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IC BORGLANMANIN EKONOMIK VE SOSYAL ETKILERI: 1980
SONRASI TURKIYE DENEYiMi

Yiiksel BAYRAKTAR’

0z

Kamu bor¢lanmasinin bir iktisat politikasi araci olarak kullanilmaya baglanmasi ya da mali
disiplinin saglanamamasi sonucu bor¢lanma yoluna gidilmesi, kamu borcunun artmasina neden
olmustur. Kamu borcunun artmasi ise, iktisadi degiskenleri olumsuz etkilemistir. Bu siireci Tiir-
kiye i¢in gbzlemlemek miimkiindiir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980’li yillardan sonra artan
mali agiklarin i¢ borglanma ile finanse edilmesi, i¢ bor¢ stokunun artmasina yol agmugtir. Artan i¢
borg stoku ise, ekonomik ve sosyal problemleri beraberinde getirmistir. Bu ¢ergevede bu ¢alisma-
nin amact 1980 sonras1 déonemde Tiirkiye’de i¢ borcun ekonomik ve sosyal yiikiinii ele almaktir.
Bunun i¢in bor¢lanma politikasimin Merkez Bankasi1 kaynaklari, fiyatlar genel diizeyi, faiz oranla-
11, zel kesim yatirimlari, para ve sermaye piyasalar1 ve sosyal konular iizerinde meydana getirdi-
&i etkiler incelenecektir.

Anahtar Sozciikler: i¢ Borglanma, Borglanma Politikasi, Borg Yiikii, Iktisat Politikas:.

THE SOCIAL AND ECONOMICAL EFFECTS OF DOMESTIC DEBTS:
THE TURKISH EXPERIENCE AFTER 1980

ABSTRACT

Using the public debt as an economic policy tool or public borrowing due to the
undisiplined budget increased the public debt. The increase in public debt altered the economic
variables negatively. It is possible to observe this process for Turkey. Financing the budget deficit
by borrowing especially after 1980s in the Turkish economy increased the domestic debt
significantly. The rise in domestic debt brought economic and social problems too. The purpose
of this study is to analyze the economic and social burden of the domestic debt especially after
1980 in Turkey. For this purpose, public borrowing policy to the Central Bank’s sources, price
level, interest rates, private investments, money and financial markets and social issues are
investigated.
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GIRiS

Borglanmanin bir iktisat politikasi aract olarak siklikla kullanilmaya bag-
lanmasi, artan bor¢ stokunun etkilerinin ele alinmasi ihtiyacini beraberinde ge-
tirmistir. Artan bor¢ stokunun, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, gelir dagilim,
ozel kesim yatirimlari, sermaye piyasalari, 6demeler bilangosu gibi alanlar iize-
rinde etkisi bulundugu yaygin olarak kabul gérmektedir.

Borglarin finanse edilmesi i¢in Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi
durumunda parasal tabanda bir degisme meydana gelmektedir. Bor¢lanmanin
ozel sektdrden gerceklestirilmesi durumunda, 6zel kesim tiiketim harcamalarin-
da bir azalma olmaktadir. Yine, devletin bor¢landig1 fonlari, harcayip harcama-
masi ve nereye harcayacagi ortaya cikacak ekonomik etkinin degismesine neden
olmaktadir (Erdem, 1996: 144-145). Bununla birlikte kronik mali agiklara sahip
olan iilkelerde bor¢lanma harcamak i¢in degil, borcu ¢evirmek i¢in gerceklesti-
rilmektedir. Bu durum ise, makro ekonomik degigkenler iizerindeki baskiy1
arttiran bir unsur olmaktadir.

Yiiksek borg stokuna bagl olarak agiklarin bulunmasi durumunda, yiiksek
borg geri 6demeleri ve 6zel sektoriin sermaye ihtiyaci, faiz oranlarini baski alti-
na almaktadir. Artan faiz oranlar1 bir yandan maliyetleri arttirarak biiylimeyi
olumsuz etkilemekte, diger yandan sermaye girigini hizlandirarak yerli paranin
degerini arttirmak suretiyle rekabet giiciinii azaltip, dis ticaret aciklarina neden
olmaktadir (Bulut, 2002: 76.) Dolayistyla artan i¢ bor¢lanma olgusu, sermaye
piyasalarmin etkinligini bozarak faiz oranlarimi yiikselme yoniinde baski altina
almaktadir. Artan faiz oranlart maliyetlerin yiikselmesine ve 6zel kesim yatirim-
larinin azalmasina yol agmaktadir. Ozel kesim yatirimlari ve iiretimin azalmasi
ise, fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

Borg servisinin devletin olagan geliri olan vergilerden karsilandig1 dikkate
almirsa, devletin toplamis oldugu fonlar1 borg verenlere aktardigi goriilmekte-
dir. Dolayisiyla borglar, alindig1 andaki nesil i¢in bir servet etkisi meydana geti-
ritken, gelecek nesiller i¢in bir ylik olusturmaktadir. Yani, borg¢ yiikii toplum
iiyeleri i¢inde vergi ddeyicilere aktarilmak suretiyle gelir dagiliminda azalmaya
yol agmaktadir (Erdem, 1996:157).

Bu cercevede c¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisini ¢eyrek yiizyildir
mesgul eden yiiksek acik-yiiksek faiz-yiiksek bor¢ stoku sarmalinin meydana
getirdigi iktisadi ve sosyal etkileri analiz ederek bor¢ sorununu ¢ézmenin 6ne-
mine dikkat ¢ekmektir. Calismada kamu borcunun etkileri alt1 temel baglikta
ilgili literatiir incelemesinin yani sira konu ile ilgili degiskenler ele alinarak
degerlendirilecektir.

I. TURKIYE’NIN 1980 SONRASI BORC GECMISINE KISA BAKIS

Tiirkiye’de kamu borglarinin tarihsel gelisimi ele alindiginda, Cumhuriye-
tin kurulus yillarinda borglanma politikasina temkinli yaklagildigi goriilmekte-
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dir. Bor¢lanmanin ciddi bir probleme doniismesi, 1980°1i yillara tekabiil etmek-
tedir. 1980-1985 yillar1 arasinda i¢ borglanmaya sinirli diizeyde bagvurulurken,
biit¢e agiklarinin finansmaninda daha ¢ok Merkez Bankasi kaynaklarina bagvu-
rulmustur. 1985 yilinda i¢ bor¢lanma konusunda yapilan yasal diizenleme ve
1987 yili sonu itibariyle Tiirkiye’nin dig bor¢luluk acgisindan ¢ok borglu iilke
durumunda olmasi, i¢ bor¢clanmanin agiklarin finansmaninda oncelikli kaynak
olarak kullanilmasina i¢ bor¢ stokunun 1990’1l yillarin énemli problemi haline
gelmesine neden olmustur. 1990°da bozulan mali dengeye ilaveten Korfez Krizi
ve sonrasindaki se¢im ekonomisi uygulamalar1 kamu kesimi bor¢lanma geregi-
nin giderek artmasina ve temel makro ekonomik degiskenleri bozmak suretiyle
1994 Krizi’'ne yol agmistir. Krizin varligi mali disiplinin saglanmasi i¢in yeni
bir istikrar paketinin agilmasini zorunlu kilmistir. Bu ¢ercevede mali disiplinin
saglanmasi i¢in kisa vadeli avans kullanimi kademeli olarak diigtiriilmiigtiir.
Biit¢e ddeneklerinin % 15°1 kadar yapilabilen kisa vadeli avans uygulamasinin
1998 yilinda % 3’e diisiiriilmesi hilkme baglanmistir. Ancak 1998 yilinin ortala-
rindaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizi’ne ilave olarak 17 Agustos Depremi
i¢ bor¢lanma faizleri ve bor¢/GSYIH oraninda artisla sonuglanmistir. Bu olum-
suz tablo IMF gériismeleri ile sekillenen Yakin Izleme Anlasmasinmn programa
bagli ve mali destekli bir stand-by anlagsmasina doniistiiriilmesine neden olmusg-
tur. Bu program ile 2000-2002 yillar1 aras1 makro ekonomik politikanin da ger-
cevesi belirlenmistir. Bununla birlikte reel faizlerin yiikselmesine bagli olarak
yasanan i¢ bor¢ sorunu ve yapisal istikrarsizliklarin varligi, 2000 yili basinda
yeni bir istikrar programiin acgiklanmasina neden olmustur. Ancak yapisal so-
runlarin agilamamig olmasi ve reel faiz oranlarinda meydana gelen artis netice-
sinde likidite krizi olarak ifade edilen Kasim 2000 Krizi; bor¢lanmada vadelerin
kisalmasi ve programin uygulanabilirli§ine olan giivenin azalmasi ile de Subat
2001 Krizi meydana gelmigtir. Subat Krizi sonrasinda bir dizi 6nlemler alinmig-
tir. Merkez Bankas1 kanununda yapilan degisiklikle kisa vadeli avans kullanima,
25.04. 2001 tarihinde (4651 sayili kanunla) kaldirilmigtir. Kamu bankalarinin
mali yapilarin1 gliglendirmek amaciyla verilen kamu kagitlar1 kamu i¢ borg sto-
kunun bu donemde artmasinda Snemli bir etken olmustur. Yine, Programin
¢Okmesi ile birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde temel hedefi kamu borg¢larinin siir-
diiriilebilirligini olumsuz etkileyen bor¢ dinamigini kirmak olan “Giiglii Eko-
nomiye Ge¢is Program1” adiyla yeni bir program hazirlanmistir. Dalgali kur
uygulamasina gegilerek giiven ortami tesis edilmeye caligilmistir.

II. MERKEZ BANKASI KAYNAKLARINA BASVURULMASI

Hazine’nin i¢ bor¢lanma araci olarak kisa vadeli avans kullanimina gitme-
si, kamu agiklarinin kapatilmasinda dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmasi anlamina gelmektedir (Donek, 2000: 61). Bu durum ise, hem enf-
lasyonist baskiy1 arttirmakta, hem de para politikas1 uygulamalarinin hareket
kabiliyetini daraltmaktadir. Tiirkiye’de kamu sektorii en biiyiik bor¢ alan kesim
oldugu i¢in para politikasi ile siki bir iligki i¢indedir. Kamu kesimi agiklar ge-
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nellikle T.C. Merkez Bankas:i tarafindan kamu kesimine agilan kisa donemli
kredilerle finanse edilmistir. Bu kredilerin geri doniisiimiiniin olmamasi, bunlar1
uzun vadeli kredi haline doniistiirmektedir. Dolayisiyla siki para politikast uy-
gulamalarma gidilmesi, kamu kesimine acilan kredilerin sinirlandirilmasi sure-
tiyle uygulanmistir. Bu nedenle siki para politikasi uygulamasi yapisal biitge
agiklarinin da azaltilmasini zorunlu kilmistir (Yildirim, 1999: 332-333).

1211 Sayili T. C. Merkez Bankasi Kanunu’nun 50. maddesine gore, Ban-
ka, miktar1 cari y1l genel biitce 6denekleri toplaminin yiizde onbesini gegmemek
iizere Hazine’ye kisa vadeli bir avans hesab1 agmaktadir. Bu avans hesabina
uygulanacak faiz orani ile ekonomik durum dikkate alinarak kullanilacak avans
nispeti Maliye Bakanlig1 ile Banka arasinda kararlagtirilir. Bu madde 21 Nisan
1994 tarihli TCMB Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunla, “Banka
her yil cari yil genel biitce édenekleri toplamini asan tutarin % 12’°sini gegme-
mek tizere Hazine'ye kisa vadeli avans hesabi acar. Bu oran, 1996 yuli igcin %
10, 1997 yili icin % 6, 1998 yuli ve miiteakip yillar igin % 3 tiir. Bu avans hesa-
bina uygulanacak faiz orani her yil ekonomik durum goz éniinde tutularak Bas-
bakanlik ile Banka arasinda kararlastirilir” seklinde degistirilmistir. Hazi-
ne’nin gegici agiklarini kargilamak i¢in bagvurulan bu kaynaklar da kisa vadeli
bor¢lanmaya girmekte ve mali y1l sonunda TCMB’ye iade edilmektedir (Evgin,
1994: 26-27). Kisa vadeli Avans kullanimi 2001 yilinda yapilan yasal diizenle-
me ile tamamen ortadan kaldirilmigtir. Hazine’nin kisa vadeli avans ad1 altinda
Merkez Bankasi’ndan borglanmasi, ekonomik istikrari, doviz kurlarini ve faiz
oranlarini etkiledigi icin yanlis bir politika olarak giindeme gelmistir. Kisa va-
deli avans uygulamasi, bor¢ yonetimi politikasinin etkin uygulanmasina engel

olmaktadir (Aktan, www.canaktan.org).
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Tablo 1: Kisa Vadeli Avans Kullaniminin Cesitli Biiytikliiklere Orani

KVA/i¢ Borg KVA/ Top. KVA/Top. KVA/GSMH
Stoku Gelirler Harcamalar
1980 73,05 11,29 9,55 1,94
1981 24,38 2,80 2,57 0,49
1982 17,20 2,21 2,00 0,30
1983 20,00 3,13 2,76 0,52
1984 35,78 6,77 5,02 0,86
1985 25,78 5,77 4,93 0,75
1986 17,01 3,59 3,00 0,50
1987 14,75 3,40 2,72 4,73
1988 13,83 3,84 3,15 0,52
1989 421 1,46 1,18 0,20
1990 1,76 0,60 0,48 0,08
1991 43,44 11,08 8,23 1,69
1992 20,14 9,99 7,85 1,58
1993 27,83 15,09 10,92 2,65
1994 21,66 6,96 5,78 1,33
1995 18,51 6,79 5,54 1,21
1996 18,31 8,47 5,81 1,53
1997 22,81 14,17 10,19 2,77
1998 11,70 5,68 4,33 1,26

Kaynak: Cagkurlu, 2003:s. 198.

Tablo 1’de Hazine’nin kisa vadeli avans kullaniminin sona erdigi 1998 y1-
lma kadar uygulanan kisa vadeli avans politikasinin cesitli biiyiikliiklere orani
gosterilmektedir. KVA/I¢ Borg Stoku, 1980 yilinda i¢ borg stokunun % 73’{inii
olusturmaktadir. Bu durumda denetimli faiz politikasi, gelismemis sermaye
piyasast ve dig bor¢clanmanin olduk¢a zor oldugu 1980 dncesi donemde kamu
aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan zorunlu olarak karsilanmasi etkili
olmustur (Toprak, 1993: 20). 1989 yilina kadar % 13-20 araliinda seyreden
KVA/I¢ Borg Stoku, 1990 yilinda Merkez Bankasi para programu ile % 1’lere
diigmiistiir. Ancak 1991 yilinda segimlerin etkisiyle 1990’11 yillarin en yiiksek
seviyesi olan % 43,44’ cikmistir (Cagkurlu, 2003: 198-199). Dének’e (2000, 54)
gore, secim yillari i¢c borglanmanin arttig1 yillara tekabiil etmektedir. Dolayisty-
la 1991 yilinda i¢ bor¢ stokunun yarisina yakini kisa vadeli avans kullanimindan
olugmustur. Daha sonra diisme egilimine giren kisa vadeli avans kullanimi, sona
erdigi 1998 yilinda % 11,70 olarak ger¢eklesmistir (Cagkurlu, 2003: 198-199).

KVA/Toplam Gelirler oran1 ele alindiginda 1980 yilinda % 11 iken, 1988
yilina kadar % 6’larin altinda seyretmistir. KVA/Toplam Gelir orani, 1990 y1-
linda % 0,60’a diigmiistiir. Bu oran ele alinan dénemin en diisiik diizeyidir.
1991, 1994 ve 1997 yillarinda yiiksek seyreden KVA/Toplam Gelir, diger yil-
larda % 10’un altinda olugsmustur.
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KVA/Toplam Harcamalar orani yine benzer bir trend gdstermistir. 1980
yilinda yiiksek diizeyde seyretmis; 1990’a kadar diisiik bir diizeyde dalgalan-
mig; 1990 yilinda donemin en diisiik diizeyi olan % 0,48’e diismiis; 1991,1994
ve 1997 yillarinda nispeten yiiksek diizeylerde seyretmistir.

KVA/GSMH orani ele alindiginda farkli olarak 1987 yilindaki % 4,73’liik
diizey dikkat ¢ekmektedir. 1980°li yillar boyunca % 1’in altinda seyreden
KVA/GSMH orani, 1990’11 yillar boyunca % 1’in iistiinde seyretmistir. Yine,
1994 ve 1997 yilinda Merkez Bankas1 kaynaklarina daha siklikla bagvuruldugu
Tablo 1’den anlagilmaktadir. Dolayisiyla 6zellikle se¢im ve kriz yillarinda Mer-
kez Bankasi kaynaklarina daha sik bagvuruldugu goriilmektedir. Bu durum ise,
hem para politikasinin etkinligini azaltmakta, hem de bagimsiz bir para politika-
s1 izlenmesini zorlagtirmaktadir. Ayrica borcun parasallagtirilmasi iktisadi de-
giskenleri olumsuz etkilemektedir.

III. FAiZ ORANLARINI ARTTIRICI ETKISi

Kamu agiklarmin faiz orani iizerindeki etkisi 6zellikle agik finansmaninin
i¢ bor¢lanma ile gergeklestirilmesi durumunda daha belirgin olmaktadir (Sever
ve Mizrak, 2007: 269). Tiirkiye’de de bor¢ stokunun ciddi boyutlara ulagmasi-
nin Ozellikle faiz oranlar1 ve yatirim harcamalar1 iizerindeki olumsuz etkisi daha
fazladir. Devletin aciklar1 kapatmak amaciyla kullanilabilir fon kaynaklarini
agirt talep etmesi, ihrag ettigi tahvillerin faiz oraninin yiikselmesine neden ol-
mustur. Ozellikle kriz dénemlerinde finansmani saglayabilmek amaciyla ger-
ceklestirilen kisa vadeli bor¢lanmalar sonucunda faiz oranlar bir gecede ¢ok
biiyiik oranlarda artmigtir (Demir, 2004: 124-125).

Tiirkiye’de 1990’1 yillarda artan kamu aciklarini finanse etmek icin dig
bor¢lanma 6nemli bir alternatif olamamigtir. 1994 yilinda yasanan krizden ve
Tiirkiye’nin kredi notunun diisiiriilmesinden sonra, dig bor¢lanma olanaklarinda
onemli dl¢lide azalma oldugu i¢in kamu kesimi agiklarini kapatmak icin agirlik-
11 olarak i¢ bor¢lanmaya basvurulmustur. Bu durum ise, Tiirkiye finans piyasa-
lar1 iizerinde bazi olumsuz etkiler meydana getirmistir. Bu etkilerin ilki ve en
onemlisi siirekli olarak biiyiiyen reel i¢ borcun hem reel faizleri, hem de nomi-
nal faizleri siirekli olarak yukartya ¢ekmesi seklinde olmustur. Reel faizlerin
yiikselmesi ise, diger finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Fulyan’in
kamu finansmaninin iki ana araci olarak ele aldig1 para arz1 ve i¢ borglanmanin
Tiirkiye finans piyasalar1 tizerindeki etkisini band spektrum regresyonu ile dlgen
calismasinda i¢ borcun reel faizleri uzun déonemde etkiledigi sonucuna ulagil-
migtir. Faiz oranlar {izerindeki etki ise, yine diger finans piyasalar1 {izerindeki
etkisini uzun dénemde gostermektedir (Alpan, 2000: 64-76).

Nitekim, 1994 Krizi dncesinde kamu i¢ bor¢lanma gereginde meydana ge-
len yiiksek oranl artig, faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin oldukga iizerinde
olugmasina neden olmustur. Bu siire¢, bankalarin yurtdigindan ucuz fon bularak
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmasini cazip kilmistir. Bu durum
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risksiz bir kazan¢ kaynagi olarak algilandig1 i¢in bankalarin yabanci para cin-
sinden agik pozisyonlarinda artis meydana gelmistir (Cihangir, 2005: 104).

Cetin (2005: 77), Ocak 1989-Mart 2004 donemleri i¢in kamu borglar ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada VAR
modelinden elde edilen VDC analizi kullanilmigtir. VDC analizi sonuglarina
gore, kamu borglarinin fiyatlar ve faiz haddi iizerinde anlaml fakat zayif bir
etkiye sahip oldugu bulunmugtur. Demir ve Ersan (2005) tarafindan yapilan
caligmada 1994-2004 doneminde kamu harcamalarinin faiz oranlar1 ve gayri
safi yurtici hasila tizerindeki etkileri ele alinmistir. Buna gore, Tiirkiye’de kamu
harcamalarinda meydana gelen bir artisa faiz oranlar1 ii¢ donem boyunca pozitif
yonlil bir tepki vermistir. Bu durumda Tiirkiye’de kamu harcamalarinin kismen
odiing verilebilir fonlar piyasasindan finanse edilmesine bagli olarak faizleri
arttirici bir etki meydana getirdigi ifade edilebilir. Dolayisiyla rasyonel olmayan
harcama ve harcama artiglarina bagl olarak kamu borg¢larinin artmasi, faiz oran-
lar1 {izerinde olumsuz bir etkiye neden olmaktadir (Demir ve Sever, 2005: 161-
167). Yine Cil’e (2001: 64) gore, 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda borg
stokunda meydana gelen hizli artig, reel faizlerin seviyesinde belirleyici rol
oynamigtir.

Kamu agiklarinin yiiksek diizeyde seyretmesi, para politikasi uygulamala-
rin1 da olumsuz etkilemektedir. $6yle ki, yiiksek diizeyde kamu acig1 s6z konu-
su iken, siki bir para politikas1 uygulanmasi durumunda bor¢ dinamikleri hare-
kete gecmektedir. Kamu agiklarinin diizeyi yiiksekken siki para politikas1 uygu-
landiginda faiz oranlarinda yiikselme meydana gelmektedir. Bu durum ise, borg
servis maliyetinin yiikselmesine ve dolayisiyla daha yiiksek biitce acigina yol
acmaktadir. Daha yiiksek biit¢e agi81 ise, daha fazla bor¢lanma ve daha yiiksek
faiz anlamina gelmektedir (Baydur vd., 2004: 6).

IV. FIYATLAR GENEL DUZEYINi ARTTIRICI ETKIiSi

Kamu bor¢lanmasimin iktisadi etkileri agisindan dogrudan enflasyonist ol-
dugunu ileri siirmek yaniltict olabilir. Burada bor¢glanmanin kaynagina bakmak
enflasyonist etkiyi gormek agisindan son derece onemlidir (Alkin, 1999: 342;
Duran, 1994: 445). Ciinkii bor¢lanilan kaynaga gore ortaya ¢ikan sonuglar farkli
olmaktadir. Ornegin sahislara borglanilmasi durumunda ortaya ¢ikan sonuglar,
bankacilik kesimine borglanilmasi durumunda ortaya ¢ikan sonuglardan farkli-
dir. Soyle ki, bankalar kamu kesimi tarafindan ihrag¢ edilen tahvilleri mevduat
olusturmak suretiyle satin almaktadirlar. Diger bir ifadeyle, devletin bankalara
bor¢lanmasi kaydi para siirecine neden olabilmektedir (Bilbiil, 2003: 130).
Kamu borcunun fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisini ifade etmek amaciyla
Obstfeld’in mevcut kamu borcu stoku ne kadar biiyiikse, yiiksek enflasyon egi-
limi de o kadar biiyiik olur seklindeki ifadeleri de olduk¢a dnemlidir. Buna gore,
zaman i¢inde hiikiimet i¢in bor¢ stokunu asagiya diisiirmek optimaldir. Giiveni-
lirlik eksikligi, dogrudan enflasyonist bir egilime ve dolayli olarak da kamu
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borcu aleyhine doniik bir egilime yol agmaktadir (Alesina ve Tabellini, 1996:
17). D1s bor¢lanma agisindan da hem saglanan kaynaklarin kullanildig: alan,
hem de borg servisinin yerine getirilmesi agsamalarinda ortaya ¢ikan etkilerin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Dis borcun tutari, vadesi ve faiz yiikii olasi
sonuglart etkilemektedir (Sonmez, 1998: 362).

Tiirkiye’de 1980’1 yillarin sonlarmma gelindiginde ekonomide gerekli alt
yap1 diizenlemeleri yapilmadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, kisa
vadeli sermaye girisi ile desteklenen tiikketime dayali bir biiylimenin tesvik
edilmesi ve kamu kesimi finansman dengesindeki bozulmasi enflasyonun kendi
kendini besler bir yap1 kazanmasinda etkili olmugtur (Berber ve Artan, 2004:
14). Kamu harcamalarinin enflasyonist yontemlerle finanse edilmesi sonucunda
enflasyonun hiz1 artarken, yiiksek enflasyon ise, kamu harcamalarindaki artis
hizin1 arttirmig ve daha biiyiik kamu agiklarina neden olmustur (Tuna, 1999:
316). Gergekten de Tiirkiye’de yapilan borglanmanin yapisina bakildiginda
agirlikl olarak bankacilik kesimine bor¢lamldig: gériilecektir. I¢ borglanmanin
1990’11 yillarin ortalarindan itibaren artmasi ve agirlikli olarak bankacilik sekto-
riinden gerceklestirilmis olmasi kaydi para siirecini de beraberinde getirmistir.
Bu durum ise, enflasyonla miicadeleyi daha zor hale getirmistir (Biilbiil, 2003:
130). Ozellikle, i¢ bor¢lanmanin agirlikh bir finansman arac1 olarak kullanildig1
durumda reel faiz haddinin hizla yukar1 dogru tirmanmasi, enflasyonist baskilari
beraberinde getirmektedir. Soyle ki, i¢ borg servisinin giderek artmasi, yeniden
yiiksek pozitif reel faiz ile bor¢lanmaya neden olmakta ve bor¢lanma dinamigi
enflasyonist baskiy1 doguran ve arttiran bor¢ parasallagmasina yol acabilmekte-
dir (Sonmez, 1998: 362; Aydogan, 2004: 91-110). Dolayisiyla, i¢ bor¢glanmanin
faiz yiikiiniin biit¢e lizerinde meydana getirdigi etkiler de enflasyonun kaynagi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. I¢ bor¢lanmada, vadenin kisa ve faiz oranlarinin
yiksek olmasi, i¢ bor¢lanmanin biiyiik 6lgiide borg servisini gergeklestirmek
icin kullanilan bir ara¢ olmasina yol agmaktadir. Boylece, i¢ borg faizleri kiigiik
boyutta bile olsa siyasi istikrarsizliklardan etkilenmekte ve bu siirece i¢ ve dis
spekiilatorlerin davranislari da eklendiginde 6nemli bir enflasyon kaynagi haline
gelmektedir (Saragoglu, 1999: 52). Ozellikle 1990 sonrasinda artan kamu kesi-
mi bor¢lanma gereginin yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanma ile finan-
se edilmesi makro iktisadi dengeleri bozarak enflasyon oraninin artigina yol
acmustir (Ejder, 2002: 206). Nitekim Saragoglu’nun 1980.1-1995.4 dénemi i¢in
yaptig1 caligmada toplam mali agiklarin Tiirkiye ekonomisine getirdigi enflas-
yonist yiikiin 6nemli oldugu goriilmiis ve enflasyonun temel kaynagi olarak
kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksekligi gdsterilmistir (Saragoglu, 1998:
ss. 330-353) Emsen, Aksu ve Bagar (2001: 23) tarafindan biitge agiklar ile enf-
lasyon arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla 1984:01-2000:12 donemi igin
yapilan ¢alismada, biitce agiginin Tiirkiye ekonomisinde kismen de olsa parasal-
lagtig1 ve hem parasallagmanin hem de biitge aciklariin enflasyonist etkisinin
oldugu gozlenmistir. Barisik ve Kesikoglu’nun (2006: 79-80) konsolide biitce
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aciklarmin iktisadi degiskenler {izerindeki etkilerini test etmek amaciyla 1987-
2003 doénemini kapsayan caligmasinda, Tiirkiye’de enflasyon ile biitce aciklar
arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir iligki elde edilmistir. Biit¢e agiklarinda meyda-
na gelen bir soku etkileyen ikinci en biiylik degisken enflasyon iken; enflasyon-
da meydana gelen bir soku etkileyen ikinci en biiyiilk degisken biitce agiklar
olarak bulunmustur. Buna gore, artan biitce agiklar1 ve finansmani enflasyonu
artirirken, enflasyonda meydana gelen artis ise kamu harcamalarini, 6zellikle de
bor¢ faiz 6demelerini arttirarak kamu gelirlerinin aginmasina ve dolayisiyla
biit¢e aciklarinin artmasina yol agmaktadir.

Geligmekte olan iilkeler i¢in yapilan arastirmalar da benzer sonuglari des-
teklemektedir. Aghevli ve Khan’in (1978) gelismekte olan iilkelerde biitce agik-
lar1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi test etmek i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada,
biit¢e aciklar ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii iligki oldugu sonucuna ulagmig-
lardir (Uluengin, 1995: 102). Batavia ve Lash (1983), 1950-1975 doénemi verile-
rini kullanmak suretiyle Tiirkiye’de kamu kesimi aciklar1 ve enflasyon iligkisini
aragtirmiglar ve enflasyonunun kendi kendini besleyen bir siire¢ oldugu sonucu-
na varmiglardir. Buna gore, enflasyon oranlarinda meydana gelen bir artig kamu
agiklarinin artmasina neden olmakta; artan kamu agiklarinin finansmani iginse
merkez bankasi kaynaklarma bagvurulmaktadir. Para arzinda meydana gelen
artig ise, enflasyonu daha da fazla arttirmaktadir. Dolayisiyla elde edilen bu
sonuca gore, Tiirkiye’de kamu agiklari ile enflasyon arasinda iki yonlii bir iligki
bulunmaktadir (Giinaydin, 2001: 69). Onder ve Kirmanoglu (1994: 44) ise,
1976-1992 donemine iliskin kamu harcama ve gelirlerinin fiyat artiglarina karsi
esnekligini belirlemisler ve kamu aciklari ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya
koymuslardir. Caligmanin sonuglaria gore, kamu aciklar1 enflasyonun bir ne-
deni olmakla birlikte enflasyon da kamu agiklarini etkilemektedir. Gilinaydin
(2001: 69-76) ise, Tiirkiye’de 1975-1998 donemi icin kamu kesimi agiklari ile
enflasyon arasindaki nedenselligin yoniinii ele almistir. Calismanin sonuglarina
gore, kamu kesimi aciklari ile enflasyon arasinda iki yonlii bir iliski bulunmus-
tur. Yine, Metin’in (1995), 1950-1988 donemi igin yaptig1 caligmada Tiirki-
ye’de yiiksek biitce aciklarinin enflasyonu anlamli bir bigimde arttirdigi sonu-
cuna ulagilmigtir. Neyapt1 (2003), 1970-1989 déneminde 54 iilkeye iligkin veri-
leri test ederek yaptig1 caligmada biitce aciginin enflasyon {izerinde dnemli bir
pozitif etkiye neden oldugunu ileri siirmiistiir. Benzer olarak Giinaydin’in
(2004), 1971-2002 yillar1 arasinda biitce agiklari ile enflasyon arasindaki iligkiyi
ele alan ¢alismasinda, Tiirkiye’de enflasyonun temelinde biitge agiklarinin ol-
dugu ve bu agiklar1 finanse etme seklinin degigmesinin ve monetizasyondan
vazgecilmesinin biitce acig1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi ortadan kaldirmadi-
g1 bulgusuna ulagmistir (Gilinaydin, 2004: 158-178). Dolayisiyla Bulut’a (2002:
224) gore, Tirkiye gibi zayif ekonomik yapmin yani sira bir ¢ok sosyo-
ekonomik problemin bulundugu iilkelerde yiiksek kamu agiklar ile enflasyon
arasinda adeta simetrilegsmig bir iligki s6z konusudur. Sonug olarak bu konudaki
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literatlir g6z Oniine alindiginda biitce agiklarinda meydana gelen artis, kamu
bor¢larinin artmasina, kamu borcunun artmasi ise, fiyatlar genel diizeyinin art-
masina yol agmistir. Nedensellik iligkisi bazi1 caligmalarda kamu borcundan
enflasyona, bazilarinda enflasyondan kamu borcuna, bazilarinda ise karsilikli
olarak bulunmustur.

V. DISLAMA ETKIiSi

Dislama etkisi (Crowding-Out), dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekil-
de ortaya ¢ikmaktadir. Artan kamu yatirimlari, 6zel kesim yatirimlar i¢in ge-
rekli olan fiziki ve mali kaynaklar1 azaltryor ve yeni kamu igletmeleri tarafindan
iiretilen tiriinler 6zel kesim tirtinleriyle rekabet ediyorsa, dogrudan dislama etki-
si s0z konusudur. Tiirkiye i¢in kamu yatirimi ve i¢ bor¢lanmadaki artiglarin,
ozel kesim yatirimlari diislirerek dogrudan diglama etkisine yol agtigini soy-
lemek miimkiin degildir. Dolayli diglama etkisi ise, devletin kamu agiklarini
finanse etmek amaciyla mali piyasalara girmesi sonucunda faiz oranlarimin yiik-
selerek 6zel kesim yatirimlariin diigsmesi seklinde ifade edilmektedir (Ulusoy,
2004: 322-324). Tiirkiye i¢in yapilan degerlendirme, dolayl diglama etkisi cer-
¢evesinde olacaktir.

Yogun bi¢imde gerceklestirilen kamu bor¢lanmasinin anapara ve faiz
O0demelerinin biitge lizerindeki etkilerini analiz eden ampirik c¢aligmalar, kamu
bor¢lanmasinin en fazla yatirim harcamalari lizerinde baski olusturdugunu gos-
termektedir. Nitekim kuramsal makroekonomik degerlendirmelerin 6nemli bir
kisminda kamu acgiklarimin yiiksek faiz oranlarina yol actig1 kabul edilmektedir
(Demir ve Sever, 2005: 155-157). Ciinkii kamu harcamalarimin faiz oranina
duyarlilig: diisiikken, 6zel kesim yatirimlarinin faiz oranlarma duyarlilig: yiik-
sektir. Bir ¢cok gelismekte olan iilkede mali piyasalarin biiyiikliigii sinirhidir. Bu
piyasalarda en biiyiik katilimer ise, devlettir (Kalga, 1996: 93-96) ve devlet mali
piyasalardan bor¢lanmak i¢in daha yiiksek faiz diizeyi onermektedir. Kald1 ki
mali derinligin saglanmis oldugu gelismis iilkelerde bile kamu agiklarinin diize-
yi arttiginda aciklarin faiz orani iizerinde baski meydana getirmek suretiyle
yatirimlar digladig1 belirtilmektedir (Demir ve Sever, 2005: 155-157). Dolay1-
styla Hazine’ nin piyasa faiz oranlarinin iizerinden borglanmasi sira disi bir ge-
lisme olmadig1 gibi uzun siire devami halinde piyasa faiz oranlarmin devlet
tarafindan belirlenmesi sonucuna yol agma riski bulunmaktadir. Yani, kamu
kagitlariin faiz oranlari ile mevduat faiz oranlar1 arasinda giiclii bir korelasyon
iligkisi olusabilir. Dalgig’a gore Tiirkiye’de bu durum yasanmigtir ve 3 ay, 6 ay
ve | yil vadeli mevduat ve devlet bor¢clanma senetleri faiz oranlari i¢in korelas-
yon katsayist sirastyla 0,96, 0,95 ve 0,94 olarak bulunmustur (Biilbiil, 2003:
134). S6zii edilen bu siirecin ii¢ sonucu ortaya ¢ikmistir.

e Ozel kesim fonlarinin devlet tarafindan talep edilmesi, hem faiz oranla-
rimin hem de enflasyonun agagi ¢ekilemeyecegi bir iist sinir olustur-
mustur.
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¢ Yiiksek faiz oranlari, maliyet enflasyonunu uyarirken, sanayi yatirim-
lar1 olumsuz etkilenmistir.

¢ Bu siire¢ daha fazla kamu borcunu uyarmistir.

Altay’a gore bu siirec, enflasyon, faiz oranlar1 ve bor¢lanmanin meydana
getirdigi karsilikli etkilesimlerle Tiirkiye ekonomisinin bir kisir dongiiye girme-
sine neden olmustur (Altay, 2000: 60).

Tiirkiye’de kamu finansman agiklarinin siirekli olarak bor¢lanma yoluyla
finanse edilmesi faiz yiikiiniin artmasina neden olmakta; artan faiz yiiki ise,
yeni borglanmalara yol agmaktadir. Dogal olarak daha cok borglanmak igin
kamu kesimi tarafindan bir yandan faiz oranlar1 yiikseltilmekte, diger yandan
kamu kagitlar1 vergiden muaf tutulmaktadir. Kamu finansman agig1 ise, “i¢
bor¢-faiz-enflasyon-yatirim eksikligi-igsizlik”” gibi kronik bir hastalifa neden
olmaktadir (Tuna, 1999: 317). Tiirkiye ekonomisinde kamu kesiminin fon ihti-
yacinin artmakta olmasi, toplam yurtici varliklarin dagiliminda kamunun gide-
rek artan oranda pay almasi ile sonuglanmigtir (Kesbig, 1998: 149). Bu durum
ise, faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlariin yiikselme-
si, finans sektdriinde kar marjlarin1 yiikselttigi i¢in reel sektore yonelecek fonlar
yiiksek faiz geliri elde etmek icin kamu kagitlarina yonelmektedir (Donek,1999:
52).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin  hakimiyeti goz Oniline alindiginda,
“mevduat’ 6zel tasarruflarin degerlendirilmesi i¢in en dnemli arag, “banka kre-
dileri” ise 0zel kesiminin agiklarinin finansmaninda en 6nemli kaynak olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla Tuna’ya gore, kamu kesimi tarafindan mevduat ban-
kalarmin fonlarinin ne diizeyde kullanildig1 ya da gittik¢e artan oranda kullani-
lip kullanilmadigina bakmak suretiyle dislama etkisine bakmak miimkiindiir.
Tiirkiye’de 1984’den itibaren devlet tahvillerinin 6zel kesime acgilan kredilere
orani yiikselme egilimi i¢ine girmistir. Bu durum &zellikle 1983 yilindan itiba-
ren kendini daha belirgin bir bigimde gostermistir ki, bu tarih kamu agiklarinin
i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi uygulamasinin yogunlastigi donemin baslan-
gicidir. Buna gore, 1980-1997 yillar arasinda banka kredilerinin giderek azalan
bir bigimde 6zel kesime agilan kredilerden olustugu gézlenmistir. Tersine, ban-
kalarin aktifleri icinde devlet bor¢lanma senetlerinin pay1 ise, siirekli bir artig
kaydetmigtir. Bu durum, banka kaynaklarinin giderek kamu kesimine yoneldi-
ginin ve 6zel kesimin ayni oranin tersi yoniinde diglandiginin bir ifadesidir (Tu-
na, 1999: 318). Devlet i¢ bor¢glanmasinin alicilara gore dagilimi ele alindiginda
kamu kagitlarinin 6zel kesime kredi olarak verilebilir fonlar1 emdigi agik bigim-
de goriilecektir.

Tablo 2, 1987-2007 dénemi icin i¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagilimini
gostermektedir. Tablo 2 incelendiginde kamu kagitlarinin en biiyiik alicisinin
ele alinan tiim yillar icin bankalar oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1984 yilmn-
dan sonra i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesi; 1994 Krizi’'nde dis bor¢lanma im-
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kanmin ortadan kalkmasi, ortalama vadenin 3 aya kadar diismesi, faiz oranlar
iizerinde giiglii bir baskiya neden olmustur. Faiz oranlarinda meydana gelen
artig, temel amaci fon arz edenler ile fon talep edenleri karsilagtirmak olan ve bu
cercevede reel sektoriin finanse edilmesi amacina hizmet etmesi gereken banka-
larin ellerindeki fonlar1 yiiksek getirili, vergiden muaf ve risksiz olan kamu
kagitlarina yatirmalarina neden olmustur. Nitekim ele alinan dénemde kamu
kagitlarmin % 72 ile % 93 arasindaki alicis1 bankalar olmustur. Demir’e (2003,
83) gore, devletin kamu kagitlar1 yoluyla bor¢ verenlere yiiksek kazang sagla-
masi, banka ve sube sayisinin artmasina ve bankacilik sektdriinde optimal 61-
cekten uzaklagilmasina neden olmustur. Yine, devletin bankalar sayesinde kamu
aciklarmi finanse etme imkanimi devam ettirebilmesi yiliksek kamu agiklarinin
devam etmesini saglamigtir.

Tablo 2 incelendiginde ele aliman donemde 1991, 1993 ve 1994 yillar1 ha-
ri¢ tiim yillarda bankalardan sonra devleti en ¢ok resmi kurumlar finanse etmis-
tir. Demir’e (2003: 82) gore resmi kurumlardan yapilan bor¢lanma, devleti ken-
di kurumlarinin finanse ettigi ilging bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olmus-
tur. Ozel sektorden yapilan borglanma, ortalama % 3’ler diizeyinde bir dalga-
lanma gostermistir. Tasarruf sahiplerinden yapilan borg¢lanma ise, 1992-1996
aras1 nispi olarak onemli bir finansman arac1 olarak kullanilmistir. Ozellikle
1993 ve 1994 yillarinda bankalardan sonra en fazla bagvurulan finansman araci-
dir. Borglanmanin yapilmadigi (1988-1991, 2004-2009 donemleri) yillar harig,
nispi olarak dnemsiz seviyede kalmgtir.
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Tablo 2: i¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gére Dagilimi 1987-2009 ( % )

Yillar Bankalar Resmi Kurumlar Ozel Sektor Tasarruf Sahipleri
1987 71,7 18,1 4,0 0,2
1988 90,5 6,7 2,8 0,0
1989 90,2 6,4 3,4 0,0
1990 85,9 12,9 1,1 0,0
1991 92,8 3,2 4,1 0,0
1992 79,1 14,0 4,0 3,0
1993 77,8 6,1 2,7 13,4
1994 71,5 9,8 2,7 16,0
1995 81,6 8,8 3,6 6,0
1996 84,4 9,9 2,9 2,9
1997 89,5 7,2 3,3 0,1
1998 86,8 8,0 3,9 1,3
1999 85,3 11,2 2,1 1,3
2000 75,9 20,3 3,8 0,0
2001 74,5 22,1 1,5 1,9
2002 79,8 14,9 43 1,0
2003 75,5 21,8 2,7 0,1
2004 85,8 11,1 32 0,0
2005 88,3 9,3 2,4 0,0
2006 88,5 10,5 1,0 0,0
2007 82,1 16,1 1,9 0,0
2008 79,5 17,0 3,5 0,0
2009* 87,5 12,0 0,6 0,0
Kaynak:

Notlar:1) Kendi i¢inde roll-over edilen bor¢lanmalar dahil degildir. 2) 1992 yil sonundan itibaren Tahkim

Tahviller'i, Tahvillere aktarilmigtir.

* Gegici

Devletin borglanma kagitlarina bankalar tarafindan ragbetin yiiksek olma-
sinda vergiden muaf olmasinin 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Dolayistyla dev-
lete borg vermek i¢in motivasyon unsuru olarak kullanilan vergi muafiyeti, ayni
zamanda devletin bir vergi gelirinden vazge¢mesi anlamina da gelmektedir.
Ayrica kamu kagitlarindan elde edilen faiz gelirinin kurumlar vergisi matrahin-
dan diigiilebilmesi de goz oniine alindiginda kamu kagitlarinin net geliri net faiz
oraninin oldukga iistiindedir. Kalg¢a’ya (1996: 91) gore, kamu kagitlarinin vergi-
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den muaf olmasi ve faiz gelirinin kurumlar vergisi matrahindan diigiilmesi dik-
kate alindiginda, kamu kagitlarinin net geliri net faiz oraninin yaklasik 20 puan
istiinde gergeklesmektedir. Bu durum ise, 6zel yatirimlar ve istihdam {izerinde
olumsuz etkilere neden olmustur. Bu durum, devlet bor¢lanmasinin kamu ve
Ozel sabit sermaye yatirimlari tizerinde meydana getirdigi etki incelenerek agik-
lanabilir.

Tablo 3, 1980-2005 donemi icin incelendiginde dalgali bir seyir izlemekle
birlikte kamu sabit sermaye yatirimlari/GSMH oranlarmin yillar itibariyle azal-
dig1 goriilmektedir. 1986 yilinda kamu sabit sermaye yatirimlari/GSMH oranlari
% 10,2 ile en yiiksek seviyesine; 1995 ve 2002 yillarinda en diisiik seviyesi ile
% 4,2’ye ulagmis; 2005 yil itibariyle ise, % 5 olarak gerceklesmistir. Kamu
sabit sermaye yatirimlart/GSMH oraninin en diigiik oldugu yillarin 1994 ve
2001 krizini takip eden yillar olmasi, gozden kagmamasi gereken bir husustur.

Ozel sabit sermaye yatirimlari/GSMH orani, dénem iginde kamu sabit
sermaye yatirimlarina gore daha genis bir marjda dalgalanmigtir. 1981 yilindan
1998 yilina kadar yiikselis trendi icinde olan 6zel sabit sermaye yatirimla-
r/GSMH orani, bu tarihten sonra diigmeye baglamistir. Diisme trendi 2000-
2001 Krizini takip eden yilda % 11 gibi on yilin en diisiik seviyesinde gergek-
lesmis; daha sonra yiikselme trendine girmistir. Demir’e (2003) gore, 1997-
2001 déneminde KSSY/GSMH oranindaki artis, OSSY/GSMH oranindaki aza-
lis1 karsilayacak biiyiikliikte gergeklesmemistir. Devletin almig oldugu borg
miktar1 daha az olsaydi, 6zel kesimin fon kaynaklarinda meydana gelen daral-
manin az olmasi, faiz oranlar1 artmayacagi i¢in daha az faiz borcunun 6denmesi
ve OSSY/GSMH oraninin daha biiyiik olmasi miimkiin olabilirdi. Ayrica bura-
da belirtmek gerekir ki, 1981-1997 déneminde OSSY/GSMH oraninin genellik-
le artmasi, Tiirkiye’de giiclii bir 6zel sektoriin oldugu; devlet kaynakli problem-
lerin olmamas1 ve 6zel kesimin yeterince desteklenmesi durumunda Tiirkiye
ekonomisinin performansinin artacagi seklinde yorumlanabilir (Demir, 2003:
84).
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Tablo 3: Kamu ve Ozel Sabit Sermaye Yatirimlar:1 / GSMH Orani, (%)

Yillar
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Kamu SSY/GSMH

8,7
9,0
8,2
8,7
8,0
9,2
10,2
10,0
89
75
7,0
75
7.4
72
4,9
4,2
5,1
6,1
6,3
6,6
6,8
6,4
6.3
4,8
4,2
5,0

Ozel SSY/GSMH

13,1
10,8
11,0
11,4
11,3
11,0
12,6
14,7
17,3
15,0
15,7
16,2
16,0
19,1
19,6
19,8
20,0
20,2
18,1
15,5
15,9
12,6
11,0
11,3
14,2
15,1

21,8
19,8
19,2
20,1
19,3
20,1
22,8
24,6
26,1
22,5
22,6
23,7
23,4
26,3
24,5
24,0
25,1
26,3
24,3
22,1
22,8
19,0
17,3
16,1
18,4
20,1

Toplam SSY/GSMH

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006).

Kamu bor¢lanmasinin faiz oranlarn iizerinde meydana getirdigi etki, dog-
rudan onceki yillarda meydana gelen agiklar finanse etmek i¢in devletin borg-
lanma piyasasina girmesi sonucunda faiz oranlarinda artisa neden olmasi sek-
linde s6z konusu olabilecegi gibi; kamu harcamalarini finanse etmek i¢in borg-
lanma piyasasina girmesi sonucunda faiz oranlarinda artisa neden olmasi sek-
linde de ortaya ¢ikabilir. Bu g¢ercevede Tiirkiye iizerine kamu harcamalarinin
0zel kesim yatirimlari iizerindeki etkisini ele alan degisik caligmalar yapilmigstir.
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Cil (2001, 59-64), kamu kesimi harcamalarinin 6zel kesim yatirimlar tize-
rindeki etkisini incelemek amaciyla 1990-2000 dénemini kapsayan bir ¢aligma
yapmuistir. Buna gore, Tiirkiye’de 1900-1 / 2000-IV dénemi i¢in kamu harcama-
lar1, faiz oranlar1 ve 6zel kesim yatirim harcamalar arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini tespit etmistir. Taban ve Kara (2006: 24), 1989:1-2004:4 do6-
nemi i¢in kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel kesim yatirimlart {izerindeki diglama
etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, kamu i¢ bor¢lanmasimin séz konusu do-
nemde Ozel sektdr yatirimlari iizerinde 6dnemli bir azaltici etkisinin oldugu so-
nucuna varmiglardir. Simsek (2003: 17), kamu harcamalarinin 6zel kesim yati-
rimlart tizerindeki etkisini 1970-2001 yillar1 icin incelemis ve bazi harcama
gruplari i¢in diglama etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Ornegin ka-
mu altyap1 harcamalar (egitim ve saglik) ve agirlikli olarak faizlerin yer aldig:
diger kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar1 anlaml bir sekilde azalttigina isaret
etmistir. Yine, Karagol (2005:130) tarafindan yapilan caligmada kamu yatirim-
lar1 ile 6zel kesim yatirimlari ikame yatirimlar oldugu i¢in kamu yatirimlar ile
ozel kesim yatirimlar1 arasinda uzun donemde negatif bir iligki tespit edilmistir.
Tespit edilen bu iligki, kamu harcamalarindaki artigin 6zel kesim yatirimlarin
azalttig1 yoniindeki goriisii destekler niteliktedir.

[c borglanmanin &6zel kesim yatirmlari iizerindeki etkisi Cakman
(1996:10) tarafindan ele alinan 6rnekle de agiklanabilir. Buna gore 1995 yili
sonu itibariyle 1.450 trilyon TL’sine yiikselmis olan i¢ bor¢ stokunun tamami 1
y1l ya da daha kisa vadelidir. Bunun anlami, 1996 y1l1 boyunca i¢ bor¢larin ana-
para ve faiz 6demelerinin yapilmas1 gerektigidir. Nitekim Cakmak’a (2007: 93)
gore de 1990-2001 arasinda bankacilik sektorii aktiflerinin gittikce dnemli bir
kisminin krediler yerine kamunun i¢ tasarruf a¢igini finanse etmeye yonelmesi,
bankacilik sektoriiniin reel kesime olan desteginin azalmasina ve 6zel kesim
yatirimlariin diglanmasina neden olmustur.

Karag6l (2005: 127-130), 1968-2001 doénemi igin Tiirkiye’de dig borg
O0demelerinin ve kamu yatirimlariin 6zel kesim yatirimlari iizerindeki etkisini
koentegrasyon metodunu kullanarak ele almistir. Ayrica etki-tepki fonksiyonlar
da kullanilarak soklarin etkisini aragtirmistir. Caligmanin sonuglarina gore, borg
O0demeleri ve kamu yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlari iizerinde negatif etki
meydana getirdigi bulgusuna ulagilmistir. Diger bir ifadeyle, uzun dénemde
bor¢ ddemelerindeki ve kamu yatirimlarindaki artiglar, 6zel kesim yatirimlarimi
azaltic1 bir etki meydana getirmistir. Bunun nedeni, artan dig bor¢larin gelecekte
yapilacak dis bor¢ 6demelerini arttiracagi ve bunun gelecekte vergilerle 6dene-
cegi beklentisini olusturmak suretiyle 6zel kesim tarafindan planlanan verimli
yatirimlarin yapilmasini olumsuz etkilemesi seklinde ifade edilebilir. Etki-tepki
fonksiyonu g6z oniine alindiginda ise, bor¢ ddemelerindeki sok (artig), 6zel
kesim yatirimlar1 {izerinde negatif bir etki meydana getirmistir. Bor¢ 6deme
yikiiniin yatirim ve sermaye olugumunu kisitladigi ve boylece ekonomik biiyii-
meyi azalttif1 ileri siiriilmektedir. $6yle ki, bor¢ 6deme yiiki, ihracattan sagla-
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nan dovizin biiyiik kisminin bor¢ 6demelerine gitmesi ve dolayisiyla kredi ala-
bilmedeki zorluklar nedeniyle iilkeye yabanci sermaye akisinda azalisa neden
olmaktadir. Bu durum ise, bor¢lu iilkenin likiditesini olumsuz etkilemek suretiy-
le yatirnmlarin azalmasina yol agmaktadir. Bor¢ 6demelerinde % 1°lik bir arti-
sin, ilk y1l itibariyle 6zel kesim yatirimlar: tlizerinde % 2’den fazla bir azalisa
yol actig1 gézlenmistir. Ayrica bor¢ 6demelerindeki bu artigin, 6zel kesim yati-
rimlart iizerindeki negatif etkisinin yaklagik 10 y1l siirdiigii sonucuna ulagilmig-
tir. 10 yildan sonra sok normal seviyesine geri donmiistiir. Caligmanin vardigi
bir diger sonug ise, boyle bir sokun 6zel yatirimlar iizerinde tiim yillar boyunca
negatif etkiye sahip olmasidir.

Sonug olarak, gerek kamu harcamalar1 gerekse agiklar finanse etmek igin
kamu bor¢lanmasinda meydana gelen artig, faiz oranlarmin yiikselmesine ve
ozel kesim yatirimlarinin azalmasina neden olmustur. Kuskusuz bu durumda
mali kesiminin kolay bir kazan¢ imkan1 olarak devleti fonlamayi tercih etmesi-
nin rolii bilytiktiir.

VI. KAMU BORCUNUN SOSYAL YUKU

Kamu kesiminin kaynak kullanma ihtiyaci i¢in bor¢lanma piyasasina gir-
mesi ile birlikte faiz oranlarinda bir yiikselme meydana gelmektedir. Kamu
kesiminin piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmasi, 6zel kesimin fon kullanma im-
kanmi daralttig1 icin yatirim, {iretim ve bilyiime {izerinde olumsuz bir etkiye
neden olmaktadir. Bu durum ise, reel ekonomiyi kiiciiltmekte, issizligi arttir-
makta ve de gelir dagilimini bozucu bir etki meydana getirmektedir. Bu durumu
Istanbul Sanayi Odas1’nin yaptirdig1 “Tiirkive 'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu”
aragtirmasinin sonuclarina bakarak gérmek miimkiindiir. Aragtirmanin sonucla-
rina gore, kriz baskisiyla sirketler, basta faiz olmak iizere faaliyet dig1 gelirlere
yénelmislerdir. i1k 500 Sirketin faaliyet dis1 gelirleri 1998 yili itibariyle toplam
gelirlerinin % 87,7’sini olusturmustur. Bu oran, Tiirkiye’de reel ekonomiden
rant ekonomisine gegisin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (Acartiirk,
1999: 5). Nitekim, Kalayci, Aytemiz ve Helhel (2004: 85-86) tarafindan
1994:01-2003:11 donemi verileri kullanilarak i¢ borg, faiz enflasyon ve iiretim
etkilesimini belirlemeye yonelik ¢alismanin sonuglari da bu durumu destekle-
mektedir. Calismanin sonuglarina gore, uzun dénemde i¢ bor¢ stokunda meyda-
na gelen artig, sanayi iiretimini olumsuz etkilemektedir. Devletin kamu gelirle-
rinin yetersiz olmasi, 6zel kesimin ise faaliyet dis1 gelirlere yonelmesi duru-
munda reel kesimin daralacagi ve nihayetinde, issizlik, gelir dagilim1 bozuklugu
gibi sorunlar1 ortaya ¢ikaracagi agikardir. Bu siirece Greenspan (1995: 2) su
sozleri ile igaret etmigtir :

“Biitce agigr zararlidir. Ciinkii ozel yatirimlara gidecek kaynaklar:
azaltarak iilkedeki fiziki sermayenin biiyiime hizini diistiriir. Bu ise kisi
basina diisen sermayenin baska kosullarda olabileceginden daha az
olmast anlamina gelmekte ve uzun vadede isgiicii tiretkenligini yavas-
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latmaktadir. Bu yavaslama da sonugta hayat standartlarinin yiikselme-
sinde bir yavaslama anlamina gelmektedir.”

Nitekim bu siirecin ortaya ¢ikmasinin iki ayagi vardir. Kamu kesimi acik-
lardan dolay1 biitceyi, icraat biitgesi yerine, borg biitcesine doniistiirmekte; dzel
kesim ise, risk almak istemedigi i¢in risksiz ve vergiden muaf kamu kagitlarini
satin alarak faaliyet dig1 karlara yonelmektedir. Bu durumun nihayi etkisi ise,
reel ekonominin daralmasidir.

Bor¢ stokunda meydana gelen artis, biitce esnekligini ciddi diizeyde azalt-
t181 icin biitgeler adeta bir borg faizi 6deme planina doniigmiistiir. Bu durum ise,
politika yapicidan beklenen egitim, saglik, adalet gibi temel kamu hizmetlerinin
arzu edilen seviyede, nitelikte ve siirede sunulmasini olumsuz etkilemistir
(Bagdigen ve Abdulhakimogullari, 2005 : 30-31). Diger bir ifadeyle, kamu kay-
naklarinin i¢ bor¢ faiz 6demeleri yoluyla ¢ok az sayida bir grubun eline gegme-
si, sosyal devlet anlayisi ile de bagdagmamaktadir. Zira, bu durumun dogal yan-
simasi, genig kitlelerin beslenme, egitim, saglik ve kiiltiirel gereksinimlerinde
azalma olarak goriilmektedir (Gok, 2003: 135). Yani, ¢cok az sayidaki bir grubun
faydalandig1 bu politikalarin temelinde borg-faiz kiskaci bulunmaktadir. Borg-
lanmanin beslendigi alan ise, kamu agiklaridir (Sener, 1999: 303).

Devlet bor¢lanmaya gittiginde, gelecek zaman dilimlerinde faiz 6demek
zorundadir. Faiz 6demeleri ise, tekrar bor¢lanmaya gidilmeyip vergi gelirleri ile
karsilanirsa, vergi 6deyenlerden tahvil sahiplerine bir transfer yasanmaktadir.
Tahvil sahipleri iist gelir gurubuna mensup oldugu icin vergi 6deyenlerden bu
gelir gurubuna bir transfer séz konusu olmaktadir (Ozsoylu, 1991: 20). Nitekim,
Tiirkiye’de yiiksek faiz 6demek suretiyle i¢ kaynaklara bagvurulmasi, gelir dagi-
lim1 esitsizligini beraberinde getirmistir. 1987 yilinda en diigiik gelir grubunun
gelirden aldig1 pay % 5,2 iken, 1994 yilinda % 4,9’a dlismiistiir. Diger taraftan
en yiiksek gelirli % 20’lik grubun gelirden aldig1 pay, 1987 yilinda % 49,9’iken,
1994 yilinda % 54,9’a ¢cikmigtir. Devlet borglarinin gelir dagilimi iizerinde
meydana getirdigi olumsuz etkiler, bor¢ anapara ve faiz 6ddemeleri sirasinda
ortaya ¢ikmaktadir (Erol, 2004:79). Soyle ki, enflasyonist donemlerde izlenen
bor¢lanma politikalar1 devletten alacakli olmayan kesim aleyhine gelir dagili-
minin ciddi bigimde bozulmasina neden olmaktadir. Devlete bor¢ verenlerin
tasarruflar1 faiz geliri sayesinde enflasyondan korunurken, devlete bor¢ verme-
yenlerin geliri hem enflasyon nedeni ile azalmakta, hem de bu kisiler tarafindan
Odenen vergiler devlet borg faizlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Dolayi-
styla gelir dagilimi devlete bor¢ verenler lehine, bor¢ vermeyenlerin aleyhine
bozulmaktadir (Gok, 2003: 135-136). Ayrica Tiirkiye’de siiren enflasyon baski-
sinin nedenleri arasinda kamu agiklariin en agirlikli oldugu ileri siiriilmektedir
(Cillov, 1989: 180). Bu enflasyon baskisi ise, gelir dagiliminda adaletin tesis
edilememesine neden olmaktadir.
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I¢ borg stokunun bir kaynagi olarak ele alman vergi kagakciligi, vergile-
mede adaletsizlik ve vergi kayiplari, bir taraftan toplumsal hosnutsuzlugu tetik-
lerken; diger taraftan i¢ borg stokunun tekrar artmasina yol agmistir. Bu durum
diger politik hatalarla birlestiginde enflasyonda ciddi bir yiikselme ve “ratchet
effect” gosterir hale gelmistir. Bu duruma paralel olarak yiikselen reel faizler, i¢
borcun hem miktarinin artmasina hem de vade dagilimimin gittikce kisalmasina
ve i¢ borg servisinin biitce ve GSMH i¢inde onulmaz bir hale gelmesine neden
olmustur. Bu gelismeler, egitim ve saglik harcamalarinin kisilmasi ve yatirim
harcamalarmin azalmasi gibi olumsuz sonuglar dogurmustur. Dolayisiyla dev-
let, Glineydogu sorunu, konut sorunu, sosyal sigorta sistemin kotiilesmesi, eko-
lojik ve ¢evresel problemler ve ¢agin yakalanmasi i¢in gerekli yatirimlarin yapi-
labilmesi i¢in harcayabilecegi fonlardan mahrum kalmistir (Cakman, 1996: 16).
Neticede uygulanan yanlis vergi politikalar1 ve yiiksek enflasyonun yiikiinii dar
gelirli kesim ¢ekmektedir (Altiok, 1993:120). Diger bir ifadeyle, vergi kagakei-
ligmin énlenememis olmast ya da bu oranmin ¢ok yiiksek olmasi (Oner’e gore
GSMH’nin beste biri civarinda) vergi yiikiiniin biitiin agirhiginin gelir diizeyi
diisiik, stopaj usuliiyle vergilendirilen ya da vergi kagirmasi miimkiin olmayan
maasl ve iicretli kesime yansimasina yol agmistir (Oner, 1993: 148). Dolayisty-
la, vergi kagaginin boyutlariin yiikselmesi, kamu gelirlerinin diisiik diizeyde
olugmasini beraberinde getirmistir. Bu durum ise, kamu borg¢larinin yiiksek reel
faizle finanse edilerek gelir transferine yol agmasinin yan1 sira vergi yiikiiniin
kaynaktan kesilerek maasli ve ticretli kesim iizerine gelir dagilimimi bozucu
bicimde yansimasina neden olmustur.

Biitcenin, devletin temel fonksiyonlarini yerine getirebilen bir biitce ol-
maktan cikip islevsizleserek bir borg biitcesi haline gelmesi, bir¢ok makro ikti-
sadi degiskeni olumsuz etkilemektedir. Iktisadin bir sosyal bilim oldugu géz
oniine alindiginda iktisadi degiskenlerde meydana gelen degismeler ise, toplum-
sal reaksiyonlara neden olacaktir. Zira, enflasyonda meydana gelen yiikselme,
gelir dagiliminin bozulmasina neden olurken, faiz oranlarinda meydana gelen
yiikselme yatirimlar1 azaltmak suretiyle issizlife neden olmaktadir. Issizligin
artt1g1, enflasyonun yliikseldigi, gelir dagiliminda bozulmanin yasandig1 donem-
lerde bir sosyal patlama yasanmasi tehlikesi ile karsilagilacaktir. Tiirkiye’de,
yaganilan istikrarsizlik donemlerinde sosyal patlamanin esigine gelinmistir.
Ancak bu durum, toplumsal duyarlilik, aile i¢ci dayanigsma, devlet¢i koklerden
gelen uzun bir gelenegin ve anlayisin sonucunda c¢ok fazla derinlesmemistir.
Bununla birlikte, Gilineydogu sorununun 6nemli sacayaklarindan birinin eko-
nomik problemler oldugu yoniindeki goriislerin azimsanmayacak kadar ¢ok dile
getirildigi de unutulmamalidir. Bu agidan, bu durumun da kapsamli bir bigimde
ele alinip incelenmesi gerekmektedir.
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VII. SERMAYE PiYASALARININ ETKINLiGiNi BOZUCU ETKIiSi

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 1981 yilinda 2499 Sayili Kanun ile kurumsal
hale getirilmis ve 1986 yilindan itibaren IMKB’nin de kurulmas: ile Tiirk eko-
nomisinde etkisini gostermeye baglamistir (Civan ve Kayacan, 2002: 88). 1980
sonrasi déonemde kamu agiklarinin siirekli olarak artmasi ve bunun Devlet i¢
Borglanma Senetleri ile karsilanmasi, zaten derinligi olmayan, yeterince gelis-
memis ve ¢cok biiylik boliimil bankalar tarafindan kapsanan sermaye piyasalari-
nin gelismesi onlinde 6nemli bir engel teskil etmistir (Aydin, 2002: 1). Zira,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil piyasada alicist agirlikli olarak banka-
lardir. Ozellikle 32 Sayili Kararname ile serbestlesen sermaye akimlari, reel
faizlerin artmasina paralel olarak sicak para girigi olgusunun yasanmasini ve
bankalarin agik finansmana bagvurmak suretiyle kamuyu fonlamasini berabe-
rinde getirmistir (Aydin, 2002: 1-6) Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de 1990 sonrasi
uygulanan kamu finansman politikasi, 6diing verilebilir fonlar piyasasinin reka-
bet kosullarina gore islemesini engellemistir. Zira, kamu kesiminin finansma-
ninda i¢ bor¢lanma araglarinin yogun bir bicimde kullanilmasi, devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin yayginlagmasina, devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin 6zel kesim
bor¢lanma senetlerine gore daha yiiksek getirili olmasina ve dolayisiyla toplam
tasarruflarin bu alana aktarilmasina neden olmustur (Unsal, 2003:199). Sermeye
piyasasi lizerinde kamu kesiminin meydana getirdigi baskiyr Grafik 1 yardimiy-
la gérmek miimkiindiir:

Grafik 1: I¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagilimi 1987-2009
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Grafik 1 incelendiginde i¢ bor¢clanma piyasasinda bankacilik sektdriiniin
payinin, resmi kurumlar, 6zel sektor ve tasarruf sahiplerinden ele alinan yillarin
hepsinde payinin oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Ele alinan yillar bo-
yunca bankacilik sektériiniin pay1 ¢ok fazla degismemistir. I¢c borglanma piyasa-
sinda bankacilik sektoriinlin pay1, 1994 yilinda en diisiik degeri olan % 71,5
olurken, en yiiksek degerini 1991 yilmda % 92,8 ile almistir.
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Artan kamu borcunun faiz oranini arttirici etkisi, bankalar getirisi olmasi-
na kargin riski de bulunan kredilendirme ile giivenli bir plasman bigimi olan
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapmak arasinda tercih yapmak duru-
munda birakmigtir. Bankalarin yillar itibariyle plasman tercihlerindeki degisme-
yi Verilen Ticari Krediler/Kamu kagitlar1 portfdyii oranina bakarak gérmek
miimkiindiir (Aydin, 2002: 6-9):

Tablo 4: Verilen Kredilerin Bankalarin Portfoylerinde Bulundurduklar1 Kamu
Kagitlaria Orani (%)

1986 6,8 1996 3.5
1987 4,5 1997 4,0
1988 3,7 1998 3,1
1989 35 1999 1,6
1990 43 2000 1,8
1991 35 2001 0,6
1992 3,7 2002 0,4
1993 39 2003 0,3
1994 39 2004 0,3
1995 5,2

Kaynak: Aydin, 200: s. 8; Erdogan, http:/finance groups.yahoo.com/group/Bankaciyiz-Biz/message/2059.

Tablo 4 incelendiginde verilen kredilerin kamu kagitlarina oraninin yillar
itibariyle azaldig1 acik bigimde goriilmektedir. 1986 yilinda verilen kredi-
ler/kamu kagitlar1 portfoyii oran1 % 6,8 iken, 1990’11 yillarda ortalama % 3 civa-
rinda seyretmis; 2004 yili itibariyle ise, % 0,3 olarak gerceklesmistir. Bunun
ifade ettigi anlam sudur: 2004 yilinda bankalar portfoylerinde 100 liralik kamu
kagidi bulundururken, 0,3 liralik kredi vermislerdir. Dolayisiyla bankalar reel
kesime kredi olarak verebilecekleri fonlarin biiyiik kismin1 kamuya plase etmis-
lerdir. Dolayisiyla Civan ve Kayacan’a (2002, 93) gore, kamu kesiminin kay-
naklarin biiylik kismini kullanmasi, sermaye piyasasini dogrudan etkileyerek
ekonomi tizerinde pres etkisi yapmuistir.

Verilen krediler/kamu kagitlar1 portfoyii oraninin diismesinin iki temel ne-
deni bulunmaktadir. Birincisi, kaynaklarin kamu kagitlarina plase edilmesinin
cazibesi daha biiyiiktiir. Kamu kagitlarinin bankalar agisindan cazibesinin bii-
yik olmasinin nedenleri olarak, kamu kagitlarinin likiditesinin yiiksek olmasi,
vergiden muaf tutulmasi veya vergi oraninin ¢ok diisiitk olmasi, riskinin sifir
olmasi, karsilik ayrilmamasi yiiziinden toplam karsilik giderlerinin diigmesi ve
bunun kéara olumlu yansimasi, kamu kuruluglarinin ihale ve s6zlesmelerinde
teminat olarak kullanilabilmesi ve sermaye yeterliligi standart rasyosunun he-
saplanmasinda kamu kagitlarinin risk agirlig1 sifir olan varliklar i¢inde yer al-
mas1 gosterilebilir. Ikincisi, 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen serma-
ye akimlarina dayal olarak ortaya cikan sicak para girisine dayali biiylime poli-
tikast sonucunda faiz lehine olusan kur-faiz makasidir (Aydm, 2002: 6-9).
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Yukarida ifade edilen nedenlerden dolay: Tiirkiye’de kamu menkul kiymet
araglarinin toplam menkul kiymetler icindeki orani yillar itibariyle gittikge art-
mistir. Bu durumu Tablo 5 yardimiyla gérmek miimkiindiir:

Tablo 5: Ozel ve Kamu Menkul Kiymet Araglarinin Toplam Menkul Kiymet
Stoku I¢indeki Pay1 (%)

Ozel Sektor Menkul Kamu Kesimi Men- Devlet Hazine Diger

Kiymetleri kul Kiymetleri Tahvili Bonosu
1989 311 68,9 40,0 20,8 8,1
1990 34,2 65,8 46,1 15,0 4,6
1991 38,9 61,1 45,3 13,2 2,7
1992 31,0 69,0 44,2 21,6 32
1993 29,3 70,7 49,6 16,9 4,2
1994 18,0 82,0 34,2 42,1 2,3
1995 19,7 80,3 34,2 42,1 2,3
1996 13,4 86,6 38,0 46,4 0,6
1997 13,3 86,7 50,8 33,8 2,1
1998 13,9 86,1 42,2 42,7 1,3
1999 14,0 86,0 72,6 11,9 1,4
2000 15,7 84,3 78,7 4,7 0,9
2001 7.9 92,1 76,6 15,0 0,5

Kaynak: Aydin, a.g.m., s. 9.

Tablo 5 incelendiginde toplam menkul kiymetler i¢inde 6zel kesim menkul
kiymetlerinin oraninin yillar itibariyle diistiigli goriilmektedir. 1989 yilinda %
31,1 olan bu oran, 1994 yilinda % 18’e, 2001 yilinda ise, % 7,9’a diigmiistiir.
Tersine toplam menkul kiymet stoku icinde kamu kesimi menkul kiymet stoku-
nun pay1 gittikge artmigtir. Bu oran, 1989 yilinda % 68,9 iken, 1994 yilinda %
82’ye, 2001 yilinda ise, % 92,1’e ¢ikmistir. Tablonun sundugu rakamlardan
acikea goriildiigii gibi kamu menkul kiymet araglar1 finansal piyasalarin sundu-
gu fon imkanlariin biiyiik kismin1 absorbe etmistir.

SONUC

1980 sonras1 donemde artan kamu borg stoku iktisadi degiskenler lizerinde
bazi olumsuz etkilere neden olmustur. Bu etkileri su sekilde ifade etmek miim-
kiindiir:

Kamu aciklarin parasallasmasi hem, hem enflasyonist baskiy1 arttirmakta
hem de para politikas1 uygulamalarinin hareket kabiliyetini daraltmistir. Zira,
aciklarin parasallagti1 bir ortamda bagimsiz bir para politikast uygulamak bir
yana para politikasi, bor¢ yonetimi politikasinin bir araci haline gelmektedir.

Kamu agiklarinda meydana gelen artiga paralel olarak kamu bor¢larinda
artis meydana gelmistir. Kamu borcunun artmasi ise, fiyatlar genel diizeyinin
artmasina yol agmistir. Kamu borcu ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki neden-
sellik iligkisi bazi ¢aligmalarda kamu borcundan enflasyona, bazilarinda enflas-
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yondan kamu borcuna, bazilarinda ise karsilikli olarak bulunmustur. Nihai etki
ise, kamu borcunun enflasyona yol agmak suretiyle faiz oran1 ve gelir dagilimi
gibi degiskenleri olumsuz etkilemesidir.

Kamu bor¢lanmasinda gerek kamu harcamalarini, gerekse agiklari finanse
etmek i¢in meydana gelen artig, faiz oranlarinin yiikselmesine ve 6zel kesim
yatirimlarinin azalmasina neden olmustur. Kuskusuz bu durumda mali kesimi-
nin kolay bir kazang elde etme imkéani olarak devleti fonlamay1 tercih etmesinin
rolii bityiiktiir. Kamu kesiminin piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmasi, 6zel ke-
simin fon kullanma imkanini daralttig1 i¢in yatirim, {iretim ve bilylime iizerinde
olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Bu durum ise, reel ekonomiyi kiigiiltmek-
te, igsizligi arttirmakta ve de gelir dagilimini bozucu bir etki meydana getirmek-
tedir. Yiiksek faiz oranlar1 istihdam olanag1 saglayan biiyiik sirketlerin faaliyet
dis1 gelirlerinin faaliyet gelirlerinden fazla olmasina neden olmustur.

Yiiksek faiz oranlari ile devlete borg verenlerin tasarruflar faiz geliri saye-
sinde enflasyondan korunmaktadir. Devlete bor¢ vermeyenlerin refahinda ise,
bozulma meydana gelmektedir. Bir taraftan devlete bor¢ vermeyenlerin gelirleri
enflasyon nedeni ile asinmaktadir. Diger taraftan bu kisiler tarafindan 6denen
vergileri, devlet bor¢ faizlerinin finansmaninda kullanarak gelir transferine yol
acmaktadir. Dolayistyla gelir dagilimi devlete borg verenler lehine, borg verme-
yenlerin aleyhine bozulmaktadir.

Kamunun giderek artan oranlarda mali piyasalardan fon toplamasi, borcun
cevrilebilmesi i¢in riskin sifir kabul edildigi kamu bor¢lanma araglarina uygula-
nan faiz oranlarmin yukarit dogru tirmanmasina neden olmustur. Zira, bankalar
getirisi olmasina karsin riski de bulunan kredilendirme ile giivenli bir plasman
bicimi olan devlet i¢c bor¢clanma senetlerine yatirim yapmak arasinda tercih
yapmak durumunda kalmiglar ve devleti finanse etmeyi tercih etmiglerdir. Bu
durum ise, sermaye piyasasinin derinlesmesini ve sermaye piyasasindan bekle-
nen temel faktdr olan reel sektorii fonlama gorevini yerine getirmesini engelle-
migtir.

Sonug olarak artan kamu borglanmasi, devlet biitcesinin temel fonksiyon-
larin1 yerine getirebilen bir biitce olmaktan cikip islevsizleserek bir borg biitcesi
haline gelmesine ve bircok makro iktisadi degiskeni olumsuz etkilemesine ne-
den olmustur. Iktisadn bir sosyal bilim oldugu géz oniine alindiginda iktisadi
degiskenlerde meydana gelen degismeler ise, toplumsal reaksiyonlara neden
olacaktir. Zira, enflasyonda meydana gelen yiikselme, gelir dagiliminin bozul-
masina neden olurken, faiz oranlarinda meydana gelen yiikselme yatirimlar
azaltmak suretiyle issizlige neden olmaktadir. Issizligin arttig1, enflasyonun
yikseldigi, gelir dagiliminda bozulmanin yasandigi1 donemlerde bir sosyal pat-
lama yasanmasi tehlikesi ile karsilagilacaktir. Tiirkiye’de, yasanilan istikrarsiz-
lik dénemlerinde sosyal patlamanin esigine gelinmistir. Ancak toplumsal duyar-
lilik, aile i¢i dayanigma, devlet¢i koklerden gelen uzun bir gelenegin ve anlayi-
sin sonucunda ¢ok fazla derinlesmemistir.
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NOTLAR

“Ratchet Effect”, Kriko Efekti olarak ifade edilebilir. Krikoya bir kuvvet
uygulandiginda dis-dis yukariya ¢cikmakta ve kuvvet kesildiginde asagiya in-
memektedir. Baz1 iktisadi degiskenlerin, 6zellikle de enflasyonun benzer bir
davranig gosterdigi ifade edilmektedir. Baz1 yanlis politikalar uygulandiginda
enflasyon bir basamak yiikselir; ancak, yanlisligin dozu azatliginda enflasyon o
diizlemde kalir veya pek asag1 diismez. Degisik nedenlerle, konjonktiirel olum-
suzluklar oldugunda enflasyon birka¢ basamak yiikselir. Boyle bir kriz donemi-
ni atlatmak i¢in uygulanan bir istikrar politikas1 sonucunda enflasyonun yerles-
tigi yeni plato, eski platonun iizerinde gerceklesmektedir. Bakiniz, Cakman,
“Tiirkiye’nin Kamu Maliyesi Sorunu”, s. 31.
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