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OZET

Biytiyen ve gelisen ckonomilerde kamu  hizmetleri hem nicelik hem de nitelik olarak
yikselmektedir. Demokratik dlkelerde segimle igbagina gelen hikiimetler toplumun ihtiyag ve
beklentilerine daha fazla duyarlt hale gelmiglerdir. Ancak artan kamu harcamalarina kargilik gelirler
yeterli gelmemekte ve hitkimetler borglanma yoluna bagvurmaktadislar.

Tirkiye’de 1980 sonrast i¢ borglarla finanse edilen kamu harcamalarinin yiikselmesine
ragmen; bu yikselis, vergi ve diger gelirlerde yeterli artigt saglayamamigtir. Bu donemde i¢
borclanma ile finansmana gidilmesi biitce dengesizligini, fiyat artiglarim, faiz  yiksekligini
beraberinde getirmitir.

Tirk ckonomisi icin ¢ok Gnemli yer tutan i¢ bor¢lanmadan hemen vazgeemek imkansizdir.
Ancak i¢ borclanmanin yontemi degistirilmelidir. I¢ borglanmaya bagvururken vadeyi uzatmak ve
borglanma yoluyla saglanan gelirlerin yatirim amaglh kullantlmast gerekmektedir.
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ABSTRACT

Public services in expanding and developing economies are promoted both quantitatively and
qualitatively. The governments, which come into the force by means of elections in democratic
countries, are more sensitive to the expectations and needs of the public. But income rates are
not enough to meet augmenting public expenditures and governments try to find solutions by
means of getting into debt.

Although public expenditures financed with internal debts had been increased after 1980 in
Turkey, this increase was not able to provide necessary increment in taxes and other resources. In
this period financing with internal debt caused disharmony in budget, increase in prices and
interest rates.

Internal debt, which has an important place in Turkish Economy, is not an easy concept for
us to give up immediately. However, internal debt method should be changed. While getting into
internal debt the term should be extended and incomes provided with debt should be utilized as
investment.
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Sebnem ASLAN
Girig

Tirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren incelendiginde 1980 sonrasinda
stki para politikasinin uygulandigt gorilmektedir. 1980 sonrasinda uygulanan
programin amact, stki para politikast ve denk biitce uygulamastyla enflasyonu
digirmekt. Ancak bu denk bitge bir tirli saglanamamis, kamu agig1 giin
gectikce katlanarak artmistir. Kamu agigt Tiirk ekonomisi icin adeta kronik bir
sorun olmustur. I¢c borclanma enflasyonist bir ortamda biitge fazlast olusturma
yoninde kullantlamamistir. Borglanma arttikga kamu harcamalart artmis; kamu

harcamalart artttkca borclanma da artmustir. Bu kisir dongti devam ederek
surmustir.

1.Kamu Borglanmasi

Borglanma belli bir siire sonra 6denmek tizere para ve/veya benzeri degerli
seylerin odiing alinmasidir (Erol, 1992: 13); Kamu bor¢lanmast, vergiden sonra
gelen kamu harcamalart karsilama yontemlerinden bir tanesi ve en nemlisidir.

1.1. Kamu Borcu Tanimlarn

Kamu borcu literatiirde iki tiir ayrima tabi tutulmaktadir. Birincisi; piyasa
degeri ve itibari deger tantmlarina goére ayrimy, ikincisi ise, gayri safi borc ve net
borg tanimlarina gore ayrimudir.

Devletin borglanma rakamlari cogu zaman borg senetlerinin Uzerinde yazilt
olan degeri gosterir. Eger bor¢lanma ¢ok kisa donemliyse veya faiz hadlerinde
bir degisme yoksa itibari deger ile piyasa degeri birbirine esit olur. Ancak faiz
hadleri yiikseldigi durumda bor¢ senetlerinin piyasa degeri diser. Bu iligkiyi
bulmak icin itibari deger piyasa fiyatt endeksi diizenlenmesi gerekmektedir
(Onder, Kirmanoglu, 1996: 40).

Tirkiye’de boyle bir endeks hesaplanmamistir.  Ancak 1993  yilint
inceledigimizde faiz hadlerinin yiikselmesi dolayistyla meveut kamu borclanma
senetlerinin  piyasa degerlerinde Onemli oranda dismeler oldugunu
soyleyebiliriz. Devlet bor¢lanmasinin giderek daha kisa vadeli olmaya baslamasi
da bunun bir sonucudur. Aksi halde borg senetlerinin tst degeri ile piyasa degeri
arasinda 6nemli farklar dogmaktadir (Onder, Kirmanoglu, 1996: 41).

Devletin en genis kapsamli bilancosu net deger tanimt ile ortaya konulabilir.
Net deger tanimina sabit sermaye stoku, kamu tesebbisleri ve dogal kaynaklar
gibi devletin tiim fiziki varliklarinin ve 6zel kesime verilen borglar gibi tim mali
varliklarinin girmesi kamu kesiminin biyikliginiin daha dogru olciilmesini
saglar.

86



Kamu ¢ Borglarinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri (1980-1997)

1.2. Kamu Borglanma Kavramina Yaklagimlar

Borglanmayt tarthi gelisim siirecinde Klasik, Keynes, Marsist goris
agtlarindan incelememiz gerekir. Klasikler borglanma konusunda sert ve katidir.
Klasikler devletin savaslar ve biiyiik verimli yatirimlar icin gerekli kamu gidetleri
disinda  borglanmasina kargidirlar  (Macit, 1971: 8). Klasikler acisindan
bor¢lanma nedenleri son derece sintrli bulunmaktadit (Ahmet, 1992: 15). Zira
klasiklere gore, devletin borg yiikii daima gelecek nesillere yansitilmaktadir. Borg
alinan yillarda yapilan harcamalart bir tiiketim olarak kabul eden goris sahipleri,
bu tiketim yikiinin ileride faiz ve masraflart ile bitlikte ve daha buyuk
miktarlarda  6denecegini ileri  strmekteditler. Alinan bor¢ paralarla
gerceklestirilen kamu hizmetlerinden faydalanan insanlar ile bu hizmetler
karsiligt dogan devlet borclarini 6deyen insanlar farklt kimseler olmaktadir.
Ayrica, klasik gOriisi savunanlar devlet borclarnin eninde sonunda vergi
gelirleri ile kapatilacagini ve bunun ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilar
doguracagint ileri stirmektedir (Tural, 1992: 25). Bu nedenle faydast gelecek
nesillere gececek hizmetler borglanma yoluyla yapilmalidir (Kolgak, 1997: 72).
Boylece alinan bor¢ paralarla gerceklestirilen kamu hizmetlerinden yararlanan
insanlar ile bu hizmetler karsiligt dogan devlet borglarini 6deyen insanlar aynt
kimseler olacaktir.

Modern dugtinceye sahip olduklart kabul edilen Keynesyen iktisatcilara gére
ise, bir ekonomide, biitce dengesinin saglanmasi zorunlu degildir. Bu iktisatcilar
klasiklerin ileti stirdig biitcenin denkligi ilkesini kabul etmezler. Buitce denkligi
yerine telafi edici ve devri butge goriisii kabul etmislerdir. Modern iktisatcilara
gore borglarin yukintin gelecek kusaklara nakledildigi yolundaki disiinceler de
yanlistir. Modern iktisatcilara gére borglarin hakiki yiikii gelecege yansimaz.
Vergi yukini ceken toplum ve ekonomi aymidir (Tural, 1992: 26-27).
Toplumun ihtiyaglari bor¢ alinarak 6nceden karsilandigi icin gelecek kusaklar
daha iyi bir hayat yagayacaklar ve karsihginda da faiz miktar1 kadar ek yik
tastyacaklardir. Devlet borglarinda sadece vergi édemeyenlerden daha sonra
6deme yapacak olan kimselere faiz giderlerinin transfer edilmesi s6z konusudur.

Marksist ekonomistlere gore ise, devlet ne kadar borglanirsa, agig1 o kadar
artar, spekilasyon o kadar buytik olur, zenginlestirme o kadar buytik boyutlara
ulastr, gorusunt savunmaktadir (Bouvier, Jesus, Nicolas, 1977: 220).

1970’li yillarda Keynesci anlayist elestiren liberal parasalat politikalar
giincellik kazanmustir. Bu politikalarin uygulanmaya konulmastyla kamu kesimi
ac1dt daha da artmustir. Liberal parasalct politikalar teorik olarak kamu kesimine
ve kamu harcamalarina karsidirlar ve kamu kesiminin ki¢tltilmesini 6ngérirler
(Ozsoylu, 1991: 46). Bu politikaya gore kamu gelirleri azaltilarak 6zel kesimin
etki alant genisletilmelidir. Bircok tlkede yapilan vergi oranlarinin digiirilmesi,
resim ve har¢larda indirim hep bu politikanin sonucudur. Ancak tim bu
onlemler kamu harcamalarinin azaltilmasint saglayamamistir. Bunun sonucunda
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bir ¢ok tlkede kamu agiklart gittikce artmakta ve borclanma da buna paralel
olarak genislemektedir.

1.3. Kamu Borcu Cesitleri

Kamu borglart taraflart agisindan ve istefe baglt olarak siniflandirilirlar.
Istege baglt yapilan siniflandirma derecelerine gore; Cebri Unsura Dayalt
Borglar, Tam Zorunlu Borglar, Zotlama Tehdidi ile Alinan Borclar, Manevi
Zorlama ile Alinan Borglar, Tasarrufa Zorlanarak Alinan Borglar olarak dérde
ayrilmaktadir.

Ayrica borglanma, vadeleri bakimindan uzun vadeli borglanma ve kisa vadeli
borclanma olarak ikiye ayrilir. Kisa vadeli borclar grubu, bir kag giinliik borglar
ile bes yila kadar olan borglart icine alan bir siniftir. Bu borglara dalgalt borglar
da  denmesinin  nedeni, strekli bir degisim halinde olmasindan
kaynaklanmaktadir (Erol, 1992: 34). Kisa siireli borglarin, faizi diisiik olmakta ve
uzun sireli borglarda s6z konusu olan prim ve ikramiye gibi cekici tistiinlik ve
ayricaliklar bulunmamaktadir (Ince, 1971: 97). Uzun vadeli borglar ise, vadeleri
bir iki yildan ¢ok olan ve genellikle on yilt asan borglardan olusmaktadir. Uzun
vadeli borglar 1, 2, 3, 4, 5, 10 ve 20 yil vadeler halinde olmaktadir (Eker, 1994
38).

Borglart vadeleri itibariyle ayirma bir yerde borclarin kaynaklart acisindan da
onemlidir. Kisa vadeli borglar (Dalgalt borglar) genellikle para piyasasindan
kargtlandigt halde uzun vadeli borclar (konsolide borglar) daha ¢ok sermaye
piyasasindan karstlanir (Tural, 1992: 33). Uzun vadeli borclar 6deme sekli
bakimindan iki ayri gruba ayrilir. Bunlar devamli borglar ve 6demeye tabi
borglardir. Devamli borglar; devletin bir vadeye baglamadigt ve 6demesini
taahhiit etmedigi borglardir. Alacaklt bu borcu vermekle her yil belli bir faiz
almay1 garanti etmekte fakat ana parayi isteme hakkindan daha baslangicta
vazgecmektedir (Tural, 1992: 36). Devamlt borglarin faiz orani genellikle diger
borglarin faiz oranindan daha yiiksek olmaktadir. Odeme zamant belli olmayan
borglar, diizenli ve saglam gelir elde etmek isteyen, birikimlerini giivenli
alanlarda degerlendirme arzusunda bulunan kimseler i¢in uygundur. Devamlt
borglar rantiye kesiminin lehine olan bir borglanma seklidir. Odemeye tabi
borglar devletin borcu alirken verecegi faizi ve anaparanin 6denme zamanini
baslangicta belirledigi ve belli bir plan dahilinde kabul ettigi borglardir. Bu
borglar belirlenen sire sonunda tamamen o6denerek kapatilmis olmaktadir
(Tural, 1992: 37).

Ayrica borglar saglandiklart kaynaklar bakimindan i¢ borglar, dis borclar
olarak ayrilmaktadir. Devlet borglarinin ic bor¢ ve dis bor¢ olarak ayrimi tilke
sinirlarina gore de distnilir. Bu durumda tlke sinirlart icerisinde satilan borg
senetlert ve alinan borglar “i¢ bor¢™ tlke stnirlart disinda satilan borg senetleri
ve alinan her turli krediler ise “dis bor¢” olarak kabul edilir. Gercekten
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kambiyo kontroli mevcut olmayan ve parast butin ilke paralarina karst
konvertibl olan tlkelerde bu durum daha acik gorilir (Tural, 1992: 38). Hangi
borcun i¢ borg, hangi borcun dis bor¢ sayilacagt ogretide tartismalidir. Bir
devlet borcunun i¢ borg¢ olabilmesi icin 6lgit olarak yurttaslk veya uyrukluk
ilkesi benimsenmistir. Buna gore bir devlet, diinyanin neresinde bulunursa
bulunsun, kendi uyrugunda bulunan bir kigiden borg alirsa i¢ borclanma yapmis
demektir. Diger kuramsal goris ise borcun saglandi§t piyasanin uyruklugu
ilkesine dayanmaktadir. Buna gore; borc ulusal piyasadan alinmis ise ic borg,
yabanct piyasadan alinmis ise dis borg¢ niteligindedir (Erol, 1992: 50).

2. I¢ Borglar

I¢ Borglar, kamu biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmant igin yurtici
kaynaklardan elde edilen, alinmasi ve 6denmesi durumlarinda tlkenin toplam
kaynaklarinin artmast ya da azalmasiyla sonuclanmayan kamu borglanmast
tiiriidir (Batwrel, 1990: 189). I¢ borglanmanin, kamunun ihrag ettigi tahvil ve
bonodan olusan kamu menkul degerlerinin ekonomik birimlere satilmasidir
(Tunca, 1993: 48). Bir ilkenin elde ettigi bor¢ ulkenin milli geliri tizerinde
herhangi bir artma gostermeyip sadece milli geliri olusturan unsurlar arasinda
bir degisime neden oluyor ise bu durumda o devletin temin etmis oldugu borca
i¢ bor¢ denilmektedir (Ceyhan, 1993: 19).

Ulkeler cogunlukla i¢ kaynaklar yerine i¢ kaynaklardan 6nce dis kaynaga
yonelmektedirler. Bunun iki temel nedeni vardir; birincisi, i¢ tasarruflarin
yetersiz olmast, digeri i¢ tasarruf dizeyinin, dovizin kit faktor olmast nedeniyle
dis finansman ihtiyact distincesidir (Demir, 1998: 220).

3. I¢ Borglanma Kaynaklar

I¢ borglanma kaynagini, fertler, ekonomik kuruluslar, bazt sosyal giivenlik
kurumlari ve ticari bankalarin yaninda merkez bankast da olusturabilmektedir
(Nemil, 1984: 154).

Bankalarin i¢ borclanmada ilk sirayt aldiklart agikardir. Ortalama olarak bu
oran, %80-90’lar civarinda seyretmektedir. 1988’de %90,5 iken 1991°de %92,8,
1997°de %89,5’lerde seyretmistir. Turkiye’de Hazine bonolarinin en 6nemli
musterisi olan bankalatin, bonolari tercih etme sebepleri ise farklidir. Ornegin
faiz oranlarinin diger mali araglara gore yuksekligi, riskinin olmamast, ikincil
piyasalarinin islek olmasit ve ihalelerde guvence olarak kullanilmalari gibi
nedenlerle hazine bonolari bankalarca yogun bir sekilde tercih edilmektedir.

Bankalardan sonra resmi kuruluslar gelmektedir. En az i¢ borglanmaya

yonelme de tasarruf sahiplerindendir. Bunda ekonominin alt yapt eksiklikleri
6rnegin borsacilik sisteminin tam gelismemis yapisinin payt oldugu kadar yine
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sahsslarin borglanmaya bankacilik sistemine bagvurarak yonelmelerinin de etkisi
bulunmaktadir.

4. I¢ Borglanma Nedenleri

1996 yili programunda 6ngoriilen toplam kamu kesimi bor¢lanma gereginin
%84,7’s1 konsolide bitgeden kaynaklanmaktadir. Bu durum 6zellikle son
yillarda 6nemli boyutlara ulasan sosyal givenlik kurumlarinin  finansman
agiklarinin - konsolide biitge tarafindan karsilanmasindan kaynaklanmaktadir
(Giinal, 1996: 9). Konsolide biitge harcamalarinin en biiyik kalemi personel
harcamalarindan olusmaktadir. Bir diger neden yiksek faizli bor¢lanma
dolayistyla artan faiz 6demeleridir (Ozbilen, 1996: 44). Konsolide biitce
agiklarini  arttiran nedenlerden bir digeri de biitceden KIT’lere yapilan
transferlerdir. Yatirtm harcamalarmnin finansman yolu personel gidetlerindeki
artislar, ithalatin serbestlestirilmesinden kaynaklanan katlardaki azalslar ile
birlikte giin gegtikge yiikselen stok artiglart (Durmaz, 1991: 17). KIT borglanma
gerceginin biylimesinin baslica nedenleri olarak bor¢lanmayt mecbur kilmugtir.

Kamu hesaplart incelendiginde, konsolide biitge ve KIT agtklarinin yant stra,
son iki yilda iki buyiik agtk kaynagt daha dikkati ¢cekmeye baslamistir. Bunlar
belediyeler ve sosyal giivenlik kuruluslaridir. Zamaninda 6nlem alinmadig
takdirde 2000’L yillara girerken Turkiye 6zellikle sosyal givenlik kuruluslart
nedeniyle yiksek kamu aciklartyla karsilagabilir. Gerekli 6nlemlerin 6zellikle
sosyal giivenlik kuruluslart icin alinmast kaginilmazdir.

Kamu finansmant dengesinin son yillarda giderek bozulmasina ve dolayistyla
ic borclanmaya giderek daha fazla agirlik verilmesine paralel olarak, i¢c borg
stoku/GSMH orant da artmistir. Bunun yaninda bilinmelidir ki; Bor¢/GSMH
oraninin sabit tutacak diizeyin tizerindeki i¢ borclanma, kisa vadede enflasyon
vergisini, muhtemelen enflasyon oranini digstrecektir. Ancak, uzun vadede
ekonominin biyime hizinin reel faiz oranindan disiik kalmast durumunda bu
etki tersine donecektir (Canakei, 1994: 5). Bu sebepten bor¢/GSMH oranini
bilip ona gére hareket etmek ekonominin iyiye gitmesi agisindan 6nemlidir.

Bizim tlkemizde i¢ borg¢lanma vadesi ortalama 1 yil iken diger gelismis
tlkelerde 10-15 yil gibi bir siiredir. Bu vade farki bile bize i¢ borglanmaya
borcun borgla 6denmesi sebebiyle basvuruldugunu gostermesi agisindan
yeterlidir. Zira ilkemizde borclanmanin faiz 6demelerinin  yiksekliginden
anapara Odemesi tam olarak kapatilamamakta ve borcun borcla 6denmest
kiskact kapanmamaktadir.

5. I¢ Borglanmanin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Kamu i¢ borglanmast ekonomiyi cesitli kanallardan etkilemektedir. Para
arzina, tiketime, yatirtmlara, fiyatlara, gelir dagilimina etkilerinin yant sira tahvil
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sahibi olanlar ve olmayanlara da etkileri séz konusudur. Bu etkiler makro ve
mikro ekonomik etkiler olarak siniflandirtimaktadir.

5.1. Kamu I¢ Borglanmasinin Para Azina Etkisi

Devlet borglart para hacmi tzerinde gesitli etkiler olusturur, fazla satin alma
glciini ekonomiden ¢eker veya yeni satin alma giliciinin dogmasint saglar
(Buyukersen, 1966: 52). Hiktimetler kisa stireli ihtiyaglarini  Merkez
Bankast’ndan borg para alarak karsilama yoluna gitmektedirler. Bu da toplam
para arzint attirir. Para arzinin atmast da pek tabii beraberinde enflasyonu
getirmektedir. Zira Merkez Bankas’'nin Hazine’ye actigt krediler gercek
tasarruflardan kaynaklanmamakta ve sonugta ekonomiye etkisi kargiliksiz
emisyon gibi olmaktadir. Ekonomide baz para ve bankalarin likiditelert
artacagindan toplam para hacmi de artacaktir.

Hangi kaynaktan saglanirsa saglansin borglanma yoluyla kamu ekonomisine
aktarflan kaynaklar, devlet tarafindan harcamalara donustiriilmedigi siirece
ckonomide daraltict etkiler olusturmaktadir. Ancak ozellikle Tirkiye gibi
lilkelerde ek gelir ihtiyact yiziinden saglanan kaynaklar, devlet elinde atil
tutulmak icin degil, harcanmak icin alinmaktadir. Bu durumda genellikle,
Merkez Bankasindan ve bankalardan borglanma, enflasyonist etkiler
olustururken, kisi ve banka dist mali kurumlardan borglanma, sadece
kaynaklarin el degistirmesinden ibaret kalmaktadir (Ergul, 1987: 25).

I¢ borglanmanin %80’nin tizerinde bir kisminin kisa vadeli ve nispeten
kiiciik miktarda olusu, i¢ borclanmanin para benzeri bir ¢deme aract haline
gelmesine ve enflasyon iizerinde para arzinin arttirlmasina yakin bir etki
yapmasina yol agmaktadir (Ciller, Kaytaz, 1989: 48).

Tiirkiye’de 1980 sonrast benimsenen acik biitce politikastyla bor¢lanma,
Merkez Bankast ve diger ticari bankalarla yapilmis ve toplam para arzt artmistir.
Hazine tarafindan yapilan borclanmanin uzun vadeli yatirim harcamalarinda
kullanilmast ve toplam para arzi karsisinda toplam tretimin aynt oranda
artmamasy, fiyatlar genel seviyesinin agirt bir sekilde artmasina neden olmustur.
Ekonomik kalkinmada kaynak dagilimint bozmayacak, enflasyonun yillik sadece
%»5 oraninda fiyat artisina sebep olmasit gerekmektedir (Kantarct, 1991: 92-93).

Bununla birlikte, eger a¢ifin finansmani i¢ borglanma senetlerinin ihract
yoluyla, ekonominin bankacilik sistemi disinda 6zel kesimden borglanilarak
saglantyorsa, Merkez Bankast para arzini kontrol etmek yerine faiz oranlarinda
istikrar saglayict politikalara éncelik vermedikge, enflasyonist etki hemen hemen
hi¢ olugmayacaktir.
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5.2. Kamu I¢ Borglanmasinin Tiiketime Etkisi

Borglanmanin tasarruf ve tilketimde azalmaya sebep olmast, borc alinan gelir
gruplarinin marjinal tasarruf ve tiketim egilimlerine gore de degismektedir
(Eker, Sakal, 1984: 19). Azgelismis tlkelerde, gelir seviyesinin dugstik olmast
marjinal titketim meylinin yiiksek olmast nedeniyle tasarruf olarak biriken fonlar
olduke¢a sinirlidir. Bu nedenle bireylerin tasarruflarinin kamu borglart arasinda
onemli bir yeri yoktur (Agba, 1991: 149). Kamu agiklarinin finansmaninda ic
borglanma agirlik tagimustir. I¢ borclanmada da, tahvil yoluyla borclanma 6n
plandayken, son donemlerde bono vasitastyla borclanmaya agirlik verilmis ve
kisa vadeli avans kaynaklarina da daha fazla miiracaat edilmistir (Oner, 1996:
150).

Kamu 1i¢ borglarinim tiketim UGzerindeki etkileri, ekonomide talep
miktarindaki  degismelerle ilgilidir. Bireyler ya tiketimlerinden ya da
tasarruflarindan  kisarak  bor¢ senetleri alabilitler. Tiketimden kistlarak
yapildiginda tiketim kisilacaktir. Ancak borglanma ile elde edilen fonlarin
harcanmadigs varsayimint kabul ettigimizde bu gegerlidir. Yine devlet bankacilik
kesiminden de borglandiginda harcamadigini varsaydigimizda, burada iki ayr
ihtimal s6z konusu olacaktir: Kredi talebinin yiiksek oldugu, atil tutulan banka
fonlarinin bulunmadigt dénemlerde tahvil ve bonolara yatirtlacak kaynaklar 6zel
kesim titketim ya da yatirimlari kisma tesiri olugtururken; kredi talebinin yiksek
olmadig, atil fonlarin tutuldugu dénemlerde tahvil veya bono alimit ézel kesim
talebinde azalma olusturmayacaktir.

Devlet bor¢lanmasi kisiler tizerinde kendilerinin zengin olduklart gibi bir
psikolojik etkiye de sebep olabilmektedir. Bu durumda kisiler daha fazla
tiiketime yonelebilirler. Ozellikle likks tiiketiminin fazlaca oldugu iilkemizde bu
kaginilmaz sondur. Bununla birlikte gozlenmis ve literatiirde yerini almustir ki,
kisilerin tiiketim egilimleri faize karst fazla bir duyarlilik géstermemektedir. Ttim
bunlar, devlet bor¢lanmasinin kisilerden yapilmast durumunda, kisilerin daha
onceki tiiketim-tasarruf bilesimleri hakkindaki kararlarint genelde bozmadigin,
borg verilecek fonlarin o glinki tasarruflardan olustugunu gostermektedir. Bu
durumda kisilerin devlet tahvillerini satin almalari, ancak 6zel kesim tahvillerinin
satin alimlarint azaltmakla olast olacaktir. Sonucta 6zel kesim tahvil talebindeki
azalma, 6zel kesim tahvil fiyatlarini dugtirtip faiz haddini yiikselterek, yatirimlars
azaltacaktir (Atamtirk, 1993: 24-25).

Kisiler borclanmadan faiz geliri gibi bir gelir de kazanmaktadirlar. Boylece
devlet i¢ borclanma senetlerinin faizlerinden sagladiklart gelirle kisiler,
tiketimlerini de arttirabilirler. Bunun yaninda devlet borglanma yerine vergi
yoluna gitseydi bireylerin daha az geliri olacaktt. Cunkt borglanma yoluyla
bireyler faiz geliri ve ileride anaparayt da alacaklard:. Bu sebepten borclanmada
bireyler gelitlerini fazlalagtirarak tiiketimlerini arttirabileceklerdir.

92



Kamu ¢ Borglarmin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri (1980-1997)

Borglanmanin bankacilik kesiminden yapilmast durumunda, bankalarin kaydi
para olusturma Ozellikleri dolayistyla toplam talep tizerinde genisletici bir etkiye
neden olabilmektedir. Bununla birlikte, bankalarin kredi olarak kullanacak
kaynaklarini azaltarak i¢ bor¢lanma senedi alimina yoneltmeleri durumunda
toplam talep tizerinde genisletici bir etki meydana gelme olasilig1 azalmaktadir
(Gitler, 1998: 29). Sonug olarak borclanmanin tiketime etkisinin kaynaklarina
gore farkli oldugunu soyleyebiliriz. Bununla beraber borg¢lanma sonucunda

toplam talep tzerinde hicbir daraltict etki séz konusu olmamaktadir (Uluatam,
1978: 325).

5.3. Kamu I¢ Borglanmasinin Yatirimlara Etkisi

Borclanma ister uzun vadeli olsun ister kisa vadeli olsun aslinda tasarruf
boyutunun milli gelir icindeki payint yikseltmeden borg piyasasina giriliyorsa,
6zel yatirimetyla rekabete giriliyor demektir. Bu rekabetin sonucunda da faizler
gittikce yukselecek o6zel sektor bu yiksek faiz diizeyinde yatirimlara
yonelemeyecek ve yatirim diizeyi disecektir. Oyle ki; kamu kesimi i¢
borclanmasinin olagantstii genislemesi, 6zel kesimin sermaye pjyasasindan
dogrudan borclanmasini  engelleyecek  boyutlara  vardigi, 6zel kesim
temsilcilerinin dile getirdikleri 6nemli bir yakinma konusu olmustur (Oyan,
1998: 27).

Gunumuzde yasantlan problem agirlikli olarak kamu agiklarinin buytkligi
ve surekliliginden kaynaklanmaktadir. Kamu agiklarinin esas olarak yatirim
harcamalarindan daha fazla buyiik bolimi 6ziinde tretken olmayan kamunun
tiketim hatcamalarindan kaynaklantyor olmasi, bu endisenin temel kaynagidir
(Ttsiad, 1990: 9). Ekonomide mevcut olan tim bu dengesizliklerin asil sorunu,
hazinenin buiyik orandaki bor¢lanma ihtiyact bir bagka anlatimla kamu
bor¢lanma gereginin 6teden beri Gayri Safi Milli Hasilaya %10’lar gibi yiiksek
oranda olmast nedeniyle Turkiye’nin giin gectikce artan i¢ ve dis bor¢lanma
egilimidir (Alsancak, 1997: 7).

5.4. Kamu I¢ Borglanmasinin Fiyatlar Genel Seviyesine Etkisi

Para arzi artisi toplam mal ve hizmet arzindan daha hizli artarsa fiyatlar genel
seviyesi ylikselecek, aksi durumda digsecektir. Para arzini1 degistiren faktor olarak
ic borclanmanin fiyatlara etkisi konusunda iki goriig vardir. Bir gorise gore ig
bor¢lanma enflasyonist, diger bir gortse gore deflasyonisttir.

5.4.1. Kamu I¢ Borglanmasinin Enflasyonist Etkisi
I¢c borclanmanin enflasyon ve para arzina etkileri borclanmanin yapildigt
kaynakla, yapilan i¢ bor¢lanmanin boyutuna baglidir. Tirkiye’de i¢ borglanma,

fiyatlart iki kanaldan etkilemektedir. I¢ bor¢lanma faiz hadlerini arttirir. Buna
bagli olarak kredi faizleri ytikselir. Kredi faizlerindeki artis Giretim maliyetlerinin
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yikselmesine ve maliyetlerin fiyatlara yansimast oraninda enflasyonist bir
baskinin ortaya ¢tkmasina neden olur. Diger yandan, i¢c borclanma para arzint
arttirir. Para arzi artist da fiyatlart artirmaktadr.

Yiikselen kamu i¢ bor¢lanmast halkin elindeki devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi likit servet miktarini artiracadt i¢in tiketim egiliminin yiikselmesine
neden olabilir. Artan tiiketim harcamalart ekonomideki enflasyonist baskilars
siddetlendirecektir (Tobb Ekonomik Rapor, 1993: 102). Enflasyonla borclanma
arasinda kuvvetli bir iliski s6z konusudur. Enflasyon, diisiik bor¢ durumunda
azalacak, ytiksek bor¢ durumunda artacaktir (Arasil, 1995: 6).

Banka sistemi disindaki mali kuruluglardan borglanma yoluyla elde ettigi
gelirlerin ekonomiye etkisi tipki 6zel kisilerdeki etkiler gibi devletin kullanis
bigimine gore degisecektir. Finansman Merkez Bankast veya bankalar sistemi
tarafindan  saglantyorsa, borglanma ile para hacmi arasinda dogrudan
enflasyonist bir iliski kurmak mimkindiir.

Banka sisteminden bor¢lanmanin muhtemel etkilerinin kestirilmesi biraz
daha gliglik ¢ikarir. Burada iki ayri thtimal s6z konusu olabilir: Birinci durumda
banka sisteminden kredi taleplerinin yiuksek oldugu, dolaysstyla atl fon
bulunmadigt varsayilirsa bu durumda 6zel kesimin tiketim veya yatirim talebi
kistlacaktir. Tkinci durumda banka sisteminde atil fon bulundugu ve buradan
bor¢lanmaya gidildigi varsayilirsa 6zel kesim talebinde bir daralma
olusturmadigi, kabul edilebilir. Ancak devlet saglanan bu gelirle harcama
yaptiginda enflasyonist etki séz konusu olacaktr. Enflasyonist egilimlerin
hizlandigt bir ekonomide bankalardan borclanmak tehlikelidir.

Devlet Merkez Bankas’'ndan borclanmayla elde ettigi bu fonlar
harcadiginda para tekrar ticari bankalara geri doner ve mevduat artislarina neden
olur (Eker, 1994: 19). Boylece devletin borglanarak yaptugi harcamalarda
piyasada satin alma gilici olusturulmus olur. Merkez Bankast’ndan bor¢lanmanin
ckonomi tizerine daraltict etkisi s6z konusu degildir (Arsan, 1961: 109). Hazine,
Merkez Bankast’'na tahvil ve bono satarak gelir sagltyorsa bu olguya “parasal
finansman” denmektedir. Kisa vadeli avanslar da bu tip finansmana dahil
edilmektedir. Hane halkina ve kurum kuruluslara tahvil ve bono satmak ile
Merkez Bankast’na tahvil ve bono satmak bu anlamda birbirinden ayrilmaktadir.
Hazine’nin Merkez Bankas’'ndan “kagit satarak” para almasi, aynt zamanda bir
“para olusturma” etkisi ortaya c¢tkarmaktadir (Alkin, 1996: 39). Merkez
Bankasindan borglanma, devletin bu fonlart harcamamast halinde bile toplam
talebi azaltmayacagina gore, harcama halinde acik secik bicimde enflasyonisttir
(Uluatam, 1982: 103).
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5.4.2. Kamu I¢ Borglanmasinin Deflasyonist Etkisi

Devlet  borglanmasinin ~ ekonomide  deflasyonist etki  olusturacagint
savunanlarin  baginda Farl A. Rolph gelmektedir. Ona goére devlet
borglanmastyla bireysel tiiketim harcamast azalir. Yine devletin borclanmasini
arttirarak, piyasaya yeni Devlet Borclanma Belgeleri stirmesinin, eski borg
belgelerinin fiyatint ve dolaystyla para degerini etkileyecegini ileri siirer. Yeni
borglanma belgelerinin piyasaya cikarilmasi ile, eski bor¢ belgelerinin fiyats
diser. Bir bagka deyisle, borcun verimi artar. Kamu kesimi borglarinda baglayan
deflasyonist etki, bir siire sonra ekonominin tiimunl kapsar (Erol, 1992: 90).
Eski bor¢ belgelerinin sahipleri fiyatlarin dustugtini gortince servetlerinin
azaldigint ve dolayisiyla bu azalmay1 karsilamayi distnttler. Bunun ctkar yolunu
da daha az tiketime yonelmekte bulurlar. Bu da ekonomide tiketim azalmastyla
deflasyonist etkinin olusumunu saglar.

5.5. Kamu I¢ Borglanmasinin Gelir Dagilimina Etkisi

I¢ borglanmanin milli gelirin dagtlimi Gizerindeki etkisi dolaylt ve dolaystz
olarak iki sekilde olabilir: Dolaylt etkiler ya piyasada aligverise konu olan dalgalt
i¢ borg senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu, duruma gore ilgili
kisilerin zarara ugramalari veya kar etmeleri, ya da enflasyona siki stkiya bagli
gelir esitsizlikleri veya kullanim yerine baglt olarak ortaya ctkan yararlar veya
faydalarin paylasilmast seklindedir (Agba, 1991: 154).

I¢ borclanmanin milli gelirin dagilimi iizerine dolaysiz etkisi ise, borglarin
ana para ve faizinin 6denmesi sirasinda dogrudan gelirin transfer edilmestyle
ilgilidir. I¢ bor¢lanmanin gelir dagilimina etkisi tahvil sahipleri ile vergi yiikiini
tastyanlarin aynt kisiler olmayisindan kaynaklanmaktadir. Zira tahvil sahibi ile
vergi yikiini tastyanlar aynt kesimler olsalardi i¢ bor¢lanmanin gelir dagilimina
etkisi s6z konusu olmayacakt.

Gelismis tilkelerde borglanma faiz gelirleri vergilendirildigi halde, az gelismis
ve gelismekte olan tlkelerde ve bu arada Turkiye’de de ¢ikarilan butiin uzun
vadeli i¢ istikraz tahvillerinin gelirleri her tirli vergi ve resimden muaf
tutulmaktadir (Ince, 1971: 255). Esasen amag sermaye piyasastnin gelismemis
olmast dolayistyla bu alana yonelmeyi saglamak icin olmasina ragmen bu
uygulama da gelir dagiliminda esitsizlige yol agmaktadir.

Borclanma senetlerine bagvuranlarin faiz haricinde daha bircok cikarlart
vardir. Bunlar, 6rnegin ikramiye ve prim verilmesi, deger degistirmelerine kars
tahvillerin yabanct paralarla indekslenmesi ve devlet tahvillerine saglanan
teminat olarak kabul edilebilirlik 6zelligi saytlabilir. Tiim bu vergi kanunlar ile
saglanan ayricaliklar nedeniyle ekonomide faktor fiyatlarinin dengesiz bir sekilde
dagilimina neden olmaktadir.
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Borglanma belgelerinin faiz oranlar1 da gelir dagilimint etkiler. Devlet piyasa
faiz oranlarindan daha yiiksek bir oranda faiz verirse, bu yiiksek faiz daha fazla
vergt ile karsilanmak zorunda kalir. Boylece vergi yiikii daha da artacak, elinde
devlet bor¢lanma belgesi bulununlar lehine gelir aktarimi daha da fazlalasacaktir.

Bor¢lanmanin gelir dagilimina etkileri enflasyonist donemde sabit gelirliler
ve Ozellikle devletten alacakli olmayanlar aleyhine daha da artacaktir. Zira
enflasyon nedeniyle zaten satin alma glicleri digen sabit gelirliler artan vergilerle
yikselen i¢ bor¢lanma faizlerini 6deyeceklerdir. Bu arada ellerinde tahvil
bulunduranlarin da gelitleri de azalacaktir ancak onlar bunu kazanacaklari faizle
az bir farkla kapatabilmektedirler.

Kamu kesimi finansman agiklarinin kargilanmasinda kisa vadeli yiiksek faizli
borglanma yerine Merkez Bankast kaynaklarina (para basma) bagvurmak gelir
dagiliminda adaletli olmak isteniyorsa uygundur. Zira, kisa vadeli yiiksek faizli
borglanmada toplumun zengin kesimi fayda saglarken, yika toplumun disiik
gelirli grubu ¢ekmekteyken hi¢ olmazsa Merkez Bankast kaynaklarina
basvuruldugunda ekonomide olusan olumsuz yiikii tim toplum ¢ekmektedir.

Sonug

Tirkiye ckonomisi 1980 sonrasinda hizli sekilde artan kamu aciklarina
maruz kalmstir. 1980 yilina kadar genelde biitge aciklarint kapatmak, ulagtirma
yatirtmlarinin - finansmanint  saglamak amaciyla bagvurulmakta iken, 1980
sonrasinda kamu aciklarint kapatmaya yonelik yapilmistir. Bu acidan oncelikle
kamu agigma neden olan etmenlere bakilmalidir. Bu etmenlerden bazilari vergi
matrahinin azligy, topumda yaygin bir sekilde olan vergi kagirmanin olmast,
styasetcilerin  yanlis popilist politikalar uygulamalart, kamu harcamalarinin
artmast vs. saytlabilir. I¢ borg stoku 1980 ve sonrasinda, sirekli yikselerek
artmustir. Bu yiksek i¢ bor¢ stoku ve yiki yiksek enflasyon, yiksek faiz
oranlari, gelir dagiliminda adaletsizlik, yatiim ve tiketim tzerinde olumsuz
etkilerle sonuclanmistir.

Kamu i¢ borg¢lanmasinin, vade itibariyle biiyik cogunlugunun kisa vadeli
senetlerden olustugu gorilmektedir. Borglanmada kisa vade demek buyik
miktarlarda Odenecek faiz gideri demektir. Boylece enflasyonla miicadeleyi
olumsuzlagtiracaktir. Zira i¢ borglanma enflasyonist ortamda biitce fazlast
olusturma yoniinde kullanilmak yerine kronik bir sorun olan kamu finansman
agiklarint kapatmak amaciyla kullanilir olmustur. Ayni zamanda i¢ bor¢lanma
yoluyla saglanan gelirlerin biyik kismi i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerine
gittiginden toplam arz egrisinin kisa ve orta donemde artmasina engel olmus
ancak kamu harcamalari toplam talebi artturmistir ve sonug fiyat yikselisleri,
enflasyon olmustur. Buna ilaveten bor¢lanma senetlerinin kisa vadeli olmast ve
dolayistyla para yerine kullanilabilen araglar durumuna gelmesi para arzin
artirmaktadir. Ayrica borglanmanin kisa vadeli olusu dolayisiyla direkt ve
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endirekt yoldan Merkez Bankas'ndan besleniyor olmast para arzin

artttrmaktadir. GSMH artisinin para arzina paralel artmamast sonucu enflasyon
olusmaktadir.

Ekonomik durumumuzu inceledigimizde en bariz olarak gbze carpan
enflasyon ortami, sabit faizli devlet tahvili acisindan pek olumlu bir ortam
olusturmamaktadir. Oyle ki enflasyon dolaysiyla fiyatlar genel seviyesi
yukselirken sabit faizli devlet tahvili satin almak pek karli olmamaktadir. Yine
bunun yaninda sahislarin bor¢lanmaya yonelmelerinde sermaye piyasasinin
yeterince gelismemis olmast da bir engel teskil etmektedir. I¢ borglanma
probleminin ¢oziilmesi igin reel faiz oranlarinin azaltilabilmesi gerekir. Reel faiz
oranlarinin azaltilabilmest igin mali politikalarin, para politikalarinin gelir ve kur
politikalarinin  hep birlikte uygulanmasi gerekir. Bu baglamda o6zellestirme
sayesinde saglanacak gelirlerin bir kisminin direkt i¢ bor¢ Odemelerine
harcanmast boylece borcun borgla 6denmesi kisir dongiisiinden kurtulmast
gerekir. Bunun yaninda Merkez Bankast ve Hazine’nin piyasalara giiven verecek
kurumlar olarak gorev yapmalari da i¢ borglanmayi olumlu etkileyecektir.

Bunun yaninda &zellikle i¢ borg faiz 6demelerinden kaynaklanan transfer
harcamalarinin, gereksiz kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu kesiminde yapilan
israfin  onlenmesi gerekir. Ayrica i¢ borglanmada vadenin uzatidmast ve
bankacilik yerine sahislardan borglanmaya gidilmesi gerekir. I¢c borclanmanin
ekonomiye olumsuz etkilerinin ortadan kalkmast igin oOncelikle siyasi ve
ckonomik istikrarin saglanmast 6nemlidir. I¢ borglanmaya kamu yatirimlarinin
finansmant icin bilhassa gelir getiren yatirtmlar igin bagvurmalidir. Boyle olunca
ic borclanma ekonomiye bir yik getirmeyecektir. Ozellikle enflasyon
doneminde gelir getiren yatirimlarin finansmant igin i¢ bor¢lanmaya bagvurmak
antienflasyonist etki olugturacaktir.

Gelismis tilke ekonomilerinde toplam kamu borglarinin GSMH’ya oraninin
%100’lere varmasina ragmen dengeler agisindan Tirkiye ekonomisi gibi bir
hasar meydana getirmemektedir. Bunun altinda iki temel sebep yatmaktadir.
Birincisi, bu borglar en az 1 yil siireli borglardir; ayrica bunlar, vade bitiminde
esanlt olarak net kaynak ihdas etmektedirler. Tkinci énemli faktor ise, makro
dengelerin istikrarindan 6tirt dusiik seviyede seyreden enflasyon oraninin, %5-
10’lar seviyesinden digiik bir reel faiz ylikini mimkin kilmasidir. Buna ragmen
bu iilkeler dahi, kamu borgclarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya oraninin
yiksek oldugundan hareketle i¢ borglart besleyen kamu agiklarint Milli Gelir
(MG)e  oranint  anlagmalar  gergevesinde  %1-1,5"lere cekmeye
calismaktadirlar(Atamtirk, 1994: 27).

Kamu dengesinde siirekli iyilesmelerin yapilabilmesi ancak transfer ve cari
harcamalarda kisintiya gidilerek mimkin olabilir (Aklar, 1996: 6). Fakat
uygulamada bu iki kaleme dokunulmadan diger kalemlerde kisintiya gidilmeye
calistimaktadir. Gergekte harcamalar kendi gelirleriyle karsilansa sorun yoktur.
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Ancak cari harcamanin finansmaninda borglanma yolu tercih edildiginden
bor¢lanmaya bir de faiz harcamalari eklenerek transfer harcamalarinin da
yitkselmesine sebep olmaktadir. Zira son yillarda toplam kamu harcamalar
iginde personel harcamalar1 (cari) ve faiz harcamalarinin payr artarken sabit
sermaye yatirimlarinin payinin azaldigt gézlenmektedir (Uysal, 1996: 10).

Kamunun borglanmasinda prensip kullanilabilir fonlarda bir daralmaya
meydan vermemek boylece kredi maliyetini yiikseltmemek, 6diing alinan fonlart
karlt bir yatirtma donustirebilmek, hi¢ olmazsa istthdam olusturacak ve sosyal
fayda saglayacak bir konuda kullanmaktr (ITO, 1995: 93). Sonug olarak i¢
bor¢lanmayt sintrlandiracak 6nlemlerin alintp devletin asirt bor¢lanmaya gitmest
6nlenmelidir. Bor¢lanmanin beraberinde bazit sakincalart getirdigi akildan uzak
tutulmamalidir. Onemli olan bu sakincalart en aza indirecek en uygun miktarda
borglanmay1 gerceklestirebilmektir.
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