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OZET

Bu ¢alismanin amaci borglanma, enflasyon olgusu ve Tiirkiye de bor¢lanma
ile enflasyon arasindaki bir sebep sonug iliskisi olup olmadigini arastirmaktir. Kamu
harcamalariyla kamu gelirleri arasindaki fark olan kamu agiklarinin finansmaninda
vergilendirme disinda ii¢ alternatif yol bulunmaktadir. Bu alternatifler, vergilerin
yeterli olmadigr durumda basvurulan i¢ bor¢glanma, dis bor¢clanma ve monetizasyon

yani para basmadir.

Bor¢lanma para arzi, iiretim hacmi ve psikolojik faktorlerle bireylerin
davramglarini etkileyerek enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle kisa vadeli,
yiiksek faizli i¢ bor¢lanma enflasyonu artirici etkisi biiytiktiir. D1s bor¢lar da toplam

talebi artirarak enflasyon olusturabilmektedir.

Borg — enflasyon iliskisinin Tiirkiye agisindan tespiti i¢in Granger nedensellik
testi yapilmistir. 1985 — 2015 yillar1 aras1 aylik i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, transfer
harcamalari igerisinde yer alan borg faiz 6demeleri ve enflasyon verileri kullanilarak
test yapilmistir. Bu test sonucunda i¢ borg, dis bor¢ ve bor¢ faiz ddemeleri
enflasyonu artirict yonde etkili olurken, enflasyonda i¢ borg, dis bor¢ ve borg faiz
O0demelerini artici yonde etkili olmustur. Sonug¢ olarak borg- enflasyon arasinda

karsilikli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.



ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the inflation fact and whether there
is a causality between borrowing and inflation in Turkey. There are three alternative
ways -except taxation- in financing public deficit which is the difference between
public expenditures and public revenues. These are; internal borrowing which is use

when taxes are inefficient, external borrowing and monetization that is the power

supply.

Borrowing has been effective on inflation influencing individuals’ behavior
by money supply, production volume and pyhsocological factors. Especially, the
inflation raising effect of internal borrowing with short term and high interest is big.

External borrowing, , increasing the total demand, can cause the inflation as well.

In order to determine the relation between borrowing and inflation for Turkey
, Granger causility test has been applied. The test was applied using the internal and
external borrowing and interest payment data during 1985-2015 periods. According
the results obtained from the test. The inflation was effective in increasing the
internal and external borrowing as well as interest payments. Internal, external
borrowing and interest payments are the factors of inflation raising. It had been
effective in inflation by increasing internal, external debts and debt interest
payments. The test showed that there was a mutual causality relation between

borrowing and inflation.



ONSOZ

Bor¢  enflasyon iligkisi  ekonomik  istikrarin  ve  kalkinmanin
gerceklestirilebilmesi i¢in lizerinde 6nemle durulmasi gerekli bir konudur. Bu iliski
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkeler agisindan 6nem arz etmektedir.Bu
calismanin amaci literatiirde yogun tartisma konusu olan borg- enflasyon iligkisinin
Tiirkiye agisindan degerlendirmesinin yapilarak, bor¢lanma ile enflasyon arasinda bir
sebep sonug iliskisi olup olmadigini tespit etmektir.

Bu calismanin hazirlanmasinda bana her tiirlii destek saglayan danigsman

hocam Doc¢.Dr. Haluk Yergin’e ve aileme tesekkiir ederim.

isa Yusuf SAYDAN
22/ 11/2017
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GIRIS

Enflasyon, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler icin ciddi bir
istikrarsizlik sorunudur. Bu sorun ulusal para degerinin diismesi ve talebin arzdan

fazla olmasiyla belirginlesmektedir.

Enflasyon sorunun ¢éziimii i¢in farkl fikirler ortaya atilmistir. Keynes’ciler
toplam talebi ve geliri kisitlayict bir karisim Onerirlerken, Monetaristler parasal
genislemenin kesinlikle smirlanmasi goriisiindedirler. Arz yonli iktisatgilar ise

toplam arzi artirict vergi ve yatirim politikalari 6nermektedirler (Tunca, 1997, 263).

Kamu harcamalarindaki siirekli artis kamu aciklarinin biiylimesine yol agmis
ve artan kamu aciklarini karsilamada asli kamu gelirleri (vergi, harg, resim...vb)

yetersiz kalinca, alternatif kamu finansman kaynaklarina bagvurulmustur.

Bu finansman kaynaklari {i¢ baslik altinda toplanmaktadir. D1s borglanma, i¢
bor¢clanma ve monetizasyon yani para basmadir. Monetizasyon yolu ile kamu
aciklarmi finanse etmek dogrudan enflasyona neden olmaktadir. Ciinki
monetizasyon enflasyonu besleyen 6nemli faktdr olan para miktar1 artisina sebep

olmaktadir. Bu nedenle monetizasyon yolu genelde tercih edilmemektedir.

Kamu agiklarini i¢ borglanma ile finanse etmek ise tilkenin 6diing verilebilir
fon kapasitesine baglidir. Odiing verilebilir fon kapasitesi mevcut ise iilke i¢
borglanma yolunu kullanarak kamu agiklarmi kapatacaktir. I¢ bor¢lanma, ekonomi
lizerinde negatif etkilere de yol acabilecektir. I¢ bor¢lanma, kisa vadeli ve yiiksek
faizlidir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma c¢evrilemezse, kamu bu imkandan

faydalanamayacaktir.

D1s borglanma yolu ile kamu agiklarini finanse etme yolunun tercih edilmesi
ise iilkenin uluslararas1 alandaki miinasebetleri ile yakindan iliskilidir. Ciinkii dis
borglanma iilke iradesi disinda bulunabilecek dis kaynak miktarina baglidir. Ulkenin
uluslararas1 alandaki profili bu kaynagi kullanabilme giiciinii etkileyecektir.
Uluslararasi alanda itibarli bir goriintii veren iilkenin saglayacagi dis borglar elbette

daha avantajli olacaktir.



Kamu borglari, Birinci Diinya savasindan giliniimiize kadar gelen donem
icerisinde siirekli ylikselme egilimi icerisinde olmustur. Bu durum iktisadi krizler ve
her iki diinya savasi sonucunda sekillenen ve uygulanan ekonomi politikalarindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim yiizyilin ortalarinda popiiler olan Keynesyen politikalar
kamu harcamalar1 artigin1 koriiklemis, kamu gelirleri ve kamu giderleri arasinda
dengesizliklere neden olmustur. 1970’li yillardan sonra hakim olan liberal politikalar
da bu dengesizlikleri gidermek yerine dengesizlikleri artirict rol oynamistir. Fakat
son yillarda Avrupa Birligi iilkelerini Maastricht Kriterlerinde, Amerika Birlesik
Devletleri de yeni yasal diizenlemelerle bu konuda smirlamalar getirmis yeni
diizenlemelerle bazi gelismeler saglanmistir. Ote yandan gelismekte olan ve az
gelismis iilkeler kategorilerinde kamu biitce dengesizlikleri ©Onemi artirarak
siirdiirmektedir. Bu konuda iilkemizde 1998 yilinda yayinlanan bir ¢alisma,
Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren uygulanan borglanma politikast vergi politikasinin

alternatifi haline geldigini gostermektedir (Giirler, 1998, 1).

Bu gelismeler neticesinde kamu agiklart finansman yontemlerinden biri olan
bor¢lanma ile enflasyon arasindaki iliski yogun sekilde tartisilir hale gelmistir.
Bor¢lanmadan kaynaklanan enflasyonist sebeplerin giderilmesi i¢in iliskinin dogru
bir sekilde teshisi, bu iliskinin iilke lehine ¢oziilmesi i¢in alinacak tedbirlere yol

gosterici olacaktir.

Bu calisma ile 1950’lerden sonra baslayan ciddi dis bor¢lanmalar ve
1980’lerden sonra Onemli artis kaydeden i¢ bor¢lanma ve transfer harcamalari
icerisinde yer alan bor¢ faiz 6demelerinin enflasyonla olan iligkisi Tiirkiye agisindan
incelenerek, Tiirkiye’de bor¢lanma ile enflasyon arasinda bir nedensellik bagi olup

olmadig1 sinamak amaglanmustir.

Calismanin birinci boliimiinde kamu agiklar1 finansmani ele alinarak kamu
aciklar1 sorununun kapsami ve finansman yollar1 incelenmis ve bor¢glanma kavrami
tizerinde durulmustur. Bor¢glanma kavrami teorik olarak incelenmistir. Bor¢lanma ile
ilgili teorik yaklagimlar, bor¢glanmanin tanimi, dnemi, nedenleri, tiirleri, araglari,
idaresi, yiikii ve ekonomik etkileri ile tarihsel agidan Tiirkiye’nin borglar1 konusu

incelenmistir.



Ikinci boliimde ise enflasyon olgusu iizerinde durulmustur. Enflasyonun
tanimi, nedenleri, tiirleri, ekonomik ve sosyal etkileri ile enflasyonla miicadelede
farkl1 goriisler ve Tiirkiye’de enflasyonun 1980 Oncesi ve sonrasi siireci

incelenmistir.

Uciincii  boliimde ise bor¢ enflasyon iliskisi, i¢ borglanma ve dis
bor¢lanmanin enflasyonla iliskisi incelenmistir. Ayrica Tiirkiye’de 1980-2015
doneminde i¢ bor¢lanma, dig bor¢lanma, bor¢ faiz 6demeleri ile enflasyon arasinda

Granger nedensellik testi yapilmistir.



BIiRINCI BOLUM
KAMU ACIKLARI FINANSMANI VE BORCLANMA KAVRAMI
1. 1. KAMU ACIKLARI FINANSMANI
1.1.1. KAMU ACIKLARI TANIMI VE KAPSAMI

Kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki farka kamu agig1 denilmektedir.
Kamu ag181; geleneksel acik, cari acik, birincil acik, islemsel acgik olarak ayrima tabi
tutulabilmektedir. Geleneksel a¢ik kamu yatirnmlari ile tasarruflar1 arasindaki
farklilig1 6lcer ve kamu kesimi bor¢lanma geregi olarak da nitelendirilmektedir. Cari
acik, sermaye gelir ve giderleri disinda kalan farklilig1 ifade etmektedir. Birincil acik,
hiikiimet harcamalarindan toplam faiz Odemeleri c¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
Islemsel agik ise enflasyona iliskin bedelin kamu borglar1 iizerindeki oranim

dislamaktadir (Ozker, 2000, 112-119).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kamu sektorii agirlikta oldugu igin
ekonomik istikrarsizligin temel sorunlarindan olan kamu agiklari ile miicadele etmek

cok onemli hale gelmistir.

Kamu agiklarini olusturan kalemler: Bor¢ Faizleri, Kamu iktisadi Kurulus
Zararlari, Sosyal Giivenlik Kurulus Agiklari, Personel Harcamalari, Kamu
Yatirimlar1 ve Savunma Harcamalar1 kalemlerinden olusur. Bu kalemlerdeki artis

kamu agiklarini artirir.

Kamu agiklari; borglarin siirekli artmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine,
0zel sektoriin ekonomiden diglanmasina, doviz kaybina, enflasyona ve vergi alinan

kesimlerin aleyhine gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir.
1.1.2 KAMU ACIKLARI FINANSMAN YOLLARI

Devlet oOncelikle normal yoldan yani vergilendirme ile kamu agiklarimi
kapatacaktir. Vergilendirme ile karsilanamayan kamu aciklarini finanse etmek icin su

yollara basvurulacaktir: i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve monetizasyon (para basma).



Monetizasyon ile agiklar1 kapatmak enflasyonist baskiy1 yiikseltmeye neden
olabilmektedir. Fakat yiiksek faizle sermaye piyasalarindan bor¢lanmak ta
enflasyonist baskiya neden olabileceginden bor¢lanma ile monetizasyon arasinda

fark goriilmemektedir (Sahin, 2000, 433).

Monetizasyon enflasyona sebep olacagindan, tiiketimi azaltici yonde etkisini
gosterecektir. Fakat kamu agiklarinin bulundugu ortamda % 4-5 oraninda para basimi
devlete senyoraj geliri - devletin para basarak elde ettigi satinalma giicii-
saglayacaktir (Soylu,1997,114).

Gelismekte olan iilkeler agisindan en 6nemli sorunlardan bir tanesi de artan
kamu harcamalarinin finansmaninin yetersizligi ve sistematik carpiklifindan dogan
kamu agig1 sorunudur. Ozellikle kamu borglar1 birikiminin birincil nedeni olarak
gosterilen kamu agiklari, oransal artisiyla, kamu bor¢larinin GSMH’ye olan payinin
da artmasina yol agmistir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan
kamu aciklarinin agirligi, bu tlkelerde vergiler yerine, kamu giderlerine iliskin
finansmaninin  borglanma  yoluyla  karsilanmasi  kapsaminda daha da

belirginlesmektedir (Ozker, 2000, 103).

Kamu agiklar1 bu yontemlerden biriyle finanse edilebilecegi gibi birden
fazlas1 kullanilarak ta finanse edilebilir. Ancak finans yontemleri segilirken mevcut
olan piyasa kosullari, hukuksal durum ve kurumsal diizenlemeler goz ardi

edilmemelidir.

Kamu agiklar1 ve bor¢lanmaya biiylik egilim gosteren hiikiimetler sonsuza
dek yasayamayacaklardir (Obstfeld, 1991, 176). Kamu agiklar1 6ncelikle vergilerle
finanse edilmeli ve vergilendirmenin yeterli olmadigi durumda bor¢lanmaya
basvurulmalidir. Bor¢lanmanin vergilendirmeye karsi bazi istiinliikleri vardir

(Yasa,1971,13-17):

1) Vergi sisteminde kisa zamanda degisiklikler yapmak teknik yetersizlikler
gibi nedenlerle giictiir.



2) Kamunun oOzellikle baymndirlhik gibi yatirimlarin  finansmaninda
vergilendirme yerine borg¢lanma tercih edilir ¢linkii her yil ihtiyaca goére vergi

alinmasi zordur.

3) Kamu gelirlerinin toplanmasi ile harcamalarin yapilmasi arasinda zamansal
fark olusabilir. Bu nedenle kisa siireli bor¢clanma yoluna gidilerek kamu gelir gider

dengesi korunabilmektedir.

4) Kamunun hedefine uygun olarak borglanmaya gidilebilir. Ornegin
ekonomi eksik isttihdamda iken talep artis1 borglanma ile saglanabilir ancak
vergilendirmeye bagvurulursa talep diisiirlicii etki olusacagindan duruma uygun

secim olmaz.

Vergilerin yiiksek oldugu iilkelerde faiz oranlar1 da yiiksektir ve vergilerin
diisiik oldugu iilkelerde ise faiz oranlar1 diisiiktiir. (Lee ve Zechner, 1984,353-354).
Faiz oranlarnn yiiksekligi ekonomide enflasyonist baskilar olusturacagindan

istenmeyen bir durumdur.

Klasik iktisat¢ilar devletin kamu harcamalarint sadece vergi ile yapmasini
isterler ve borglanmay1 asli kamu geliri gormezlerken gliniimiiz iktisat¢ilar1 ise
bor¢lanmay1 hakiki bir kamu geliri olarak gérmektedirler (Tiirk, 2002, 263). 1980-

2002 yillar1 arasinda kamu agiklar1 finansman yollarinin nisbi agirliklar soyledir;



Tablo 1. Tiirkiye’de Kamu Ac¢iklar1 Finansman Yollarinin Nispi Agirhg:

(GSMH’ ye oranla, %)

Konsolide

Yillar Biitce Nakit Dis ic TCMB N

Aqaig bor¢lanma borglanma | 400 etizasyon Diger
1980 -2,84 0,33 2,51 1,95 0,05
1984 -4,63 1,50 3,12 0,86 0,37
1985 -2,59 -0,64 3,23 0,75 0,42
1990 -3,11 0,01 3,10 0,08 0,53
1994 -3,91 -1,73 5,64 1,33 -0,17
1995 -3,75 -1,03 4,78 1,21 -0,03
1996 -8,46 -0,90 9,36 1,53 0,71
1997 -7,56 -1,52 8,52 0,00 0,55
1998 -7,49 -1,76 8,60 0,00 0,65
1999 -11,90 0,76 12,44 0,00 -1,28
2000 -10,85 2,43 7,01 0,00 0,91
2001 -18,00 -2,48 12,93 0,00 7,56
2002 -14,4 4,7 53 0,00 44,

Kaynak: Hazine Miistesarligi

1980 sonras1 donemde kamu aciklar1 finansmaninda i¢ bor¢lanmanin

agirhgmin biiyiikligi goze carpmaktadir. i¢ borglanmaya ozellikle 1985 sonrasi

yogun olarak bagvuruldugundan, i¢ bor¢lanmanin GSMH’ye orani diger finansman
yontemlerinden daha fazla olmustur. Dis borcun GSMH’ye oran1 1981°de % 0,31,
1985 de % -0,64, 1989 da % -0,09 olup azalis gosterirken, i¢ borcun GSMH’ye




orani 1981’ de % 0,15, 1985 de % 3,23, 1989’ da % 3,70 olup siirekli artmistir. 1980
ile 1990 arasi1 donemde monetizasyona en fazla 1984 ve 1985 yillarinda
basvurulmustur. 1990 sonrasi donemde kamu agiklar siirekli artmistir ve yine bu
donemde alinan bor¢lardan sadece i¢ borclarla kamu kesimi aciklar1 finanse
edilmeye calisilmis bu nedenle i¢ finansman kaynaklari asirt zorlanarak krizlere
neden olunmustur. I¢ borcun GSMH’ye oran1 1990’ da % 3,10 iken 1994’ de % 5,64
ve 1999 yilinda ise % 12,44 olmustur. Dis borcun GSMH’ye oran1 1990’ da % 0,01
iken 1994° de % -1,73 ve 1999’ da % 0,76 olup 1994-1998 arasinda dis bor¢lanma
kamu kesimi agiklar1 finansmaninda kullanilmamaistir. 2000°1i yillarda kamu kesimi
aciklart ekonomik istikrarsizligin nedeni olmus ve 6zelikle vadesi dis borca nazaran
kisa ve faiz orami yiiksek olan i¢ borg¢lar siirdiiriilemez hale gelmistir. 2001°de
konsolide biitcenin nakit agik orant %18’e yiikselirken i¢ bor¢clanmanin orani da

diger finansman yollarinin ¢ok fazla {izerine ¢ikarak %12,93 olarak ger¢eklesmistir.

Goriilmektedir ki, 1980-2002 arasi donemde en fazla bagvurulan kamu
aciklart finansman yontemi i¢ bor¢glanma olmustur. Calisma konumuz borg¢lanma ile
ilgili oldugundan monetizasyon ve diger  finansman yontemleri {izerinde

durulmamustir.
1.2. BORCLANMA KAVRAMI

Devletlerin 6nemli gelir kaynaklarindan biri borglanmadir. Kamunun normal
gelirleri olan vergi, resim, har¢ vb. gelirleri kamu giderlerini karsilamada yetersiz

kaldig1 durumda bor¢lanmaya bagvurulmaktadir.

Borglanmay1 18. yiizyildan beri bilimsel olarak inceleme konusu yapan
iktisatcilar: A. Simith, D. Ricardo, J. B. Say, D. Hume, A. Hansen, A. P. Lerner, E.
Harris, A. G. Hart, H. G. Moulton, vb. iktisat¢ilardir (Orhaner, 2000, 223).

Kamunun asli finansman kaynagi vergilerdir. Vergilerin yetmedigi durumda,
devlet bor¢lanmaya basvurmaktadir. Fakat gilinlimiizde borg¢lanma da kamu
ihtiyaclarmi karsilamada vergi kadar dneme sahiptir. Dolayisiyla vergi ile borglar
birbirinden ayiran noktalari gérmekte fayda vardir. Vergi ile bor¢lanmay1 birbirinden

ayiran noktalar sunlardir:



a) Vergilendirmede zorunluluk ilkesi gegerli iken, bor¢lanma da (cebri

borglar hari¢) zorunluluk s6z konusu degildir (Buchanan, 2003, 2).

b) Bor¢lanma ile elde edilen fonlardan kamu gegici siire yararlanma imkanina
sahipken, vergi kesin finansman kaynagi olmas1 sebebi ile kamu siirekli yararlanma
olanagina sahiptir (Nemli, 1996,189).

¢) Verginin, yiikiimliiye geri iadesi sz konusu degilken, bor¢lanmada
devlet, vadesi gelen borcu ana para ve faizi ile 6demek zorundadir (Nemli,

1996,189).

d) Borglanma vergiye nazaran daha hafif, katlanilmasi kolay ve incitici

olmayan bir kamu geliridir (Tiirk, 2002, 283).

Kamu borg¢lanmalarinin dncelikli ve en basta gelen istegi gelecek tiiketimi ile

Odenecek bor¢ miktari seviyesi arasinda uzlasma saglamaktir (Barsky, 1983, 153).
1.2.1. BORCLANMA iLE ILGILi TEORIK YAKLASIMLAR

Bor¢lanma ile  ilgili yaklagimlar farkli iktisadi goriislere gore ele
alinmaktadir. Ornegin liberal politikalar1 savunan klasikler borglanmay1 hos
karsilamazlarken devlet miidahalesini gerekli géren keynesyenler bor¢lanmay1

gerekli goriirler. Bu yaklasimlar;
1.2.1.1. Klasik Yaklasim

Klasik iktisatta gelirin tamamu tiiketime harcanir. Tasarruflar, faiz orani ile
harcanabilir gelirin fonksiyonu iken yatirimlar faiz oraninin bir fonksiyonudur.
Denge faiz haddi ise yatinm-tasarruf esitliginde saglanir. Kamu harcamalari
finansmani bor¢lanma ile karsilanmasi yatirim ve tasarruflarin faize karsi esnekligine

baglidir (Tunca, 1997, 236).

Gegmiste D. Hume, A. Simith ve Ricardo gibi klasik iktisat¢ilar, devletlerin
savas ve bliylik verimli yatirnmlar icin gerekli kamu giderleri disinda bor¢lanmasina

kars1 cikmiglardir (Ince, 1996, 27).



Klasik goriise gore devlet bor¢lanma ile ekonomiye miidahale edebilecektir.
Devletin her tiirlii miidahalesine karsi1 olan klasikler devlet bor¢glanmasini istemezler
ve bor¢glanmay1 verginin 6ne alinmis sekli olarak goriirler. Klasik iktisatta devlet

biitcesi denk olarak hazirlandigindan borglanmaya gerek goriilmemektedir (Orhaner,
2000, 223).

1.2.1.2. Keynesyen Yaklasim

Keynes’in 1936 da yayinlanan eseri “Para, Faiz ve Istthdamin Genel Kurami1”
adli kitab1 keynesyen iktisadin temel goriislerini aciklar. Keynese gore tam istihdam
hali gecici bir denge halidir. Boyle bir denge bulunsa bile bu kararsiz dengedir ve
yaygin olan durum eksik istihdamda dengeye gelme halidir. Keynes, ekonomide
dengenin saglanmasi i¢in devletin ekonomiye miidahalesini gerekli goriir. Kamu
harcamalar1 ve vergiler toplam talebi belirledikleri i¢in ekonomik istikrarsizlig

onlemede onemli goriilmektedir (Tunca, 1997, 49).

Kamu finansmaninda bor¢lanmaya basvurmak, 6zel yatirimlara gitmesi
gereken fonlarin kamu kesimine gitmesine neden olmaktadir. Boylece kamu kesimi
yatinmlarinin  artmasi, 6zel kesimin yatirimlarinin azalmasi anlamina gelen
crowding-out effect (dislama etkisi) sonucunu dogurmaktadir (Onder ve Tiirel, 1993,
40).

Ekonominin tam istihdamda oldugu durumda kamu aciginin borglanma ile
finansman1 Keynese gore 6zel yatirimlara gitmesi gereken fonlar1 kamu kesimine
aktaracagindan 0Ozel kesimi diglayici (crowding-out) etkide bulunacaktir.Keynesyen
yaklasim, ekonomik bunalim zamanlarinda talep artiric1 agiklarin tek finansman araci

olarak kamu bor¢lanmasini 6ngoren politikalara yonelmis (Buchanan, 2003, 6).

Keynesyen yaklasima gore durgunluk zamanlarinda agik biitge politikasi ile
parasal genisleme programi uygulanmali, boylece faiz oranindaki yiikselme egilimi
azaltilabilir. Enflasyon donemlerinde ise biitge fazlasi ve daraltici para politikalar
uygulanmalidir. Ayrica Keynesciler denk biitce yerine devri biitce ilkesini
benimseyerek biitcenin agik veya fazla verebilecegi ve kriz donemlerinde devletin
harcamalarinin artirilmasi i¢in bor¢lanmaya basvurabilecegi ilkesini benimsemistir

(Orhaner, 2000, 224).
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1.2.1.3. Ricardo Yaklasimi

D. Ricardo kamu harcamalar1 finansmaninda vergi yerine bor¢lanmaya
bagvurmanin talep seviyesi ilizerinde ne gibi farkliliklar meydana getirdigini ve

etkilerinin hangi yonde oldugunu incelemistir.

Ricardoya gore cari vergiler yerine bor¢lanmaya basvurmak toplam talebi
etkilemeyecek ve Ricardo denkligi esasina gore; biitce agig1 ve vergilerin ekonomi
tizerindeki korelasyon etkisi ayni olacaktir. Bu yaklagima gore cari biit¢ce agigi
anlamindaki kamu tasarruflar1 azalmasi 6zel tasarruf artisi ile dengelenerek tasarruf
azalis1 olmayacaktir. Kapali ekonomide reel tasarruf diizeyi degigsmeyecegi igin
kamu bor¢lanmasinin yiikii biit¢e iizerinde negatif bir etki olusturmayacaktir. Ac¢ik
ekonomide arzulanan 6zel tasarruflarin yurt disindan bor¢lanmay1 onleyebilecegi ve
O0demeler bilangosu acigina neden olmayacagindan biitge agigi olusturmayacaktir

(Ozker, 2000, 106-107).

Sonugta kamu harcamalar1 finansmaninda vergi yerine bor¢lanmaya
basvurmak kisilerin tiiketimleri ve sermaye birikimi Tlzerinde farkli etkiler
olusturmayacak, yani her iki finansman yontemi de ayni sonuglar verecektir.
Bor¢lanma ile ilgili teorik yaklasimlar verildikten sonra bor¢lanmanin tanimi,
nedenleri, cesitleri gibi bor¢clanmanin mahiyeti konusunda bilgi vermek faydal

olacaktir.
1.2.2. BORCLANMANIN TANIMI VE ONEMI

Borgclanma, bor¢ kelimesinden tiiretilmis ve birey veya kuruluslarin
birbirlerine kars1 olan yiikiimliiliiklerini ifade eder. Bir bagka tanima gore bor¢lanma,
0diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken ylikiimluliigi

ifade eden bir kavramdir (Hangerlioglu, 1986, 32-33).

Gilinlimiizde borglanma periyodik zamanlarda bagvurulan gegici bir kaynak
yerine siirekli bir hal almistir. Hem gelismis hem de gelisme yolunda olan her iilke
farkli amaglarla bor¢lanmaya basvurmaktadir. Gelismis tilkeler bor¢glanmaya genelde

ekonomik dengelerinin korunmasi i¢in bagvururlarken, gelismekte olan veya az
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gelismis iilkeler ise bor¢lanmaya genelde kalkinmalarinin finansmani igin

basvurmaktadirlar.
1.2.3. BORCLANMANIN NEDENLERI

Bor¢lanmaya bagvurmanin temel nedeni kalkinmayi gergeklestirmektir.
Devletin asli gelir kaynagi olan vergilerin yeterli olmadigi durumda kamu
harcamalarin1  finanse etmek igin bor¢lanmaya gidilmektedir. Borglanmaya

basvurmanin nedenleri sunlardir (Herekman, 1988, 204):
-Biitce aciklarimi kapatmak,
-Savunma giderlerini finanse etmek,
-Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler olusturmak,
-Biiyiik yatirimlarin finansmani saglamak,
-Tasarruflar belirli yatirnmlara yonlendirmek,
-Vadesi gelmis borglari finanse etmek,
-Olagantistii harcamalar1 karsilamak,
-Devletin gelir giderleri arasinda zamansal uyumu saglamaktir.
1.2.4. BORCLANMANIN CESITLERI
Kamu bor¢lanmalar1 genel olarak 3 baglik altinda toplanabilir:
1) Vadelerine Gore
2) Kaynagina Gore
3) Ihtiyariligine Gore
1.2.4.1. Vadelerine Gére Kamu Borc¢lar

Kamu borg¢lanmasinda vade onemlidir. Ciinkii bor¢lanmanin kosullar1 ve
sartlari, bor¢lanma siiresine gore tespit edilmektedir. Vadelerine gore kamu borglart

kisa, orta ve uzun vadeli kamu bor¢lart olmak iizere ayrima tabii tutulabilmektedir.
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Kisa vadeli borglar vadesi 1 yila kadar olan borglardir, orta vadeli borglar
vadesi 1-5 yil arasinda olan borglardir ve uzun vadeli borglar 5 yil iizerinde vadeye
sahip bor¢lardir. Kisa vadeli borglar para piyasasindan karsilanirken orta ve uzun

vadeli borglar sermaye piyasasindan karsilanmaktadir.

Devlet, borcu mutlaka vadesi sonunda 6deyecek diye bir sart yoktur. Kamu
bor¢lar1 vadelerinden 6nce de ddenebilmektedir. Hazinenin veya onun adina bir
kurum piyasadan devlet tahvili satin alarak toplamasi ki bu durumda hazinede yeterli
fon bulunmasi gereklidir veya borcun 6demeye tabii tutulmasi ki yine bu durumda
devletin bunu bor¢ sozlesmesinde belirtmesi gerekir seklinde kamu borglar

vadelerinden 6nce 6denebilmektedirler (Yasa, 1971, 27).
1.2.4.1.1. Kisa Vadeli Borglar

Vadeleri 1 yil olan borglardir. Faizleri, diger tiirlere nazaran diisiik ¢iinkii
vade kisaligr riski azaltir. Hiikiimetin biitce uygulamas: ile ilgili olarak ortaya c¢ikan
bor¢laridir. Zira gelir- gider dengesi olan aylarda faaliyetlerin ertelenmemesi igin
hazine bonosu cikartilir ve yilsonunda biitce denk baglanirsa 6denir, aksi halde

enflasyonist baskilara neden olmaktadir (Nemli, 1996,192).

Kisa vadeli borglar vadelerinin kisalig1 geregi para piyasalarindan karsilanir.
Hazinenin nakit ihtiyaci statik olmadigi; zaman zaman arttig1, zaman zaman azaldigi
icin devamli yiikselis ve inisler gosterir ve bu sebeplerden otiirii hazinenin kisa

vadeli bor¢larina dalgali borg¢larda denilmektedir (Tiirk, 2002, 289).

Dalgal1 borglara bagvurmanin temelde 2 sebebi vardir (Tirk, 2002, 290).
Birincisi, biitce uygulamasinda zaman itibariyle denklestirme yani devletge yapilacak
O0demelerin giiclestigi donemlerde, devletin 6demelerini diizenli bir sekilde yapmasi
icin basvurulan borg¢lardir. Devlet, kasa sikisikligini, dalgali borglara basvurarak
gidermektedir. Ikincisi, hazinenin gelir - gider dengesini saglama yani hazine
devletlerin biitiin gelir giderlerinin toplandigi ve harcamalarin 6dendigi kasadir.
Dolayist ile hazine gelir gider dengesini kurmak zorundadir. Bankalar, Sosyal
Giivenlik Kuruluslar, Sigorta Sirketleri ve Vakiflar uzun vadeli yatirimlarda

kullanamadiklar1 nakit fonlar1 ihtiyat saiki ile kisa vadeli plasman alanlarinda

13



tasarruf etmek isterler. Iste bu kuruluslar i¢in hazine bonolar1 énemli hale gelirken,

Hazine i¢in de kisa vadeli bor¢lanma imkani dogmaktadir.

Tiirkiye‘de kisa vadeli veya dalgali borclar arasinda Hazine Bonolar1 ve
Merkez Bankasi1 Avanslari yer almaktadir. Kisa vadeli borglarin  uzun vadeli
bor¢lanmaya kars1 bir takim Tstiinliikleri vardir. Devlet i¢in ucuz bor¢lanma sekli
olmasi, enflasyonist donemlerde bor¢lanma imkani dogurmasi, istenildigi an
faydalanabilme imkanmin mevcut olmasi iistiin yanlaridir. Kisa vadeli borglarin
iistlin olmayan yanlar1 da vardir; tasarruf sahiplerinin vadelerinde hazine bonolarini
tahsil etmeleri ve yeni bono satin almamalar1 hazineyi gii¢ duruma sokabilmesi,
bunlardan bazilaridir. Devletin mali sikintisindan kaynaklandigi i¢in devletin mali
durum ve istikrar1 i¢in devamli bir risk teskil eder, ekonomide para stokunu artirarak

enflasyonist siirece neden olabilmektedir (Ttirk, 2002, 291).
1.2.4.1.2. Uzun Vadeli Bor¢lar

Uzun vadeli borglar, sermaye piyasalarindan karsilanan ve vadeleri 5 yil
tizerinde olan borg¢lara denir. Devlet siireklilik arz eden ihtiyaclarini karsilayabilmek

ve yatirim yapmak i¢in bu tiir borglara bagvurmaktadir.
1.2.4.2. Kaynagina Gore Borglar

Ulkelerin finansman kaynag i¢ finansman ve dis finansman kaynag1 olarak
ikiye ayrilmaktadir. Normal olan oncelikli olarak i¢ kaynaga bagvurulup daha sonra
dis kaynaga yonelmek iken, lilkemiz gibi bir¢ok gelismekte olan iilkede tam tersi bir
uygulamaya gidilerek, i¢ kaynaklara yonelmeden dis kaynaklara bagvurulmaktadir.

Kaynagina gore borglari, i¢ borglar ve dis borglar olarak incelemekte fayda vardir.
1.2.4.2.1. i¢ Borglar

Hiikiimet veya borclanma yetkisi verilen birimin iilke sinirlari i¢inde kisi ve
kurumlara para cinsinden bor¢lanmasina denilmektedir (Ozer, 1986,138). Borg
senetleri iilkenin kendi vatandaslarina satilmasi ve borglar milli piyasadan tedarik

ediliyorsa i¢ bor¢ adin1 almaktadir (Yasa, 1971, 66).

I¢ borglar iilke smirlar1 igerisinde oturan kisi ve kuruluslarin ellerinde

bulunduklar1 bor¢ senetleridir. Bu borglar milli parayla 6denir ve 6dendiklerinde
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milli gelirin bilinyesinde miktar yoniinden bir degisiklik yani artis veya azalig
olusturmamaktadirlar (Ince, 2001, 75).

I¢ borglanmanin sinirmi ekonominin ulasti§1 maksimum sosyal faydanin
sagladig1 borg servisi belirleyecektir. Bu seviyeden sonra bor¢glanmanin artmasi
ekonomi i¢in bir yiik olusturacagindan makro dengelerin bozulmasiyla

sonuclanacaktir (Canko, 2003, 22).

Devlete biiylik hareket 6zgiirliigii getiren i¢ borglara yonelmenin nedenleri

sOyle siralanabilir (Erol,1992, 50);

-Varolan vergilerin arttirilmasi veya yeni vergi konulmasindaki giicliikler,
-Devletin siirekli gelirlerindeki zaman sarkmalari,

-Kamu kesimi kaynak agiklari,

-izlenen ekonomi politikalar,

-Vadesi dolan i¢ bor¢larin 6denmesi,

-Ekonomide goriilen gecici veya siirekli dengesizlikler.

Yukarida nedenleri siraladigimiz i¢ borglarin kaynaklari ise sunlardir (ince,
2001, 81);

1.2.4.2.1.1. Bireyler ve Ozel Kuruluslardan Bor¢lanma

Bireyler ve 0Ozel kuruluslar tasarruflarini  devlete bor¢ vererek
degerlendirebilirler. Tabii ki bireylerin devlete bor¢ verebilmesi i¢in kosullarin cezb
edici olmas1 gerekir. Zira bireyler tliketimlerini kisarak bu yola gitmektedirler.
Bireyler birikimlerini nakit tutabilecekleri gibi 6zel ve kamu kesimine hisse senedi,
tahvil, hazine bonosu gelir ortaklig1 senedi alarak da devlete bor¢ verebilmektedirler
(Erol, 1992, 68-69).

1.2.4.2.1.2 Ticari Bankalardan Bor¢clanma

Bankalar, mevduatlarim1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ihtiyari ve cebri

olarak yatirabilirler. Devlet bankalardan aldigi bu paralari kamu harcamalarina
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aktarmaktadir. Bu paralar birey ve kuruluglara dolayisi ile bankalara mevduat olarak

tekrar geri donmektedir.

Gorildiigii gibi devletin ticari bankalardan borglanmasi halinde, devredilen
fonlarin hi¢ degilse bir kismi1 belli bir siire sonunda tekrar mevduat olarak bankalara
geri donmektedir. Bankalara donen bu mevduat, para ve kredi hacmini genisleterek,

enflasyonist baskilara neden olabilmektedir (Biiyiikersen, 1966, 31-32).

Durgunlugun oldugu donemlerde de tahvil satin alinmasi bankalar ig¢in
gereklidir. Ciinkii bu donemlerde kullanilmayan fazla rezervler var ve bu rezervleri

ekonomiye enjekte etmek iktisadi canlilik i¢in gereklidir (Agba, 1991, 51).
1.2.4.2.1.3 Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Merkez Bankas: kisa vadeli avans ve kredi vererek devlete kaynak
olusturmaktadir. Merkez Bankasinin Hazine ile iligkileri iilkelere gore farklilik arz
etmektedir. Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde Merkez Bankasi, Hazinenin
yardimcist konumunda iken gelismis iilkelerde 6zerk bir yapiya sahip olarak sadece

fiyat istikrarini koruma gorevini yerine getirmektedir.

Hazine Bonolarinin Merkez Bankasina iskonto ettirilmesi de enflasyonist
sonuglara neden olmaktadir. Emisyonu dogrudan artiran bu uygulama ile piyasada

para arz1 genislemektedir.

1.2.4.2.1.4. Baz1 Sosyal Giivenlik Kuruluslari ve Ekonomik Kuruluslardan

Bor¢lanma

Devletin ihra¢ ettigi tahvillerin satin alicilar; tasarruf sandiklari,
yardimlasma sandiklari, vakiflar, sosyal giivenlik kurumlari, sigorta sirketleri,
menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 ve menkul kiymet yatirim fonlar1 olabilir (Tiirk,

2002, 292).

Ozellikle S.S.K., Bag-KUR, Emekli Sandig1 gibi bizzat devletin kurdugu
Sosyal Giivenlik Kuruluslarina kesilen primler biiyiik fon olustururlar. Ayrica
bireyler Ozel Sigorta Sirketlerine de prim yatirirlar. Tiim bu fonlar1 biinyesinde

toplayan devlet bu fonlar1 verimli ve etkin bir sekilde kullanmasi gerekir. Bu amagla
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fonlarin biiyiikk bolimii devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakligi senetlerine

yatirilarak kamu kaynaklari etkin kullanilmaya ¢aligilir.

1.2.4.2.1.5. Tiirkiye’ de i¢c Bor¢lanma Araclar
Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma araglarimi kisa ve uzun vadeli olarak iki gruba

ayirmak miimkiindiir.

e Kisa Vadeli i¢ Bor¢lanma Aragclan:

Vadesi bir yila kadar olan bor¢glanma araglarina denir. Bu aracglar sunlardir;

-Hazine Bonosu: Hazinenin; Merkez Bankasi, Ticaret Bankalari, Sirketler,
Ozel kisiler ve diger mali aracilara vade tarihinde 6demesi gereken borglarina

denilmektedir.

Devletin mali yi1l i¢indeki gelir- giderleri arasinda zaman bakimindan denge
saglanmasinda kullanilan bu borglar karsiliginda verilen bonolar reeskonta kabul
edilmekte ve ayrica bonolara sahip olan bankalarin likidite durumlari yetersizlesince
kendilerine bunlarin karsiliginda Merkez Bankasi tarafindan avans verilmektedir

(Biiytikersen, 1966, 55).

-Biitce Emanetleri: Hazinede gecici bir siire i¢in tutulan paralardir.
Tiirkiye’de gercek yada tiizel kisilerin; arttirma, eksiltme ve ihale kanunu geregince
devlet ihalelerine girenlerin 6dedikleri gegici ve kesin teminat akgeleri, temyiz
depozitolar1 ve ilgililerin pesin Odedikleri bilirkisi {icreti o6dedikleri kanuni

zorunluluklarla hazineye yatirdiklar1 paralara denir (Arda, 2002, 49).

-Merkez Bankasindan Kisa Vadeli Avans: Biitce Kanunlarinimn ilk 5
maddesi igerisinde yer alan hazineye mali yil i¢indeki gelir gider dengesini saglamak
icin Merkez Bankasindan avans alma yetkisi veren madde bulunmaktadir. Ayrica bu
maddede Hazinenin, Merkez Bankasindan alacagi avans miktar1 sinirlandirilmamastir
(Biiytikersen, 1966, 58). Ancak AB’ye uyum c¢ercevesinde Merkez Bankasindan
Hazineye kisa vadeli avans uygulamas1 2001 Mayis ayinda degisen yasa ile Merkez
Bankasinin, Kamu Kurum ve Kuruluslarina avans verme uygulamas: kaldirilmistir.
Bu uygulamanin kaldirilmasinin amaci, Merkez Bankasinin asli fonksiyonu olan

fiyat istikrar1 yiirlitmesi disindaki amaglara hizmet etmemesidir.
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e Uzun Vadeli i¢ Bor¢clanma Araclar:
Vadesi 5 yil {izerinde olan Devlet tahvili gibi araglardan olusan bor¢lanma

araglaridir. Uzun vadeli i¢ bor¢lanma araclari sunlardir;

-Devlet i¢ Bor¢lanma Tahvilleri: Cari yil biitgelerine dayanilarak ve biitce

aciklarii kapamak iizere ¢ikarilan tahvillerdir ( Karluk, 1999, 143).

-Tahkim Tahvilleri: 2974 ve 3836 sayili tahkim kanunlar1 uyarinca ve biitge
yasasinin 36. maddesi kapsaminda kamu kuruluslarinin tahkime tabii borg¢larmin bir
kisminin hazine tarafindan iistlenilmesi sebebi ile alacakli kuruluslara verilen
tahvillerdir. Faizleri, genellikle piyasa kosullarindan diisiiktiir. Degistirilebilir ve
erken itfaya tabii tutularak anapara ve iglenmis faizleri karsiliginda yeni tahvil ihrag

edebilme imkani vardir ( Karluk, 1999, 143).

-ikraz Tahvilleri: ikraz akdi, bir kimsenin sonradan mislini almak iizere bir
miktar para veya esyasinin miilkiyetini ddiing alana nakil ve teslim etmesine karz,
ayni islem Odiing veren acisindan ise ikraz ve 6diing alan agisindan ifadesine de
istikraz denilir. Ayrica ikraz akdi sekle tabii olmayan akitlerdendir (Arda, 2002,
198).

Biit¢e yasalarinin maddeleri uyarinca kamu iktisadi tesebbiisleri finansman
ithtiyacin1 karsilamak tizere bu kuruluslara verilen tahvillerdir. Hazine s6z konusu
kuruluglar arasinda ikraz anlagsmasi diizenleyerek borcu devralmakta ve karsiliginda
ozel tertip devlet tahvilleri ihra¢ etmektedir. Ikraz kosullar1 gergevesinde kurulus,
borcunu hazineye geri 6demekte veya borg, kurulusun 6denmemis sermayesine

mahsup edilmektedir (DPT Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, 101).

-Kur Farklarindan Dogan Borg¢lar: 1211 sayili Merkez Bankasi yasasinin
61. maddesi uyarinca Tirk parasi degerinin degistirilmesi sebebi ile Merkez
Bankasinin aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi

sonucunda aleyhte dogan farklara denmektedir (Karluk, 1999, 143).

Merkez Bankasi, yeniden degerlemeden dogan zararin1 Hazineye aktarmakta

fakat Hazine karsilifinda senet verene kadar konsolide borcun bu kismi i¢in faiz
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O0dememektedir. Yeniden degerleme farklarindan dogan borglar karsiliginda uzun

vadeli 6zel tertip devlet i¢c bor¢lanma senetleri ihrag edilir.
1.2.4.2.1.6. i¢ Bor¢lanma Cesitleri

-Thale sistemi ile ihrac edilen i¢ bor¢ senetleri: ilk defa 30. 05. 1985
tarthinde baglanan bu uygulama Onceleri bankalara, borsa bankerlerine ve tiizel

kisilere ihrac¢ edilmistir.

1986 yili sonunda 6zel satisla, 1992 yilindan sonra halka satis1 yapilmaya
baslanmistir (Karluk, 1999, 143). Bu senet tiirleri arasinda iskontolu senetler, sabit

faizli-kuponlu ve degisken faizli devlet tahvilleri yer almaktadir.

-“TAP” sistemiyle ihra¢ edilen i¢ bor¢ senetleri: TAP (Tapping) yani
musluk sistemi ifadesinin kisaltilmis seklidir. 1988 Ekim ayinda hazine tarafindan
kullanilmaya bagslanildi. Bu sistemde yatirimcilar istedikleri zaman uzun vadede satin
alabilecekleri faizli tahvilleri Merkez Bankasinda depolamaktadirlar. Merkez
Bankas1 “Tap” satiglari siiresince araci ve depolayici gorevi goriir. Bu tahvillere 3 ay,
6 ay veya 1 yilda bir faiz 6denebilmektedir. Vadeleri 1-5 yil arasindadir. Faizleri
gecmis hazine ihalelerine, ddvize yada TEFE’ye endekslidir (DPT Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, 2001, 100).

Sistemin ozelligi belirli bor¢ araglarin belirsiz bir siire boyunca satisa
sunulmasidir. Kamu borg senetleri birkac hafta, birka¢ ay veya birkag yil boyunca

satisa sunulmaktadir (Sakalli, 1997, 52).

-Halka arz yontemi ile ihrac edilen bor¢ senetleri: Menkul kiymetlerin
satin alinmasi i¢in yazili, s6zlii veya resmi sekilde her yoldan halka ¢agrida bulunma

halka arz sayilmaktadir (Arda, 2002, 177).

Hazine 1992’de uygulamaya koydugu bu sistemle 3 ay, 6 ay ve 1 yil vadeli
devlet tahvillerini kamu bankalari, 6zel bankalar ve araci kurumlar vasitasi ile halka
dogrudan satisa baslamistir. 1998°den itibaren de doviz cinsinden ve TUFE’ye

endeksli senetlerinde halka arz yoluyla satisina baglamistir.
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-Dogrudan satis yontemi ile ihrac edilen bor¢ senetleri: Bu senetler ihrag
edilen senedin para birimine bagli olarak piyasada gecerli olan faiz oranlarina ilave
uygulanan bir getiri ile ihra¢ edilmektedir. Haziran 1996’da baslanilan bu yontem

oncelikle ABD Dolar’1 ve Alman Mark’1 cinsinden yapilmustir.
1.2.4.2.2. D1s Borglar

D1s bor¢lanma, finansal akimlar igerisinde borgluluk iligskisine neden olan ve
belirli siireler sonunda iade edilmeyi gerektiren ¢esitli islemlerdir (Geribeyoglu,
2001, 1). Dis borg¢lar, iilkenin siyasi sinirlart disinda oturan kisi ve kuruluslarin

ellerinde bulundurduklari senetler olarak da tanimlanir (Ince, 2001,75).

Kamu, gerektigi hallerde uluslararasi piyasalardan ve yabanci memleketlerin
sermaye piyasalarindan bor¢lanir. Dis borglarin anapara ve faiz 6demeleri konvertibl

paralar cinsinden yapilir (Ince, 2001, 74).

Bir borcun dis borg olabilmesi i¢in dncelikle yabanci iilkelerden yada yabanci
kaynaklardan alinmasi ve bor¢ alinan kimselerin de yabanci uyruklu olmasi sarti

vardir (Yasa, 1971, 66).

D1s borglar, milli gelir lizerinde artis veya azalis yoniinde etkide bulunurlar.
D1s borglar 6dendikleri zaman milli geliri azaltict yonde etki yaparlarken, alindiklari
zamanda milli geliri arttirict yonde etkide bulunmaktadirlar (Nemli, 1996, 192).
Ozellikle azgelismis veya gelismekte olan iilkelerin bagvurdugu dis borglarin

nedenleri sdyle siralanabilir:

-Kalkinma hizimin gerekli kildig1 tasarruf hacminin iilke iginde

gerceklesmemesi ve dis kaynaga ihtiya¢ duyulmasi (Nemli, 1996, 192).

-Tasarruf yeterli olsa bile sermaye mali, sanayi ham maddesi, teknik bilgi vb.

getirebilmek icin yeterli dovize sahip olunmamasi (Nemli, 1996, 192).
-I¢ borglanma ile yeterli kaynak saglanamamas (Tiirk, 2002, 297).

-Ulusal para degerini koruma istegi (Tiirk, 2001, 297).
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-Yabanci memleketlerden bor¢lanmak i¢in elverigli ortam (sermaye arzinin

artmasi ve faizlerin diismesi) dogmus olmasi (Tiirk, 2002, 297).
-Cari islemler acigin1 kapatmak istegi (Karluk, 1999, 150).

Dis bor¢lanmanin birtakim sakincalar1 da vardir. Bu sakincalar:
-Odemeler dengesi acigmi artirabilir (Tiirk, 2002, 297).
-Ulusal paranin deger kaybina yol acgabilir (Tiirk, 2002, 297)

-Uzun donemde gelismekte olan iilkelerin bor¢ tuzagia diismesine neden

olabilir (Karluk, 1999, 151).

-Memleketin imari1, kalkinmasi gibi verimli alanlarda degil de cari

harcamalarda kullanilirsa enflasyonist siirece neden olabilir (Tiirk, 2002, 298).

-Ekonomi 6deme giiclinii asarsa iilkenin bagimsizlig1 lizerine ipotek koyar

(Karluk, 1999, 149-151).
Dis bor¢lanmanin sakincalar1 yaninda faydalari da vardir. Bu faydalar;
-Ulke yatirim yapma kapasitesini arttirir (Karluk, 1999, 145).

-Kamu gelir gider dengesini kurmada Ozellikle 6demeler dengesi agigini

kapamada etkili olur (Karluk, 1999, 147).

-Verimli alanlarda da kullanilirsa, iilkenin imar1 ve kalkinmasina katki saglar

(Tiirk, 2002, 297).

-Az gelismis {lilkelerin kalkinmasina finansman destegi saglar (Aytiirk, 1970,

167).

-Ulkenin tasarrufunu artirarak sermaye birikimini yiikseltmesinde faydali

olur.

-Ulkenin teknik bilgisini arttirarak ihracata déniik sanayiye kavusmasina
yardimei olur. Yukarida fayda ve sakincalarini belirttigimiz dis borglarin gesitleri ise

sOyledir;
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1.2.4.2.2.1 Vadelerine Gore Dis Borg¢lar

Dis borglarin vadesi kredi anlagma tarihi ile son anapara Odeme tarihi
arasinda gegen siiredir. Vade ile dis bor¢lanmanin verimliligi arasinda dogru oranti
varken, vade ile dis bor¢lanmanin maliyeti arasinda ters oranti mevcuttur. Yani dis
bor¢lanmanin vadesi kisaldik¢a verimliligi azalir ancak maliyeti artar veya dis
bor¢lanmanin vadesi uzadik¢a verimliligi artar ancak maliyeti azalir. O nedenle
vadesi uzun dis borglar daha avantajlidir. Vadelerine gore dis borglart kisa, orta ve

uzun vadeli dis borglar diye ayirmak miimkiindiir.

-Kisa Vadeli Dis Borg¢lar: Vadesi bir yil veya daha az olan borglara kisa
vadeli borglar denilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmalarda 6zellikle bankalar ve diger
mali miiesseselere en ¢ok bir yillik bonolar verilmek sureti ile borglanilmaktadir

(Erginay, 1998, 221).

Kisa vadeli dis borglarin faizleri yiiksektir. Bu nedenle bu tiir dis borglarin
yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasi sakincali olur. Ciinkii yatirim getirisi
tizerinde maliyet ortaya ¢ikacagindan borg¢lanma kazang saglamayacaktir. Dolayisi
ile aliman dig borglarin sartlarinin hedeflenen amaclarla dogrusal iliskide olmasi
gerekmektedir. Aksi halde Tiirkiye’de 1983-2002 yillari arasinda goriildiigii gibi 243
milyar dolar dis borca karsilik 81 milyar dolar faiz 6demek zorunda kalinir ki bu tilke
i¢cin ¢ok bliyiik bir yiik demektir. Ayrica bor¢lar amaglara uygun alinmadig zaman
borglarin siirdiiriilememesi ve ¢evrilememesi gibi sorunlarla da karsilasmak olasidir.
Bor¢larin 6denememesi iilke giivenilirligini de zedeleyeceginden amaca uygun

sekilde bor¢lanma yapilmalidir.

Kisa vadeli dis borglarin en ¢ok goriilen sekli hazine bonosu satilmasi olarak
gortliir ve ilkeler bu tiir bor¢lanmaya en cok uluslararas1 likidite sikintilarini

gidermek icin bagvurmaktadirlar.

-Orta ve Uzun Vadeli D1s Borclar: Vadesi bir yil {izerindeki borglara orta
ve uzun vadeli dis borglar denilir. Orta vadeli dis borglar 3 ile 5 yil arasinda bir

stireyi kapsarken uzu

n vadeli dis bor¢lar 5 yil iizerinde vadeleri kapsayan borglardir. Orta ve uzun vadeli

bor¢lanmadaki amag yatirim projeleri finansmani i¢in dis kaynak saglamaktir.

22



Borglanan tilkeler agisindan vadenin uzun olmasi ve faizlerin diisiik olmasi optimum
kosullardir. Bu borg tiirleri arasinda program kredileri, proje kredileri, bagl krediler,
serbest krediler, ihracat kredileri, bor¢ ertelemeleri ve refinansman kredileri yer

almaktadir.

-Program Kredileri: Projeye bagli olmayan ve iilkenin dis finansman
ihtiyacin1 kapatmak i¢in kullanilan esnek nitelikte genel finansman kredilerine
program kredileri denilmektedir (Karluk, 1999, 159). Bir baska tanima gore
hiikiimetlerin diger hiikiimetten (iki yanli) yada uluslararasi bir kurulustan (¢ok
yanl1) anlagmalarla belirli bir projeye bagli olmaksizin ve kalkinma planinin dig
finansman ihtiyacin1 gidermek {izere sagladiklart fonlara program kredileri

denilmektedir (Arda, 2002, 352).

Amaci1 O0demeler bilangosu agiklarini kapatmak ve gerekli olan ithalatin
finansmanin1 gergeklestirmek olan bu borglar, borg alan iilkeler agisindan avantajlidir

clinkii kullanimi serbest ve denetimi yoktur.

-Proje Kredileri: Hiikiimetlerin bir diger hiikiimetten (iki yanli) yada
uluslararast bir kurulustan (¢ok yanli) anlagmalarla belirli bir projenin
gerceklestirilmesi amaci ile sagladiklar1 fonlara proje kredileri denilmektedir (Arda,
2002, 353). Proje kredileri bor¢ veren iilkeler agisindan tercih edilir. Clinkii proje

kredileri borg¢ veren iilkelerin kredilerini denetleme imkanini saglamaktadir.

-Bor¢ Ertelemesi: Vadesi gelen borcun daha diisiik oranla ilerideki yillarda

O6denmesinin kabuliine borg ertelemesi denilmektedir (Karluk, 1999, 159).

-Refinansman Kredileri: Vadesi gelen borcun 6denmesi imkanini saglayan

yeni bir kredi a¢ilmasi islemine denilmektedir ( Karluk, 1999, 159).

-Bagh Krediler: Krediyi veren iilkenin kendi mallarinin satin alinmasi
kosulu ile saglamis oldugu kredilere bagl krediler denilmektedir (Arda, 2002, 28).
Bagli kredilere hiikiimet kredileri de denilmektedir. Kredinin biiyiik bir bolimi
krediyi veren iilkenin para biriminden olusur ayrica kredi sartlarini krediyi veren tilke

belirledigi i¢in krediyi alan iilkenin ithalatinin artmasina neden olmaktadir.

Yine cok tarafli kuruluslar olan Diinya Bankasi, IMF, Avrupa Yatirim

Bankasi gibi kuruluslardan saglanan kredilere de bagli krediler denilmektedir. Ancak
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bu kuruluslardan saglanan kredinin faizi hiikiimetlerden saglanan kredilere nazaran

yiiksektir (DPT Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, 2001, 79-80).

-Serbest Krediler: Kredi kullanim alanlarinin kredi veren tarafindan
belirlenmis sartlara gore diizenlenmedigi kredilere denilmektedir. Ayrica uluslararasi

finansman kuruluslarinin iilkelere sagladigi program ve program dis1 kredilerde

serbest kredi olarak kabul edilmektedir (Arda, 2002, 377).

-Thracat Kredileri: Thracatciya sevk ettigi mallarin belirli bir oran1 dahilinde
banka iizerinden polige ¢ekme yetkisi veren bir kabul yetkisidir. Thracatci, ihracatina
aracilik eden bankanin kabul ettigi bu policeyi kolaylikla iskonto ettirip mallarin

bedelini hemen elde etmis olur.

Ihracat kredisi, merkez bankasinin ve ticari bankalarmn kendi kaynaklarindan
karsilanan ucuz faizli ve diisiik reoskontlu ihracat finansmanlarini ve ayrica ihracati
gelistirmek amaci ile kurulmus yada kurulacak 6zel fonlardan ihracati finanse etmek

icin verilecek olan kredileri kapsamaktadir (Arda, 2002, 194).

Bir iilkenin dis bor¢lanmasinda 6nemli olan iki faktor vardir. Bu faktorler
borg¢larin geri 6denebilmesi ve kredibilitedir. Bor¢larin geri 6denebilmesinde faiz dis1
cari islem dengesi, reel faiz orani, milli gelir artis hiz1 ve dis borg baslangic seviyesi
onemli iken, kredibilite konusunda da 6nemli olan bor¢larin zamaninda 6denmesi,
tilkenin giivenilir olmasi ve iilkenin ekonomik performansi dnemlidir (Karluk, 1999,

150).

D1s borglanmada faiz hadleri, vade konusu 6nemli oldugu kadar, iilkelerin
karsilikli ekonomik ve siyasi ¢ikarlar1 da onemlidir. Dis borglanma {ilkelerarasi
borglar oldugundan ilgili iilkelerin borglarla ilgili mevzuatlar1 uluslararast hukuk
Kurallarini uygun hale getirmelidir. D1 borglanmanin basarisi igin iilkelerin optimum
bor¢lanma kosullar1 ile bor¢lanmasi, bor¢glanmanin bu iilkelerin ekonomik yapilarina
uygun olmasi, uluslararasi arenada gilivenilirliklerini zedeleyecek bor¢lanmadan
kacinmas1 ve gelecek nesilleri yiik altinda birakacak asir1 borglanmalardan
kacinmalar1 gereklidir. Kamu sektorii dis borclanmaya gidebilecegi gibi 6zel

sektorde bu imkanlardan yararlanmak istemektedir.

1.2.4.2.2.2 Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi
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Ozel sektdriin kullandig1 dis kredilerden ibarettir. Ozel sektdriin kullandig
krediler kamu giivencesine sahip degillerdir. Ancak kriz donemlerinde kamu 6zel
kesim dis borglarim1 1980°1i yillarda Tiirkiye ve 1990 sonrasinda da Dogu Asya’da
oldugu gibi devlet dzel sektdriin dis borcunu iistlenmek zorunda kalmistir. Ozel
sektorlin  dis borglanmasinda yatirimlar1 finanse etmekten ziyade devletin ig
bor¢lanmasini finanse etmek amaci vardir. Cilinkii i¢ bor¢lanmada 6denen yiiksek
faizler dis piyasalardan fon girisini 6zendirmektedir. Maliyeti yiiksek, vadesi kisa

olan bu borglarm riski de fazladir (DPT Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001, 95).
1.2.4.3. Thtiyariligine Gore Bor¢lar

Bor¢lanma, taraflarin rizasina dayanan ikili bir islemdir. Bor¢ veren ve bu
borcu alan taraflarin rizasi bor¢lanmada esastir. Ancak olaganiistii haller olan
ekonomik kriz, savas gibi zamanlarda devletler fertlerin rizasi ile degil zoraki olarak
bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bu yonii ile borglar ihtiyari ve cebri olarak ayrima

tabii tutulabilmektedirler.
1.2.4.3.1 ihtiyari (Serbest) Borclar

Vatandaslarin tasarruflarini devlete kendi rizalar1 ve serbest iradeleri ile
verdikleri borglara ihtiyari borglar denilmektedir (Erginay, 1998, 219). Ihtiyari
bor¢lanmada esas kriter, bor¢ verenlerin bor¢ vermede serbest davranmasi ilkesidir

(Orhaner, 2000, 227).

Kamu borglanmasi 6ziinde giiven duygusu vardir. Kamu tasarruflarinin
artmast bu giiven duygusuna paralel olarak gerceklesmektedir. Artan tasarruflarin
devlet tahvillerine yonlendirilebilmeleri igin devlet tahvilleri faizlerinin, tasarruf
sahiplerinin alternatif tasarruf kullanim alanlar1 gelirlerinden yiiksek olmasi

gereklidir (Tiirk, 2002, 381).

Iste Thtiyari borglanmada fertler kendi rizalari ile devlete bor¢ vermektedirler.

Tirkiye’de bu bor¢lanmaya hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri 6rnektir.
1.2.4.3.2. Cebri (Zoraki) Borg¢lar

Devlet tarafindan belirlenen bazi borg tahvillerinin, bazi kisi veya kurumlar

tarafindan satin alinmasiyla olusan bor¢lanma tiiriine cebri bor¢lanma denilmektedir

(Orhaner, 2000, 226).
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Kamu olaganiistii zamanlarda bu bor¢lanmaya basvurmaktadir. Cebri
bor¢clanmaya basvuran memleketler tiiketimlerini kisip tasarruflarini arttirarak
olaganiistii durumda ihtiyacglarini karsilamak istediklerinden, bu borglarin vadeleri
kisa ve faiz oranlar1 diisliktiir. Bu nedenle olaganiistii durum gecer ge¢cmez vadesi

gelen bu borglarin itfas1 yapilmaktadir (Tiirk, 2002, 302).

Cebri unsura dayanan g¢esitli kamu borglar1 vardir. Kollektif tasarruf
sahiplerinin korunmasi yani Emekli Sandigi, SSK gibi kurumlara devlet tahvili alma
zorunlulugu konulmasi ile bu tasarruf sahiplerinin korunmasi amaclanmaktadir.
Merkez Bankalarinin Hazineyi destekleme faaliyeti de bu tiir borglardandir. Ciinkii
Merkez Bankasi kisa vadeli avans agarak ve hazine bonolarini iskonto ederck bu
gorevi yerine getirmektedir. Totaliter rejimlerde goriinen moral baski yaparak yani
vatanseverlik duygulari ile iliski kurularak yapilan bor¢lanma da cebri bor¢lanma

cesitleri arasinda yer almaktadir (Nemli, 1996, 193).

Tiirkiye’de 1961 de konulan Mali Denge Vergisi cebri bor¢clanmaya Srnektir.
Cebri bor¢lanmaya kamu i¢ bor¢lanmasinda basvurulmaktadir, ¢linkii yurtdisindan

cebir ile bor¢ alinamaz (Tiirk, 2002, 303).
1.2.5. BORC IDARESI

Bor¢ idaresi veya yonetimi, borcun saglanmasindan geri Odenmenin
yapilmasina kadar gecen siliredeki 6deme ve buna iligkin faaliyetlerin tlimiine
denilmektedir (Arda, 2002, 41). Bor¢ yonetimi kamu bor¢larinin miktarinda ve
bilesiminde ayarlamalar yapmak sureti ile sosyo-ekonomik amaglara ulagsmaya

calismaktadir.

Borg idaresi kavramina sekil veren belli bash islemler; faizlerin 6denmesi,
tahvillerin borsada desteklenmesi, faiz yiikiinlin indirilmesi ve tahvillerin vadesi

geldiginde 6denmesi iglemlerini kapsamaktadir (Nemli, 1996, 194).

Bor¢ yonetiminin esas gorevi, kamu bor¢larinin anapara ve faizlerini vadeleri
sonunda 6denmelerini icermektedir. Bor¢ yOnetimi, olagan bor¢ yonetimi yaninda
olaganiistii bor¢ yonetimi islemlerini de yerine getirmektedir. Bu olaganiistii islemler,

konversiyon ve konsolidasyon islemlerini kapsamaktadir.
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1.2.5.1. Olagan Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetiminin bor¢ anapara ve faizlerinin vadeleri sonunda 6denmesini
icermektedir. Olagan bor¢ yonetim islemlerinin basinda faiz giderlerinin diizenli
O0denmesi ile devlet tahvillerinin desteklenmesi faaliyetleri gelmektedir (Tiirk, 2002,

319).
e Faiz Odemeleri

Hazine Bonolarmin basa basin altindaki fiyatlar1 ile nominal degerleri

arasindaki fark, anaparanin faizidir ve bu faizler vadeleri sonunda 6denmektedirler.
e Devlet Tahvilleri Desteklenmesi

Donemsel gelirleri olan bu menkul kiymetlerin degerlerinin diigmesi arzu
edilmez c¢ilinkii bu menkul kiymetlerin degerlerinin diismesi devlet itibarim
zedeleyebilmektedir. Bor¢ yonetimi cesitli miidahalelerle -vadesinden 6nce ddeme

gibi- bu menkul kiymetlerin fiyatlarin1 desteklemektedir.
1.2.5.2. Olaganiistii Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetiminin olaganiistii iki tiir islemi vardir. Bunlar konsolidasyon ve

konversiyon islemlerini igermektedir.
1.2.5.2.1. Konsolidasyon

Kisa siireli bor¢larin uzun siireli veya siiresiz borg haline getirilmesi islemine
konsolidasyon denilmektedir. Bu islemde yeni bir bor¢ s6z konusu degil sadece kisa

stireli borcun uzun siireli olarak degistirilmesi s6z konusudur.

Devletler bu isleme daha c¢ok o6deme giicliikleri icerisinde bulunduklari
donemlerde basvurmaktadirlar (Nemli, 1996,197). 1929 Biiyiikk Diinya Buhram
sonrast devletler uzun siireli borglanma imkanimi kaybedince kisa siireli
bor¢lanmalara yoneldiler. Son seksen yilda kisa vadeli borglar 6nemli hale geldi.
Kisa siireli borglar devlete giiven oldugu siirece uzun siireli kullanma imkam
verdiklerinden Onemlidir. Kisa siireli borglarin  yonetimi zorlastigt zaman
konsolidasyona basvurularak kisa siireli bor¢lar uzun siireli hale getirilmektedir. Eger
bu yapilmaz ise kisa siireli bor¢lar ¢evrilemez hale gelerek ekonominin enflasyonist

bir siirece girmesine neden olunabilir (Tiirk, 2002, 324-325).
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Alacaklinin konsolidasyona razi olmasinin nedeni uzun vadeli borglara daha
yiikksek faiz 0denmesindendir (Nemli, 1996, 197). Konsolidasyona mali giigliikle
oldugu kadar piyasa kosullarindan dolayr da bagvurulmaktadir. Ciinkii bor¢ geri
O0demesinin piyasada olumsuz gelismelere neden olacagi (enflasyon gibi)
diistintilirse geri 6deme miktar1 ertelenmesi konsolidasyon sayesinde miimkiin
olabilecektir (ince, 2001, 361). Konsolidasyon ihtiyari olabilecegi gibi cebride
olabilmektedir (Tiirk, 2002, 325).

e ihtiyari Konsolidasyon

Ayn1 miktardaki kisa ve orta vadeli borg senetlerini ayn1 miktardaki uzun

vadeli ve ebedi kamu borg senetleri ile degistirilmesi islemine denilmektedir.
oCebri Konsolidasyon

Devlet itibarinin zayif oldugu dénemlerde hazine bonolarinin yiiksek faizli
devlet tahvilleri ile tek tarafli ve cebri olarak degistirilmesi islemine denilmektedir.
Cebri konsolidasyon sakincalidir, ¢iinkii fertlerin devlete yeniden bor¢ vermesini

engelleyebilmektedir.

Olaganiistli bor¢ yonetimi islemi olan konsolidasyonun basaris1 icin es
zamanli olarak enflasyon kontrol altina alimmali, vergiler artirilmali, kamu
harcamalar1 kisilmali, kredi kontrolii uygulanmali, biitge aciklart kapatilmali ve kamu

harcamalar1 finansman1 kismen giderilmelidir (Tiirk, 2002, 326).

1.2.5.2.1. Konversiyon

Kamu borg¢ yiikiinii azaltmak i¢in bagvurulan konversiyon, faiz orani yiiksek
olan tahvillerin faiz oram1 diisiik olan tahvillerle degistirilmesi islemine
denilmektedir. Konversiyona piyasa faiz haddinin tahvil faizleri haddinden diisiik

oldugu donemlerde bagvurulmaktadir (Erginay, 1998, 222).

Konversiyon alacaklinin rizasmna bakilmaksizin devletge tek tarafli olarak
yapilmaktadir. Konversiyonda devletin keyfi bir islem yapmasi nedeni ile haksiz bir
uygulama gergeklestirdigini sdyleyebiliriz. Devlet bu uygulama ile olumsuz bir tepki
olusturmamak icin tahvil faizlerini diislirmek yerine bunlardan vergi almay1 tercih
etmektedir. Boylelikle devlet, alacaklilara yine diisiik faiz 6demis olmaktadir

(Orhaner, 2000, 228).

28



Glinlimiizde pek basvurulmayan bor¢ degistirme islemi olan konversiyon,
kamu bor¢ yiikiinii hafifletmedeki basaris1 faiz hadlerinin 6nemli diisiisler

gostermesine baghdir (Tirk, 2002, 324).

1.2.6. BORC YUKU VE GELECEK NESILLER

Borcun ekonomiye yiikledigi zarar sagladig1 yarardan daha biiyiik ise borg
yiikii olusur. Borg yiikiinii i¢c ve dis bor¢ yiikii diye ayirmak miimkiindiir. I¢ borg
yiikii devlet borg¢larinin milli gelire oram1 ve bor¢ toplaminin kamu harcamalarina
orani iken, dis borg yiikii yillik dis bor¢ toplaminin dis 6deme gelirlerinin bir yillik
tutarina orani olarak kabul edilmektedir (Arda, 2002, 41).

Borglanmanin ekonomiye ve gelecek nesillere yiik getirip getirmeyecegi
iktisatcilar arasinda tartisma konusu olmustur. Bu iktisatcilarin ekonomik goriisleri

ile yakindan iliskilidir.

Bor¢lanma, kamu harcamalarinin normal finansmanm1 olan vergiye
basvurulmasint bir siire i¢in erteleme olanagr saglamaktadir. Klasiklere gore
bor¢lanmaya basvurulmasi bugiinkii nesillere fayda saglarken gelecek nesillere yiik
getirerek adaletsizlige neden olmaktadir. Keynesyenlere gore ise bor¢lanma
toplumun 6zel mal tiikketiminden yaptigi fedakarliktir ve bugiinkii nesillere yiik
getirip gelecek nesillere yiik yiiklemeyecektir. Buchanan ise klasiklerle paralel
diisiinceye sahiptir ve konuyu bireysel acidan ele alarak borg yiikii kavramini kamu
harcamalar1 finansmani nedeni ile ferdin ugradigi tatmin kayb1 olarak
tanimlamaktadir. Buchanan vadesi geldiginde borcun 6deneceginden dolay1 gelecek
nesillere borcun yiik yiikledigini ifade etmektedir. Bu iktisat¢ilarin yukarida
bahsedilen goriisleri i¢ bor¢lanma ile ilgilidir. Ciinkii dis bor¢lanmanin gelecek

nesillere yiik yiikledigi tartismasiz bir konudur (Nemli, 1996, 199-200).

Giiniimiizde borg ylikiinii belirten ¢esitli rasyolar vardir. Bu rasyolar sunlardir

(Ince, 1996, 251-257).
e Fert Basina Diisen Borg¢ Yiikii

Ulkenin toplam borcunun iilke niifusuna béliinmesi ile elde edilmektedir. Fert
basina diisen bor¢ yiikiinlin artig veya azalis kaydettigi yillarin birbiri ile

karsilagtirilip degerlendirilmesi ile hesaplanmaktadir.
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e Faiz Odemeleri Cinsinden Bor¢ Yiikii

Faiz 6demeleri tiiriinden borg¢ yiikil rasyosu, toplam faiz servisinin niifus

oranina boliinmesi ile elde edilmektedir.
e Borg Yiikii ve Ulusal Gelir

Anapara ve faiz 0demeleri toplamindan olusan toplam borg¢ servisinin gayri

safi milli hasilaya boliinmesi ile elde edilmektedir.

e Borg¢ Yiikii Genel Biitce Gelirleri Toplam ve Vergi Gelirleri

Bu rasyoda borg, anapara ve faiz 6demelerinin genel biitce gelirleri veya
vergi gelirleri toplamina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.Sonug olarak denilebilir
ki bor¢clanma ekonomiye bir yiik yiikleyecektir. Bu yiik simdiki nesillere olabilecegi
gibi gelecek nesillere de olabilecektir.

1.2.7. BORCLANMANIN EKONOMIK ETKIiLERIi

Bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki etkileri; Ekonomik denge iizerine etkileri,
ekonomik kalkinma iizerine etkileri, gelir dagilim1 iizerine etkileri ve gayri safi milli
hasila tizerine etkileri olarak genellenebilir.

Kamu bor¢lanmasinin farkli ekonomilerde farkli etkiler meydana getirecegi
muhtemeldir. Fakat tiim bu ekonomilerin kamu bor¢lanmalarinda birlestikleri ortak
nokta, bor¢glanmanin arttig1 6l¢lide ekonomiye getirecegi sorunlarin biiyiik olacagidir.
Bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki etkilerini bagliklar halinde gormekte fayda vardir.

1.2.7.1. Bor¢lanmanin Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

Kamu borglarinin alinmasindan kapatilmasina kadar Hazinece ylirtitiilen
yonetim “bor¢ yonetimi” olarak adlandirilmaktadir. Devletin, bor¢lanmaya giderken
dogacak etkileri dikkate almasi ve bor¢lanmanin faturasinin ekonomi ile toplum
acisindan hesaplamasi bor¢ yonetimi politikasi geregidir. Cilinkii her kamu
bor¢lanmasi ekonomide ¢esitli etkilerde bulunacaktir. Bu etkiler 6zellikle ekonomik
denge yoniinden 6nem tagimaktadir. Ekonomik denge iizerindeki etkiler fiyatlar, para

ve kredi politikas1 iizerinde olmaktadir (Ince, 2001, 347-356).
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e Fiyatlara Etkisi

Kamu borglar1 enflasyonist veya deflasyonist oldugu tartismali bir konudur.
Bazi iktisatgilara gore bor¢lanma deflasyonist etkilere sahip iken bazi iktisat¢ilara
gore de bor¢lanma enflasyonist etkilere sahiptir. Bor¢lanmanin deflasyonist etkiler
olusturdugunu savunan iktisat¢ilarin basinda Amerikan Maliyecisi E.R.Rolph

gelmektedir.

Rolph’a gore, devletin piyasadan bor¢ adi altinda para toplamasi ve boylece
likiditeyi azaltmas1 deflasyonist etkiler olusturacaktir. Yine Rolph’a gore borglar 6zel
harcamalar1 azaltict etki yapmakta ve eski borglarin fiyatini diisiirerek para degerini

etkilemektedir.

Deflasyonist etkiler piyasada talebi dolayli veya dolaysiz olarak
etkilemektedir. Dolaysiz etkiyi alacaklilarin mal ve hizmet harcamalarini kisarak
dolayli etkiyi ise 6zel harcamalar1 kisarak yapacaktir. Dolayisi ile Rolph’a gore
ekonomide borg artigi, 6zel harcamalar ve neticede toplam harcamalarin azalmasina
yol agacagindan deflasyonist etkiler olusturur ve bu etkiler tiim ekonomiye

yayilmaktadir (Ince, 2001, 349-350).

Kamu borg¢larinin enflasyonist etkiler olusturacagini savunanlarin baginda
Ingiliz Maliyeci Prof. Edward Nevin gelmektedir. Nevin’e gore devlet tahvilleri
satis1 deflasyonist ancak itfasi enflasyonist etkiler olusturacaktir. Yine bu goriis
savunucularindan Prof. Hubert Brachier’e gore ender durumlarda - dogrudan
birikimlerle yapilan 6demelerle karsilasilan bor¢lanmalar gibi- deflasyonist etkileri
olan bor¢lanmanin biiylik 6l¢iide enflasyonist etkiler olusacagi belirtilmistir. Bu
goriislere M. De Wilmans, Prof. Due gibi iktisat¢ilarda katilmislardir (ince, 2001,
351-352). Tiirkiye’de ise i¢ devlet bor¢lanmasi para hacmini genigleterek ekonomide

enflasyonist etkiler meydana getirmistir (Biiyiikersen, 1966, 176).

Borg¢ - enflasyon iligkisi ileriki boliimlerde daha ayrintili inceleneceginden
bor¢lanmanin fiyatlara etkisine bu bdliimde kisaca deginilmistir. Ayrica burada su
hususu da belirtmekte fayda vardir. Bor¢clanma bir maliye politikas1 araci olarak
fiyatlarda istikrarsizlik anlamina gelen enflasyonist ve deflasyonist etkileri yok

etmek i¢in kullanilmalidir.
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ePara ve Kredi Politikasina EtKisi

Merkez Bankasinin kisa vadeli bor¢lanma ve agik piyasa iglemleri ile ilgili
gorevleri vardir. Merkez Bankasinin bu gorevleri gelismis iilkelerde farkli,
gelismekte olan iilkelerde farklidir. Merkez Bankasi yaptigi islemler ile para arzi

iizerinde etkili olmaktadir (Ince, 2001, 354).
1.2.7.2. Borclanmanin Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkileri

Devlet ve devletin bor¢ idaresi olan Hazine ekonomideki toplam talep
seviyesini bor¢lanma yolu ile etkilemektedir. Devletin i¢ ve dig borclanmaya
bagvurabilmesi iilkenin tasarruf diizeyi ile yakindan iligkilidir. Bir iilkenin tasarruf
diizeyi diisiik ise yatirim diizeyi de diisiik olacaktir. Bu nedenle bor¢lanma her
seyden Once yatirnm yani kalkinmanin finansmani amaci ile olmalidir. Kalkinma
amacina yonelik yatirimlar; verimli, katma deger ve istthdam olusturucu
yatirimlardir. Bu bor¢larin geri 6denmesi, saglanan katma deger nedeni ile zor
olmayacak, tiiketimi etkilemeyecek hatta tiiketimi artirict yonde etkili olacaktir

(Ince, 2001, 355).

R.Nurks’a gore az gelismis {ilkelerin fakirligin kisir dongiisiinden
kurtulmalar i¢in yabanci sermayeye ihtiyaglari vardir. Zira bu ilkelerin tasarruflari
yetersiz oldugundan yatirim yapamazlar ve kalkinmalarini
gerceklestirememektedirler. Boylece 6zellikle dis borglanma ile ekonomik kalkinma

icin gerekli finansman saglanmaktadir (Orhaner, 2000, 31).

Borglarin olumlu ydnleri oldugu gibi olumsuz ydnleri de mevcuttur. Ozellikle
dis borglar doviz girisi saglayan ve verimli olan alanlara ydnlendirilmez ise
enflasyonun artmasina ve gelecek nesillerin borg yiikii altina girmesi gibi olumsuz

gelismelere neden olabilmektedir (Ince, 2001, 356).

1.2.7.3. Bor¢lanmanin Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi
Borg bir kez ortaya ¢iktiktan sonra bor¢glanmanin amaci ne olursa olsun gelir
dagilimi ve istihdam {izerinde birtakim etkiler kendini gdsterecektir. Borg tahvilleri,

sahiplerine faiz gibi ¢ikarlar saglamaktadir. Fakat faiz devlet i¢inde bir yiik

olusturmaktadir. Dolayis1 ile devlette faiz yiikiinden kurtulmak igin vergileri

32



arttirmak yoluna gidecektir. Neticede borg yiikii vergiyi ddeyenlere yiiklenerek gelir
dagiliminda adaletsizlige neden olacaktir (ince, 2001, 357).

Borglanmanin gelir dagilimi iizerindeki etkisi bor¢glanmanin ihtiyari ve cebri
olusuna gore degismektedir. Goniillii bor¢lanmalar gelir dagiliminmi etkilemez iken
cebri  bor¢lanmalar kisilerin  gelirlerinden alindigr i¢in  gelir dagilimim
etkilemektedirler. Devlet sermaye piyasasindan cari faiz haddi iizerinden
bor¢laniyorsa bor¢lanma gelir dagilimi iizerinde etki olusturmaz iken genellikle
enflasyon devrelerinde bagvurulan cari faiz haddi yiikseltilerek borglanilmas: gelir
dagilimim etkileyecek ve gelir dagilimi dengesizliklerini artiracaktir (Tiirk, 2002,
320).

Devletin bor¢lanma ile ilgili faiz 6demeleri tahvil sahiplerinin gelirlerini
artiracaktir. Boylelikle gelir dagilimi, yiiksek gelirli gruplarin lehine olacaktir.
Ayrica bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerindeki etkisi bor¢lanmanin gesidi, iilke
ekonomisinin durumu ve borg¢larin kaynagi gibi sebeplere bagl olarak da farklilik

gosterecektir (Orhaner, 2000, 232-233).
1.2.7.4. Bor¢lanmanin Gayri Safi Milli Hasila Uzerindeki Etkisi

Borglanmanin kalkinmayi saglamak i¢in kullanilmasi biiylik yatirimlarin
gerceklestirilmesi ile orta ve uzun vadede GSMH iizerinde artis saglayacaktir.
Borglanma yolu ile saglanan sermaye artisi neticede is giicliniin ve toprak gelirinin
artmasina sebep olarak GSMH’yi yiikseltecektir. Ayrica bor¢clanma maliyett GSMH
artisindan  kiiclik oldugu vakit bor¢lanma milli hasila {izerinde olumlu etkiler
yapacaktir. Ozellikle dis borglarin verimli olmasina bu anlamda dikkat edilmeli ve

borgtan saglanacak verim bor¢ miktarini tespit etmekte temel alinmalidir (Orhaner,
2000, 233).

Bor¢lanmalar ile elde edilen fonlar etkin, verimli ve amaglarina uygun bir
sekilde kullanildig: takdirde ekonomik denge iizerinde, ekonomik kalkinma {izerinde,
gelir dagilimi {izerinde ve GSMH iizerinde olumlu etkiler yaparak iilkenin ekonomik

yapisina biiyiik katki saglayacagi siiphe gotiirmez bir sonugtur.
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1.2.8.TARTHSEL ACIDAN TURKIYE’DE BORCLANMA

Tiirkiye Cumhuriyeti her gelismekte olan iilke gibi hem i¢ hem dis mali
kaynaklara ihtiyaci vardir. Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecte
Tirkiye bu kaynaklara bagvurmustur. Bu nedenle Tiirkiye nin borglarini 1980 oncesi

ve 1980 sonras1 donemler itibari ile incelemekte fayda vardir.
1.2.8.1. 1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Bor¢lanmasi

Tirkiye, bor¢lanma kavrami ile Osmanlidan paymna devraldigi borglar
ddemekle tanismustir. {1k olarak Kirim Harbi icin yapilan harcamalarin karsilanmasi
maksadiyla 24 Agustos 1854 tarihinde Londra’da Polmer ve ortagi Paris’te
Goldschmid ve diger ortaklar1 ile Osmanli hiikiimeti arasinda bir borg sdzlesmesi

yapilmistir (Yilmaz, 1996, 36).

Ik kez 1854’te borglanmaya basvuran Osmanli hiikiimeti 1866 yilindan sonra
bor¢larin1 ve faizlerini 6deyememeye baglamis, bunun neticesinde Osmanl
Devleti’nin ekonomik ve mali kaynaklarinin denetimini eline alan “Diiyun-u
Umumiye” adinda bir idare kurulmus ve bu idare Osmanli’nin ¢okmesinde de biiyiik
bir rol oynamistir. Dolayisi ile Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli’dan payina diisen borg

O6demelerini Lozan Antlagsmasi ile kabul ederek bu borglar1 6demeye baglamistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti ile alacakli devletlerarasindaki anlagsmaya gore
Osmanli’dan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin payina diisen bor¢ miktar1 o zamanki pariteye

gore yaklasik 65 Milyon Dolar civarindaydi (Yasa, 1971, 70).

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk i¢ bor¢ denemesini 1933 yilinda Fevzi Pasa -
Diyarbakir arasindaki demiryolu insaasinin finansmani i¢in 14 Kasim 1933 tarihinde
Ergani istikrazi ile yapmis ve 1940’lara kadar biitce agiklarini kapatmak i¢in degil,
Osmanli Devletinden devraldigi dis borglar1 6demek ve demiryollar1 gibi 6nemli

yatirimlara kaynak saglamak i¢in bor¢lanmaya bagvurmustur (Tural, 1992, 42).

Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk dis bor¢ denemesi 14.06.1930 tarihinde Amerika
Birlesik Devletlerinden “iktisadi cihazlanma” maksad: ile yapmustir. Bu borcun
miktar1 yaklasik 10 Milyon Dolar civarindadir. Bundan sonraki tarihlerde de

bor¢lanmaya devam edilmistir. 1934°te Sovyet Rusya’dan 8 Milyon Dolar, 1938°de
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Ingiltere’den 16 Milyon ingiliz Liras1 uzun vadeli dis bor¢ almustir ve Ikinci Diinya
Savasi bitinceye kadar Tiirkiye uzun vadeli bagka bir dis bor¢ almamistir ~ (Yasa,

1971, 71).

1930 yilindan 1950’11 yillara kadar olan donemde alinan dis borglar vadesinde
O0denmistir. Bu doneme kadar olan borglar nakit olarak alinirken bu donemden sonra
alman dis borglar kredi seklinde olup Diinya Bankasi, IMF ve diger Uluslararasi
kuruluslar ile dis devletlerden yapilmistir (Orhaner, 2000, 235).

Tiirkiye Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bati’ya yonelmistir. Marshall plani
cergevesinde 1950 den sonra kalkinma politikas1 izlemeye baslamustir. flk ciddi dis
borg ertelemesini 1958 istikrar kararlari ile yapmustir. Paris gérlismeleri sonucu 4
Agustos 1958 istikrar kararlari ile 359 Milyon Dolarlik kredi saglamistir (Seyidoglu,
2001, 714).

1950-1960 arasinda ilk moratoryumu yani borg¢larin1 6deyememeyi ilan ettigi
donem olmustur. 1960°dan 1970’e kadar olan donemde yani planli donemin ilk 10
yilinda katki saglanmasi i¢in 6ngoriilen yatirimlarin finansmaninda dis kaynaklara
bagvurmak benimsenmis ve bu donemden itibaren dis borglar devamlilik
gostermistir. Bu donemde borglanma kosullari, bor¢larin vadesinin uzunlugu,

faizlerinin diistikligl sebebiyle daha 1yi olmustur (Demir, 1988, 219).

1970’1 yillarda Diinya’da yasanan krizler ve petrol soklari iilkemizi de
derinden etkilemistir. Bu donemde dis bor¢larimiz artis gostermistir. Bunun nedeni

ilk olarak 1973’de baslayan petrol soku ve Kibris Harekati’dur.

Petrol soklarimin Tiirkiye'nin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi ¢ok biiyiik
olmustur. Oncelikle isci ddvizleri ile dis rezervler karsilanmaya calisilmis fakat kisa
siirede bu rezervler tiikkenince, Tiirkiye uluslararasi kuruluglardan bor¢lanma ihtiyaci
yoluna gitmistir. Ancak bu kuruluslar yardimlarini kesince, Tiirkiye yabanci sermaye
piyasalarina yonelmek zorunda kalarak kisa siireli Eurodolar kredileri almak zorunda
kalmistir. Fakat bu krediler, hem vadelerinin kisa olmasi hem de faiz oranlarinin
yiiksek olmasi nedeni ile Tiirkiye’yi borglarin1 6deyemeyecek duruma sokmustur.
Bunlarin sonucu olarak Tiirkiye 1977 yilinda Cumbhuriyet tarihinin en 6nemli dig

0deme buhranina siirtiklenmistir (Seyidoglu, 2001, 715).
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1950’lere kadar uzun vadeli dis borglanmaya agirlik veren Tiirkiye
Cumbhuriyeti bu tarihten sonra kisa vadeli dis bor¢lanmaya yoOnelmistir. Ayrica
1970’11 yillara kadar biiyiime amagli yapilan i¢ ve dis bor¢lanmalar 1975’ten sonra
borglar1 finanse amaciyla yapilmistir. Cumhuriyetin kurulusundan 1980’e kadar olan
donemde dis borglar, i¢ borglarin 6niinde seyrederek kamu finansmaninda en fazla
dis borglanmaya basvurulmustur. I¢ bor¢lanma ise 1980’lere kadar ¢ok ciddi

boyutlarda olmamastir.
1.2.8.2.1980 Sonrasi Donemde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Bor¢lanmasi

1980°’1i yillara kadar Tiirkiye disa kapali biiyiime stratejisi uygulamistir.
1980’lerden sonra disa acik kalkinma politikalar1 uygulamis ve bu déneme 24 Ocak

1980 kararlar1 damgasini vurmustur.

24 Ocak 1980 kararlariin alinmasina neden olan gelismeler 1970’1i yillarin
sonlarinda girilen bunalimlarda hangi ekonomik tedbirler alinirsa alinsin
cikilamamasi, petrol soklarmin dis ticareti aleyhe ¢evirmesi, siyasal istikrarsizliklar
ve Tirk Lirasinin degerinin korunamamasi gibi nedenlerdir. 24 Ocak kararlar
sonras1 liberal iktisat politikalar1 uygulanmaya baglanmis ve ithal ikameci
sanayilesme stratejisinden vazgegilerek ihracata doniikk sanayilesme stratejisine

gecilmistir.

1980°den sonra izlenen disa agik kalkinma politikalari ile dis borglart 6deme
yetenegi kazanilmistir. Bu donemde hem c¢ok tarafli uluslararas1 kuruluslardan hem
de Ozel sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkani dogmustur. 1980 sonrasinda i¢
bor¢lanmada belirgin artis goriilmiistiir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi 1980’1
yiullarin ikinci yarisinda ulusal gelirin yillik ortalama %5’ine ve 1990 sonrasinda
%10’u civarina ylikselmistir. Kamu aciklar1 1986’dan sonra stirekli artig gostermistir.

Bu agiklar cari ve transfer aciklardan kaynaklanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1994,
443).

1983-1993 arasi1 donemde i¢ bor¢lar kadar olmasa da Tiirkiye’nin dis borg¢lar
artmaya devam etmistir. Ozellikle 1984’te uygulamaya baslanilan kambiyo
rejimlerinde yapilan serbestlik diizenlemeleri ile Tiirkiye uluslararasi piyasalar ve

ticari bankalardan bor¢lanma yoluna gitmistir (Acba, 1989, 240).
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Kamu finansman agiklarinin yiiksek reel faizli bor¢lanma ile finanse edilmesi
ve ulusal paranin asirt degerlendirilmis olarak siirdiiriilmesi dolayisi ile 1990’dan
itibaren {ilkeye 6nemli miktarda kisa vadeli fon girisi saglanmistir. Ancak enflasyon,
blitce ag1g1, dis aciklar sonucu iilkede olusan giivensizlik ortami bu fonlarin disar
gitmesine ve 1994’te kriz yasanmasina neden olmustur. 1994 krizi sonucu 5 Nisan
kararlart alinmistir. Bu kararlarla yiizde yiiz oraninda devaliiasyon yapilmis, faiz
oranlar1 arttirilmis, kamu harcamalarini kisic1 6nlemler alinmistir. Ayrica 1997 ve
1998 yillarinda yasanan Asya ve Rusya krizleri gibi 1990 sonlarinda yasanan
krizlerde iilkenin bor¢lanmasina yiik getirerek ancak yiiksek faizle borg alabilmesine
sebep olmustur (Seyidoglu, 2001, 717).

2000’11 yillarda da Tiirkiye borglarinin seyri artis yoniinde olmustur. Kasim
2000’de ve Subat 2001°de yasanan krizler iilke ekonomisine biiyiik darbe vurarak
borclarin borglarla finansmanina neden olmustur. Hatta bu donemde i¢ borglar
cevrilememe tehlikesi ile kars1 karsiya kalmistir. Fakat IMF ile imzalanan anlagmalar
cergevesinde uzun vadeli diistik faizli bor¢lanma imkani saglanmistir. 2002 yilindan
sonra tek partili hiikimet kurulusu ve sonrasi yaptigi ekonomik uygulamalardan
sonra lilke kredi notu tekrar yiikselmistir (Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik
Raporu, 2003, 93).

Tiirkiye kamu agiklarini ve kamu borglarini AB’ye iiye olmak istemesinden
dolayr da azaltmak zorundadir. Zira 1991°de imzalanan Maastricht Anlagsmasinda
belirtilen kriterlere gore her AB iilkesi kamu agi1g1 o iilkenin GSYIH’sinin % 3 ’{inii
asmamasi ve kamu bor¢larinin ilgili iilkenin GSYIH’ a oram1 % 60’1 gegmemelidir.
Bu nedenle Tiirkiye’de kamu aciklarini ve kamu borglarini belirtilen bu oranlara

diistirmek zorundadir.

1.2.8.2.1. i¢ Bor¢ Stoku Dagilhim

I¢c borg stoku; devlet tahvili, hazine bonosu, TCMB’den alinan kisa vadeli
avans ve konsolide borglarin toplamindan meydana gelmektedir. Kamu aciklar
finansmaninda i¢ bor¢larin 6nemi 1980 sonrasi olusmustur. 1980 sonrasi i¢ borg

stoku ve stoku olusturan kalemlerin gelisimi asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo2. Tiirkiye’nin I¢ Bor¢ Stoku ve Dagihm (Cari fiyatlarla, MilyarTL)

Yillar I¢ borg Tahvil Bono Avans Kons.borg 2/1 3/1 4/1 5/1
stok(1)

@ (©) () ®) % % % %
1980 721 141 49 195 336 19,6 6,8 27,0 46,6
1983 3173 360 56 338 2422 11,3 1,7 10,7 76,3
1984 4634 531 340 528 3235 114 73 114 69,9
1985 6972 1032 490 794 4656 14,8 73 11,3 66,7
1986 10514 1512 823 1051 7129 14,4 79 9,9 67,8
1987 17218 2047 1923 1406 11481 11,9 11,2 8,2 68,7
1988 28458 4881 2542 2082 18954 17,1 8,9 73 66,6
1989 41934 10863 3537 2539 24995 25,9 8,4 6,1 59,6
1990 57180 22523 5469 2870 26318 39,3 9,5 51 46,1
1994 799309 239384 304230 122278 133417 29,9 38,3 15,2 16,6
1995 1361006 511768 631298 192000 25940 37,6 46,3 14,2 19
1996 3148984 1250154 1527837 370953 40 39,7 48,5 11,7 0,1
1997 6283424 3570811 2374990 337623 0 56,8 378 54 0
1998 11612886 5771980 5840906 0 0 49,7 50,3 0 0
1999 22920145 19683392 3236753 0 0 85,8 14,2 0 0
2000 36420620 34362937 2057683 0 0 94,4 5,6 0 0
2001 122157260 | 102127926 | 17653172 0 0 84,5 15,5 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 2’ye gore 1980°den 2002 yilina gelindiginde i¢ bor¢lanmada onemli
miktarda artis kaydedilmis ve 2001 yilinda i¢ bor¢lanma en fazla artis goriilen yil
olarak dikkat ¢ekmistir. 1980 — 2002 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stoku dnemli miktarda
artis gostermistir. 1980°de 721 (Milyar TL), 1995°de 1361006 (Milyar TL ), 2000
yilinda 3640620 ( Milyar TL ) ve 2001°de zirveye ¢ikarak 122157260 (Milyar TL)
ve 2002 yilinda 149869691 (Milyar TL) olmustur. i¢ bor¢ stoku kalemleri iginde en

fazla dikkat ¢eken devlet tahvillerindeki artis olmustur. Zira devlet tahvillerinin i¢
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borg stoku igindeki payr 1980°de %19.6, 1985°de %14.8, 1990°da %39.3, 1995°de
%37.6 ve 2000°de en yiiksek degerine ulasarak 9%94.4 olmustur. 2002 yilinda da
%75,3 olmustur.

Tahvillerin paymdaki stireklilik bonolarda goriilmemektedir. Zira 1980°de
%6.8 olan bonolarin payr 1983’de %1.7’ye gerilemis yani ayni bonolar 1996’da
%48.5 ve 1998’de de %50.3 ye ylikselmistir. Bonolarin en fazla arttig1 y1l 1998 yili

olmustur. Bonolarin 2002 yilindaki orani 24,7 olmustur.

Kisa vadeli avanslarin i¢ bor¢ stoku icindeki payi siirekli azalma gostererek
1980°de %27.0 iken 1985°de %11.3, 1990°da %5.1 olmus 1998’den sonrada kisa
vadeli avans seklinde bor¢lanma yapilmamistir. Avanslarda ki bu diisiisiin sebebi
kisa vadeli avanslarin zaman iginde konsolide edilip — avanslarin faizi digiik

oldugundan — enflasyon neticesinde erimesidir ( Celasun ve Rodrik, 1995, 57).

Konsolide borglar da 1980°den 1988 yilina kadar diizenli bir artig gosterirken
bu yildan sonra diisme egilimine girmistir. 1980°de %46.6 ve 1985 %66.7 olan
konsolide bor¢ oran1 1989’da %59.6, 1995°de %1.9 olmus ve 1997°den sonra borg

stoku igerisinde yer almamustir.
1.2.8.2.2. i¢ Bor¢ Stoku Vade Yapisi

Hazine ozellikle 1990 sonrasinda kisa vadeli bor¢lanma yolunu tercih
etmistir. I¢ bor¢lanmada ortalama vade bir yil veya altinda kalmistir. Aslinda kamu
kagitlar1 sermaye piyasasi araci niteliginde iken vadelerin bu kadar kisalmas1 sonucu
para piyasasi aract hiiviyetine biiriinmiistiir. Bu nedenle iktisadi etkileri de bu piyasa

cergevesinde ele almakta fayda vardir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Stoku Vade Yapisi (%)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Nak.Sat 67 55 64 64 70 88 81 47 59,6

Tahvil 34 30 8 19 23 74 75 33 34,9

Bono 33 25 56 45 48 14 5,6 14,5 24,7

Nakd.Sat | 33 45 35 36 30 12 19 52,6 | 40,4

Geneltop | 100 100 100 100 100 100 100 1000 100

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, TCMB

Tabloya 3’¢ gore hazinenin bu donemde kisa vadeli borg¢lanmay1 tercih
etmesinin nedeni mevcut bor¢lanma politikasinin parasal genislemeyi dolayist ile
enflasyon hizin1 cok yiiksek faiz maliyetleri 6deyerek kisa siireli baski altinda
tutmaya calisan bir politika izlemesinden dolayidir. Fakat bu yol gelecek yiiksek
enflasyon faturasina sebep olacaktir (Miisiad, 1994, 18).

Tablo 3’de dikkat ¢ceken unsur i¢ bor¢ stoku vade yapisinin 1991-2002 arasi
donemde siirekli azalis gostermesidir. 1993°den sonra diisiik faizli uzun vadeli
bor¢clanma konusunda gayretler olusmus ancak Merkez Bankasi kisa donemli
sermaye girislerinin faizlere ¢cok hassas oldugunu belirterek faizlerin biiyiik ol¢iide
diigmesi kisa donemli sermeye c¢ikisina ve doviz darbogazina yol acacagini

hatirlatarak bu gayretleri engellenmistir (ITO Ekonomik Raporu, 1994, 143).
1.2.8.2.3. i¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gore Dagilin

1987°den sonra i¢ bor¢ stokunun alicilara gére dagilimina baktigimizda goze
carpan unsur bankalarin etkin alic1 olmalaridir. Bunun temel nedeni kamu bor¢lanma
senetlerinin yliksek faizli olmasidir. Yiiksek faizli kamu borg senetleri, bankalar i¢in
bol kazangli olan ve riski olmayan bir gelirdir. Bankalardan sonra en fazla paya sahip

kamu sektoriidiir ve %15 civarinda bir paya sahiptir.
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Tablo 4: Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Goére Dagilimi (%)

Yillar Bankalar K.Sektorii O.Sektor Toplam (milyar)
bono tahvil bono tahvil | bono | tahvil bono tahvil
1987 76,3 80,4 19,3 15,9 4.4 3,4 39546 20454
1990 | 93,33 81,0 5,2 18,2 15 0,9 84427 124584
1993 72,2 84,6 0,8 12,3 3,0 2,3 1791508 1508825
1994 68,5 80,8 7,0 18,7 3,4 0,2 6386783 2027217
1995 82,1 79,9 6,4 17,5 3,8 2,6 12986300 3668734
1996 82,9 88,8 9,6 11,0 3,7 0,3 34644520 11609685
1997 86,3 92,0 8,7 5,8 4,4 2,2 30744000 31855610
1998 87,1 86,4 8,2 7,7 4,7 2,2 95462600 47080630
1999 90,7 83,5 53 13,2 31 1,8 68586360 200277690
2000 87,2 73,4 4,2 23,9 8,6 2,8 57826830 266858610
2001 71,9 75,2 14,2 24,3 6,4 0,1 454298990 | 1641833360
2002 84,3 74,7 7,8 23,0 7,5 0,7 66423099 58900025

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

Tablo 4’e gore 1987 yilinda bankalarin likiditeleri arasinda bono orani1 %76,3

ve tahvil oram1 %80,4 iken bu oran 1999 yilinda bono i¢in %90,7 tahvil i¢in %83,5

ve 2002 yilinda ise %84.,3 ve %74,7 olarak agirhigimi korumustur. Kamu ve Ozel

sektoriin pay1 ise bankalara nazaran diisiik kalmistir.

41




1.2.8.2.4. i¢ borg servisi

Ic borg servisi i¢ bor¢ anapara Odemeleri ile i¢ bor¢ faiz 6demeleri

toplamindan olugmaktadir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin I¢ Bor¢ Servisi (Milyar TL)

Yillar 1987 | 1988 | 1990 1995 2000 2001 2002
A.ParaOdm. | 4600 | 5880 | 32418 | 1271404 | 18972309 | 123876596 | 97590692
Tahvil 1150 | 1343 | 4520 | 94489 | 12006317 | 96418348 | 48178115
Bono 3042 | 4726 | 6511 | 971562 | 6961754 | 27458248 | 49412577
Kons.Bor¢ | 597 40 3617 | 133417 0 0 0
K.V.Avans 0 0 17770 | 71937 4239 0 0
Faiz Odm. | 1675 | 2487 | 10036 | 472804 | 18609423 | 40484246 | 43468541
Tahvil 806 | 1272 | 6302 | 110705 | 16966538 | 34608486 | 30991321
Bono 490 | 1143 | 177 | 356466 | 1640332 | 5875760 | 12477220
Kons.Borg | 329 0 1876 0 0 0 0
K.V.Avans | 51 73 114 5633 2553 0 0
Toplam 6272 | 18367 | 42454 | 1744208 | 37581732 | 164360842 | 141059232

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

Tablo 5’e¢ gore 1987 — 2002 yillar1 arasinda dikkat ¢eken husus i¢ borg
servisinde goriilen faiz 6demeleri artisidir. Faizlerin yiiksek diizeyde artis1 biitge
tizerindeki yiikii de artirmistir. 1987 de 1675 (Milyar TL) faiz 6demesi yapilirken,
2002 yilinda bu miktar 43468541 (Milyar TL) ye yiikselmistir.

1.2.8.2.5. D1s Bor¢ Stoku ve Dagilim

Dis bor¢ stoku orta ve uzun vadeli borglar ile kisa vadeli borglarin

toplamindan olusmaktadir. 1980 — 2002 yillar1 aras1 dis borg stoku igerisinde orta ve
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uzun vadeli borg¢larin agirhigi gortilmektedir. Bu donemde alinan dig borglarin verimli

kullanildig1 soylenemez.

Tablo 6: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Dagilimi (Milyon $)

Orta-Uzun

Dis Borg stoku Kisa Vade (2)/(1) (3)/(1)

Yillar Vade
@) ) ) (%) (%)

1980 15709 2480 13229 15,80 84,20
1985 25660 4759 20901 18,50 81,50
1986 32206 6349 25857 19,70 80,30
1987 40326 7623 32703 18,90 81,10
1988 40722 6417 34305 15,80 84,20
1989 41751 5745 36006 13,80 86,20
1990 49035 9500 39535 19,40 80,60
1994 65601 11310 54291 17,20 82,80
1995 73278 15701 57577 21,40 78,60
1996 79222 17072 62150 21,55 78,45
1997 84235 17691 66545 21,00 79,00
1998 96411 20774 75637 21,55 78,45
1999 102975 22921 80054 22,26 77,74
2000 118685 28301 90384 23,85 76,15
2001 113811 16241 97570 14,27 85,73
2002 131264 15220 116044 11,59 88,41

Kaynak: TCMB

Tablo 6’ya gore 1980°de 15709 (milyon $) olan dis bor¢ stoku 1985 yilinda
25660 (Milyon $) 1990’da 49035 (Milyon $) 1995°de 73278(Milyon $) ve 2000
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yilinda 118685 (Milyon $) olmustur. 2002 yilinda ise dis bor¢lar 131264 (Milyon $)
olmustur. Dis borg stoku i¢inde 1980°de kisa vadeli bor¢larin pay1 %15.80, 1885°de
%18.50, 1990°da %13.80, 1995°de %17.20 ve 2000 yilinda %23.85 olmustur. 2002
yilinda ise %11,59 olmustur. Orta ve uzun vadeli dis bor¢larin payr biiyiikliiglinii
korumustur. 1980°de %84.20, 1985’de %81.50, 1990°da %80.60, 1995°de %78.60 ve
2000°de %76.15 olmustur. 2002 yilinda ise %88,41 olmustur. Tabloda dikkat ¢eken
husus 1980 — 1999 arasi dis bor¢ stoku i¢inde kisa vadeli dis borglarin gosterdigi
artistir. Bu borglarda artis kaydedilmesi sakincalidir, ¢iinkii bunlar genelde dis ticaret
finansmaninda kullanildigindan dis 6deme giicliiklerine neden olmuslardir. Tablo 6
da Tiirkiye dig bor¢ stokunun devamli arttigi goriilmektedir. Bu artis sadece nicel
artis degildir, kur farklari, OECD faiz ertelemeleri ve bor¢ diizeltmelerinin de dis
borg stokunun artmasinin da etkisi vardir (Karluk, 1999, 161).

1.2.8.2.6. Bor¢luya Gore Dis Bor¢ Stoku

Tablo 7. Tiirkiye’nin Bor¢luya Gore Dis Bor¢ Stoku (Milyon$)

Yillar 1996 1998 1999 2000 2001 2002
Di1s Borg Stoku 79222 96411 102975 118685 113811 131264
K. Vd. Dis Borg 17072 20774 22921 28301 16241 15220
GenelHiikiimet 0 0 0 1000 0 0
TCMB 984 905 686 653 590 451
TCMB Kredi 42 7 6 26 20 15
Kredi Mek. 942 898 680 627 570 436
Tic. Bankalar 8419 11159 13172 16900 7997 6344
Diger Sektorler 7669 8710 9063 9748 7654 8425
OrUznVvd DBor¢ | 62150 75637 80054 90384 97570 116044
Toplam Kamu 40028 39883 42375 47803 46329 63920
GenelHiikiimet 36116 35666 37629 42374 41178 59104
Konsol. Biitce 32289 32332 34582 39523 38761 56828
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Yer.Yonetmler 2751 2545 2391 2253 1835 1595
Fonlar 1061 776 648 591 560 655
Universiteler 16 14 8 6 23 26
Dig.KamSektor 1079 686 863 1193 1117 1038
TCMB 11389 12073 10312 13429 23753 21544
TCMB Kredileri 669 392 396 3705 13643 8068
Kredi Mektup. 10720 11681 9916 9724 10110 13476
Ozel (4) 10733 23680 27367 29153 27488 30580
Finansal 3354 6879 7482 7581 4789 4701
Bankalar 2270 4274 4768 4550 3211 2997
Bankacilik digt 1084 2605 2713 3032 1578 1704
FinansalOlmayan 7379 16801 19885 21571 22699 25879
Kit’ler 2833 3531 3883 4236 4034 3778

Finansal Kit'ler 157 651 743 706 575 196
Fin.Olmayan Kit 2676 2880 3140 3530 3459 3582

Kaynak: TCMB

Tablo 7’ye gore kisa vadeli dis bor¢larin miktart 1996’da 17072 (milyon $)
iken 1999°da 22971 (Milyon $) ve 2003 yilinin ii¢iincii geyreginde 16767 (Milyon §)
olmustur. 2002 yili sonundan itibaren kisa vadeli dis borclarin distiigi
gorilmektedir, bunun nedeni ticari bankalarin kisa vadeli borglarinin diismesidir.
1996 yilinda 62150 (Milyon $) olan orta ve uzun vadeli dis borglar 1999’da 80054
(Milyon $) ve 2002 yilinda 116044 (Milyon $) olmustur. 2000 yilindan sonra orta
vadeli borglarmm artis1 ek rezerv kolayligt ve IMF ile imzalanan stand-by

anlagsmalarindan kaynaklanmistir.

Kisa vadeli borglar i¢inde dikkat ¢eken nokta, 1996 yilindan 2002 yilina
gelinceye kadar ki donemde bankacilik sektorii kredilerinde siirekli diisiis
yaganmasidir. 1996’da 42 (Milyon $) olan Merkez Bankasi kredileri 2002 yilinda 15
(Milyon $)’a gerilemistir. 1996’da 8419 (Milyon $) olan ticari banka kredileri
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2002’de 6344 (Milyon $)’a gerilemistir. Uzun vadeli bor¢lanma iginde 1999 — 2002
aras1 donemde kamu ve 6zel sektoriin payr artmistir. 1996°da 40028 (Milyon $) olan
kamu sektorii miktart 2002 yilinda 63920 (Milyon $)’a ve 6zel sektor miktar1 da
10733 (Milyon $)’dan 30580 (Milyon $)’a yiikselmistir.

1.2.8.2.7. Alacakhiya Gore Dis Bor¢ Stoku

Tablo 8. Tiirkiye’nin Alacakliya Gore Dis Bor¢ Stoku (Milyon$)

Yillar 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Dis Borg Stoku 79222 84236 96411 102975 | 118685 | 113811 | 131264
Kisa Vadeli D1

Borglar(2) 17072 17691 20774 22921 28301 16241 15220
Ticari Banka

Kredileri 6493 8160 9935 11540 17306 7775 5187

Ozel Kes. Kredi 10579 9531 10839 11381 10995 8466 10033

Orta-Uzun Vad.
Dis Borglar 62150 66545 75637 80054 90384 97570 116044

Resmi Kreditorler 18502 17029 17643 16870 20047 30614 40158

Hiikiimet

Kuruluslar 9687 8995 9697 9128 8669 8552 9193
Uluslararsi

Kuruluslar 8815 8034 7947 7743 11379 22062 30965

Ozel Kreditérler 43648 | 49516 57993 63183 70337 66956 75886

Borg 30567 | 35785 | 43959 46445 48202 45618 52042

Ticari Bankalar 14579 18386 22148 24461 27289 27436 29404

Bankacilik Dig
Finans.Kuruluslar 2996 4552 6110 7063 5673 3371 3614

Parasal olmayan
kurulusglar 1789 1880 2982 3986 4288 3942 4489

K1y1 Bankalar1 468 688 1010 990 1203 731 1047
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Ozl.Yat.Kalk.Bank 7 6 20 21 18 3 3
Diger 16 1
Dresdner 10720 10267 11681 9916 9724 10110 13476
NGTA 8 8 8 8 8 8 8
Tahvil 13081 13730 14034 16738 22135 21338 23844

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

Tabloya gore kisa vadeli bor¢lar igerisinde yer alan ticari banka kredileri
1996’da 6493 (Milyon $) iken 2000 yilinda 17306 (Milyon $)’ yiikselmistir. 2002’de

ise bu krediler alinana tedbirler sonucunda 5187 (Milyon $)’a gerilemistir.

Tablo 8 incelendiginde alacaklilara gore dis borg stoku igerisinde kredilerin
2001 yilinda diistiigli gézlenmektedir. Bu diisiisiin temel nedeni bankacilik sektorii
ile ilgili yapilan diizenlemeler (Zarar eden bankalarin TSMF ‘na devri, munzam
karsilik oranlarinin yiikseltilmesi gibi) yatmaktadir. Ozel kesim kredileri ise 1996’°da
10579 (Milyon $) iken 2002 yilin da ise 10039 (Milyon $)’a gerilemistir.

Orta ve uzun vadeli krediler igerisinde resmi kreditorler olan uluslararasi
kuruluslarin 1996’daki miktar1 8815 (Milyon $) iken 1999°da 7947 (Milyon $)’a
gerilemistir. Bu krediler 2000 — 2002 yillar1 aras1 artig gostererek 2002 yili iiglincii
geyregi itibari ile 30965 (Milyon $)’a yiikselmistir. Orta ve uzun vadeli krediler
icinde yer alan hiikiimet kredileri de artis egilimi gostererek 2002 yilina kadar
devamli yiikselmistir.
1.2.8.2.8 D1s Borc¢larin Doviz Kompozisyonu

Dis borclarin  doviz kompozisyonu igerisinde USD’nin payr Onemli

derecededir. Diger doviz tiirleri icinde DEM ve ECU pay1 6nemli yer tutmustur.
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Tablo 9. Tiirkiye’nin Dis Bor¢larin Doviz Kompozisyonu (%)

Yillar 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
usD 38 46 48 53 54 50 47
DEM 33 34 35 27 20 1 0
EUR/ECU 2 2 2 7 13 30 31
SDR 1 1 0 1 4 12 17
CHF 2 1 1 1 1 1 1
GBP 1 1 1 1 1 1 1
JPY 14 11 8 8 6 5 4
FRF 2 1 1 1 1 0
NLG 1 1 1 1 1 0
Diger
(USD) 7 2 2 1 1 1 0
Toplam 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: TCMB

Tablo 9 incelendiginde USD’nin 1996’da toplam doviz kompozisyonu
i¢cindeki pay1 %38, DEM’in %33, EUR/ECU’nun pay1 %2’dir. 2002 yilinda USD’nin
pay1 %47, DEM’in pay1 2002 de %31 ve EUR/ECU’nun pay1 %17 olmustur. Diger
doviz cinsleri icinde Japon YEN’i 6nemli ylizdeye sahiptir YEN 1996’da %14 ve
2002 yilinda ise %3 — 4 arasinda paya sahiptir.

1.2.8.2.9. Dis Bor¢ Servisi Odemeleri

Dis borg servisi iilkede cari yili icinde 6denmesi gereken dis bor¢ anapara ve
faizlerinin toplamindan olugmaktadir. 1980°den 2002 yilina gelinceye kadar ki
donemde dis borg servisi bliylimesine yol agan temel neden, dis borg faiz tutarlarinda

gorilen stirekli artiglardir.
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Tablo 10. Tiirkiye’nin Dis Borg¢ Servisi Odemeleri (Milyon $)

Yillar Anapara Faiz Toplam
1986 2173 2134 4307
1987 2687 2387 5074
1988 3927 2799 6726
1989 4023 2907 6930
1990 3938 3264 7202
1991 4030 3430 7500
1992 4871 3217 8088
1993 4412 3574 7986
1994 5448 3923 9371
1995 7594 4303 11897
1996 7218 4200 11418
1997 7830 4588 12418
1998 11690 4823 16513
1999 12866 5450 18316
2000 15638 6299 21937
2001 17489 7134 24623
2002 17365 4633 21998

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Tablo 10 incelendiginde faiz 6demelerinin dis borg servisi i¢inde énemli bir
yere sahip oldugu goriilmektedir. 1986°da yapilan dis bor¢ 6demesi 4307 (Milyon $)
iken bu miktarin 2134 (Milyon $)’m1 faiz 6demeleri olusturmustur. Yine 1995
yilinda 11897 (Milyon $) olan dis borcun 7594 (Milyon $) ana para iken 4303
(Milyon $)i faiz 6demelerinden olusmaktadir. 2001 yilinda 24600 (Milyon $) olan
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dis borcun 7100 (Milyon $) yine faiz 6demelerinden olugmustur. 2002 yil1 itibariyle
de 4633(Milyon $) faiz 6demesi yapilmistir. Yapilan bu 6demeler faizlerin biitge
tizerinde ne kadar biiyiik bir yiik oldugunu gostermektedir.
1.2.8.2.10. i¢c-D1s Bor¢ Stoku / GSMH

1980 — 2002 aras1 donemde i¢ ve dis borg stoklar1 incelendiginde 2001 yilinda
i¢c borg stoklarinin %235 oraninda artmasi dikkat ¢ekicidir. 2001 yili sonrasindan
2002’e gelinceye kadar en fazla artis goriilen yil olmustur. Dis borglardaki artis i¢
borglar kadar biiyiik boyutlarda olmasa da yine artmaya devam etmistir. 1980 sonrasi
borglardaki artig 6zellikle i¢ finansman kaynaklarinda olmustur.

Tablo 11. Tiirkiye’de I¢-Di1s Borg¢ Stoku ve Bu Miktarlarin GSMH’ye Oranlari

(Cari Fiyatlarla, Milyar TL)

Yillar Dis Borg | I¢ Bor¢ | GSMH GSMH Ic Bor¢ | Dis  Borg
stok Stoku (Cari (Cari Stoku/ Stoku/
(Milyon$) | (Milyar Fiyatlarla | Fiyatlarla | GSMH GSMH
TL) (%)
MilyarTL) | Milyar$) | (%)
1980 15709 721 5303 68.391 13,6 23,3
1985 25660 6973 35350 66.891 19,7 37,6
1990 49035 57180 397177 150.758 14,4 32,2
1995 73278 1361007 7854887 170.081 17,0 42,6
1999 102975 22920145 | 78282967 | 185.267 28,0 54,4
2000 118685 36420621 | 125596129 | 200.002 29,0 58,9
2001 113811 122157260 | 179560766 | 148.166 68,0 78,3
2002 131264 149869691 | 271406000 | 180.4 55,2 70,6

Kaynak: TCMB
Tablo 11 incelendiginde, 1980 — 2002 arasi i¢ borg stoklarinda 6nemli artiglar
oldugu goriilmektedir. 1980°de 721 (Milyar TL) olan i¢ borg stoklarinin GSMH’deki
pay1 %13,6 olmustur. 1985°de i¢ borg stoklar1 6973 (Milyar TL)’ye ve GSMH’ deki
pay1 %19,7’ye yiikselmistir. 1999°da i¢ borg¢ stokunun GSMH’deki pay1 % 28,0 iken
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2001°de %68,0’a yiikselmistir. 2002 yil1 itibari ile i¢ borg stoku 149869691 (Milyon
$) ve GSMH’deki pay1 %55,2 olmustur. Dis bor¢ stokunun da GSMH’deki pay1
siirekli yiikselme gostermistir. 1980°de 15709 (Milyon $) olan dis borglarin
GSMH’deki pay1 %23.3 olmustur. 1985°de 25660 (Milyon $)’a ve GSMH’deki pay1
%37.6’ya yiikselmigtir. 1999’da dis bor¢larin GSMH’deki payr %54.4’e, 2001
yilinda ise %78.3’¢e yiikselmistir. 2002 yil1 itibari ile dis bor¢ stoku 131264 (Milyon
$) ve GSMH’deki payr %70,6 olmustur. Krizlerin yasandigi donemlerde
bor¢lanmada artis goriilmiistiir. 1980 — 2002 aras1 donemde Tiirkiye nin borg¢larinin
artisinda faizlerin etkisi biiyiik olmustur.
1.2.8.2.11. i¢-D1s Borg¢ Servisi / GSMH

Dis borg servisi iilkenin dig 6deme kapasitesini gostermektedir. 1988 sonrasi
dis borg faiz tutarlarinda yiikselme dis borg seviyesinin yiikselmesine sebep olmustur
( Karluk, 1999, 165). Devlet, vadesi geldiginde i¢ bor¢lari faizi ile birlikte hak
sahiplerine 6demek zorundadir. I¢ bor¢ servisi / GSMH oram1 GSMH’nin ne
kadarimin bor¢ anapara ve faizlerine kullanilacagini bize gostermesi agisindan
onemlidir.

Tablo 12. Tiirkiye’de i¢c-Dis Bor¢ Servisi ve GSMH I¢indeki Pay1 (Milyar TL)

Yillar I¢ Br¢Servisi | Dis Borg GSMH GSMH Cari | (1)/(3) % | (2)/(4) %
(Milyar TL) | Servisi (Milyar TL) | Fiyatlarla
1) (Milyon$)(2) 3) Milyar $ (4)
1986 5755 4307 51184 75173 11,24 5,63
1987 10280 5074 75019 85979 13,70 5,78
1988 14634 6726 129175 90690 11,33 7,40
1989 26073 6930 230369 107544 11,32 6,38
1990 42454 7202 397177 150758 10,69 4,73
1991 91822 7500 634392 150168 14,47 4,93
1992 221423 8088 1103604 158122 20,06 5,03
1993 523878 7986 1997322 178715 26,23 4,38
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1994 1092620 9371 3887902 132302 28,10 9,02
1995 1744208 11897 7854887 170081 22,21 9,03
1996 4911403 11418 14978067 183601 32,79 6,30
1997 5264585 12418 29393262 192383 17,91 6,50
1998 14471510 16513 53518332 206552 27,04 8,00
1999 25477768 18316 78282967 185267 32,55 9,90
2000 37581732 21937 125596129 200002 29,92 11,00
2001 164360842 24623 179560766 148166 91,62 16,90
2002 141059232 21988 271406000 1804 51,90 12,80

Kaynak: TCMB
Tablo 12 incelendiginde 1986°da i¢ borg¢ servisi / GSMH oranm1 %11.24 iken
bu oran 1990’da %10.69’a 1994°de %28.10’a ve 2001 yilinda ise %91.62’ye

yiikselmistir. Bu bor¢ anapara faizlerinin 6nemli oldugu gergegini vurgulamaktadir.

2002 yilinda ise i¢ borg servisi / GSMH oran1 %51,90 olmustur. Dis borg servisi /
GSMH oran1 1986°da %5.63, 1990°da %4.73 olurken 1994°de %9.02 ve 2001°de
%16,9’a yiikselmistir. Di1s bor¢ servisi / GSMH oram1 1980-2002 aras1 donemde

siirekli ylikselme gostermistir.

1.2.8.2.12. i¢-Dis Borg Servisi / Konsolide Biitce Gelirleri

I¢ borg servis 6demelerinin konsolide biitce gelirlerine oran1 devletin i¢ borg

O0deme giiciinii gosterir. Bu oranin yiliksek c¢ikmasi devletin i¢ bor¢ 6demelerinde

cesitli problemlerle kars1 karsiya oldugunu gostermektedir.
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Tablo 13. Tiirkiye’de I¢-D1s Borg Servisi ve Konsolide Biitce Gelirleri

Icindeki Pay1
Yillar D.Brg¢Srv ic  Br¢ Srv | Kons.Biitce KonsBiitge (2)/(3) (1)/(4)
(Milyon$) (1) (Milyar TL) (2) | Gel.(Milyar Gel(Milyon )
) (3) @) ‘%) )

1986 4307 5755 7154 10.7 80,44 40,27
1987 5074 10280 10445 12.2 98,42 41,59
1988 6726 14634 17587 12.38 83,21 54,33
1989 6930 26073 31369 14.79 83,12 46,85
1990 7202 42454 55239 21.18 76,86 34,00
1991 7500 91822 96747 23.2 94,91 32,327
1992 8088 221423 174224 25.29 127,09 31,98
1993 7986 523878 351392 31.98 149,09 24,97
1994 9371 1092620 745116 25.08 146,64 37,36
1995 11897 1744208 1394023 30.52 125,12 38,98
1996 11418 4911403 2702034 33.32 181,77 34,27
1997 12418 5264585 5750096 37.97 91,56 32,70
1998 16513 14471510 11887552 45.71 121,74 36,12
1999 18316 25477768 18973291 45.44 134,28 40,31
2000 21937 37581732 33440100 53.62 112,39 40,91
2001 24623 164360842 51812500 42.37 317,22 58,11
2002 21988 141059232 76400450 50.74 184,6 43,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 13’e gore dis borg servisinin konsolide biit¢e gelirlerine oran1 1986°da
%40.27, 1990°da %33 olmustur. Bu oran 1994°de %46.5 ve 2001 Subat krizinde ise
%317.22 ¢ikmistir. Bu durum bor¢ 6demelerinde ciddi bir sikinti ile kars1 karsiya

kalindigin1 géstermektedir.
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1.2.8.2.13. Bor¢ Faiz Odemeleri / Konsolide Biitce Gelirleri

Faiz ddemeleri, devletin bor¢landig: fertlere aktardigi kaynaklar toplamina
denir. Faiz 6demelerinin biitge tizerinde biiyiik bir yiikii vardir ve bor¢lanmanin agir
sonuglarinda faiz 6demelerinin payr biiyiiktiir. Faiz 6demeleri vergi gelirlerinden
yapilir dolayisi ile 6demelerin tiim toplumdan kiiciik bir kesime gittigini sOylemek
yanlig olmaz.

Tablo 14. Tiirkiye’de Bor¢ Faiz Odemeleri ve Konsolide Biitce Gelirleri

icindeki Pay1 (%)
Villar Faiz Odemeleri/Konsolide Biitce Faiz Odemeleri/Vergi
Gelirleri(%) Gelirleri (%)

1980 3,5 4,2
1985 14,9 17,6
1986 19,7 22,3
1987 22,5 25,0
1988 29,3 35,0
1989 27,2 32,3
1990 25,3 30,8
1995 41,3 53,1
1996 55,4 66,7
1997 39,6 48,0
1998 52,8 66,9
1999 57,0 72,4
2000 61,5 77,1
2001 80,4 103,3
2002 67,8 86,9

Kaynak: TCMB
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Tablo 14 incelendiginde faiz 6demelerinin konsolide biitce ve vergi
gelirlerine oranmin siirekli olarak yiikseldigi goriilmektedir. 1980 yilinda faiz
O0demelerinin / konsolide biit¢ce gelirlerine oran1 %3.5 iken 1990°da %25.3, 1995°de
%41.3, 2001 yilinda ise %80.4’e yiikselmistir. Faiz 6demelerinin vergi gelirlerine
orani ise; 1980°de %4.2, 1990°da %30.8 ve 1995°de %53.1°e ylikselmistir. 2001°de
ise bu oran %103.3’e ¢ikmigtir. 2001 yilinda faiz 6demeleri vergi gelirlerinin
tizerinde olmustur. Faizlerin vergi gelirlerinin iizerine ¢ikmasi biit¢ce aciklarinda

faizlerin ne denli agir bir yiik olusturdugunu gostermektedir.

1.2.8.2.14. i¢ - D1s Borc Servisi / Niifus

I¢ borg faiz 6demeleri ve dis borg faiz ddemelerinin niifus ile mukayesesi

bize fert basina diigsen borg yiikiiniin agirlig1 konusunda fikir verebilmektedir.

Tablo 15. Tiirkiye’nin Ic - D1s Borg Servisi ve Niifusa Oram

Kisi ..

D.Borg i Borg . Kisi

Servisi Servist Niifus Bagina Bast

ervisi
©o00) | MM | Gsmn
Yillar M||yon$ (M"yar
(000TL) (2)/(3) (213)/(4) @D/3) | @R) ()
®3) (Dolar)
w | ™M@ ©)
4

1986 4307 5755 51433 995 1487 0,1118 0,000112 0,0837 | 0,000056
1987 5074 10280 52561 1427 1668 0,1955 0,000137 0,096 0,000057
1988 6726 14634 53715 2404 1693 0,2724 0,000113 0,1252 | 0,000074
1989 6930 26073 54893 4196 1979 0,4749 0,000113 0,1262 | 0,000064
1990 7202 42454 56098 7080 2711 0,7567 0,000107 0,1283 | 0,000047
1991 7500 91822 57063 11117 2661 1,6091 0,000145 0,1314 | 0,000049
1992 8088 221423 57922 19053 2757 3,8227 0,000201 0,1396 | 0,000051
1993 7986 523878 58782 33978 3065 8,9122 0,000262 0,1351 | 0,000044
1994 9371 1092620 59641 65188 2169 18,3199 0,000281 0,1571 | 0,000072
1995 11897 1744208 60500 129832 2794 28,8298 0,000222 0,1966 | 0,000070
1996 11418 4911403 61425 243843 2947 79,9577 0,000328 0,1858 | 0,000063
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1997 12418 5264585 62411 470962 3046 84,3534 0,000179 0,1989 | 0,000065

1998 16513 14471510 63391 844257 3171 228,2896 0,000270 0,2604 | 0,000082

1999 18316 25477768 64337 1216764 2936 396,0049 | 0,000325 0,2846 | 0,000097

2000 21937 37581732 65293 1923577 2985 575,5859 | 0,000299 0,3359 | 0,000011

2001 24623 164360842 66275 2787879 2103 2479,9825 | 0,000890 0,3715 | 0,000018

2002 21988 141059232 66275 3888920 2584 2128,3327 | 0,000547 0,3317 | 0,000012

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligt

Tablo 15’e gore fert basina diisen borg yiikii siirekli artis gdstermistir. I¢ borg
yiikiinli, i¢ bor¢ servisi/niifus orani1 gosteritken; dis bor¢ yiikiini, dis borg
servisi/niifus oran1 gostermektedir. I¢ bor¢ yiikii 1986 da 0,1118 iken 1995 de
28,8298 ve 2002 de 2128,3327’ye ¢ikmistir. D1s borg yiikii 1986 da 0,0837 iken
1995 de 0,1966 ve 2002 de 0,3317 ye gikmustir.

Tablo 16. AB Tanimh Bor¢ Stoku (GSYH %)

Yillar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Euro 78,6 84,1 86,3 89,7 91,7 92,3 90,7
Bolgesi (17

ulke)

AB (27 | 72,9 78,5 81,2 83,8 85,7 86,7 85
tilke)

Yunanistan | 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 179,7 177,4

italya 112,5 115,4 116,5 123,3 129 131,9 132,3
Portekiz 83,6 96,2 111,4 126,2 129 130,6 129
Belgika 99,5 99,7 102,3 104,1 105,4 106,5 105,8
ispanya 52,7 60,1 69,5 85,7 95,4 100,4 99,8
Fransa 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 95,3 96,2
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ingiltere 64,5 76 81,6 85,1 86,2 88,1 89,1
Avusturya | 80,1 82,8 82,6 82 81,3 84,4 85,5
Macaristan | 77,8 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7
Almanya | 72,6 81 78,7 79,9 77,5 74,9 71,2
Hollanda | 56,9 59,3 61,6 66,4 67,7 67,9 65,1
Tiirkiye 43,8 40 36,4 32,6 31,3 28,6 27,5

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 16’ya gore Tiirkiye’nin Ab iilkelerine gére GSYH icinde borg

stokunun ytizdesi 2009-2015 yillar1 arasinda oldukca diisiik diizeyde kalmistir. S6z

konusu donemde Maastricht kriterlerine gdre %60 altinda olmasi gereken kriteri

Tiirkiye saglarken, bircok AB filkesi saglayamamistir. Tiirkiyenin 2009 yilinda borg
stokunun GSYH’ya oram1 %43 iken 2015 yilinda %27,5’e diigmiistiir. Bu tablo

degerleri s6z konusu donemde iyi bor¢ yonetimi izlendigini gostermektedir.

Tablo 17. AB Tamimh Genel Yonetim Borg¢ Stoku (Milyon TL)

stoku

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AB Tanimlh 486.947 534.146 549.038 606.563 633.620 | 702.174
Gen. Yon.

Top. Borg

Stoku

I¢ bor¢ Stoku | 361.220 377.870 396.841 416.399 429.339 | 456.829
D1s Borg 125.727 156.276 152.197 190.164 204.281 | 245.345
Stoku

Kamu net borg | 317.200 289.600 240.500 197.200 186.800 | 161.000

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 17°e gore Tiirkiye i¢ borg¢ stoku ve dig bor¢ stoku verilerinde siirekli
artis olmustur. 2010 yilinda 361.220 milyon TL i¢ borg stoku 2015 yilinda 456.829
milyon TL olmustur. Ayrica dis bor¢ stoku 2010 yilinda 125.127 milyon TL iken
2015 yilinda 245.345 milyon TL olmustur. Bu iilke yatirimlari i¢in finansman
olanagi sunmustur. Bu bor¢lanma imkani ile Tiirkiye nin potansiyel biiylime oranina
yaklagmasi, enflasyonu diislirmesi ve biitce agigini diisiirmesi saglanirken, cari

ac1gimin kontrolden ¢ikmasina neden olunmustur.

Tablo 18. 2010-2015 doneminde borg ve faiz verileri (%)

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Merkezi yonetim | 56 59,2 59,8 61,5 65,2 67,6
briit bor¢ stoku
faizi
Kamu kesimi 4,8 2,2 0,1 0,9 0,4 0,5
bor¢lanma
geregi/ gsyh
Faiz harcamalar/ | 22,9 16,6 17,4 15,3 14,2 13
vergi gelirleri
Faiz 4,2 3 3,1 2,8 2,4 2,3
harcamalari/gsyh

Kaynak: Hazine Miistesarhgi

Tablo 18’e gore kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH i¢indeki payr 2010
yilindan 2015’e kadar siirekli azalmis. Bu kapsamda GSYH icinde faiz
harcamalarinin pay1 diismiis, faiz harcamalarinin vergi gelirlerine oran1 2010 yilinda

%22,9 iken 2015 yilinda %13 olmustur.
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2.BOLUM

ENFLASYON KAVRAMINA GENEL BAKIS
Enflasyon, ekonomilerin kars1 karsiya oldugu en ciddi sorunlardan birisidir.
Hayli eskilere uzanan bir gegmise sahip olmakla birlikte enflasyon olayinin gergek
Oneminin anlasilmasi ve sosyo-ekonomik literatiire alinmasi Birinci Diinya Savasi
yillaria rastlamaktadir. Latince, “sisme” anlamina gelen enflasyon kelimesinin ilk
kez Amerikan i¢ savasi esnasinda kullanildigi tahmin edilmektedir (Paya, 1998,

372).
2.1. ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyon olay1 uzun bir siire yani Birinci Diinya Savasi yillarina kadar goz
ardr edilmistir. Bunun nedeni yerlesik iktisat teorisi olan klasik iktisat teorisinin

parasal gelismeleri 6Gnemsememesi olarak gosterilmektedir ( Paya, 1998, 372).

Ekonomi literatiirlinde enflasyon konusunda g¢esitli tanimlar yapilmistir.
Tedaviilde kullanilan araclarin iilke piyasasinin ihtiyacindan fazla artmasi sonucu
paranin degerinin diismesi ve bu suretle fiyatlarin yiikselmesi enflasyon diye

tanimlanmaktadir (Ors, 1976, 10).

Enflasyon ile ilgili yapilan bir baska tanima gore genel fiyat endeksinin
devamli yiikselmesine veya fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ve paranin i¢ satin

alma giicliniin azalmasi1 olarak tanimlanmaktadir (Dtiger, 1982, 2).

Diger bir tanima gore ise enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin
toplam arzdan fazla olmasi sonucu fiyatlar genel diizeyinin devamli olarak artmasina

denilmektedir (Aren,1989, 219).

Enflasyon ile ilgili bu tanimlarin bulustugu ortak nokta enflasyonun fiyatlar
genel diizeyindeki siirekli artiglar olarak kabul edilmesidir. Fiyatlardaki artis
enflasyon olarak kabul edilmemektedir. Ancak fiyatlar genel diizeyindeki artig
enflasyon olarak kabul edilmektedir. Enflasyonu fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi veya para arzi artis1 gibi tek sebebe bagli olarak agiklamak yeterli
degildir. Bu konuda Giersch’in yaptig1 tanim ideale daha yakin goriinmektedir.
Giersch, enflasyonu “talep fazlasina yol acan olaylar zinciri” olarak tanimlamaktadir

(Paya,1998, 374).

59



2.2. ENFLASYON CESITLERI VE SEBEPLERI

Enflasyonu, hizina ve kaynaklarma gore ayirmak miimkiindiir. Enflasyon
hizina gore 1limh enflasyon, yiiksek enflasyon, hiperenflasyon olarak
siniflandirilmaktadir.  Enflasyon kaynagina gore, talep enflasyonu, maliyet

enflasyonu ve fiyat enflasyonu olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.1. HIZINA GORE ENFLASYON CESITLERI
2.2.1.1. Ilmh (Siiriinen) Enflasyon

Genellikle %5 ve %10 arasindaki enflasyona ilimli veya siiriinen enflasyon
denilmektedir (Tunca,1997, 241). Fiyatlar genel diizeyi yavasca yiikseldigi zaman
olan bu enflasyon tiiriinde reel faizler ¢ok diisiik olmadigindan insanlar ellerindeki
parayr harcamak istemezler ayrica bu tiir enflasyonlarda gelecege yonelik beklentiler
istikrarlidir ve yapilan s6zlesmelerde enflasyona endekslenmemektedir (Gokdere ve

bsk. , 1995, 598).
2.2.1.2. Yiiksek Oranh (Latin) Enflasyon

Bu enflasyon tiirii de yillik %10 ile %200 oranindaki fiyat degismelerine
denilmektedir (Tunca, 1997, 241). Bu enflasyon tiirline daha ¢ok Latin Amerika
iilkelerinde rastlandigindan Latin enflasyonu olarak da tanimlanmaktadir. Paranin
deger kaybetmeye basladigi, mal gomiilemelerinin artti§1, finansal piyasalarin
zayiflamaya basladigi ve ekonomide ciddi sikintilarin yaganmasina neden olan bir

enflasyon cesididir (Gokdere ve bsk., 1995, 598).

2.2.1.3. Hiperenflasyon & Dortnala Enflasyon

Yillik %200 oranindan fazla fiyat artiglar1  hiperenflasyon diye
nitelendirilmektedir. Bu enflasyonla ilgili ¢alismalar yapan tinlii iktisatgt Philip
Cagan aylik %50 fiyat artislarin1 hiperenflasyon diye nitelendirirken P.A.Samuelson
yillik %200 oranindan fazla fiyat artislarini hiperenflasyon diye nitelendirmektedir.
Hiperenflasyonun temel sebebi, ¢ok yiiksek boyutlardaki kamu agiklaridir ve bu
kamu aciklar1 para basarak karsilanmaya galisildiginda, enflasyon kendi kendini
beslemeye baslamaktadir (Paya, 1998, 386-388).

Bu enflasyon tiirlinde paranin tahrip oldugu, ulusal paranin yerini yabanci

paralarin aldig1 ve karsiliksiz para basimi goriilmektedir. Hiperenflasyonda ortak
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nokta hiikiimetlerin biit¢e agiklarini finanse etme gereksinimi sonucu para artiglarinin
goriilmesidir. Hiperenflasyon, toplam vergilerin degerinin hizla diismesine ve biitce
aciklarinin biiyiimesine neden olmaktadir. Bu enflasyon tiirliniin anahtar kosulu
karsiliksiz para basimidir. Tarihteki en 6nemli hiperenflasyon Ocak 1922’de baslayip
Ekim 1923’¢ kadar devam eden ve fiyatlarin 1’den 10 Milyara yiikseldigi iinli
Alman hiperenflasyonudur. Yine bu enflasyon tiirii sonugta kredi ve tiretim krizine

neden olmaktadir (Parasiz, 1995, 5-11).

2.2.2. KAYNAKLARINA GORE ENFLASYON CESITLERI
2.2.2.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu toplam talebin toplam arzdan fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Veya bir ekonomide iiretim faktorii olarak adlandirilan emek,
sermaye ve dogal kaynaklarin tiimiiniin kullanildigi, dogal olarak arz esnekliginin
sifir oldugu bir durumda toplam talepte olacak artisin neden oldugu fiyat
yiikselmelerine talep enflasyonu denilmektedir (Gorgiin, 1998, 4).

Gerek Klasikler gerekse de Keynesci bakis acilart enflasyon olgusunu
talepteki —arza kiyasla- bagimsiz biliylimeye baglamakta birlesirken yorumlarda
ayrilmaktadirlar. Klasik miktar teorisi iginde talep enflasyonuna neden olan para
miktarindaki degismeler gosterilmektedir. Keynesg¢i teoride ise talep enflasyonunun
para miktarma bagli olabilecegi gibi bu miktardan bagimsiz olarak da ortaya

cikabilecegi ifade edilmektedir (Uluatam, 1981,1).

Monetarist iktisat¢ilar ise enflasyonu parasal bir olay olarak gérmektedirler.
Bu goriise gore parasal genisleme ile desteklenmedigi siirece enflasyonun devam
etmesi olanaksizdir. M.Friedman’a gore uzun siiren enflasyonlarin nedeni, toplam
harcamalardaki artislar ve 6zellikle hizli parasal genislemedir (Tunca,1997, 264).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi Keynes doktrini altinda uygulanan diisiik faiz
politikas1 efektif talebi genisleterek talep enflasyonunun yasanmasina neden
olmustur ve tasarruflar, emisyon hacmine hakim olamayinca talep baskisi artarak

talep kokenli enflasyon kroniklesmistir.

Talep enflasyonu yaganmasina toplam talep fazlasi veya arz yetersizligi neden

olmaktadir. Toplam talep fazlasi nedenleri; kamu harcamalarinin artmasi, 6zel
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harcamalarin artmasi ve ddemeler dengesi fazlaliginin dogurdugu gelirlerin artmasi
iken, arz yetersizliginin nedenleri; {iretim kapasitesi diisiikliigli, stok yetersizligi,
baz1 iiretim faktorleri kithg ve ithalata basvurma olanagi olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Tiim bu durumlarda arz talebe gore yetersiz kalacagindan

enflasyon baskis1 olusmaktadir (Ocal ve bsk., 1997, 467-468).
2.2.2.2. Maliyet Enflasyonu

Fiyatlar genel seviyesindeki artig tiretim girdilerinin maliyetlerinden
kaynaklaniyor ise bu durumda yasanan enflasyon maliyet enflasyonu olarak
nitelendirilmektedir. Maliyet enflasyonu 1950’li yillarda pek ¢ok iilkede talep
baskisinin olmadigi durumda enflasyonist gelismelerin yasanmasi ile ortaya ¢ikmistir

(Paya,1998, 380).

Maliyet enflasyonu iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi
firmalarin yada sendikalarin monopol giicii ile ilgili olarak fiyatlarda goriilen
artiglardir. Ikincisi ise hammadde fiyatlarinda gériilen ani artislar ile maliyetlerin ani

olarak artip arz soklaria neden olmasindan kaynaklanmaktadir (Tunca,1997, 250).

Maliyet enflasyonu sebepleri arasinda sendikalarin is¢i verimliligi iizerinde
ticret artis1 yoniindeki baski ve istekleri, petrol ve diger hammadde fiyatlarinda
goriilen artiglar sonucu ithal mal fiyatlarinin artmasi ve kira gibi bazi hizmet
bedellerinin serbest birakilarak bu hizmet fiyatlarmin yiikselmesi maliyet

enflasyonuna sebep olan gelismelerdir (Gokdere ve bsk.,1996, 600-601).
2.2.2.3. Fiyat Enflasyonu

Ekonomik hayatta fiyatlar her zaman serbest piyasa kurallarina gore tesekkiil
etmez. Bazi mallarin fiyatlar1 bu mallar iireten sektorlerin 6zellikleri, devletin takip
ettigi gelir dagilimi1 ve sosyal politika gibi politikalar bakimindan siyasi bir nitelik
tasimaktadir. Ozellikle destekleme alim fiyatlar1 bu tiir enflasyonun kaynag arasinda

yer almaktadir (Tiirk, 2002, 86).

62



Ayrica belirli sektorlerdeki iireticilerin kendi aralarinda anlasarak fiyatlar
yiiksek diizeyde belirlemeleri ve tiiketicilerinde yeterince orgiitlenememis olmalar

eksik rekabet piyasasi ortamini saglayarak fiyatlarin artmasina neden olmaktadir

(Ozer, 1984, 11).

Enflasyonu tiirlerine ayirsak bile ekonomik hayatta karsilastigimiz
enflasyonun sadece bir kaynaga baglanmasi pek saglikli olmamaktadir. Zira olusan
enflasyon, talep, maliyet ve fiyat unsurlarinin tamaminit kapsayabilmektedir.
Ornegin; talep artiglari maliyetleri artirabilecegi gibi yapisal nedenlerden

kaynaklanan fiyat artislar1 da maliyetleri artirabilmektedir (Akman, 1998, 8).
2.3. ENFLASYONUN EKONOMIK VE SOSYAL ETKILERI

Enflasyonun ekonomik ve sosyal etkilerini gérmeden evvel enflasyonun
yararli oldugu noktalar1 bilmekte fayda vardir. Enflasyonun yararli oldugu konusu
D. Hume, Bentham, Malthus, Thornton, Keynes, Kaldor ve Latin Amerikal1 bazi
iktisateilar tarafindan savunulmustur. Bu iktisat¢ilarin enflasyonu yararli bulduklar

noktalar sunlardir (Uluatam,1981, 9-10).
-Toplam talep ve kar artig1 yatirim yapma arzusunu artiracaktir.
-Toplam tasarrufun artabilme imkani1 yatirim yapma imkanini da artiracaktir.

-Ucretler, fiyatlar1 geriden izleyebilecegi icin, gelir dagilimi kar edenler yani
yiiksek gelirli guruplar lehine degiseceginden toplam tasarruf diizeyi yiikselecektir.

Ciinkii yiiksek gelirli gruplarin ortalama ve marjinal tasarruf oranlari yiiksektir.
-Iktisadi faaliyetleri canlandirmaktadur.
Yukarida sayilan tiim bu goriisler genislemeyen fiyat artislari i¢in gegerlidir.

2.3.1. ENFLASYONUN GELIR VE SERVET DAGILIMI UZERINDEKI
ETKILERI

Sabit gelirli yani maag ve lcretliler enflasyondan en zararli ¢ikan kesimdir.
Yiiksek enflasyonlu ekonomilerde fiyatlar, {icretlerden daha fazla artacag i¢in iicret

artist ile reel gelir artis1 saglamak miimkiin olmamaktadir (Ozgiiven, 1983, 381).
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Enflasyon devrelerinde milli gelir dagilimi genellikle zengin siif lehine
degisir ve isci, memur, esnaf, enflasyon dolayisiyla fakirlesmektedir. Dolayisi ile
zengin daha zengin olurken, fakir daha fakir olur ve siniflar arasinda denge bozulur.
Neticede enflasyon sosyal smiflar arasi gerginlik ve bozukluklara neden olmaktadir

(Tiirk, 2001, 92).

Enflasyon paranin servet saklama niteligini etkileyerek kisilerin para tutma
arzularini da azaltmaktadir. Tktisadi karar birimleri mevcut servetlerini reel servet,
bono, tahvil, para gibi degisik almasiklar arasinda boliistiiriirlerken her bir servet

biciminden elde edecekleri yarar1 karsilastirmak durumundadirlar (Uluatam, 1981,

12).

2.3.2. ENFLASYONUN TASARRUF, YATIRIM VE KAYNAK DAGILIMI
UZERINDEKI ETKILERI

Ekonomideki tasarruf hacmi goniillii ve zorunlu tasarruflardan olusur.
Enflasyon, mahiyeti itibari ile zorunlu bir tasarruftur. Ozellikle hiperenflasyon,
miitesebbis sinif tasarruflarinin yatirimlar yerine spekiilatif karakter tasiyan doviz,
altin, gayri menkul gibi alanlara kaymasina neden olmaktadir. Hiperenflasyon piyasa
ekonomisinin fiyatlar mekanizmast yolu ile iktisadi kaynaklarin cesitli sektorler

arasinda rasyonel dagilimimi da engellemektedir (Ttiirk, 2001, 88-90).

Enflasyon tasarruflar iizerindeki etkisini enflasyon-reel faiz haddi iliskisi ile
daha net gorebiliriz. Tasarruflar ile faiz hadleri arasinda pozitif bir iligki vardir.
Enflasyonun yiikselmesi tasarruf etmenin cazibesini yok ederek kisi veya firmalarin
tasarruflarin1 hemen tiiketmeye veya sermaye mallari ile stoklara yatirmalarina neden

olmaktadir (Uluatam,1981, 13).

Yatirimlar da tasarruflar gibi enflasyondan olumsuz etkilenmektedirler. Zira
yatirimlar i¢in gerekli girdi maliyetleri ylikselmesinden ve gelecekle ilgili belirsizlik
ortami olusturmasindan dolay1 enflasyonist donemlerde yatirimlar cazibelerini

yitirerek {iiretici olmayan alanlara kaymaktadirlar.
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Sonugta enflasyon nedeni ile kaynaklar ekonomik biiylimeyi hizlandiracak
alanlarda kullanacagi yerde tasarruf sahipleri i¢in daha karli olan spekiilatif

yatirimlara kaydirilmaktadir (Cubukgu,1983, 19).

2.3.3. ENFLASYONUN ODEMELER BILANCOSU UZERINDEKI
ETKILERI

Enflasyon, ilke icinde iiretilen mallarin fiyatlarin1 yiikselterek ihracatin
azalmasina ve ithalatin artmasina ortam hazirlamaktadir. Dolayisi ile ihracat ve
ithalat arasindaki dengenin ithalat lehine degistirilmesine bunun sonucu olarak da

O0demeler dengesinin agik vermesine neden olmaktadir.

Enflasyonun siirdiigii ekonomide genel fiyat diizeyi yiikselirken paranin
diisen satin alma giiciinli karsilayacak diizeyde sik sik devaliiasyon yapilmaz veya
ithracata prim verilmez ise yabanci piyasalar bakimindan ithalatta bulunmak pahali,
enflasyon olan iilke i¢in ise ithalat ucuz hale gelmektedir. Bu, dis ticaret agiginin
olugmasina neden olur ve bu agik yapisal ekonomik bozukluklar ile birlesince de dis

ticaret aciklarinin siirekli olmasi kaginilmaz hale gelecektir (Tiirk, 2001, 90).
2.3.4. ENFLASYONUN MALI ALAN UZERINDEKI ETKILERI

Enflasyonun mali alanda énemli sakincalar1 vardir. Oncelikle devletin tahsil
ettigi dolaysiz vergiler tahsil usulii bakimindan pesin vergiye doniistliriilmez ise
vergi gelirleri bliylik deger kaybina ugrar ve biit¢ce agiklar1 gereken tedbirler
alinmadigi takdirde artmaya devam edecektir (Tiirk,2001, 93).

Enflasyon vergi matrahi lizerinde de etkisini gosterir. Vergi matrahinin milli
gelirdeki konjonktiirel degisiklikleri takip edebilmesi biiylik Onem tasimaktadir.
Vergilerin konjonktiirel esnekligi ise milli gelir diizeyindeki degisikligin vergi
hasilatina baglidir (Turhan,1979, 406).

Servet lizerinden alinan vergilerin hasilati, servet unsurlarmin vergi degerini
enflasyona gore ayarlamak zor oldugu igin reel olarak diismektedir. Zira servet
vergilerinin matrahindaki artis genelde enflasyon orani altinda kalmaktadir

(Pehlivan, 1993, 48).
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Enflasyon, odenen vergi miktarini artirir. Bunu miikellefi yiiksek vergi
dilimine ulastirarak yapmaktadir. Ancak miktar olarak artan verginin deger olarak
arttigin1 sdylemek miimkiin olmamaktadir. Enflasyon donemlerinde yiikselen faiz
hadleri hisse senetleri degerini diisiirerek sermaye piyasast gelisimine engel
olmaktadirlar. Enflasyon, sosyal giivenlik kurum fonlarinin erimesine neden olarak
bu kurumlarin etkinliklerini zedeler, ulusal paranin deger kaybi olan enflasyon

tasarruflar azaltarak mali aktiflerin azalmasina neden olmaktadir (Ttrk, 2001, 95).

Enflasyonun yukarida sayilan etkilerinin diginda diger etkileri ise soyledir:
Enflasyon, enformasyonun yok olmasina yani malin nerden satin alinacaginin
bilinememesine, sosyal ve siyasal huzursuzluklara, kamusal mal fiyatlarinin yavas da
olsa artmasina, biiyiime iizerinde olumsuz etkilere ve firma ile sirket yonetimlerinin

bozulmasina neden olmaktadir.
2.4, ENFLASYONLA MUCADELEDE FARKLI GORUSLER

Birinci Diinya Savasimin ¢ikmasindan giinlimiize kadar gegen zaman
siiresince hizla yiikselen fiyatlara tanik olunmus, 1914-1926 yillar1 arasinda
hiperenflasyonlar, 1938-1953 arasinda siiriinen enflasyonlar ve giiniimiize gelinceye
kadar bu sayillan enflasyon disindaki enflasyon tiirlerinin yasanilmasina tanik

olunmustur (Parasiz, 1995, 13).

Enflasyon ekonomik ve sosyal dokuyu olumsuz etkiledigi i¢in enflasyonla
miicadele konusu tiim kesimlerin ortak diisiincesidir. Enflasyonla miicadele
konusunda fikir birligi olusturan goriisler miicadelenin sekli konusunda farkli
goriislere sahiptirler. Bu goriislerin farkli olmasinin temel nedeni enflasyonun

nedenleri konusundaki fikir ayriliklar1 ve ¢6ziim yollaridir.
2.4.1. KLASIKLERIN ENFLASYONLA ILGILI GORUSLERI

1700’1i yillardan 1930°lu yillara kadar hakim olan klasik goriise gore
ekonomi siirekli istihdam halinde dengededir. Klasiklerde para sadece islem giidiisii
ile talep edilmektedir ve spekiilatif giidii ile para talebi kabul edilmemektedir.
Ekonomide tam istihdam dengesinin hakim oldugu ve para arzinin iiretim artigina

paralel olarak artmasi halinde fiyatlarin artmayacag goriisii hakimdir.
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Klasik goriis dolasimdaki para stokunun tamamen aktif paradan olustugunu
ve paranin el degistirme siiratinin sabit oldugunu kabul etmektedir. Durum boyle
olunca, dolasim hacmindeki para artiglar1 “ceteris paribus” sartlar1 altinda fiyatlar
genel seviyesinde devamli ve onemli Ol¢lide artisa sebep olmaktadir (Tiirk, 2001,

85).

Enflasyonu talep kokenli goren klasikler, enflasyonla ilgili goriislerini klasik
miktar teorisi ile acgiklamiglardir. Cari fiyatlar ile toplam talebin toplam mal ve
hizmet arzin1 agmasina dolayisi ile enflasyona yol agan sebeplerin para miktarina

bagli oldugunu belirtmektedirler (Uluatam, 1981, 1).

Miktar teorisi enflasyonu fiyatlardaki yiikselis olarak degil de para
hacmindeki artig olarak tanimlamaktadir (Parasiz, 1995, 3). Klasiklerin miktar teorisi
az gelismis tilkeler i¢cin daha biiyiik bir agiklama giicii kazanmistir. Zira bu lilkelerde
artirllamayan {iiretim diizeyi karsisinda biliyliyen para miktarlari dogrudan talep
unsuru olarak ortaya cikmakta ve sonucta fiyat artislarina donlismektedir (

Uluatam,1981, 4-5).

Enflasyon, klasik goriiste gereken 6nemi bulamamistir. Bunun nedeni arz
talep dengesinin bozulmayacagi goriisliniin hakim olmasindandir. Ciinkii Say kanunu
yani her arz kendi talebini olusturur goriisii hakimdir. Iste bu goriis enflasyon
teorisinin gelismesini engellemis ayrica parali ekonomiden ¢ok trampa ekonomisinin
sartlarinin gegerli olmasi enflasyona gereken dnemin verilmemesine neden olmustur.
Yine paranin “ndtr veya tarafsiz” oldugu goriisii de enflasyonun gereken Onemi

gormemesinde etken olmustur (Paya,1998, 372).

Enflasyon konusu klasiklerde 6nemli goriilmemesine ragmen enflasyonun
temelinde para miktarina yapilan miidahaleler goriilmektedir. Klasik goriis istikrari

para piyasasi araclarinda gérmektedir (Cubukgu,1983, 71).

2.4.2. KEYNESYENLERIN ENFLASYONLA ILGILi GORUSLERI

Keynesgil analiz miktar teorisinden uzaklasarak gelir ve harcama diizeylerine
yonelmistir (Parasiz, 1995, 3). Para miktar ile fiyatlar arasindaki iliskileri dolaysiz

olarak degil gelir - harcama vasitasi ile incelemislerdir. Ekonomi tam istihdam
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sinirma yaklastikga enflasyonun goriilmeye baslanacagi ifade edilmektedir (Ustiinel,

1990, 118).

Keynes’e gore para; islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile talep
edilmektedir. Para arzinin fiyatlar {izerindeki etkisi ¢ok zayiftir. Zira para arzi artisi
nedeni ile faizlerdeki diisme ¢ok sinirli olacagindan bunun toplam talebi artirict etkisi
de az olacaktir. Sonugcta spekiilatif amagla elde para tutma tercihi para arzi artisinin

toplam talebi ve dolayisi ile reel gelir ve fiyatlari artirici etkisi zayif olacaktir (Tunca,

1997, 253).

Fiyatlar genisleyen talebe uyarken toplam arz pasif rol oynamaktadir.
Enflasyonun reel bir olay sonucu olustugu, para arzinin ise harcama egiliminin temel
sebebi degil de sadece finansmanini saglayan bir unsur oldugu belirtilmektedir (Paya,

1998, 376).

Keynesyen sistemde harcamalari dogrudan etkileme giicline sahip olan
maliye politikast onemli yer tutmaktadir. Harcama politikasi talep baskisini
azaltabilmektedir. Kamu harcamalarinda yapilacak bir azaltma tiikketim harcamalarini
dogrudan etkileyerek azaltacagi gibi yatirimlar {izerinde de tersine bir ¢arpan siireci
olusturarak toplam harcamalar1 azaltacaktir. Gelir politikast 6zellikle bu politikanin
onemli ayag1 vergilerle de tiiketim harcamalarini azaltmak miimkiindiir. Her iki
politika ile toplam harcama diizeyi etkilenebilmektedir. Ayrica istikrar politikasi
basarisi i¢in maliye politikasi tedbirleri para politikas1 tedbirleri ile desteklenmelidir
(Cubukeu, 1983, 72-73).

Keynesyen sistem enflasyona ¢oziim olarak toplam talebi ve geliri kisitlayict
bir karisim Onermektedirler. Bu iki politikanin  birlikte uygulanmasim
savunmaktadirlar. Sik1 para ve maliye politikasi karigimindan yanadirlar. Ucret ve
fiyatlarin hiikiimet¢e dogrudan denetlenmesini istemektedirler. Fakat bu yaklagimin
eksik yada zayif olan noktasi enflasyonla ilgili beklentilerdir. Enflasyonla ilgili

beklentiler azalmamis ise bu denetlemeler sonug vermeyecektir (Tunca,1997, 264).
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2.4.3. MONETARISTLERIN ENFLASYONLA ILGILI GORUSLERI

Monetarist iktisat veya parasalct iktisat 1960’11 yillarda Milton Friedman
onciligiinde olusmustur ve bu goriis ekonomideki istikrarsizliklarin kaynagini

tamamen para arzi ile iligkilendirmistir.

M. Friedman, basit miktar yaklasimi ile likidite tercihi ve spekiilatif para
talebi yaklagimi arasinda bir iliski kurmus ve bu iliskiye gore para talebi modelini
gelistirmistir. Gelistirilen bu para talebi modeline gore para talebinin, reel gelir ve
nominal faiz oranlarina bagh oldugu ifade edilmektedir. Monetarist iktisat veya
goriis klasik miktar goriisii ile keynesgil teori unsurlarini enflasyon siireci ile ilgili

yeni bir bakis agisi ile birlestirmistir (Tunca, 1997, 254).

Monetarist yada paraci yaklasim ekonomide dogal issizlik oranin1 kabul eder
ve ekonomiye siringa edilen para miktarinin, mal ve emek piyasalarinda talep
baskisina yol agarak enflasyona neden oldugunu belirtmektedir. Bu yaklagimda
sendikalar iicret diizeyini belirlemez sadece dlger. Ayrica emek piyasasint da etkin
piyasa olarak kabul etmektedirler. Monetarist iktisat enflasyonu sematik olarak sdyle

acgiklamaktadir:

Sekil 1. Monetarist Iktisatin Enflasyon Aciklamas

P

G: Kamu harcamalar: M: Para arzs M/P:Reel ankes (Para talebi) P: Fivat W: Ucret

1. M MF

Sekil 1’e gore hiikiimet piyasalarda olan ve kendiliginden asabilecegi soka
talep yonlii politikalar yani kamu harcama artig1 ve para arzi artisi ile miidahale
ederek reel ankes yani para talebini yiikseltmektedir. Ayrica kisilerde harcamalarini
artirmaktadirlar. Harcamalarin artmast dogal issizlik oraninda bulunan piyasalarda
talep baskisina yol acarak neticede fiyat ve licretlerin yiikselmesine neden olmaktadir

(Paya, 1998, 379-380).
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Monetarist goriigiin asir1 uctaki sahipleri, talebi kontrol etmek icin fiskal
politika diye bir aracin varligimi kabul etmezler. Bu, Monetaristlerin kamu
harcamalar1 vergiler ve biitge agigimi dnemsemedikleri anlamina gelmez. Aksine
kamu sektoriiniin hacmi, kaynak dagilimina oldukca etkin bir sekilde miidahalede
bulunur. Fakat Monetaristler genellikle 6zel sektoriin, kamu sektoriine kiyasla daha
basarili oldugunu sodylerler. Diger yandan para arzindaki artislarin, ekonomide

harcamaya doniisme siirecinin daha dolaysiz oldugu goriisii hakimdir (Trevithick,
1982, 96-97).

Monetarist gorlis ekonomiye devlet miidahalesini istememektedir. Ancak
ekonomiye illaki miidahale edilecek ise bunun para politikas1 araglar1 ile yapilmasini
istemektedir. Yine bu goriis fiyat artislarini talep fazlaligina baglamakta ve talep
fazlaliginin nedenlerini de kamu harcamalar1 artisindan ve kamu agiklarindaki
bliyimeden kaynaklandigini  belirtmektedirler. Enflasyonun ¢6ziimii  i¢in
ekonomideki fazla olan para miktariin ¢ekilmesi ve kamu kesiminin ekonomideki

payinin makul bir seviyede olmasi geregi belirtilmektedir.

2.4.4. ARZ YONLU (YAPISAL) IKTiSADIN ENFLASYONLA ILGILI
GORUSLERI

Arz yonlii iktisata gore belirli mal gruplarimin taleplerinde ve fiyatlarinda olan
artisa karst ekonominin iiretim silireci yeterli cevabi verememektedir. Bu arz
yetersizliginin ekonominin biinyesinde bulunan yapisal aksakliklarla birlesmesi
sonucu, fiyat artiglarina yani enflasyona neden olacag: ifade edilmektedir (Kiligbay,

1984, 42).

Bundan onceki yaklagimlar enflasyonu talep kokenli gérmiis ve enflasyona
neden olan arzla ilgili problemleri goz ardi etmislerdir. Enflasyonu talep kokenli
oldugunu kabul eden bu goriisler sadece talebin nedenleri konusunda birbirlerinden

farkl fikirde olmuslardir.

Enflasyon analizlerinde talep artisinin fiyatlari artirdig belirten talep kokenli
gortsler, enflasyon olgusuna talep yonlii bir 151k tutarken arzla ilgili problemleri goz

ard1 etmislerdir (Manisali, 1978, 35).
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Arz yonlii bakis ise, enflasyon oranina arz cephesinden bakarak enflasyonun
nedenini arzda gormiislerdir. Arthur Laffer gibi arz yonlii politikalar1 savunan

iktisatcilara gore enflasyonun temel nedeni ekonomideki yapisal bozukluklardir.

Enflasyona arz yonlii bakan bu goriis Ozellikle tarim iirlinleri fiyatlarini
onemsemektedir. Ciinkii tarim {riinleri fiyatlarimin  yiikselmesi dogrudan ve
psikolojik nedenler ile birleserek diger fiyatlarin lizerine yansiyacagi belirtilmektedir.
Bu iiriin fiyatlar1 arz talep gelismesinden bagimsiz, politik nedenlerle tespit
edilmektedir. Dolayis1 ile tarim {irlinlerinin fiyatlar1 diger {irlinlerin fiyatlarina
yanstymca enflasyonist silire¢ talep fazlasi ve iiretim maliyeti artisi olmadan

gerceklesecektir (Ocal ve bsk., 1997, 470).

Yapisalcilara gore enflasyonun ¢oziimii icin GSMH nin artirilmasi ve bunun
icinde arzin artirllmasi1 gerekmektedir. Eger reel gelirde artis saglanirsa enflasyon
azalacaktir. A.Laffer gibi bu goriisii savunan iktisatcilar vergi gelirleri ile reel gelir
artis1 saglanabilecegini ifade etmektedirler. Diisiik vergileme ile hem iiretim tesvik

edilecek hem de enflasyon onlenecektir (Tunca, 1997, 265).
2.5. TURKIYE’DE ENFLASYON

Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulusunu takip eden 1923’ten ikinci Diinya Savasina
kadar sadece bir ka¢ yil biitcede agik vermis ve bu donemde uygulanan istikrar
programlar1 ile fiyatlarda artis degil diisiis yasanmis yani bu donem zarfinda
enflasyon yerine deflasyon yasamistir. Ancak 1938 ve 1945 yillar1 arasinda yasanan

Ikinci Diinya Savas1 zamaninda hizli bir enflasyon yasanmustir (Kazgan, 2002, 66).

1938°de %¢4,8 olan toptan esya fiyat endeksinin, 1946’da %104,4’e ulagsmasi
Ikinci Diinya Savasi yillarinda yasanan enflasyonun ne kadar ciddi bir boyutta
oldugunu gostermektedir. ikinci Diinya Savasi gibi olaganiistii dénemler haricinde
1980’11 yillara kadar genelde tek veya cift haneli rakamlarla yasanan enflasyon,
1980’lerden sonra ii¢ haneli rakamlara ulagsmistir. Dolayis1 ile Tiirkiye’de yasanan

enflasyonu 1980 6ncesi ve sonras1 donemde incelemekte fayda vardir.
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2.5.1. 1980 ONCESi DONEMDE TURKIYE’DE ENFLASYON

Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1938’e kadar olan siiregte Tiirkiye’de fiyatlar
diisme egilimi gostermistir. Bu donemde yani 1923-1938 yillar1 arasinda enflasyon
degil de deflasyon yasanmistir. Yasanan deflasyonun nedeni 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani ve ulusal ekonominin biinyesinden kaynaklanan iiretim ve talep yapisidir
(Kiligbay, 1984, 4). Tiirkiye’de ilk enflasyon Ikinci Diinya Savasi yillarinda
yasanmistir. Secilmis bazi yillar ile 1923-1980 oncesi yasanan enflasyon degerlerini

gormekte fayda vardir.

Tablo 19. Tiirkiye’de 1923-1980 Oncesi Secilmis Baz1 Yillarin Enflasyon Oranlar: (%)

YILLAR(%) TUFE(%) TEFE(%)
1939 2.0 48
1946 1.0 104.4
1947 ‘15 48
1959 24.4 215
1964 12 0.1
1971 165 165
1977 28.0 26.3
1978 4722 53.1
1979 56.8 69.5
1980 93.7 94.7

Kaynak: TUIK

1938 yilindan 1946 yilma kadar enflasyon ilimli bir seyir izlerken Ikinci
Diinya Savasi sonrasi fiyatlarin yilikseldigi dolayisi ile enflasyonun yiiksek oldugu bir
donem yasanmis ve 1946°’da TEFE’ deki yillik artis, %104.4 olmustur. 1944-1954
yillar1 aras1 donemde para miktar1 ve {lretim birlikte arttigi icin enflasyon
yasanmamis ancak 1954°ten 1959’a kadar gecen siirecte 1954 sonrasi kotii hava
sartlarinin tarimsal tiriin fiyatlarmi 1959°a kadar siirekli olarak artirmasi neticesinde

1959°da TEFE yillik % 21.5 oraninda artmistir (Karluk, 1999, 390).
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1970’1 yillara kadar yani planli donemin ilk on yilinda biiyiikk enflasyon
yasamayan Tirkiye Cumhuriyeti 1970’1li yillardan itibaren ciddi enflasyon tehdidi
altina girmistir. 1963 sonrasi uygulanan planli kalkinma politikalar1 bile fiyat
yiikselislerini onleyememis ve 1978’den 1980 yilina kadar fiyatlar denetimden
cikmigtir (Uluatam, 1981, 23). 1971°de % 16,5 olan TEFE’ deki yillik artis 1978
yilinda % 69.5 ve 1980 yilinda % 94.7 oraninda artmistir. Enflasyonun 1980 yilinda
varmis oldugu oran, enflasyonun boyutlarinin ne kadar ciddi oldugunu goézler 6niine
sermektedir. Bu donemde iiretim artisinin para miktarinin artis oranindan az olmasi

enflasyonun acik gostergesidir.

1980 oncesi yasanan enflasyonun sebepleri kisaca sdyledir (Uluatam, 1981,

19-21):
- Tarim kesimi {iretim artisinin durmasi,
- D1s ticarette yasanan tikanikliklar,
- Sanayi tiretiminin karsilastig1 zorluklar,

- Iktisadi Devlet tesekkiillerinin sagliksiz ¢alisma diizeni ve yanlis fiyat

politikalari,
- Kamu kesimi kredilerinin fazlaligi,
- Diinya’da yasanan krizler,

- Para, kredi, maliye, i¢ ve dis ticaret politikalarmmn birbiri ile uyumlu

olmamasi.
2.5.2. 1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE ENFLASYON

Bu doneme 24 Ocak 1980 kararlar1 damgasint vurmustur. Ekonominin
serbestlesme siirecine girdigi, ithalata dayali sanayilesme stratejisinden ihracata
dontik sanayilesme stratejisine gecildigi ve hemen hemen ekonominin her alaninda

serbestlige gidildigi bu doneme liberal iktisat politikalar1 hakim olmustur.

1980’11 yillar enflasyon acisindan, daha onceki yani 1923-1980 arasi olan

donemden daha olumsuz olurken, 1990’11 yillarda kendisinden onceki donemlerden
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daha olumsuz bir seyir izlemistir. Bu olumsuzluklarin nedenleri 1998’e gelinceye

kadar enflasyonun siirekli yiikselme gostermis olmasindan kaynaklanmaktadir

(Kazgan, 2002, 259).1980 sonrast enflasyon orani ve seg¢ilmis bazi enflasyon

gostergelerinin degerlerini inceleyelim.

Tablo 20. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Enflasyon ve Secilmis Baz1 Enflasyon Gostergeleri

Yillar TUFE TEFE Kons.Biit. Dis Tic. Para Arz1 Ort.Doviz
Acik./ Kuru
GSMH A¢ik/GSMH (M2)
$)
1980 93,7 94,7 -2.84 6,6 924 76,0
1983 37,1 40,1 -2.2 4,8 3.477 224,0
1984 49,7 53,5 -4.4 4,8 5.493 364,9
1985 44,2 38,2 -2.3 4,4 8.540 518,3
1986 30,7 24,5 -2.8 4,0 12.276 669,4
1987 55,1 48,9 -35 3,7 17.702 855,7
1988 75,2 69,7 -3.1 2,0 27.195 1,420,8
1989 68,8 68,0 -3.3 39 47.142 2,120,8
1990 60,4 49,2 -3.0 6,3 71571 2,607,6
1991 71,1 59,2 -5.3 4,8 117.118 4,169,9
1992 66,0 61,4 -4.3 51 190.736 6,887,5
1993 71,1 60,3 -6.7 7,8 282.442 10,986,0
1994 125,5 149,6 -3.9 3,2 630.348 29,704,3
1995 78,9 64,9 -4.0 7,7 1.270.423 45,673,5
1997 99,1 91,0 -7.6 7,9 5.658.800 151,429,0
1998 69,7 54,3 -7.1 6,9 11.423.198 260,040,1
1999 68,8 62,9 -11.7 5,6 21.992.654 417,581,0
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2000 39,0 32,7 -10.6 111 31.139.334 623,685,1
2001 68,5 88,6 -16.5 3,1 46.985.987 1,222,921,1
2002 29,7 30,8 -14.4 8,4 61,195,3 1,505,839,0

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

Tablo 17’ye gore, Tiirkiye 1980°de ciddi bir enflasyon yasamis ve Tiirkiye’de
fiyatlar TEFE i¢in yillik %94,7 oraninda artmistir. 1981-1984 arasi fiyatlarda ciddi
bir yiikselis goriilmemistir. Ancak 1984’ten sonra olaganiistii durumun kalkmasi ile
beraber yoOnetime gelen sivil hiikiimet doneminde fiyatlar tekrar ylikselmeye
baslamistir. 1984°ten sonra enflasyonun artmasina sebep olan temel nedenler kamu
harcamalar1 artis1 sonucu olusan kamu acgiklaridir. 1985 de fiyatlarin diisiisiinde

kamu agiklarinin diismesi etkili olmustur.

1986 yilinda fiyatlarda bir diisiis yasanmustir. 1985°te % 44,2 olan TUFE
yillik artis oran1 1986°da % 30,7 ‘ye gerilerken 1985°te % 38,2 olan TEFE yillik artig
oran1 1986’da % 24,5’e gerilemistir. 1986’da fiyatlarda yasanan bu gerilemenin
sebebi diinya petrol fiyatlarinin diismesidir. 1986°da fiyatlarin diismesinde dis ticaret

aciginin azalmas etkili olmustur.

1987°den itibaren fiyatlar tekrar artmaya baslamistir. 1987°de TUFE yillik
artis oran1 % 55,1’e yiikselirken TEFE ‘deki yillik artis oran1 % 48,9 ‘a yiikselmistir.
1987 yilindan sonra fiyatlarin ylikselmesinin sebebi Tiirkiye’nin ihracata doniik
sanayilesme politikasin1 benimsemesi sonucu, iiretimi yurti¢cinde yapilan mallarin
ithal girdi fiyatlarinda goriilen artislardan kaynaklanmustir. Ithal girdi mallarin
fiyatlarinda goriilen yiikselmenin temel nedeni de yine diinyada goriilen petrol fiyat

artislar1 olmustur.

1988’de faizlerin serbest birakilmasi ve ddviz piyasasinin kurulmasi gibi
finans kesiminde serbestlesme yoniinde diizenlemeler yapilmistir. Kamu aciklari,
KIT iiriin fiyatlar1 ve ithal mal fiyatlarmin artmasi bu yilda enflasyonun artmasina
neden olmustur ve 1988°de TUFE % 75,2 olarak gergeklesirken, TEFE yillik artis
orant %69,7 olarak gerceklesmistir (TCMB Yillik Rapor, 1989, 13).
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1990°da ise fiyatlar diisiis gdstermistir. 1989°da % 68,8 olan TUFE ve % 68,0
olan TEFE yillik artis oranlar1 1990°da TUFE i¢in % 60,4 ve TEFE icin % 49,2 ye
gerilemistir. 1990°daki fiyat diismelerine kur ve ithalat politikalariin ithalatin

maliyetini diisiiriicii etkisi ile birlikte KIT zamlarinin dondurulmas sebep olmustur

(Cakar, 1991, 50).

1990 ile 1994 aras1 donemde fiyatlar artmaya devam etmistir. 1992°de korfez
krizi etkisi ile 0zellikle tarimsal {iriin fiyatlarinda artis yasanmistir. 1994°e kadarki
donemde fiyat artiglarinin temelinde kamu aciklarmin 6zellikle i¢ borglanma ile
finansmanimnin faizleri yiikseltmesi ve yine bu donemde dis ticaret agiginin
artmasinin da doviz kurlarim1 artirmasi nedeni ile 1994’te enflasyon patlamasi
yasanmustir. 1993’te % 71,1 olan TUFE ve % 59,2 olan TEFE yillik artis orani,
1994°te TUFE igin % 125,5 ve TEFE icin % 149,6 gibi bir orana yiikselerek bir
onceki yila nazaran TEFE i¢in yaklasik {i¢ kat1 oraninda artis yasanmistir. 1994°te
yasanan bu enflasyon Cumbhuriyet tarihinin gordiigii en yiiksek enflasyon diizeyidir.

1994°te yasanan enflasyon sonucu 5 Nisan kararlar1 alinmistir.

1994°te yasanan enflasyonun sebepleri 1980 sonrasinda 1994’¢ gelinceye
kadar yasanan enflasyon sebepleri ile 6zdestir. Ciinkii bu donemlerde yasanan
enflasyonun temel sebepleri; kamu agiklari, kamu agiklarini i¢ bor¢lanma ile finanse
etmek, faiz hadlerinin artmasi, faiz hadlerinin doéviz kurlarim1 artirmasindan

kaynaklanmaktadir.

5 Nisan Kkararlart sonras1 devaliiasyon yapilmis i¢ talebi kismak i¢in zamlar
yapilmis ancak yapisal tedbirler alinmadigi i¢cin 1994’ten sonra diisen enflasyon

oranlar1 1996 yil1 ile beraber tekrar artmaya devam etmistir.

1995°te TUFE % 78,9 ve TEFE % 64,9 olan yillik fiyat artis oranlar1 1996’da
TUFE i¢in % 79,8 ve TEFE i¢in % 84,9’a yiikselmistir. 1997°de TUFE i¢in % 99,1
ve TEFE i¢in % 91,0 oranindaki yillik fiyat artisina sebep olan gelisme Asya krizi

olmustur.

1998 yilina gelinceye kadar artan enflasyon oranlar1 1998 yilinda diismiistiir.
1998°de TUFE i¢in % 69,7, TEFE icin % 54,3 olarak gergeklesen fiyatlarin

diismesine sebep olan gelisme ozellikle petrol fiyatlari olmak {izere ithal girdi
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fiyatlarinin diismesinde, demir, ¢elik ve petrol {irtinleri fiyat artiglarinin yavaslamasi

etkili olmustur (Karluk,1999, 391).

1999 yilinda fiyatlar yiikselmeye devam etmistir. Bu donemde i¢ ve dig borg
stok artigi, faizlerin yiikselmesi, dissal etkilerin getirdigi olumsuzluklar fiyat
artiglarina sebep olmus ve TUFE % 68,8 olurken TEFE yillik artis oran1 % 62,9
olarak gerceklesmistir (Kazgan, 2002: 287). 1999°da fiyat artislarina sebep olan bir
diger gelisme del7 Agustos depremi sonucu kamusal mal ve hizmet fiyatlarina

yapilan zamlar olmustur.

2000 yilinda ise fiyatlarda diisiis yasanmistir. Bu fiyat distislerinin temel
sebebi Ozellikle uygulanan kur politikasi olmustur. Kurlar baski altinda tutularak
ulusal para asir1 degerlenmistir. 2000 yilinda TUFE % 39,0 ve TEFE % 32,7° ye

gerilemistir.

2001 yili Subat ayinda sabit kur sisteminin terk edilerek kurlarin serbest
birakilmasit sonucu TL’nin yiiksek oranda deger kaybetmesi ile fiyatlar 2001°de
artmistir (MB Yillik Ekonomik Raporu, 2003: 141). Bu yilda fiyatlarda artis
yasanarak TUFE % 68,5 ve TEFE yillik artis oran1 % 88,6’ya yiikselmistir.

2002 yilinda ise fiyatlarda diisiis yasanmistir. Ozellikle, bankacilik sektorii
yeniden yapilandirma programi c¢ercevesinde banka subesi sayisinin azaltilmasi
bankalarin sorunlu kredilerinin ¢6ziimlenmesi ve bankalarin kredi hacmindeki daralig
nedeni ile fiyatlarda diislis yasanmistir (DPT Mali Piyasalarda Gelismeler Raporu,
2002, 3).
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Tablo 21. Tiirkiye’de 2006 Sonrasi TUFE ve UFE Oranlari (%)

Yillar Yurt I¢i UFE | TUFE
(2003=100)
(2003=100)
2006 11,58 9,65
2007 5,94 8,39
2008 8,11 10,06
2009 5,93 6,53
2010 8,87 6,40
2011 13,33 10,45
2012 2,45 6,16
2013 6,97 7,40
2014 6,36 8,17
2015 5,71 8,81
2016 9,94 8,53

Kaynak: TUIK

2006 yilindan itibaren TEFE gostergesi yerine TUIK tarafindan UFE
kullamilmistir.  Uretici fiyat endeksleri (UFE), ekonomide iiretim siirecinde girdi
olarak kullanilan maddelerin fiyatlarindaki degisimleri toptanci agamasinda o6lgen
endekstir. Buna gore UFE ; tarim, balikcilik, madencilik, imalat sanayi ve enerji
sektoriindeki (elektirik, gaz, su) Uriinlerin fiyatlarindaki degisimleri 6lgmektedir.
TUFE ise tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmet fiyatlarinda yasanan degisimi
6lgen endekstir. Tablo 18’e gore enflasyon rakamlari 2011 yili disinda tek haneli

rakamlarda tutunmustur.

1980 oncesi ve sonrasit Tirkiye’de yasanan enflasyonlarin sebepleri ozetle

sunlardir;
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- Biitge aciklart,

- Dis ticaret agiklari,

- Global krizlerin tilkeye etkileri,

- Toplam arz talep dengesizligi,

- Verimlilik iizerinde iicret artiglari,
- Para arzindaki hizl artiglar,

- Siirekli yapilan devaliiasyonlar,

- Tekellerin etkin olmasi,

- Vergi politikalari,

- Para, maliye ve dis ticaret politikalarinin uyumlu ve etkin kullanilamamasi,
- Psikolojik faktorler,

Tiirkiye’de yasanan enflasyonla miicadele i¢in farkli goriisler ortaya
atilmistir. M. Fry 1950-1983 wyillarmi1  kapsayan c¢alismasinda enflasyonun
diisiiriilmesi icin para arzinin daraltilmasi geregi iizerinde durmustur. Z. Onis ve S.
Ozmucur 1987°de yaptiklar1 ¢alismada enflasyonun sebebi olarak doviz kurlari
tizerinde durmuslar. Ayrica biitce ac¢igmin kisilip, para arzinin kontrolii saglanirsa
enflasyonun Onlenecegini belirtmiglerdir. T. Ciller ve M. Kaytaz 1989°da yaptiklari
calismalarinda enflasyonun nedenini i¢ ve dis bor¢lanma olarak gérmiislerdir. D.
Rodrik 1990°da yaptig1 ¢alismasinda kamu agiklarinin kapatilamamasi dolayisi ile
enflasyonun ¢ikmasina neden olan unsurun vergi gelirlerinin artirllamamasi olarak
gormiistiir. 1. Neftci enflasyonun sebebini kamu iktisadi tesebbiis aciklar1 olarak
gormiistiir. E. Uygur enflasyonun nedenini belirsizlik ortamina baglamistir. E.
D.Aburon enflasyonun nedenini mali politikalarda gormektedir. A. Insel parasal
artisin enflasyona yol agtigini belirtmektedir. K. Metin biit¢e aciklarinin enflasyona
neden oldugunu sdylemektedir. T. Berksoy, S. Dogruel, F.Dogruel, A. insel ve N.

Sungur enflasyonun ¢oziimii i¢in kisa vadede; i¢ bor¢ -faiz yapisinin diizeltilmesini,

79



biitce dengesinin mali disiplin altina alinmasini, vergi gelirlerinin artirilmasini ayrica

istikrarlt yonetimlerin olmasi geregi lizerinde durmustur (Karluk, 1999, 395-396).

Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele etmesinin bir diger gerekliligi ise, AB’ye
iiye olan iilkeler i¢in Maastricht Kriterleri ¢ergevesinde her iiye iilkenin yillik
ortalama enflasyon oranim1 bu alanda en iyi sonu¢ elde eden ii¢ liye iilke
ortalamasmin 1,5 puan fazlasini gegmemesi sartindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle Tiirkiye’de enflasyon oranini AB i¢indeki en diisiik enflasyon oranina sahip
tic iye iilkenin ortalamasinin 1,5 puan fazlasin1 ge¢meyecek orana diisiirmesi

gerekmektedir.

Diisiik enflasyon politikalari, farkli politika tercihleri uygulanmasini ve
gelecekte olusabilecek maliyet soklarinin Onlenmesini saglama imkani verecektir

(Beetsma ve Bovenberg, 1997, 77).
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3. BOLUM
BORCLANMA iLE ENFLASYON ILiSKiSI VE TURKIYE UZERINE BiR
UYGULAMA
3.1.BORCLANMANIN ENFLASYONLA iLISKIiSI

Devlet, ulusal borglarin oranlarin yapisinda degisiklik yapmak isterse borg-
enflasyon arasindaki problem kizisacaktir (Adler, 1990, 388). Borglanma ile
enflasyon konusu tiim iilkeleri yakindan ilgilendiren bir konu olmustur. Bor¢lanma
ve enflasyon birbirini besleyen iki kaynak olmustur. Zira iilkeler bor¢landik¢a ve bu
bor¢lar1 kullandik¢a enflasyon artisina neden olunmus, enflasyonun arttig
donemlerde de para basmaktan kaynaklanan enflasyonun olmamasi i¢in ve iilkeler
kamu gelir gider dengelerini saglamak iizere bor¢lanmaya bagvurmuslardir. Bu
kisimda bor¢lanmanin enflasyonla iligkisi, i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkisi ve dis

bor¢lanmanin enflasyonist etkisi olmak {izere iki boliimde incelenecektir.
3.1.1. iC BORCLANMANIN ENFLASYONIST ETKISI

Ic bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkileri para hacmi, iiretim ve
psikolojik faktdrlerle yakindan iliskilidir. Oncelikle i¢ bor¢lanmanin ekonomideki
para hacmini ve dolaysi ile enflasyonu nasil etkiledigini gérmekte fayda vardir. I¢
bor¢lanmanin para hacmi dolayisi ile enflasyona etkileri ekonomik birimlere gore

farklilik arz etmektedir.

3.1.1.1. Bireylerden Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkileri

Bireyler, gelirlerinin tiiketimlerinden artan kismini tasarruf ederler. Bu
tasarruflarin1 istedikleri sekilde kullanabilirler. Bireyler isterlerse tasarruflarini
hazine bonosu, devlet tahvili, devlet gelir ortaklig1 senetleri gibi devletin menkul
kagitlarina harcayabilecekleri gibi isterlerse bu kagitlara tasarruflarini harcamayip
ellerinde tutabilirler. Bireylerin bu kagitlari almast ve dolayisi ile devlete borg
verebilmesi bor¢ kosullarinin cazip olmasi ile yakindan iligkilidir. Devletin borg
verme kosullar1 cazip olursa bireylerinde devlete aktaracagi fon miktar1 da artacaktir.
Fakat Tirkiye i¢ bor¢ stokunun alicilara gére dagilimina baktifimizda bu grubun

yani bireylerin devletin bor¢lanmasinda ¢ok 6nemli bir yeri olmadigini gérmekteyiz.
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Bu nedenle kamunun bu gruplardan borglanmasinin enflasyon {iizerindeki etkisi

onemsenmeyecek miktardadir.
3.1.1.2. Banka Dis1 Mali Kuruluslardan Bor¢clanmanin Enflasyonist Etkileri

Bu gruplar igerisinde sosyal giivenlik kuruluglari 6nemli paya sahiptirler.
Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 da devlete hem goniillii hem de cebri olarak borg
vermektedirler. Bu kuruluslar, bireylerden ¢alismalar1 siiresince prim toplarlar ve
vadeleri geldiginde bu paralari hak sahiplerine 6demek zorundadirlar. Bu nedenle
Sosyal Giivenlik Kuruluslart topladiklart primleri etkin ve verimli bir sekilde
kullanmak zorundadirlar. Bu kuruluglar gelirlerinin bir bolimiinii cebri olarak bir
boliimiinti de goniillii olarak devlet tahvili, hazine bonosu, gelir ortakligi senetleri

gibi menkul kiymetlere yatirarak kasalarindaki fonlarmni etkin kullanmak isterler.

Bu kuruluslarin devlete goniillii olarak verdikleri borglarin artabilmesi igin
bor¢lanma kosullarinin cazip olmasi gerekmektedir. Bu kuruluslar i¢in cazip borg
kosullar; riski diistik, faizi yliksek olan yatirimlardir. Riski diisiik, faizi yliksek olan
yatirimlar, kaynaklarin 6zel kesimden kamuya aktarilmasina neden olacaktir. Bunun
sonucunda 6zel kesim kaynak sikintisina diisecek, yatirim ve iiretim etkinlikleri
onemli Olgiide daralacak fakat bu durumun ekonomideki etkisi ekonominin iginde

bulundugu ortama gore olumluda olumsuz da olabilecektir (Erol, 1992, 75-76).
3.1.1.3. Bankacilik Kesiminden Bor¢lanmanin Enflasyonist Etkileri

Bankalar sistemi para ve kredi hacmi iizerinde degisiklik yaparak satin alma
giicii olusturmakta ve bu fonksiyonu ile devlet borglar1 arasinda saglam baglar
kurmakta Onemli bir role sahiptir. Bankacilik kesiminden borg¢lanmanin ticari
bankalardan ve Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmalar diye ikili bir ayrimla incelenmesi

dogru olur (Biiylikersen, 1966, 30).
3.1.1.3.1. Ticari Bankalardan Bor¢lanmanin Enflasyonist Etkileri

Ticaret bankalar1 mevduatlarinin bir kismi ile zorunlu olarak devlet ig
bor¢lanma senedi almalar1 gerekmektedir ve bir kisim mevduati ile de goniillii olarak
devlete tahvil, bono, senet alarak bor¢ verebilmektedirler. Bankacilik kesiminden

borglanmada, alinan borglarin kullanilip kullanilmayacagma gore enflasyonist etki
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olusur. Alinan paralar harcanirsa enflasyonist etki dogar aksi halde yani harcanmaz

ise enflasyonist etki olusturmaz.

Bankacilik kesiminin elinde atil kaynak bulunmasi halinde borg¢lanma
harcama siirecinin enflasyonist etkisi s6z konusu olacaktir. Zira bu durumda yatirim
yada tiiketime gitmeyen atil fonlar devletin bu kesimlerden borglanmasi vasitasi ile

toplam talebe katilacaktir.

Devletler bankalardan bor¢ olarak aldigi meblaglar1 gerek yatirim olarak
gerekse de siibvansiyon seklinde sarf etmektedirler. Muayyen bir devinimden sonra
cesitli sahislar ellerine gegirdikleri bu fonlar1 tekrar bankalara gotiirerek bankalarin
mevduatlarmin artmasina neden olurlar. iste bu déniisiim ekonomide para ve kredi
hacmini genisleterek enflasyonist sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadirlar

(Biiyiikersen, 1966, 31).
3.1.1.3.2. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Enflasyonist Etkileri

Merkez Bankasinin devlete bor¢ verme durumu Merkez Bankasinin yapisinin
Ozerk olup olmamasina gore farklilik arz eder. Merkez Bankasinin 6zerk yapiya
sahip oldugu tilkelerde Merkez Bankasinin Hazineye kredi agarak veya borg vererek
fon saglamasi goriilmemektedir. Merkez Bankasinin 6zerk bir yapiya sahip olmasi
demek sadece fiyat istikrar1 gorevine sahip olmasi demektir. Bu nedenle Merkez
Bankalarinin 6zerk yapiya sahip oldugu tilkelerde bu bankalarin devlete bor¢ vermek
gibi bir gorevleri ve fonksiyonlar1 yoktur. Merkez Bankasinin 6zerk yapiya sahip
olmadig iilkelerde ise Merkez Bankasi asli fonksiyonunun disinda hazineye kisa
vadeli avans agma ve kamu girisimlerine kredi verme gibi gorevleri de yerine

getirmektedir.

Merkez Bankalarindan borglanma, devletin bu fonlar1 harcamamasi halinde
bile toplam talebi azaltmayacagina gore bu fonlarin harcanmasi halinde enflasyonist

etkiler doguracag agiktir (Uluatam,1981, 103).
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3.1.2. DIS BORCLANMANIN ENFLASYONIST ETKILERI

Dis borglanma ile elde edilen kaynagi, devlet tekrar ekonomiye
aktarmaktadir. Aktarilan bu fonlar, iilkede toplam talebin artmasina dolayisi ile

enflasyon yasanmasina neden olmaktadir

1970’lerde petrol fiyatlarinda goriilen yiikseligler, enflasyon oranlarinin da
yiikselmesine neden olmustur. Enflasyon oranlarindaki artislar reel faiz oranlarini ve
devlet borg¢larmin GSMH i¢indeki paymni gegici olarak diiglirmistiir. Bu durum
bircok {ilkeyi bor¢lanmanin zarar1 olmadigi yoniinde yanlis bir diisiinceye
yoneltmistir. Oysa artan enflasyon bireylerin aktiflerini kisa vadeli degisken faizli
alanlarda degerlendirmelerine yol agmistir. Artan ekonomik bunalim maliyeti yiiksek

toplumsal harcamalarin finansmanini olanaksiz hale getirmistir (Saglam, 1985, 28).

Dis borglarin 6denmesi, iilkelerin ihracat, turizm ve is¢i gelirlerinden olusan
doviz girislerine baglidir. Dis borg yiikiiniin artmasi sonucu 6zellikle ihracat iizerinde
baski olusmaktadir. Thracatin artirilmasi istegi ise bu mal fiyatlarinm diisiiriilmesine

bagldir (Ozdemir, 1996, 84-85).

Ulkelerin ihra¢ mal fiyatlarinin diismesi sebebi ile doviz gelirlerinin azalmasi
ve azalan doviz gelirlerini artirmak maksadiyla ihracati artirmak istegini bir arada
gerceklestirmek zorunda kalmalart malin i¢ piyasada teminini zorlastirdigindan

enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.

Bor¢lanmanin etkileri genelde enflasyonist olmaktadir. Bor¢lanma ile elde
edilen fonlar kullanilmaz ise enflasyonist etki olusturmaz. Ancak bu fonlar belirli

zamanlarda kullanilacagindan harcamalar1 artirarak enflasyona neden olacaktir

(Emekli, 1994, 35).

Para istikrarinin  saglanmasinda halkin tasidigi  zihniyet Onemli rol
oynamaktadir. Para miktarinda herhangi bir artis yoksa ve halk gelecekte paranin
degerinin diisecegi kanisinda ise ellerinde para tutmak yerine bu paralar altin ve
doviz gibi saglam mallara yoneltecektir. Buna bagli olarak da fiyatlar yiikselecektir

(Kiligbay, 1984, 4).
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I¢c borglanma agik biitce politikalar1 ile karsilanir ise iki yolla enflasyona
neden olacaktir. Ilk yol, biitce aciginin devlet agigmi artirmast sureti ile toplam talep
seviyesini artirmasi iken ikinci yol, biitce agiklarinin para arzin1  sigirerek
enflasyonist baskiyr cogaltip kuvvetlendirmesidir. Nitekim ekonomideki fiyat
seviyesinde, kaynaklarin arzi elastik olmadig1 takdirde biitce agiklar1 efektif talebi
artirarak enflasyona yol agmaktadirlar. Ayrica devlet tahvilleri de enflasyonist

potansiyele sahiptir (Biiyiikersen, 1966, 3-24).

Ekonomide reel faiz orani iiretimin biliylime oranindan biiyiik ise tahvil
satarak finansman seg¢ilmemelidir. Ciinkii bor¢clanma GSMH’nin daha biiylik bir
kismini olusturacak ve faiz ddemeleri GSMH i¢inde daha biiyiik yekiin tutacaktir.
Fakat ekonomideki reel faiz orani iiretimin biiyiime oranindan kiiciik ise bdyle bir

borglanma uzun siire devam ettirilebilir (Sevindi, 1997, 31).

Devletin biiyiik ¢apta bor¢lanmasi alacaklilara yiiksek faiz saglayacagi i¢in bu
kesimin gelir artis1t harcamalarim1 da artiracak ve bu durumda arzda artmaz ise
enflasyon yasanacaktir. Devletin i¢ bor¢lanma yolu ile atil kaynaklar1 aktif hale
getirmesi ve devlet tahvillerinin alim ve satiminda saglayacagi kolayliklar

enflasyonist etkiler doguracaktir (Biiyiikkersen, 1966, 27-28).

Bor¢lanma, vergilerin yeterli olmadigi durumda bagvurulan bir kamu
geliridir. Ancak vergilerin tabana yayilarak diizenli tahsili, bor¢clanmaya olan ihtiyaci
ve dolayist ile bor¢lanmadan kaynaklanan fiyat yiikselisleri Onlenebilecektir.
Kurlarin sabit oldugu donemlerde yliksek faiz uygulamalari tilkeye sicak para

girmesine ve neticede devletin biiyiik oranda bor¢lanmasina sebep olmaktadir.

I¢ borg faiz oranlarinin yatirnm kararlarim etkiledigi goriiliir. Yiiksek faiz
haddi yatirnmlar1 kisici diisiikk faiz haddi ise yatirimlari artirici etkiye sahiptir.
Dolayist ile faiz hadleri enflasyonun devaminda veya onlenmesinde bir fonksiyon

yiiklenir.

I¢ bor¢lanma enflasyonu etkiledigi gibi enflasyonda vergi gelirleri iizerinde
etkide bulunarak i¢ borclanmayr etkilemektedir. Enflasyon vergi gelirlerinin
erozyona ugramasina yol agabilecektir. Vergi randimami olmayan iilkelerde

enflasyon baskisinin arttigi donemlerde vergi gelirinin reel degeri de azalir.
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Hazinenin enflasyon ile getiri saglamasi ve i¢ bor¢ yiikiinii azaltmas1 hazinenin reel
anlamda gelir kaybetmesine ve yeniden i¢ bor¢lanmaya gitmesine neden olmaktadir.
Bu uygulamanin tersine pozitif faiz uygulamasinda ise faiz yiikii tirmanmakta ve

borg yiikii artmaktadir ( Sakalli, 1997, 102).
3.2. TURKIYE UZERINE GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Ikinci Diinya Savas1 yillarma kadar Tiirkiye zaman zaman bor¢lanmaya
basvurmustur. ilk dis borcu 1930°da yapan iilkemiz, ilk i¢ bor¢ denemesini ise
1933°de yapmustir. Fakat ciddi anlamda bor¢lanmaya Ikinci Diinya Savasi sonrasi
Marshall plan1 ¢er¢evesinde basvurmus ve saglanan dis yardimlar ciddi anlamda ilk

dis bor¢lar olmustur (Tiigen, 1990, 61).

Bor¢lanma ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik literatiir igerisinde pozitif
yonlii iligki belirleyen (Barsky ve Mankiw, 1983), (Wijinbergen ve Budina, 2003),
(Aarle ve bsk., 2003), (Person ve Svensson, 2003), (Taghavi, 2000), (Cochrane,
2003), (Beetsma ve Ploeg, 1996), (Krichel, 2003), (Kleim ve bsk., 2015); negatif
yonli iligki belirleyen (Mandilaras ve Levine, 2001), (Wheeler, 1999), (Veiga ve
bsk.,2015) caligmalar vardir.

Uciincii béliimiin bu kisminda enflasyon ile i¢ borg, dis bor¢ ve transfer
harcamalar1 icerisinde yer alan faiz O6demeleri arasinda nedensellik bagi olup
olmadig1 Granger Nedensellik Testi ile tespit edilmeye calisilacaktir. Testi yapmadan
once Granger Nedensellik Testi hakkinda baz1 bilgiler vermekte fayda

goriilmektedir.

Iki zaman serisi arasinda nedensellik iliskisi bulmamizi saglayan Granger
nedensellik testi ilk defa Wrener tarafindan (1956) ortaya atilirken teste, Granger’in
cabalar1 ve katkisi bliylilk oldugu i¢in test Granger Nedensellik Testi diye
tanimlanmaktadir (Gujarati, 2001, 620).

Granger Nedensellik Testi ile iki degisken arasinda bir oncellik — ardillik
iliskisi var ve bu test nedenselligin yoniinii istatistiki bakimdan bulmamiza yarar. Bu
test ile kamu borglari, enflasyon gibi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin

tespiti miimkiindiir.
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Granger nedensellik tanimina goére; Y 'nin (kendi ge¢mis degerleri de iginde),
baska degiskenlere gore regresyonuna X’in ge¢mis yada gecikmeli degiskenleri de
eklendiginde Y’nin kestirimi anlamli bigimde iyilesiyor ise o zaman X, Y ‘nin
Granger nedenidir diyebiliriz. Yani X’in ge¢mis degerleri ile Y’ nin bugilinki

degerleri iyi tahmin ediliyorsa X, Y’ye neden olmaktadir (Gujarati, 2001, 620-621).

Granger Nedensellik Testi  yapabilmek icin  Oncelikle verilerin
duraganlastirilmast gerekir. Aksi halde nedensellik iligkisi farkli zamanlarda farkli

olacaktir. Granger sinamast su regresyonlarin tahminlerini gerektirir (Gujarati, 2001,
620).

Ye - Za Y+ 2 by X Uge
Xi = 26 Xei + 2 di Yy Uy

Burada X ve Y aralarinda nedensellik iligkisi arastirilan degiskenleri
gosteritken  a;j , bj, ¢, di gecikme katsayilarini, m biitiin degiskenler igin ortak
gecikme derecesini uj; Ve Uy hata katsayilarini géstermektedir. 1 numarali denklem
bugiinkii Y’nin gecmis Y degerleri ve X degerleri ile iligkili oldugunu; 2 numaral
denklem ise benzeri davranis1 X i¢in dngérmektedir. Denklemlerin Klasik En Kiigiik
Kareler teknigi ile hesaplanmasindan sonra su sonuglara varilabilir. (Gujarati, 2001,

621).

1) Eger 1 numarali denklemde gecikmeli X in tahmin edilen katsayilar1 bir
kiime olarak istatistiki bakimdan sifirdan farkli ise yani ( £ a; # 0) ve 2 numarali
denklemdeki gecikmeli Y ‘nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak istatistiki
bakimdan sifirdan farkli degilse ( £ dj =0 ) bu X ten Y’ye dogru nedensellik iliskisi

gosterir.

2) Eger gecikmeli X’in tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiki bakimdan
sifirdan farkli degilse yani ( £ a;=0 ) ve 2 numarali denklemde gecikmeli Y nin
tahmin edilen katsayilar1 kiimesi istatistiki bakimdan sifirdan farkli ise yani ( Z d;j #

0), Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisini gosterir.
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3) Her iki regresyonda ki X ve Y katsayilar1 a;, bj, ¢j, d; kiimeleri istatistiki
bakimdan sifirdan anlamli derecede farkli ise bu karsilikli nedensellik oldugunu

gosterir.

4) Her iki regresyonda ki X ve Y katsayilar1 kiimeleri istatistiki bakimindan
anlamli degilse yani sifirdan farkli degilse degiskenler birbirinden bagimsizdir

anlamina gelir.

Gelecek gecmisi kestiremeyecegine gore Y’ nin bugiinkii degerleri nedenidir

ve X, Y’ nin Granger nedenidir.
Granger testi ile ilgili hipotezlerimiz soyledir;
1. hipotez takimi
Ho:bi=b,=...=b, =0
Ha:bi#b,#...2b, #0
2. hipotez takimi1
Ho:di=d,=...=d, =0
Ha:dizd, #....2d,, 20
Bu hipotez takimlar ile yapilacak test islemlerinde su sonuclara varilabilir.

1) ik hipotez takiminda Ho reddedilmis. Fakat ikincisinde reddedilmemisse

Xt, Yt ‘nin granger nedenidir.

2) 1lk hipotez takiminda Ho kabul edilmis, ikinci takimda reddedilmisse Yt

X¢'nin granger nedeni kabul edilir.

3) Her iki hipotez takiminda da Ho reddedilmemisse X;, Y ‘nin ve Y; ‘de

Xi’nin granger nedeni kabul edilir.

4) Her iki hipotez takiminda da Ho kabul edilmis ise degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadigi kabul edilir.
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Calismamizda Tiirkiye i¢in i¢ borg, dis borg ve faiz 6demelerinin enflasyonla
ilgili nedensellik bag: test edilmistir. 1985-2015 donemi aylik verileri kullanilmistir.
Borglanma ile ilgili i¢ borg, dis bor¢ ve transfer harcamalari igerisinde yer alan borg
faiz 6demeleri aylik degerleri kullanilirken enflasyonla ilgili olarak da aylik endeks

rakamlari kullanilmistir.

Test yapilmadan oOnce ilgili verilerin 6nce logaritmast alinmig daha sonra
degerlerin birinci dereceden farklari alinarak duraganlastirilmistir. Calismamizda

Econometric View’s paket programi kullanilmigtir.

3.2.1. iC BORCLANMA ILE ENFLASYON ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILiSKiSI

I¢ borglanma ile enflasyon arasindaki nedenselligi karsilikli olarak Granger
nedensellik testi ile sinayacagiz. Oncelikle i¢ borglanmanin enflasyona neden olup

olmadig1 smanacak daha sonra enflasyonun i¢ bor¢lanmaya neden olup olmadigi

sinanacaktir.
3.2.1.1. i¢ Bor¢lanma Enflasyon Nedeni Midir?

I¢ borglanmanm enflasyona sebep olup olmadiginin Granger testi ile

sinanmasinda kullanacagimiz denklem soyledir:

(Enflasyon), - X (Enflasyon) Y + 2 (i¢ borglanma) X + uy (3.1)

13

Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde enflasyon oraninin hem
kendi ge¢mis degerleri ile hem de i¢ bor¢clanmanin ge¢cmis degerleri ile iligkili
oldugudur. Nedenselligin yonii gecikmeli terim sayisina énemli dlgiide bagl olabilir
(Gujarati, 2001, 622). O nedenle iki degisken arasindaki nedenselligi tespit etmeden
once tiim degiskenler icin ortak gecikme donemini bulmak gerekir. Gecikme donemi,
bagimsiz degiskendeki degismelerin ne kadar zaman sonra yani gecikme ile bagimh

degiskeni etkileyecegini gosterir.

Granger nedensellik smamasimin ¢oziimlenmesinde kullanilan gecikme
sayisina ¢ok duyarl olmasi nedeniyle Davidson ile Mac Kinnon daha az yerine daha

¢ok gecikmeyi kullanmay1 onerirler (Gujarati, 2001, 623).
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Biz bu calismamizda tiim degiskenler i¢in ortak gecikme donemini VAR
metodu ile hesapladik. VAR metodu ile hesaplama soyle yapilmistir. Degiskenler
arasinda aylik analiz yapilacagi i¢in 1’den 12’ye kadar gecikme uygulanarak Akaike
Information Criteria (AIC) degerini en diisiik veren deger bulundu. Bu deger
testimizde kullanacagimiz ortak gecikme sayisini verir. AIC ‘yi en diisiik veren

gecikme sayisi 3 olarak bulunmustur.

Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak
tespit edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan sinirlanmig ve

sinirlanmamis denklemlerimiz sdyle olugsmaktadir;
Smirlanmis model;

Enflasyon=a,(e) (-1) +a,(e) (-2) +as(e) (-3) + u, (3.2)
Siirlanmamig model;

Enflasyon=a;(e) (-1) +a,(e) (-2) +asz(e) (-3) + bi(icb) (-1)+ b,(icb) (-2)+ b3 (i¢cb) (-3) +ul  (3.3)
Modellerde simgelenen; e = enflasyon, i¢cb = i¢ bor¢clanmay1 belirtir.

Hipotezlerimiz soyledir;

Ho:b;=b, =b; =0 (nedensellik iligkisi yoktur)

Ha:b;# b, # b3 =0 (nedensellik iligkisi vardir)

Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigini hesaplanan
F degeri ile F tablosu degeri karsilastirilarak bulunur. Bu nedenle oncelikle “F hesap”

degeri bulunmalidir. F hesap degerini veren formiiliimiiz sdyledir;

F hesap = (KKTs — KKTsm)/m (3.4)

(KKTsm)/(n-k)

Formiildeki degerler sunlar belirtmektedir:
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KKTS = smirlanmis kalint1 kareleri toplami ve denklemimizde u; ile ifade

edilmektedir.

KKTSM = sinirlanmamis kalinti kareleri toplami ve denklemimizde u; ile

ifade edilmektedir.
n = parametre sayisi

k = smirlanmamis regresyon da tahmin edilen ana kiitle veya parametre

sayisidir.
m = gecikme sayis1

F hesap degeri, F tablo degerinden biiyiik ¢ikarsa Ho hipotezi reddedilir yani
degiskenler arasinda bir nedensellik olmadigi kabul edilir ve Ha hipotezi kabul edilir

yani degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu kabul edilir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuclara goére “F
hesap=1,63415" olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi
reddedilir ve Hy hipotezi kabul edilir ¢iinkii F hesap degeri F tablo degerinden biiyiik
cikmistir. Yani Fhesap > F tablo (1,63415>1,38)’dur. Bu sonuca gore i¢ bor¢lanma
ile enflasyon arasinda nedensellik var ve i¢ bor¢lanma 3 donem gecikme ile

enflasyona neden olmaktadir.
3.2.1.2. Enflasyon I¢ Bor¢lanma Nedeni Midir?

Enflasyonun i¢ bor¢lanmaya neden olup olmadigmi Granger testi ile

sinanmasinda kullanacagimiz denklem soyledir:
(i¢ borglanma) ¢ - X (icborglanma) Y.; +2 (Enflasyon)Xy; + uy (3.5)
Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde enflasyon oranmin hem

kendi ge¢mis degerleri ile hem de i¢ bor¢clanmanin ge¢cmis degerleri ile iligkili

oldugudur.

Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak
tespit edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan sinirlanmig ve

sinirlanmamis denklemlerimiz sdyle olugsmaktadir;
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Sinirlanmis model;

ic bor¢lanma=c,(icb) (-1) +c,(icb) (-2) +cs(icb) (-3) + u, (3.6)
Sinirlanmamis model;

i¢c borglanma =c,(icb) (-1) +c,(icb) (-2) +cs(e) (-3) + di(e) (-1)+ da(e) (-2)+ds(e) (-3) +us  (3.7)
Modellerde simgelenen; e = enflasyon, i¢b = i¢ bor¢lanmay1 ifade eder.
Hipotezlerimiz soyledir;
Ho:d;=d, =d; =0 (nedensellik iligkisi yoktur)
Ha:d;#d,#d;=0 (nedensellik iligkisi vardir)

Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigin1 hesaplanan
F degeri ile F tablosu degeri karsilastirilarak bulunur. Bu nedenle 6ncelikle “F hesap”

degeri bulunmalidir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglara gore “F
hesap=1,5112" olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi reddedilir
ve Hj hipotezi kabul edilir ¢linkii F hesap degeri F tablo degerinden biiyiik ¢ikmustir.
Yani Fhesap > F tablo(1,63415>1,38)’dur. Bu sonuca goére enflasyon orani ile i¢
bor¢clanma arasinda nedensellik var ve enflasyon oram1 3 donem gecikme ile i¢

bor¢lanmaya neden olmaktadir.
3.2.2. DIS BORCLANMA iLE ENFLASYON ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSi

Di1s bor¢lanma ile enflasyon arasindaki nedenselligi karsilikli olarak
Granger nedensellik testi ile smayacagiz. Oncelikle dis bor¢lanmanin enflasyona
neden olup olmadig1 sinanacak daha sonra enflasyonun dis bor¢lanmaya neden olup

olmadig1 sinanacaktir.
3.2.2.1. D1s Bor¢lanma Enflasyon Nedeni Midir?

Di1s borglanmanin enflasyona neden olup olmadigint Granger testi ile

simnanmasinda kullanacagimiz denklem soyledir:
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(Enflasyon) ;- X (Enflasyon) Y; +Z (Dis borglanma)X.; + uy; (3.8)

Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde enflasyon oraninin hem kendi

gecmis degerleri ile hem de dis bor¢glanmanin gegmis degerleri ile iliskili oldugudur.

Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak
tespit edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan sinirlanmig ve

sinirlanmamig denklemlerimiz sdyle olugsmaktadir;
Siirlanmis model;
Enflasyon=g,(e) (-1) +g,(e) (-2) +gs(e) (-3) + u, (3.9)
Smirlanmamis model;

Enflasyon =g;(e)(-1) +g,(e) (-2) +gs(e) (-3) + hy(disb) (-1)+ h,(digb) (-2)+hs(disb) (-3)+u; (3.10)
Modellerde simgelenen; e= enflasyon, disb= dis bor¢lanmayi ifade eder.
Hipotezlerimiz soyledir;

Ho: h;=h, =h;=0 (nedensellik iligkisi yoktur)
Ho: h;# h, # h; =0 (nedensellik iliskisi vardir)

Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigin1 hesaplanan
F degeri ile F tablosu degeri karsilastirilarak bulunur. Bu nedenle 6ncelikle “F hesap”

degeri bulunmalidir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglara gore “F
hesap=1,55605" olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi
reddedilir ve H; hipotezi kabul edilir ¢iinkii F hesap degeri F tablo degerinden biiyiik
cikmistir. Yani Fhesap> F tablo(1,55605>1,38)’dur. Bu sonuca gore enflasyon orani
ile dis bor¢lanma arasinda nedensellik var ve enflasyon oranm1 3 donem gecikme ile

dis bor¢lanmaya neden olmaktadir.
3.2.2.2. Enflasyon Dis Bor¢lanma Nedeni Midir?

Enflasyonun dis bor¢lanmaya neden olup olmadigini Granger testi ile

sinanmasinda kullanacagimiz denklem soyledir:
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(Di1s borglanma) - X (Dis borclanma) Y. +2 (Enflasyon)X. + uy; (3.11)

Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde enflasyon oraninin hem kendi
gecmis degerleri ile hem de dis bor¢clanmanin ge¢mis degerleri ile iligkili oldugudur.
Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak tespit
edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan smirlanmis ve

sinirlanmamis denklemlerimiz s6yle olusmaktadir;

Sinirlanmis model;

Dis borglanma =j, (disb) (-1) + j, (disb) (-2) + j5 (disb) (-3) + u, (3.12)
Siirlanmamis model;

Dis borglanma = j; (disb) (-1) + j, (disb) (-2) + js (disb) (-3) + ki (e) (-1)

+ ki (e) (-2) + ks (e) (-3) + uy (3.13)

Modellerde simgelenen; e = enflasyon, digb = dis bor¢lanma’y1 ifade eder.
Hipotezlerimiz soyledir;
Ho:k;=k, = k; =0 (nedensellik iliskisi yoktur)
Ha:k,# k, # k3 =0 (nedensellik iligkisi vardir)

Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigin1 hesaplanan F
degeri ile F tablosu degeri karsilagtirilarak bulunur. Bu nedenle oncelikle “F hesap” degeri

bulunmalidir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglara gore “F hesap = 5,47694”
olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve H; hipotezi kabul
edilir clinkii F hesap degeri F tablo degerinden biiylik ¢ikmistir. Yani Fhesap> F
tablo(5,47694>1,38)’dur. Bu sonuca gore enflasyon orani ile dis bor¢lanma arasinda

nedensellik var ve enflasyon orani 3 donem gecikme ile dis bor¢lanmaya neden olmaktadir.

3.2.3. BORC FAiZ ODEMELERI iLE ENFLASYON ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILiSKiSi

Borg faiz 6demeleri ile enflasyon arasindaki nedenselligi karsilikli olarak Granger

nedensellik testi ile sinayacagiz. Oncelikle bor¢ faiz 6demelerinin enflasyona neden olup
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olmadig1 smanacak daha sonra enflasyonun borg faiz ddemelerine neden olup olmadigi

sianacaktir.
3.2.3.1. Bor¢ Faiz Odemeleri Enflasyon Nedeni Midir?

Bor¢ Faiz Odemelerinin enflasyona neden olup olmadigini Granger testi ile

sinanmasinda kullanacagimiz denklem soyledir:
(Enflasyon);-Z (Enflasyon) Y.+ 2 (Borg Faiz Odemeleri) X+ us; (3.14)

~1 o

Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde enflasyon oraninin hem kendi
geemis degerleri ile hem de bor¢ faiz 6demelerinin gegmis degerleri ile iliskili
oldugudur. Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak
tespit edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan sinirlanmis ve

sinirlanmamis denklemlerimiz sdyle olugsmaktadir;
Smirlanmis model;
Enflasyon = ps(e) (-1) +p-(e) (-2) +ps(e) (-3) + u, (3.15)
Smirlanmamis model;
Enflasyon = pi(e) (-1) +pa(e) (-2) +ps(e) (-3) + r1(bfd) (-1)+ ry(bfo)

(-2)+r3(bf6) (-3) + uy (3.16)
Modellerde simgelenen; e=enflasyon, bfo= bor¢ faiz 6demeleri’ ni ifade eder.
Hipotezlerimiz soyledir;

Ho:ry=r,=r3=0 (nedensellik iliskisi yoktur)
Ha:iryzr, 2r;=0 (nedensellik iliskisi vardir)

Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigini hesaplanan
F degeri ile F tablosu degeri karsilagtirilarak bulunur. Bu nedenle 6ncelikle “F hesap”

degeri bulunmalidir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglara gore “F hesap=1,86"
olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve H; hipotezi
kabul edilir ¢iinkii F hesap degeri F tablo degerinden biiyiik ¢ikmigtir.Yani Fhesap>
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F tablo(1,86>1,38)’dur.Bu sonuca gore enflasyon orami ile bor¢ faiz ddemeleri
arasinda nedensellik var ve enflasyon orant 3 donem gecikme ile bor¢ faiz

O0demelerine neden olmaktadir.
3.2.3.1. Enflasyon Bor¢ Faiz Odemeleri Nedeni Midir?

Enflasyonun bor¢ faiz 6demelerine neden olup olmadigini granger testi ile

sinanmasinda kullanacagimiz denklem sdyledir:
(Borg faiz 6demeleri).- Z(Borg¢faizodemeleri) Y. +Z(Enflasyon)X i+ uy, (3.17)

Yukarida ki denklemin ifade ettigi “t” donemde bor¢ faiz 6demelerinin hem
kendi ge¢mis degerleri ile hem de enflasyonun gecmis degerleri ile iligkili oldugudur.
Gecikme donemi yani denklemimizde “m”ile ifade edilen deger 3 olarak tespit
edilmis yani m=3 ve bu ortak gecikme sayisina gore olusan sinirlanmis ve

siirlanmamig denklemlerimiz sdyle olugsmaktadir;
Smirlanmis model;

Borg Faiz Odemeleri=q;(bfd) (-1) +q,(bfd) (-2) +qs(bfd) (-3) + u, (3.18)

Siirlanmamis model;
Borg faiz 6demeleri =q4(bf6) (-1) +q,(bfo) (-2) +qs(bfo) (-3) + si(e) (-1)+

sa(e) (-2)+s3(e)(-3) + uy (3.19)

Modellerde simgelenen; e=enflasyon, bfo=bor¢ faiz 6demeleri’ni ifade eder.
Hipotezlerimiz soyledir;
Ho:s;=s,=5;=0 (nedensellik iliskisi yoktur)

Ha:s;zs,#5s3=0 (nedensellik iligkisi vardir)
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Granger nedenselliginin degiskenler arasinda var olup olmadigin1 hesaplanan
F degeri ile F tablosu degeri karsilastirilarak bulunur. Bu nedenle 6ncelikle “F hesap”

degeri bulunmalidir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglara gore “F hesap=4,49”
olarak bulunurken “F tablo=1,38" oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve H; hipotezi
kabul edilir ¢iinkii F hesap degeri F tablo degerinden biiyiik ¢ikmistir.Yani F hesap>
F tablo(5,47694>1,38)’dur.Bu sonuca gore enflasyon orani ile borg faiz 6demelerini
arasinda nedensellik var ve enflasyon orant 3 donem gecikme ile bor¢ faiz

o0demelerine neden olmaktadir.

Tiirkiye’ye iliskin olarak yapilan i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, faiz 6demeleri
ve toptan esya fiyat endeksi kullanilarak yapilan Granger nedensellik testi sonucu su

bulgular bulunmustur:

- I¢ borglanma arttiginda enflasyonun arttig1 veya enflasyon arttiginda ic

bor¢lanmanin arttig1.

- D1s bor¢glanmanin arttiginda enflasyonun arttig1 veya enflasyon arttiginda

dis bor¢lanmanin arttigi.

- Bor¢ faiz 6demeleri arttiginda enflasyonun artti§i veya enflasyon

arttiginda borg faiz 6demelerinin arttig1 sonuclari elde edilmistir.

Bu sonuglara gore i¢ bor¢lanma ile enflasyon arasinda, dis bor¢lanma ile
enflasyon arasinda ve bor¢ faiz 6demeleri ile enflasyon arasinda iki yonlii (karsilikli)
nedensellik iligkisi vardir ve bu iliski tiim degiskenleri i¢in 3 dénem gecikme ile
olusmaktadir. Yani 3 donem (ay) gecikme ile i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, faiz
O0demeleri enflasyonu artirmis ve enflasyonun da 3 donem gecikme ile i¢ bor¢clanma

dis bor¢lanma ve faiz 6demelerini artirdigr goriilmiistiir.

SONUC

Kamu aciklar1 ekonomileri olumsuz yonde etkileyen bir sorundur. Kamu
aciklarini olusturan kalemler borg faizleri, KIT’ler, personel harcamalari, sosyal
giivenlik kuruluglart agiklari, kamu yatirimlari ve savunma harcamalaridir.

Kamu aciklar1 artis1 ile 6zel kesim yatirimlar1 daralmakta ve ekonomide

crowding-out yani 6zel kesimin dislanmasi etkisi goriilmektedir. Kamu agiklar1 1929
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Biiyiik Diinya Buhranindan sonra 6nemli hale gelmistir. 1700’lu yillardan 1929’lara
kadar uzanan siirecte hakim olan Klasik goriis ekonomiye devlet miidahalesini
istemiyordu. Ekonomide 0&zel sektoriin  Onciiliigiinii  savunarak olusabilecek
istikrarsizlik durumlarinda ekonominin bunu kendi dinamikleri ile giderebilecegini

savunuyordu.

1939 sonrasinda olusan Keynesyen goriis ise Klasik goriise karsi c¢ikarak
ekonominin dengesinin saglanmasi i¢in devlet miidahalesinin gerekli oldugunu
belirtmistir. Keynesin 1936°da yaymlanan “ Para Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi”
adli kitabi Keynesin ekonomik goriislerini acikliyordu. Keynes ekonomide
istikrarsizlik unsuru olarak toplam talep seviyesini goriiyordu ve diisiik talep
seviyesinin yiikseltilmesi i¢in ekonomide kamu harcamalari artigini 6ngdriiyordu.

Keynes ekonominin 6ncii sektoriiniin kamu sektorii olmasit gerektigini savunmustur.

Ekonomide kamu sektorii Onciiliigini  savunan Keynesyenlerin  bu
goriiglerinin temel sebebi yasanan krizleri talepteki dalgalanmaya baglamalarindan
kaynaklanmistir. Bu dalgalanmalar ile olusan ekonomik istikrarsizliklar1 gidermek

i¢cin de kamu harcamalar artisinin gerekli oldugunu savunmustur.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla artmasi sonucu, ekonomilerde
kamu agiklar1 olugsmustur. Kamu harcama agigt devam ettikce kamu
harcamalarindaki artislarda stirekli hale gelmistir. Kamu harcamalarimin kamu
gelirlerinden fazla artmasi sonucu enflasyon kronik hale gelmistir. Keynesyen
goriislere tepki olarak c¢ikan Monetarist goriisler ise ekonomide enflasyonsuz
bliylimeyi ger¢eklestirebilmek icin para arzi kontroliine dnciiliik verilmesi geregini

ve para arz1 kontrolii ile biit¢e agiklarinin 6nlenebilecegini belirtmislerdir.

Kamu acgiklar1 ekonomi {izerinde bir takim olumsuz etkiler birakmiglardir.
Bor¢ kisir dongiisii olusturmasi, yiiksek reel faizlere neden olmasi, 6zel kesimin
ekonomiden dislanmas1 manasina gelen crowding-out etkisi, enflasyon etkisi, gelir

dagilimi ve dis denge tizerine etkisi olmustur.

Kamu acgiklarinin giderilmesi kaginilmaz olmustur. Bu amagla kamu asli gelir

kaynag1 olan vergilendirmeye basvurulmus fakat vergilendirmenin yeterli olmadig
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goriilmiistiir. Vergilendirmenin yeterli olmadigi durumda alternatif kamu finansman

kaynaklarina bagvurulmustur.

Kamu alternatif finansman kaynaklari arasinda i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma
ve monetisazyon gelmektedir. Monetizasyonun ilk etkisi dogrudan enflasyonist
oldugundan bu yolla kamu agiklarin1 finansman tercih edilmemektedir. Boylelikle

vergilendirmenin alternatif kaynagi bor¢lanma olmustur.

Kamu agiklar1 bor¢lanma ile finansmani iktisat¢ilar arasinda farkli goriislere
sebep olmustur. Klasik iktisatcilar devlet miidahalesine karsit olduklar igin
bor¢lanmanin kotii olduguna ve bor¢lanmaya ancak savas ve olaganiistii harcamalari
karsilamak i¢in bagvurulmasi gerektigini belirtmislerdir. Keynesyen goriisler ise kriz
zamanlarinda talep artirici tek faktér olarak bor¢lanmayr gormiis ve 6zel
harcamalarin daralmasi neticesinde kamuya aktarilacak kaynaklarin kamu harcama
artisina neden olarak talebi canlandiracagindan borglanmaya bagvurulmasi gerektigi
lizerinde durmuslardir. Borglanma ile ilgili bir diger yaklasim ise 19. y.y. Ingiliz
ekonomistlerinden olan Ricardo’ya aittir. Ricardo vergilendirme ile bor¢lanmanin
ekonomide ayni oranda etkili oldugunu belirterek vergi yerine borclanmaya

basvurmanin farkl bir etki olusturmayacagini ifade etmistir.

Giliniimlizde de vergi randimani saglayamayan iilkeler cesitli sebeplerle
bor¢glanmaya bagvurmaktadirlar. Borglanmaya basvurmanin temel nedeni
kalkinmanin finansmanin1 saglamaktir. Biitce agiklarmi kapatmak, savunma
giderlerini finanse etmek, olaganiistii harcamalar1 karsilamak ve kamu gelir gider
dengesinde zaman bakimindan ortaya ¢ikabilecek dengesizlikleri gidermek

maksadiyla bor¢lanmaya basvurulmustur.

Borg¢lanmalar; vadelerine, kaynagina ve ihtiyariligine (serbestligine) gore
cesitlere ayrilmaktadir. Vadelerine gore bor¢lanmalar; kisa ve uzun vadeli olurken,
kaynagina gore borglar; i¢ bor¢ ve dis bor¢ olarak ayrilmaktadirlar. Borglar

ithtiyariligine gore de serbest ve cebri borglar diye ayrilmaktadir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillara kadar dis bor¢lar 6nemli miktarda artarken, 1980’11
yillardan sonra i¢ bor¢lanmalar 6nemli miktarda artmistir. Farkl gelisme diizeylerine

sahip iilkeler farkli nedenlerle bor¢lanmaya bagvurmuslardir. Az gelismis veya
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gelismekte olan tilkeler kalkinmanin finansmani i¢in bor¢lanmaya bagvurma ihtiyaci
duyarlarken, gelismis iilkeler genelde ekonomik dengeleri korumak i¢in bor¢glanmaya

bagvurmuslardir.

Borglanma ile kamu agiklarini finanse etme yolu zaman iginde dejenere
olmus ve iilkeler bu finansman kaynaklarini su istimal etmeye baglamiglardir. Kamu
aciklarini finansman i¢in kullanilan bor¢lanmaya yogun olarak basvurulmasi
ekonomide enflasyonist baskilarin olusmasina neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli

yiiksek faizli i¢ bor¢lanma enflasyonu besleyen temel kaynak olmustur.

Enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan fazla
olmasindan kaynaklanan fiyatlar genel seviyesindeki artislardir. Enflasyonun

kokeninde; para arzi artisi, iiretim yetersizligi ve psikolojik faktorler yer almaktadir.

Bor¢lanma, enflasyonu besleyen faktorler olan para arzi artist iiretim
yetersizligi ve psikolojik faktorler iizerinde etkili olmaktadir ve bor¢lanma bu

faktorleri artirarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

1980’11 yillardan sonra Tiirkiye’de uygulanan borglanma politikasi basarisiz
olmustur. Tiirkiye’de bu dénem igerisinde bor¢lar1 6demede sorun yasanmamis
ancak yiiksek miktarda verimsiz bor¢lanma ile gelecek nesillerin agir bir borg yiiki

altina girmesine sebep olunmustur.

1980°li yilardan sonra Tirkiye’de i¢ bor¢lanma finansman yontemi agirlik
kazanmistir. I¢ bor¢lanma vadesinin kisa ve faizinin yiiksek olmasi nedeniyle iilkeyi
ciddi sikintilara sokmustur. Tiirkiye bu nedenle donemsel olarak iilke borglarini
cevirememe tehlikesiyle karsilasmistir. Yine 1980’li yillardan sonra alinan dig borg
miktarinda da artislar olmus fakat bu dis borglar da yatirimlarin finansmani yerine
kisa vadeli borglar1 finanse etmede kullanilmistir. 1980 sonras1 donemde iki 6nemli
kriz yasanmistir 1994 ve 2001 krizlerinin temelinde kamu agiklar1 yatmaktadir. Bu
yillarda olusan kamu agiklarinin nedeni de yanlis bor¢lanma politikasi ile yiiksek

faizli borglar olmustur.

Tiirkiye i¢in yapilan Granger nedensellik testinde i¢ borg¢lanma, dis

bor¢lanma, borg faiz 6demelerinin enflasyonu artirdigi; enflasyonunda i¢ bor¢lanma,
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dis borglanma, transfer harcamalari i¢erinde yer alan borg faiz 6demelerini etkiledigi
sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla borg ile enflasyon arasinda karsilikli nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.

Borg enflasyon iliskisi, iilkeleri bor¢lanma konusunda daha saglikli sartlarda
bor¢lanmaya gitmesi yani enflasyona neden olmayacak sekilde bor¢lanmasini gerekli

kilmaktadir. Bu amagla kanaatimizce sunlarin yapilmasi yerinde olacaktir.

-Vergi etkinligi saglanmalidir. Vatandaslarin vergi vermenin bir vatandaslik
sorumlulugu oldugu diisiincesi uyandirilmalidir. Ayn1 zamanda vatandasin 6dedigi

vergilerin de devletge etkin ve verimli sekilde kullanilmas1 gerekmektedir.

-Bor¢ alan emir alacagi i¢in gerekmedik¢e bor¢glanmaya bagvurulmamalidir.

Ulkeler vergi kapasitelerini tam olarak kullandiktan sonra bor¢lanmaya gitmelidir.

-Borglanmanin sartlar1 uygun olmali. Ozellikle diisiik faizli uzun vadeli
bor¢lanma tercih edilmelidir. Ciinkii bugiin Amerika gibi gelismis olan {ilkeler de

bor¢lanmakta fakat diisiik faizli uzun vadeli bor¢lanmaya gitmektedirler.

-Borglanma ile elde edilen fonlar amaglarina uygun kullanilmalidir. Ornegin
dis borclanmalar ile elde edilen kaynaklar verimli yatirimlara kullanilarak, iiretim
kapasitesi artirilabilir. Boylelikle arz talep dengesini korunarak, talep fazlasindan

kaynaklanan enflasyon sebeplerinin azaltilmas: miimkiin olacaktir.
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