
verimli yatirimlarda kullanmalandir. Aksi halde, dis borglanma digariya net kaynak
transferine imkan veren, biyiime siirecini 6nemli lgtide kesintiye ugratan bir meka-
nizmaya déniisebilir, Dis borglann rasyonel kullamm kosulu 6denecek faiz oranimin
ekonominin bitylime haddine esit ya da ondan diigiik olmasidir. Diger bir deyisle lilke
igine gekilen dis tasarruf kaynaklan yatirima yénlendirilip vade sonunda itfa fonu
olusturabilecek gelir saglanmadik¢a uzun dénemde ekonomik agidan zarar ediliyor
demektir, Zira borcun yapiidig: dénemde tlilkeye gergek kaynak aktarnimi yapilirken,
geri 0dendigi donemlerde de disartya gergek kaynak aktarimu yapiimaktadir.

Kamu maliyes: teorisinde; ihtiyart borglanmadan dogan borg yikii ve bu
yukiin, bor¢glanmanin yapildig zamandaki nesilin mi? yoksa sonraki nesillerin mi?
yitklenecegi hususu engok tartigilan konulardan birt olmustur.

Klasik maliyecilere gére borglanma devletin gelecek nesillere yiikledigi bir gesit
vergl olup, gergek manada bir gelir saglamaz, devlet borglanmayla sadece gelecekteki
vergilerin hasilattm &ne alir. Bu yilizden borgla kapatilan masraflann yik( gelecek
nesillere aktarilir. Klasik maliyecilere gore devlet sadece alaganiistii durumlarda ve
verimli yatirimlarn finanse etmede borglanmalidir. Klasik maliyecilere gére kamu borcu
ve Ozel borg arasinda bir benzerlik vardir, dis borg ve i¢ borg arasinda bir ayrnm
yapmak dogru degildir, devletin borglanma yolu ile finansman usuli 6zel tegebbistin
verimli sermaye fonlarini kendisine ¢eker; devlet borglanmast biitge oramini yiikselte-
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rek, borcun faiz transferlerini finanse etmek i¢in vergilerin miktanm artirarak, ileride
finansman: daha zor hale getirir ve devlet borglan verimsizdir.

Kamu borglari konusunda modern goriisiin disiincesi; kamu borcunun gelecek
nesillere yiik yiiklemeyecegi, kamu borcu ile 6zel borg arasindaki benzerligin yanlis
oldugu, i¢ ve dig kamu borcu arasinda kesin ve énemli bir ayrnimm yapilmas: gerektigi
seklindedir.

1980-1995 yillari arasinda Turkiye'de borglanma rakamlan incelendiginde hem
i¢ hem de dig borglarin katlanarak biiytidigiinti gorityoruz.

1980-1995 yillari arast dénemde Tirk kamu borglan sirekli artis gostermistir.
Tirkive'de hem i¢c hem de dig borglarin bu kadar hizh yikselmesine karsy; reel fayri
safi milli hasila, ithracat gelirleri, fert bagina gayn safi milli hastla, ..., v.s. ayni oranda
artmamug borg yitkii giderek agiriasan bir durum sergilemistir. Yillar itibariyle konso-
lide biitge gelirleri onemli artiglar gostermesine ragmen, konsolide biitge gelirlerinin en
biiyiik gelir paywni olusturan vergi gelirlerinin konsolide biitce gelirlerine orani devamli
diusts gostermis, baglangicta %82 olan Vergi Gelirleri / Konsolide Bitge Gelirleri
orani, bazen %90'a kadar ¢ikmig, 1995 yilinda ise %77 oraninda gergeklegmigtir. Ver-
gi geliriert iginde ilk yillarda dolaysiz vergilerin pay1 énemli miktarda énde olurken,
son yillarda durum tersine donmis, dolayl vergiler vergi gelirleni iginde %60'k bir
pay almaya baglamugtir. Bu baglamda konsolide blitge giderlert iginde de vergi
gelirlerinin pay! surekli azalmaya baglamis, baglangicta %70 olan Vergi Gelirleri /
Konsolide Biitce Giderleri orami, 1995 yilinda %63'e kadar diigmusgtur.

Biitge aciginin bitge gelirlerine oram bir tirll azaltilamamig, yalmizca 1981 ve
1982 yillarinda %8.8 ve %10.8'e gekilen bu oran %35 1l %38'lere kadar tirmanmus,
1995 yilinda ise %22.4 oraninda gergeklesmigtir.

Yillar itibariyle can fiyatlarla gayri safi milli hasila rakamlarn siirekli ve nemli
artiglar gosterirken, reel gayn safi milli hasila rakamlart aym paralelde artmamg, 1980
yihnda %2.8 oraninda kiigiillen reel gayri safi milli hasila 1994 yilinda da reel olarak
%6 oranmnda bir kiiciilme yasamigtir. Incelenen dénemde Tiirkiye'de fiyat artislan ift
rakamli olmaktan bir tirld kurtulamamusg, hatta bazi yillar ic rakamii fiyat artiglan
gozlenmistir. Fiyat artiglannin bir tiirli makul bir seviyeye cekilememesi ekonomide
kaynak dagilimindan, gelir dagilimina kadar uzanan birgok dengey: alt st etmis, bu
durum hem arz hem de talep seviyesini olumsuz sekilde etkilemistir.

Incelenen dénemde kamu kesimi borglanma geregi cari olarak sirekli arti
gostermigtir. Kamu kesimi borglanma gereginin GSMH'ya olan oram da asgari %3.5,
azami %15 seviyesinde seyretmis, 1995 yilinda ise bu oran %6.8 olarak ger¢ek-

fesmigtir. Tarafimizdan hesaplanan reel kamu kesimi borglanma geregi rakamlarnin
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nominal kamu kesimi borglanma geregi rakamlart gibi stirekli artmadigy, aksine son
yillarda reel kamu kesimi borglanma geregi rakamilarinda ¢nemli disiislerin gergekies-
tigi gézlemlenmstir,

Tiirkiye'nin 1980 yili baz alinip i¢ borg stoku incelendiginde, i¢ borg¢ stokunun
yillik ortalama %62 oraninda arttifi gorilmistiir. Fakat bu artig kararh bir durum
sergilememis %35 il %136 oranlari arasinda degisme gdstermistir.

Nominal i¢ borg rakamlarinin siirekli artigina karsilik, reel i¢ borglarinda aym
sekilde artip artmadifi diiglincesi ile reel i¢ borg rakamlan hesaplanmig, durum nomi-
nal i¢ borg rakamlan artis seyrinden ¢ok farkh ¢ikmustir. Soyleki, incelenen ddnemde
nominal i¢ borglarin yilbk ortalama %62 oraninda artmasina kargilik, reel i¢ borg
rakamlan bu kadar yiiksek oranda artmayip, bazi yilar reel olarak sigramalar kaydet-
sede, sonraki yillar agagiya dogru inigler gostermistir.

Burada reel i¢ borglarn artigiyla, reel gayrn safi milli hasila artis oranlan
kargilastinldiginda bazen reel i¢ borglar artarken reel gayri safi milli hasilanin ditgtiigi,
bazen de reel gayri safi milli hasila artarken reel i¢ bor¢lann diistigii gézlenmis bu
nedenle reel i¢ bor¢ artigiyla reel gayri safi milli hasila artit arasinda tam bir
korelasyon tesbit edilememistir.

I¢ bor¢ stokunun dagilimi yillar itibariyle kararh bir durum sergilememis,
baslangigta i¢ borg stoku iginde en bliyik pay: alan konsolide borglar giderek azalarak
son yillarda sifirlanmig bunun yerini devlet tahvili ve hazine bonosu almgtir.

Toplam 1¢ borglarin gayr safi millt hasilaya orani, asgar %12 il azami %22.9
oraninda seyretmis, 1995 yilinda ise Toplam I¢ Borg / GSMIH oram %16.3 olarak
gerceklesmistir. I¢ borg stoku unsurlan icinde Kisa Vadeli Avans / GSMH orant
ciktigr %12'lik seviyelerden, 1995 yilinda %1'e diigerken, buna karsihik deviet tahvili
ve hazine bonolarinin GSMH'ya oran: stirekli artig gostererek 1995 yihinda Tahvil /
GSMH %6.5, Bono / GSMH %8 olarak gerceklesmis, Konsolide Borg / GSMH oram
ise siftrlanmigtir.

I¢ borg stokunun vade yapisinda da villar itibariyle énemli degismeler gézlen-
mis, baslangigta neredeyse esit olan Kisa Vadeli I¢ Borg / Toplam I¢ Borg ve Uzun
Vadeli I¢ Borg / Toplam I¢ Borg orani; 1983-1989 yillari arasinda ok yiiksek farkla
uzun vadeli borglar toplam i¢ borglar 1ginde agirkig1 olustururken, 1990 yilindan sonra
dengeler sarsimaya baglamg, son yillarda ise borglann tamamu kisa vadeli nitelige
blrinmiigtir.

I¢ bor¢lanmanin vade yapisinda da buna benzer gelismeler gozlemlenmis, uzun
vadeli i¢ borglanma yerini kisa vadeli i¢ bor¢lanmaya btrakmus, son yillarda 1 yilhk
borg¢lanma bile hayal olmustur.




147

I¢ borg stokunun alicilara gére dagiiminda gerek devlet tahvili gerekse hazine
bonosunda bankalar ¢ok yiitksek bir pay: alirken, ikinci kamu sektdrii, Gglincii 6zel
sektor, dordiinch sirada 1se tasarruf sahipler: gelmektedir.

I¢ borglara ddenen faiz tutarlan yillar itibariyle bityiik artig gostermis, baslan-
gicta %0.4 olan I¢ Borglara Odenen Faiz Tutari / GSMH 1994 yilinda %5.9'a kadar
cikmig, 1995 yilinda ise %4.9 olarak gergeklesmistir. I¢ borg servisinin GSMH'ya
orani ise baslangigta %4 iken, 1994 yilinda %27.9'a kadar ¢ikmis, 1995 yilinda ise
%20.4 olarak gerceklegmistir.

I¢ borg servisinin konsolide biitge gelirlerine oram 1980 yilinda %24 iken,
1994 yilinda %145 ve 1995 yilinda %111 olmus, i¢ borg servisinin konsolide biitge
giderlerine orani ise 1980 yilinda %20 oraninda gergeklesmisken, 1994 yilinda %121,
1995 yilinda ise %91 oraninda gergeklesmistir.

i¢c Borg Servisi / Vergi Gelirleri orant 1980 yilinda %29 iken, 1993 yilinda bu
oran %190 olmug, 1995 yilinda 1se %144 olarak gerceklesmistir. Fert basma diisen
borg servisi yiikii 1980 yilinda 4 bin TL iken bu miktar 1994 yilinda 18 milyon 37 bin
TL'ye ¢ikmug, 1995 yilinda ise 25 milyon 368 bin TL olarak gergeklesmigtir.

I¢ borg faiz giderlerinin konsolide biitge gelirlerine orani 1980 yilinda %2.3'ten
1994'te %30.9'a ¢ikmmg ve 1995 yilinda ise %27 olarak gergeklegmis, i¢ bore faiz
giderlerinin vergi gelirlerine orant ise 1980 yilinda %2.8'den 1994 yiinda %39.6'ya
¢tkmug, 1995 yilinda ise %35.1 olarak gergeklesmustir.

I¢ bor¢ faiz giderleri 1980 yiinda konsolide biitge giderlerinin %1.9'unu
alirken, 1994 yihinda %25.9'uk bir pay almug, 1995 yilinda ise %22.1 olarak
gerceklesmistir.

Fert bagina diisen GSMH 1980 yilinda 1.539 dolar olurken en yiiksek seviyeye
1993 yilinda ¢ikmis ve 3.004 dolar olmus, 1995 yilinda ise incelenen 15 yillik dénem-
de sadece %74 .4 oraninda artarak 2.685 dolar olarak gergeklesmistir.

I¢ borglanma rakamlari dolar cinsinden ele alindiginda, 1980 yihnda 7 milyar
919 milyon dolar olan i¢ borglarin, 1995 ydinda %243'lik bir artigla 27 milyar 178
milyon dolara ulastig1 gorilmiistir.

_ Turkiye'nin dig borglarina baktiimizda; yillar itibariyle dis borg stoku siirekli
artrg gostermis, 1980 yilinda 13.229 milyon dolar olan dig borglar, 1995 yiinda %453
oraninda artarak 73.171 milyon dolara ulagmigtir. Toplam borg stoku igerisinde kisa
vadeh borglarin bir énceki yila gore artis1 uzun vadeh borglarin bir énceki yila gére
artigindan ¢ok Mzl olmustur. Kisa vadeli borglardaki bir 6nceki yila gére artig orani
%65'lere kadar varirken, uzun vadeli borglardaki bir énceki yila gore artis orani en
yiiksek %24 oraninda gergeklesmistir.
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Toplam dis borg stokunun GSMH'ya oramt 1980 yilinda %19 iken, bu oran
1994 yilinda %50'ye ulagmug, 1995 yilinda ise %44 olarak gergeklesmistir. Toplam dig
borglarin toplam déviz gelirlerine oram nisbeten digiik diizeyde seyrederken, 1994
yilinda %200'den 1995 yilinda %240'a ¢ikmis, toplam dis borglarn thracat gelirlerine
orani ise 1980 yilinda %454'ten 1995 yilinda %338'e diigmustir. Bu oranin diigme-
sinde 1980 yilinda 2.910 milyon dolar olan ihracat gelirlerinin 1995 yiinda 21.636
milyon dolara ¢tkmasinin ¢nemii tesiri olmustur. Dig borg servisinin GSMH'ya orani
1980 yiinda %02'den, 1994 yilinda %7'ye, 1995 yiinda %5'e ¢ikmug, dis borg
servisinin toplam déviz gelirlerine oran: ise 1995 yilinda %29 olarak gergeklegmistir,
Dig borg servisinin thracat gelirlerimize orani bazen %70'e kadar ¢ikmis son yillarda
digiis kaydederek %40 oraminda gerceklesmis; net uluslararasi rezervierimizin 1995
yilinda dig borg stokuna oram %35 olmugtur.

Dolar cinsinden toplam i¢ + dig borg stoku 1980 yilinda 23.148 milyon dolar
iken, 1995 yilinda 100,349 milyon dolara ulagmus; toplam i¢ + dig stokunun GSMH'ya
oran ise bazen %70'e ¢gikmakla beraber, 1995 yilinda %61 oraminda gergeklegsmistir.
Tiirk lirasi cinsinden i¢ + cig borg stoku toplamu ise 1980 yilinda 1.925 milyar TL'den,
1995 yilinda 4 katrilyon 607 trilyon 849 milyar TL'ye yiikselmistir.

1980 yilinda fert bagina disen bor¢ yiikii miktar1 43 bin TL olurken, bugiin
Turkiye'de dogan her gocuk 74 milyon 749 bin TL borglu olarak dogmaktadsr.

Aragtirmamuzda ele alinan 1980-1995 yiilart aras1 dénemde Tirkiye'nin hem i¢
hem de disg borglan siirekli artig gésterdigi halde diger ekonomik gostergelerde aym
paralellikte bir artis gézlenmemis hatta bazi gostergeler ¢cok daha kétii bir duruma
dogru gitmistir. Baslangicta iktisadi amagla alimp kullanilan ve yatirim amacina yone-
lik olarak yapilan borglanmalarin bilhassa 1990l yillardan sonra ve &zelliklede son
birkag yilda mali amagla kullanildift gérillmektedir. Devletin borgla elde ettigi gelirleri
ve yapilan borglanmanin kendini amorti edecek sekilde ¢ok dikkatli kullanilmasi hu-
susu gozonine alindifinda, bu prensipten ¢ok 6nemli dlgiide vazgecildigi ve hatta son
yillarda yapilan borglanmalarda bu hususun bir nevi gézardi edildigi ortaya gikmustur.
Bugiin devlet yatinm yapmak icin degil borcu yine borgla 6demek i¢in borglanmakta,
bu durum iilke iginde gelir dagiimin korkung bir adaletsizlik ugurumuna stiritklerken,
iilke digina ise stirekli net kaynak aktarimina sebep olmaktadir.

Yatirim harcamalarmin gayri safi milli hasilaya orammin %3 .8'lerden 1995
yilinda %1.3'e diismest ve yine igsizlik oraninin %7 114 %8'lerde seyretmesi ve bir tiirlii
dugiirillememesi, bor¢lanmanin istthdam amacina yonelik yapiimadigini gostermekte-
dir.
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Ic borg servisinin konsolide biitge gelirlerinin %145'ine, vergi gelirlerinin
%190'ma ¢iktig ve yine i¢ borg¢ servisinin konsolide butge giderlerinin %121'ine
ulasti@1, ayrica dig borglarin gayri safi milli hasilaya oranmin bazen %50'ye vardigi, Dig
Borg / Ihracat Gelirleri oraminin %275'1 goktan gegerek %454 ila %300'lerde dolastig,
Dig Borg Servisi / Thracat Gelirleri oraninin %30'u gegerek %40 ild %70'ler arasinda
gezindigi bir tilkede borglanmanin akilli, plank, etkin ve verimli bir sekilde yapild:-
gindan sozetmek herhalde gili¢ olacaktir.

Calhgmanzda incelenen dénemde Tirkiye'de yillik ortalama %59.4 oraninda
bir enflasyon hiikiim siirerken, sabit fivath GSMH degisme hizinda siirekli kararsizlik-
larin yagandigi, biitge agi3inin biitge gelirlerine oraninin devaml yiikselmesine ragmen,
yatirim harcamalarinin toplam harcamalara oranimin azaldigi, i¢ borg servisinin vergi
gelirlerine oranmin kabul edilemeyecek dizeylere firlayip, borg yiikiiniin siirekli arttig
gorilmiigtar.

Toplumda herkes tarafindan kabul edilen bir servet ve gelir dagilimi paylagim-
dan daha ¢ok bir tiretim refah ve toplumsal barig sorunu oldugu i¢in kalkinmak isteyen
her tlkenin once kendi 1¢ pazanm geniglettifi dlgtide kalkinacagy, i¢ pazan biyiit-
menin ise gelir seviyesini yiikseltmekle mimkiin olacag: fikri hatirdan ¢ikmamalidir.

Bu giin gelinen son asamada kamu borglarinin tlkenin kalkinmasina yénelik
bir katki yapmayip, llkede iktisadi ve mali istikran bozucu bir nitelik kazandigi
soylenebilir. Soyleki devletin en saglam gelir kaynag1 olan vergi gelirlerini bilhassa
siyasi nedenlerle artirmay: diiginmeyip siirekli ucuz ve kolay bir yol olan yiksek faizli
kisa vadeli borglanma yoluna gitmesi iktisadi ve mali istikrarsizhiklarin hem nedeni
hem de sonucu olmaktadir.

Vergilendirilmemis devlet borglanma belgelerini elinde tutan bir grup rantiye
sinufi stirekli gelirterini emeksiz ve vergisiz bir sekilde katlamanin keyfini vasarken, git-
tikge agirlagan bu durumun faturas: deviete ve devletin gelir elde ettigi genis kitlelere
¢tkmakta ve gelecek nesillere altindan kalkamiyacaklan bir bor¢ yiikii miras olarak
birakilmaktadir.
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