ARASTIRMA RAPORLARIC-G®




MUSIAD ARASTIRMA RAPORLARI-6

DEVLETIN BORC KRiZi
IFLAS - 1999

Ekim 1994



BU CALISMA MUSIAD da
Arastuirmalar ve Bilgi Bankasi: Komisyonu ile
Ekonomik Danisma Kurulu tarafindan
hazirlanmstr.

ISBN 975-95370-6-0

DAzgi, I¢ Dizen: Birim (0212) 332 51 79

Baski: Prestij (0212) 565 76 65

Har hakdy mahbuzdur.
Bu rapordan ancak MUSIAD i izni
alnmak voya MOSIAD kaynak
gostariimek swratiyle alint yapalabiir,




Onsoz

Kamu biiige agiklannin enflasyonist olup olmadifly, teoricke, bu agiklarm bilyiik olgii-
de hangi yontemie finanse edildigine bagh bir durumdur. Teorik agidan, kamu agikla-
rinn Merkez Bankasi kaynaklanndan finansmani (“para basma™ yomtemi), érnciin bir
i borglanma yontemine gore cok daha enflasyonisttir ve enflasyon (zerindeki ctkile-
ri kisa vadede ortaya glkmaktadr,

Tirkiye, kamu hitgesinin hemen her yil agk verdigl bir dlkedir. Gegmiste (ve bu-
gin), kamu agiklanmin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklan Gnemli bir yer tut-
mugtur, Bununla bidikte, Gzellikle 198070 yillann ikinci yansindan itibaren i¢ borglan-
ma yénteminin, kamu agklannn finansmarminda giderek énem kazandig ve ic borg
stokunun 1993 sonu itibanyla Gayri Safi Milli Hasila'min % 27'sine ulasti goriilmek-
teclir,

Kamu agiklanmin finansmamnda Merkez Bankasi kaynaklan yerine i¢ borglanmaya
chiha Fala agehk verilmis olmasi, teorik agdan tikedeki vilksek enflasyonla milcide-
e gergevesinde witarl ve uygun bir yaklasim olarak kabul edilebilir. Zira; Tirk cko-
nomisinde parasal genisleme hua ile enflasyon arasinda stk bir iliski meveuttur ve i¢
borglinma yontemi -kamu agiklarmun finansmaninda- parasal genisiemeye yol agma-
difr Dlglide enflasyonist olmayacakur,

Ancak, Tirkiye'de ig borglanmanin ¢ok kisa vadeli ve yiiksek faiz oranlan ile gercek-
legtirilmesi, 1eorik beklentilerin Tirk ekonomisi baglaminda yeniden gozden gegiril-
mesini zorunlu Kilmaktachr. I¢ borglanma ydntemi -meveut durumu ile- Merkes Ban-
kast finansmanimn gergek bir ikamesi midir, ya da parasal genislemenin ve enflasyo-
nun kisa vadeli enclenmesinden mi ibarettir? Piyasa faiz oranlan dzernde Dlyik bir
buskr olugturan ytiksek faizli kamu borglanmalanmn dretim, yatirim, thracat vh, reel
faaliyeter Gzerindeki kisa ve orta vadeli olumsuz etkileri hangi boyutlardade?

Raporumuzun amac, dlkemizde son derece ciddi boyutlara ulasan ¢ borclanma so-
rununa kritik agidan yaklasarak meveut borglanma yontemi ile ilgili sorunlarm isarct
ctmek ve baw nerilerde bulunmakor, Blim 1; konuya bir arka plan teskil etmek
amact ile 1985-1993 donemi konsolide bitge gelismelerine temas ctmekte ve Iua
rendler belilemekredin. Bolam 11, ic borglanma ile ilgili trendlere isarct ctmekie ve
sorunlin incelemektedic. Balom 111, kamu agiklanmin finansmaninda chs borglinma
boyutuna temas etmekte, dis borgluluk agisindan hax Gnemli hususlara dikkat guk-
mektediv, Bolim IVide, ic borglanma ile ilgili sonug ve dnerilere ver verilmektedir,
MUSIAD olarak, devietin iginde bulundugu borg krizinin meveut hoyutlinm ve bu
rend devam enigi takdirde deviet bitgesinin nasil bir iflas wblosu ile karsilasabilece-
fini ortaya koyan bu raporumuzun ekonomimize yon vermede Faydal bir tkaz gorevi
ifi edecegini Gmid ediyvoruz,

Saygilirmla,
Erol Yarar
MUOSIAD Genel Bagham
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BOLUM I

KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI

Kamu biitce uygulamasi ve sonuclarn, tim ekonomiler igin son derece fnem
tasiyvan bir konudur, Kamu harcamalan itlin ckonomilerde -degisen orn-
larcda da olsa- toplam efektif talebin oldukca dnemli bir kismuni olusturmak-
tachr. Bu itibarla herhangi bir yildaki kamu harcamalannin diizeyi toplam
efektifl talebin ve dolayisiyla Gayri Safi Milli Hasila diizeyinin dnemli hir be-
lirfleyicisidir. Kamu harcamalanmin Gayrisali Yurtigi Hasila'yva oram drnegin
Almanya'da yaklasik % 30; ABD'de %% 25; Fransa'da % 45, Ingiltere’de W
35'ler ditzeyinde iken bu oran Tirkiye'de % 35-40 dizeyindedir. Kamu har-
camalanm finanse etmek icin saglanan kamu gelirlerinin diizeyi ve hangi
yollardan saglandifn da biltge uygulamalannin sonuchin itibanyla difer
dneml bir boyutudur, Kamu gelirlerinin ne kadan enflasyonist, ne kadan
enflasyonist olmayan yollardan elde edilmektedir? Ditge agiklannin linans-
man sekli nedir? Bltge acgiklanmn finansmaninda i¢c borglanmanin yeri nedir
ve piyasa [aiz oranlan zerindeki etkisi ne diclide olumsuzdur?

Tiirkiye, hemen her yil kamu biitge a¢ifi veren ve bu agiklarin GSMH
igindeki payinin giderek arttafis bir dlkedir. Bitce acklarimn GSMITya
oram drnefin 1985 yilinda % 2.8 iken, bu oran 1990 yilinda % 4,2, 1991 vi-
hinda % 7,4, 1992 yilincla % 6,1ve 1993 yilinda ca % 9,8'e yiikselmistir, [Biirge
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MUSIAD

agifinin GSMIT'ya orami, 6rnefiin Almanya'da % 1, ABD'de % 4-5, Fransa'ds
% 2, Ingiltere’de % 1-1,5 diizeyindedir.]

Tiirkiye'de kamu agiklar ve bu agiklarin azalulmas: konusundaki tar-
tigmalar, genelikle ve biiyiik Gl¢tide, kamu gelirlerinin (daha dogru bir
ifacle ile vergi gelirlerinin) yetersizlii iizerinde yogunlasmaktadir. Kamu
giderlerinden tasarruf genellikle ikineil énemde bir konu olagelmistir.
Sorun, sadece kamu vergi gelirlerinin yetersizligi olirak alglaninea, kamu
agiklanmin azalulmasinda harcamalar yond pek onemsenmemis, enfllasyonist
ya da (en azindan kisa vadede) enflasyonist olmayan yontemlerle kamu kesi-
mi ne kadar daha fazla harcanabilic gelir (kaynak) elde edivorsa, harcamalar
da o dlglide artmugur. Ulkenin sik sik igine girdigi secim ortamlan, hitkiimetle-
ri daha fazla harcama yapmaya yoneltirken, kamu geliderinin ayni Slgiide art-
madigs ve agiklann giderek biyidigi godilmistiir. Kamu aciklannin enflas-
yonist finansmam enflasyon huzini artinrken, yiiksek enflasyon da kamu har-
camalanindaki artign hizlandirnug daha biiyitk kamu sgklanng vol acnustir,
Bitge harcamalanmin sabit kalemlerinden olan personel harcamalan armarken,
Gzellikle 1985 sonrasi hizh ic ve dis borclanma sonucu fuiz Gdemeleri de biir-
genin giderek biiytiyen sabit bir gider kalemi haline gelmistir. Gortinen o ki,
yviiksek faizli-kisa vadeli i¢ borglanmanin biitceye getirdigi biiviik faiz
yiikii éniimizdeki dénemlerde biitge harcamalarimin kontroliinde en
biiyiik giicliklerden birisi -muhtemelen de en biiyiigii- olacaktir,

1) KONSOLIDE BUTCE - GSMH iLiskisi

a) Yillar itibanyla, biitge harcamalaninin biitge gelirerinden daha izl bir ge-
nigleme gosterdigi gozlenmektedir. Toplam bitge harcamalarinin GSMH'ya
oram 1985 yihinda % 194°den, strekli bir artis egilimi ile 1993'de % 37've
ulagnugtir. Diger bir ifade ile; ekonomimizde bir yil icinde yapilan her 100
TLlik harcamanin 37 TL'si kamu kesimi tarafindan yapilimakachr,

Biit¢e harcamalar: iginde en huzli genisleme gosteren harcama kalem-
leri; personel ve faiz giderleridir. Kamu kesimindeki ticret politikalan ve

=



DEVLETIN BORC KRIZI

tzellikle asin istihdam arusi sonucu, personel giderlerinin GSMH'ya orani
1985te % 4,0'dan, 1988'de % 5'e, 1990'da % 9,2'ye, 1993'de de % 12,8% yiik-
selmistir.

I¢ ve dis borglanmadaki huzl artis sonucu biitgenin faiz yiikiinde de dnemili
artiglar ghrillmekiedir, Biwge faiz ddemelerinin GSMH'ya orani i¢ borglanma-
mn iz kazanmaya bagladign 1985 yilinda % 2,4'den, 1993 yilinda % B.8'e
yiikselmistir,

Biitge yatirum harcamalarinin GSMH'ya oram ise willar itibarryla du-
raklama icinde olup % 3,5-4 civarindadur,

KlTlere transfer dcdemelerinin GSMH'va orant ise yillar itibarivle dalgal bir
seyir izlemektedir. Bu dalgah seyir biyik élgiide KIT lerin fiyatlama politika-
lart ile ilgilicir. Segim yillannda KIT fiyat artislan politik nedenlerle diisiik -
tulunca, bu kuruluslann karsilasug@ faalivet zararlan bigeden karsilanmakia
ve transfer Gdemeleri artis gOstermektedin. Nitekim genel segimlerin yapildag
1991 yilinda KlT lere transfer % 863, mahalli secimler dncesi 1993 yilinda da
% 217 armg ghstermigtir. Bunun sonucu KIT lere transferin GSMIT'ya aram
1990 yilinda % 0,4'den 1991 yihinda % 2.7'ye; 1992'de % 1'den, 1993'de %
2've sicramustir.

Bitge harcamalarinin bitge gelirerine oranla daha huzh arisina paralel olarak,

biitge agifinin GSMH'ya oram 1985e % 2,8'den 1993'1e % 9.8'e yilkselmistir,

TABLO 1: KONSOLIDE BUTGE KALEMLERININ GSMH"YA ORANI (1985-1993) - (%)
1533 1892 1981 1690 1989 1988 1087 1986 1965

Biige Gelirer/ GSMH T2 24 N4 /T 184 175 TR 182 16§
Dolaysiz VergilerGSMH 97 982 a1 8.2 8.0 7.0 17 78 B8
Dolayl VergiletGSMH 03 90 83 7.6 7.0 PA T8 T8 72|
Biige GidereriGSMH 370 284 288 2BI WE A B3I 21T 194

Personel Gidererd/GSMH 128 121 109 g2 7.4 20 5.1 4.7 4.6
Yatinm HarcamalarvGSMH 43 38 38 35 34 3.5 £5 5.1 40

Faiz Odemeler/GSMH BE 52 53 435 48 49 39 34 24
KiTlera Transleran/GSMH 20 10 27 0.4 07 1.0 0.8 0.4 o7
Blige ApgiGSMH 98 61 74 42 44 38 44 36 28

.
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TABLO 2: KONSOLIDE BUTGE GELISMELERI (1985-1994) - (MILYAR TL}

1963 1092 1991 1890 1880 1988 1987 1986 1945

|

| BUTGE GELIRLERI 350850 174224 96747 56573 31350 17.587 10445 7.154 4512
Dolaysiz Vergiler 128294 71383 41004 23657 13645 7066 4492 3106 1.826
Dolayh Vergiler 135809 70209 37.549 21742 11905 7166 4550 2866 2.004
Verg-dip Gelirler  B6567 20542 8723 8032 4545 2540 585 483
Hibe

1597 1700 8434 1636 115 41 15 B

' Katma Biliige 7483 1380 947 1506 1150 774 550 524 20
' BUTCEGIDERLERI 489255 221658 130.263 68.527 38871 21447 13043 8561 5339
Personal 163532 94076 48291 26485 12539 5053 2996 1840 1276
Difjer Cari 35460 20145 11112 GSBT 4121 2407 1542 1211 819 |
Yalinm STAET 20239 17146 10055 5818 3564 2842 2019 1117
Faiz Odemelar 116468 40258 24073 13966 0259 4578 2286 1331 675
-Dig 23850 8753 7132 4353 3144 1819 1006 682 427

~lg 92518 30545 16041 9613 5115 3150 1260 549 247

KiTlere Transter 25808 8145 12191 1265 1223 1025 446 138 18
Diger Transler 84430 29755 16450 9789 6911 4420 3152 2021 1332
BOTCEDENGESI  -129.405 47434 -33516 -1195¢ 7502 -3860 -2508 -1.407 -787

2) KONSOLIDE BUTCE TRENDLERI

1985-1993 doneminde, konsolide biltge gelireri yillik onalama % 73, konso-
lide biitge giderleri de % 76 arus gostermistir,

2.a) Dolaysiz vergilerin toplam biitge gelirleri icindeki pay: yillar iti-
banyla dalgali bir seyir izlemis, 1993 yilinda % 35,6'va gerilemistic. Dolayh
vergilerin payi ise % 37,7 dilzeyindedir. Vergi-disi (Fon vs.) gelirlerin toplam
hiitge gelirlerindeki payi ise % 24'e (1993) yilkselmigtir,

2.b) Biitgenin sabit harcama kalemlerinin basinda gelen personel harcamalan
1985-1993 dineminde yillik ortalama % 86 artiy pdstermis, bu harcamalann toplam
biitge giderleri igindeki payr 1985'te % 23,6'dan 1993'de % 34,6'ya ylkselmistir.

2.c) Biitgenin degisken harcama kalemlerinden olan yatirim harcamala-
rinin toplam biitce giderleri icindeki payr giderek azalmis, 1985'te %
24,2'den 1993'de % 11,7'ye gerilemistir. Kamu yaunmlan icinde imalat sanayi
yatinmlan biiylik gerileme kaydederken, ulasturma, enerji ve telekomiinikas-
yon alanlannda altyapt yaunmlan agulik kazanoustir,

2.d) Ig ve dis borglanmadaki izl artisa paralel olarak, biitge harcimala-
nndan giderek daha fazla pay alan gider kalemi faiz 6demeleridir. 1985-

o
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1993 dineminde yillik ortalama % 94 artig gosteren faiz ddemelerinin toplam
giderler icindeki payr 1985'de 9% 12,5'dan 1993'de % 23,8'¢ yiikselmistir. 1985
yilinda vergi gelirerinin % 17,6': faiz édlemelerini karsilarken, bu omn 1993
yihinda % 44'e yiikselmigtir; diier bir deyigle her 100 TL'lik vergi gelirinin 44
TL'si faiz Odemelerine gitmektedir.

Ozetle; biitge gelirlerinin biitge giderlerini karsilama kabiliyeti giderek azal-
maktachr. Biitge gelirleri 1985 yilinda biitge giderlerinin % 85'ini karsilarken,
bu oran 1993'de % 73,5'a gerilemigtir. Biitge agifinin biitge gelirlerine olin
oram ise stirckli bir kotilesme egilimi igindedir; bu oran 1985'te % 17,1'den
1993'de % 30'ya yikselmistir,

Blitgenin ksa-vadede azalulmas: mimkiin olmayan personel ve faiz dde-
meleri gibi sabit gider kalemlerinin toplam giderler icindeki pay: sii-
rckli artmakiadir; nitekim bu iki gider kaleminin toplam icindeki pa-
yi 1985'te % 36'dan, 1993'de % 58,4'e yiikselmistir. 3u durum hiikiime-
tin, kisa vadede giderleri azaltimak yoluyla bitige agiklanm kontrol kabiliveti-
ni oldukea siniclandirmaktadie. Geriye kalan tercibler ise; malivet artislaninag
paralel olarak KIT fiyatlannda sik sik avadamalarn giderek KT lere transferi
azaltmak ve yaunm harcomalannda dnemli kisulamalar gitmektir. Aneak
tim kamu yanrum harcamalan sifirlannus olsa dahi, buradan elde edilecek
tasarrul (1) ancak % 10 civanndadir; kaldi ki devam eden yatimmlann biirge-
de tasarrufl nedeniyle durdurulmasinin bugiinkii ve gelecekteki reel kavnak
maliyetinin de iyi hesap edilmesi gereklidir.

Sonug olarak, personel ve iz ddemeleri gibi sabit harcama kalemlerinin ar-
ran payr meveut biitge uygulamasing bilylk bir kanhk getirmekte, biitce gi-
derlerinin esnckliini azaltmakta ve hikiimetin biitce agiklanm kisa vadede
kontrol kabiliyetini son derece simdandirmaktadir. Ornegiin, konsolide biitge
1993 yilinda yaklagik 129,5 trilyon TL agik vermistir, Eger kamunun i¢ ve dis
borg stoku meveut dilzeyin yansi olsa idi (dolayisivla yapulan Faiz Gdemeleri
yaklasik 58 trilyon TL diizeyinde olacakn),

(i) personele yaklasik % 25 daha distik maas zamnu ve
(ii) KIT lerde gercekei fiyar ayardamasi (ransferdern sificlanmasi)
surctivle 1993 yili bltgesinin denklegtirilmesi ve agik vermemesi mimkiin olabilecekti

il e
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TABLO 3: KONSOLIDE BUTGEDE GELIR VE GIDERLERIN ARTIS HIZI

Yillsk %
1993 1892 1991 1990 1969 1988 1867 1886
BUTGE GELIRLERI 106 80 [l 80 78 &8 46 55
Dolaysiz Vargilar ™94 T4 73 63 57 445 70
Diolayh Vergiler 835 a7 T3 B2S 66 57 59 43
Vergi-digi Galider 193 238 8 76 79 2068 415 211
BUTGE GIDERLERI 120 L] %0 L] L3 64 52 58
Personal B2 91 BE2 110 148 B86 628 442
Yatim 965 705 705 728 632 M9 308 807
Faiz 180 674 723 831 658 219 o2 o7
KiTlere Transter 217 33 B&s 34 133 129 223 237
BUTCE DENGESI (ACIEN 1728 415 1803 593 943 485 846 787
TABLO 4: BUTGE GIDERLERI*
Personel Yatwm Faiz KiT lere Transier

1865 2356 242 125 33
1985 215 235 155 1.6
1987 229 202 173 34
1988 235 166 23,2 47
1969 32,2 149 212 31
1980 38,5 146 203 1.8
1991 s 13,1 185 93
1892 42,4 13,2 18,2 a7
1993 346 nr 238 18,1
* Toplam Biige Gidevlerinin Yozdesi Olarak

You
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TABLO 5: KONSOLIDE BUTGE TRENDLERI (1985-1994) - (%)

1933 1202 1581 1980 1889 1988 1987 1986 1945
Dolayeiz Vergiler/Bice Galireri orans WE 409 425 418 435 40 430 434 95

Dolayh VergilerBlige Geliller oram 37T 403 388 384 379 407 436 400 434
Vergi-dig Galrles/Blitce Gedlirari oran) 240 189 80 141 144 144 79 a1 104
Personel GiderleriBlipe Gidareri oram 346 424 378 386 322 X5 29 25 238
Yalinm Giderler/Biice Giderlerl grani 1,7 132 131 146 149 166 202 235 242
Faiz Odemeler/Blice Giderleri oran 238 182 185 203 212 232 {173 155 125
KiTlere TranstenBlice Giderler oran 181 37 83 18 31 47 34 18 23
Faiz OdemeleriVargi Gelineri orans 440 284 306 307 323 M9 B 22 176

3) BUTCE ACIKLARININ FINANSMAN YONTEMI

Batge aciklarnnin enflasyona yol agip agmayacagy, teoride bu agiklann hangi
yontemle finanse edildifine baghdir. Buna gore, hilige aciklan Merkez Ban-
kasi kaynaklanndan finanse ediliyorsa ("para basma” yintemi), enllasyonist
sonuchir doguracakur. Eger agiklunn Anansmani i borglanma ile sa@lamyor-
sa bu takdirde biitge agiklan (pamsal genisleme stz konusu olmayacags icin)
enflasyona yol acmayacakur. Tabiatyla, teorinin “borglanma“dan kasdetigi,
uzun vadeli (10-20 yil vadeld ve genellikle disik faizli borclanmalardr,

Tirkiye uygulimasinda ise duramun oldukea farkl cldugu Sne siiriilebilir,
Gegmiste biitge agiklan genellikle Merkez Bankas: kaynaklan ile fi-
nanse edilmis, parasal genisleme hizindaki artis kisa vadede enflas-
yon hizina yansumugtir, Zaman zaman yapilin i¢ borclanmalann ise genel-
likle Merkez Bankasi ve Kamu lktisadi Kuruluslan gercevesi disina aikmachi
ve belli bir stire sonra da monetize edildii gortilmistir,

Kamu a¢iklarinin finansmaninda i¢ (ve dis) borglanma esas itibariyla
1984 yilindan sonra afirhk kazanmustr. Ancak, kisa vadeli ve yiiksek
faizli i¢ bor¢lanmanin -sonuglar itibariyla- Merkez Bankas: finansma-
nindan gok farkh sonuglar dogurdugiunu séylemek uygun degildir. Du
tiir bir borglanma yontemi; ¢ok kisa vadede parasal genislemeyi simirdandinp
enflusyonu hasks alina alsa dahi, bir yil ve dtesinde enflasyonist sonuclar do-
furmakiachr. Zira % 80-90 [aiz oranlarn ile yapulan kisa vadeli i¢ horglanmalar,
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alinan borcun bir yil gibi kisa bir siire sonra % 80-90 fazlast ile (multemelen
para basarak) ddenmesini, ya da daha yiksek faiz édeyerck yenilenmesini
gerektirmektedir. Dolayisivla meveut bigimiyle i¢ bor¢clanmanin mutlak an-
lamda “enflasyonist olmayan bir yontem” oldugunu dne siirmek hatalichr.

Dis borglanmaya gelince, dis borglanma sonucu Merkez Bankasi'nin net dii-
viz rezervlerindeki amy parasal otoriteler yiksek enflasyonist ortamda Tiirk
Lirnsi'min chs paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasina miisaade e1-
mek, ya da Merkez Bankasi-chisi kesimden doviz satin almak suretivle parsal
geniglemeye izin vermek gibi iki zor tercihle karst karsiya irakmustr, T.C.
Merkez Bankasi, dzellikle 1988-93 dineminde bu konuda ona hir yol izle-
meyi tercth etmis, doviz rezervlerindeki huzli artis Tirk Lirs'nin kismen reel
deger artisina (overvaluation) yol agarken, kismen parasal genisleme ile de
sonuglanmugtir. Bu dinemde hezla artan kamu agiklinmin -i¢ borglainma ya-
minda-kismen Merkez Bankasi kaynaklan ile de linansmani Merkez Banka-
st'un kamuya aghifs Kredilerde genislemeye neden olmustur, Du sebelile -
viz rezervierindeki arigin yurtici para stoku Gizerindeki genisletici etkisi, Mer-
kez Bankasi'nin i¢ kredilerini daraltmasi yoluyla nétrlestirilememistir. Sonug-
ta, dis borg¢lanma -rezerv artislar yoluyla- parasal genislemeye yol
acarken, enflasyonla miicadeleyi de zorlastirmistir. Ozetle, diviz re-
zervierindeki amis Merkez Bankas: bilangosunduki net dis varliklan artirmak
suretiyle tedaviile ¢ikan para miktanni arturoug ve enflisyonu koriklemistir,

TABLO 6; 1985-1994 diineminde konsolide biitge agiklannin nasil finanse
edildigini gostermektedir.

Garildiigt gibi; Merkez Bankas: finansmanimin toplim nakit agifn finansma-
ni igindeki payy, i¢ bor¢lanmanin agirhk kazanmasi ile, 1985 yilinda %
30'dan, 1990 yilinda % 2,6'va kadar gerilemisti,

Ancak, kamu agiklannin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklan 1991 Vi-
lindan itibaren tekrar Snem kazanmaya baglanus, nukit agifimn 1991°de %
32'si, 1992'de % 29'u, 199%'de % 44'0 ve mahalli se¢imlerin yaplch@i 1994 yi-
linin ilk dort aylhk dneminde de % 87'si Merkez Bankasi kisa vadeli avins-
lan ile finanse edilmistir,
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1993 yilhinda toplam nakit agifinin % 25'i net i¢ borglanma (net tahvil sansi),
% 18,3'li net hazine bonosu sausi, % 16,370 net dis borglanma ve % 44%0 de
Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanimu ile finanse edilmistir.

Gorildiigii gibi; 1984 sonrasi donemde i¢ borglanmamin (ahvil ve bono) ka-
mu nakit agiklannin finansmamndaki nishi Snemi anmakla birlikte, Gxellikle
secim dédnemlerinde Merkez Bankas: finansman tekrar Onem kazanmakiadhr,

TABLO 6: YILLAR iTIBARIYLA KONSOLIDE BUTGE AGIKLARININ FINANSMAN YONTEMI

(1985-1884)
(OCAK-NISAN)
1994 1993 1992 1991 1090 1989 1988 1947 1996 1965
BUTCE DENGES] S5533 20405 47434 33516 11854 7502 3860 2508 1407 787
NAKIT DENGESI £4.073 120915 55439 33426 12354 -B141 3341 2566 -1.604 904
m" £4073 120915 50439 30426 12354 8141 3941 2586 1504 004

8 NET I BORGLANMA 5785 30135 15408 2279 7042 5502 2431 B398 476 497
b} NET DIS BORCLANMA 15044 18715 4038 1821 4 4 176 66 6 -2

¢) MERKEZ BANKASI KISA

VADELI AVANSI {Net) 55654 53010 17384 10719 331 457 E7S 355 257 265
d) HAZINE BONOLARI {Net) 12698 22241 21978 12790 1832 935 289 13 668 23
e} DIGER 13578 4186 1380 G5TI8 2108 1111 268 688 208 136



BOLUM II

iC BORCLANMA VE SORUNLARI

I¢ borglanma, Glkemizde kamu agiklanmin finansmanmnda 1980°1 villann ikin-
ci yansinda dnem kazanan bir yontemdir, I¢ borglanma Hazine'nin daha in-
ceki dinemlerde de zaman zaman bagvurdugu bir finansman yéntemi ol-
makla birlikte, bu yéntemin 1985 sonrast dénemde nitelik ve boyutlannda
daha &neeki dénemlere gire oldukca dnemli farkhiliklar ghzlenmektedir.

Bu boliimde dnce ic borglanma ile ilgili baz rendlere temas edilecek, daha
sonra i¢ borglanma ile ilgili sorunlar irdelenecektir,

1) IC BORCLANMA ILE ILGILI TRENDLER

(a) Kamu agiklanmin finansmaminda 1980'H yillann omalanndian itibiren
dnem kazanmaya baslayan borglanma sonucu i¢ borg stoku 1985-1993 -
neminde yillik ortalama % 64'lik bir artis gbstererek 1993 sonu itibariyla 356
trilyon 555 milyar TL'ye ulagmistir. Toplam borg stokunun % 53'0 tahviller-
den, % 181 Hazine Bonolanndan, % 19,7'si Merkez Bankasi'na kisa vadeli
avans borcundan (% 9,30 ise Kur farklanndan kaynaklanan konsolide borg
stokundan) olusmustur,

=11 =



TABLO 7; IC BORGCLANMAYA ILISKIN BAZI MAKRO DEGISKENLER (1985-1993) - (MILYAR TL)

1893 1962 1981 1990 1889 1988 1987 1886 1585

NAKIT AGIGI 120915 59430 33426 12354 8141 3941 2585 1604 904
AMAPARA' ODEMELERI 208676 67860 39687 16540 13437 B464 5388 2673 1578

T%L:EFHMEM 320591 147308 73113 28741 21578 12405 7954 4277 2482

BONG STOKU 64488 42247 18258 5460 3537 2542 1823 822 490
TAHVIL STOKU 189713 73960 24678 18801 10.863 4880 2407 1511 1032
KISA VADELI

RS 70421 31000 13588 2870 2530 2087 1407 1052 795
TOPLAM BORG STOKU 356555 181809 93543 57.180 41.904 28.458 17.218 10515 6973
DRTALAMA BORC VADES! ay) 17 6 1 % 14 12 8 10 -
Ty LAY

TABLO 8: YILLAR ITIBARIYLA NOMINAL VE REEL IC BORC STOKU

- REEL I{ BORG REEL i¢
NOMINAL i¢ TOPTANESYA  STOKU (1987 SABIT  BORG STOKU
BORG STOKU  FiYAT ENDEKSI™ FIYATLARIYLA, EMDEKSI

YILLAR (MILYAR TL) (18687=100) MILYAR TL) (1987=100)
1987 17.218 100,0 17.218 100,00
1988 28 458 1705 16,681 96,93
1989 41.934 2735 15,003 87,10
1690 57.180 4257 13.432 78.00
1881 93.643 B51.4 14.158 8227
1992 181,800 1.072.0 16.859 a3 50
1653 356.555 1.608,0 20,908 121,85
1634 675.000° 3.568.0° 18.918 109,87
* Yol monur fehrmiai

" OiE

GRAFIK 1: YILLAR ITIBARIYLA NOMINAL VE REEL iC BORG STOKU
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(b) Toplam borg stokunun GSMH'ya oram

1990 yilindan bu yana siirekli bir artis trendi icindedir, Bu oran 1990 yilinda
% 19,%dan, 1991'de % 20,7've, 1992'de % 23,3'e, 1993'de de % 27,0've yiik-
selmistir. Tahvil ve bono stokunun GSMH'ya oram ise 1985'te % 5.5tn, 19490
yilinda % B.4°%e 1993 yilinda da % 19,2've yiilkselmigtir. Kisa vadeli avans sto-
kunun GSMH'ya oran ise 1993 yihnda % 5,3 diizeyine ulagnustr.

(c) Ig borg ana para taksiti ve faiz Gdemelerinden olusan i¢ borg servi-
si'nin GSMH'ya orams 1985'te % 5,1'den, 1990 yilinda % 997, 1991de %
10,5, 1992'de % 13,2'ye, 1993'de de % 20,9'a yilkselmigtir,

(d) I¢ borg faizinin biitge agifitna oram 1985'de % 31,4'den, 1993 de %
71.2've ulasmustur. Diger bir ifade ile, biitce aciklinmn yvaklasik % 700ni ic
borg [aizi olusturmaktadhr.

I¢ borg faiz Odemelerinin biltge gelirlerine oramt ise, 1985te % 5.4'den,
1993'de % 25,7'ye ulagnusur. Diger bir ifade ile; her 100 TL'lik biitge gelirinin
1985 yilinda sadece 5,4 TL'si faiz Ocdemelerine giderken, bu miktar 1993 yi-
linda 25,7 TL'ye yikselmistir; blitge pelirlerinin giderck artan bir kison yillik
faiz giderlerine tahsis olunmaktadr.

(e) i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi

1987 yilinda 9 aya kadar gerilemis, 1992 ve 1993 yilannda borg vadelerini vzt
ma girigimi sonucu 1992°de 16 aya, 1993'de 17 aya ylikselmistir, Bununla birdik-
te; Tirkiye'deki ortalama borg vadesi diger bircok Glkeye pore cok kisadr,
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TABLO 9: IC BORGCLANMAYA ILISKIN BAZI TRENDLER (1985-1993) - (%)

1993 1982 1991 1990 1989 1988 1987 1986 1985
TOPLAMBORG STOKWGSMH 270 233 207 199 246 283 204 267 25
BUTCE GELIRLERVGSMH 272 24 214 18T 184 175 178 182 165
BUTGE GIDERLERIGSMH 70 24 2288 15 28 13 23 21,7 194
BUTGE AGIGIGSMH o8 B1 T4 42 44 3B 44 35 28
NAKIT ACIGUGSMH 8,1 76 T4 43 48 39 44 4 A2
BUTGEGELIRIBUTCEGIDERI 736 786 743 825 807 820 801 B35 B54
BOTGE AGIGVBUTGE GELIRI O 272 ME 21,0 219 29 243 197 171
BONO STOKLI'GSMH 49 54 40 1.9 21 2.5 i3 21 18
TAHVIL STOKUAGSMH 14,4 85 55 65 64 49 41 38 a7
TAHVIL+BONO/GSMH 192 149 985 84 B4 T4 T4 53 55
KISA VADELI AVANS
STONINGEMH 53 40 30 10 w5 21 24 27 29
Skt Sl 40 37T 30 125 61 175 137 183 238
I BORG SERVISVGSMH 208 132 W5 99 B6 B89 983 B4 51
I BORG FALZVBUTCE ACIGI M2 B44 505 804 682 818 485 461 34
G BORG FARZVBUTCEGELIRI 257 175 175 170 163 180 121 91 54
TABLO 10: I BORGLANMA TRENDLERI
TOPLAM i¢ TAHVILABONO  KISA VADELI ic BORG I¢ BORG

BORG STOKU /GSMH  STOKU /GSMH AVANS STOKU /GSMH  SERVISI /GSMH  FAIZIVERGI GELIRLERI
1985 25.1 55 23 5.1 17,6
1986 26,7 5.9 2.7 B4 22.2
1987 294 74 24 9.3 25,0
1588 283 74 2.1 83 M9
1989 24,6 B4 1,5 B8 323
1980 18,9 B4 1.0 8,9 307
1831 20,7 8.5 3.0 10,5 30,6
1942 233 14,9 40 13,2 28,4
1993 270 19,2 53 209 440

T .
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2) IC BORCLANMA ILE ILGILI SORUNLAR
a) iC BORCLANMA URETKEN AMACLARA DAYANMAMAKTADIR.

Bir illkenin belli dénemlerde ic (ya da dis) borgclanmaya gitmesi hizzatihi
vanlis bir iktisat politikasi tercihi degildir. Hatta borglanmanin belli dénem-
lerde biiyilk boyutlara ulasmis olmast da 6nem tagimayabili. Onemli olan
borglanmanin hangi amaca (ya da amaglara) yonelik yapildigin ve (lkenin bu
borclan geri ddeme kapasitesinin meveut olup olmadigdhr,

I¢ borglanma teknigi gercekte birden fazla amaca hizmet edebilecek modern
bir politika aracidir, ve dzellikle gelismis ekonomilerde etkin bir gekilde kul-
lanilmaktadir, I¢ borglanma gelismis ekonomilerde genellikle bir “toplam ta-
lep ydnetimi® araci olarak kullamilmaktacir, Hitktimetler “toplam talep [izla-
si"nin yasandii dénemlerde biitge fazlasi yoluyla talebi kontrol etmek (ve
azaltmak) igin ig¢ borglanma yoluna gidebilmektedir. Bunun ciginda hiik{i-
metler iiretken altyap: yaunmlasinin finansmani igin de i¢ borglanmaya gide-
bilmektedir. Uretken kamu alt yaunmlan orta ve uzun vadede dzel yannm
talebini tegvik etmekte ve likedeki ortalama yatinm verimliligini artirmakta-
dir. (Not: Almanya'da biitce aciklan ve kamu borglanmast son derece hassas
bir konudur. Hiperenflasyonun hala belleklerden silinmedigi bu lilkede, Ana-
yasa hitkiimetlerin (iretken yatinm amaglan disinda hichir amagla biitge agif
vermesine izin vermemektedir),

Tiirkiye'de ise i¢ borglanma hichir zaman bir konjonktiir politikas: (toplam
talep yinetimi politikas) olarak giindeme gelmemistir. Kamu biitgesi her
vil agik verdigi igin, i¢ bor¢lanma -Merkez Bankasi'ndan kullanilan
kaynaklara ilave olarak- biiige agiklarinin finansmani ig¢in kullanil-
nustir. Tiirkiye'de ig¢ borglanma bir talep kontrolii politikas: degil, ol-
sa olsa talebi koriikleyici bir politika islevi gérmiigtiir; zira daha fazla
borclanma imkam: daha fazla kamu harcamasim ve bitge agifim tegvik et-
migtir. 1985 @ncesi dénemde i¢ borglanma kamu agiklanmin finansmaninda
Merkez Bankas: kaynaklan kadar 6nemli bir yer witmanus, yapilan i¢ borg-
lanmalann da belirli bir siire sonra monetize edildigi gOrilmistiin.

- 15
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1985 sonrast ddnemde i¢ (ve dis) borclanma kamu agiklannin finansmanmnda
giderek dnem kazanmaya baslamustir. Bu dénemde de borclanmanin kon-
jonktiirel (anti-cyclical) amaglarla kullanimi stz konusu olmanustr. Borglan-
mann lretken amaglara yonelik olarak yapildifin 6ne siirmek miimkiin de-
Bildir; zira yapilan gayrisafi borglanma miktan o yilki i¢ ve dis borg servis yii-
kiin( karsilamaya ancak yetebilmistir,

TABLO 11: KAMU BORCLANMASININ URETKEN OLMAYAN KARAKTERI (KISIR DONGD)
1983 1982 1981 1950 1989 1888 1867 1906 1985

NS0 o 26676 B7060 0687 1650 1437 S4e4 538 267 1578
wieasam 16468 40200 20073 13968 8250 4978 2286 1301 675
I; VE DI BORG SERVIS Y (KD 325144 128067 G370 30506 21696 13442 5658 4004 2263
GAYRISAF| TAHVIL IHRACI 6420 35657 11510 12523 8583 3806 2045 1260 ETD
GAYRISAF] BOND HRACH 171155 75818 M277 8443 7HM 5115 1955 1784 1218
MERKEZ BANKASINABORCLANMA 53010 17304 10718 311 457 675 355 257 266
GAYRISAF| DI BORGLANMA 43821 18835 90 4BM 2811 29 825 GER 193
TOPLAM GAYRISAFI BORCLANMA 332806 147804 66397 26131 19885 11985 7.80 3008 2347
¢ VE DIS BORG SERVIS

YUKU / TOPLAM GAYRISAF| 87,7 867 % 113 W 12 T o101 959
BORCLANMA (%)

TABLO 11, bu konuda igine diigiilen kisir dongiiy(l oldukea agik bir bicimde
gostermektedir. I¢ ve dis borg ana pam taksitleri ve yillik faiz ddemeler (ic
ve dig borg servis ylka) yillar itibanyla huzl bir bilytime giistermistir. Borg
servis yiikili 1986 yilinda % 77; 1987 yilinda % 41; 1988 yihintla da % 137;
1989 yilinda % 61; 1990 yilindla % 40, 1991 yilinda % 109, 1992 yilinda % 101
ve 1993 yilinda da % 153" lik bir arus gostermistir. I¢ ve dis borg servis yiikii
bu didnemde gerceklestirilen toplam gayrisafi borglinma rutanna omanlinds-
gincla, yapilan toplam borglanma miktan ile borg ana para wksit ve faiz ode-
meleri tutarinin birbirine yakin diizeylerde oldugu gorilmektedir. Ornegin;
1991 yilinda i¢ ve dig borg servisi aym yil yapulan toplam gayrisafi borclan-
manin % 96'si iken, hu oran 1992 yilinda % 86,7'si, 1993 yilinda da % 97,7
diizeyindedir. Gorildiagi gibi, her yil yapilan yeni borglanmalar meveut
borg stokunun ana para taksiti ve faiz 6demelerini karsilamak amaci-
na yoneliktir; dier bir deyisle, borcu borgla 6deme gibi ciddi bir kisir

=16 =
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déngiiniin icine girilmistir. Meveut borg stoku ise afr faiz yiikii altin-
da huzla biyiimektedir ve gelecekte sadece faiz 6demelerini karsilaya-
bilmek icin bile bugiinkii diizeyin tizerinde bir bor¢lanma gerckecck-
tir.

Ozetle; meveut kamu borglanmasinin {iretkenlik ve iiretkenlik amisina yine-
lik hi¢ bir yoni yokwr ve sadece “borcu borgla édeme” esprisine dayanmak-
tachr, Eger herhangi bir borglu (kisi, kurum, girket ya da deviet) yaptig horg-
lanma ile gelecekte bu boreu ddeyebilecek bir kapasite/potansiyel yaratn-
yorsa, borcunu geri ddemesi son derece giiphelidir. Tabianyla stzkonusu
olan devlet ise, i¢c borglanm monetize etme yoluna gidebilir (ki bu durumda
ortaya gikacak ylksek enflasyonun faturasini topluma Gdetecektir) ya da
toplumun muhtelil kesimlerine agir vergi yikleri getirerek borclunm tdeme
tercihi yapabilir. Genellikle Tiirkiye gibi (ilkelerde politik iktidarlar kamu
bor¢hinm, giderlerden tasarruf yada vergi gelirlerinde arug yerine para hasma
yontemi ile ddemeyi tercih ettiklerinden, yiiksek ic borglanma genellikie
yiiksek bir enflasyonla neticelenmektedir. Endisemiz odur ki, yilsonu iti-
bariyle yaklasik 700 trilyon TL.ye ulasacak i¢ borglar -6zellikle bu
bor¢larin kisa vadeli nitelii hesaba kauldifiinda- orta vadeli perspek-
tifte biiylik ¢capl bir monetizasyonun sinyallerini simdiden vermekte-
dir. Tirk ekonomisinde makro dengelerin yeniden saglanmasi biiyiik dleiide
kamu kesimindeki gelir-gider dengesinin saglanmasi ve kamu borglanmalan-
nin disipline edilmesine bagh bulunmaktadir. Mutlak anlamda tercih edile-
cek bir yontem olmamakla birlikte, icine diisilen kisir déngiiyii bir
olgiide kirmaya katki saflayabilecek “kismi bir monetizasyon™ alter-
natifi Gizerinde diisiinmek uygun olacakur. Kisa vadede cari enflasyon
hizin: arttiracak olan bu yintem, orta ve uzun vadede bugiinkii kisa
vadeli-yiiksek faizli bor¢lanma senaryosundan mutlaka daha olumlu
bir sonug verecektir. Zira mevcut borglanma senaryosu, enflasyonu
¢ok kisa vadede gizleme avantaji (1) saglasa bile, uzun vadeli etkileri
¢ok daha vahim olacaktur.

o
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b) KAMU IC BORCLANMASINDA ORTALAMA VADE COK KISADIR.

Tirk Hazinesi -diger lilkelerle mukayese edilmeyecek 6lgiide- kisa vadeli
borglanmaktadur. I¢ borglanmada ortalama vade 1 yil ve alundadir (Diger bir-
¢ok sanayilesmis lilkede ortalama 10-15 yil). Bu yé&niiyle, kamu i¢ borglanma
kagitlanni sermaye piyasasi araci olarak degil, para piyasas: araci olarak ka-
bul etmek ve ekonomi (izerindeki etkilerini buna gore incelemek gerekir.
Tiirk Hazinesi'nin kamu finansman agiklanim karsilamak icin Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmak (Kisa Vadeli Avans Kullaninu) yverine cok kisa vadeli
ve yiiksek faizle borglanmay: tercih etmesi ashinda kisa vadede baski altinda
tutulmus parasal genislemeden basgka bir sey degildir. Diger bir deyisle; mev-
cut borglanma politikasi parasal geniglemeyi (ve dolayisiyla enflasyon hizini)
gok yiksek faiz maliyetleri ddeyerek (ve saglanan muafiyetler sebebiyle bii-
yitk vergi kayiplanna ugranilarak) kisa stireli olarak baski alinda turmaya ca-
hgan bir politikadir. $tiphesiz enflasyonu kisa vadede bu yolla kontrol gele-
cekte Kaginilmaz olarak daha yilksek bir enflasyon faturasi édenmesini ge-
rektirecektir.

TABLO 12, i¢ bor¢ stokunun vade yapisini gostermektedir. Goriildiigt gibi
ortalama vade, yillar itibanyla giderek kisalmaktadir, 1 yil ve lizere vadeler
tagiyan tahvillerin toplam i borg stoku igindeki pay1 1989'da % 75,4'den
1992'de % 50,7'ye gerilemis, ortalama ic borg vadesinin bir mikiar yiikselme-
si sonucu 1993'de % 54,4 diizeyinde gerceklesmistir. Buna karsin, 1 yilin al-
unda vadeli bono stokunun toplam i¢ borg stoku igindeki payi 1989'da %
24,6'dan 1992'de % 49,3'e ylikselmis, 1993'de % 45,6'va gerilemistir, 1993 yily
sonu itibanyla toplam i¢ borg stokunun % 44,5' 1 yil vadeli, % 31,9'u 6 ay
vadeli, % 13,1' ise 9 ay vadelidir; diger bir deyisle toplam i¢ borg stokunun
% 89,51 1 yil ve daha kisa vadelidir.

Hazine'nin bu kadar kisa vadeli borglanmasinda siiphesiz yiiksek ve depis-
ken oranl enflasyon ile mali araglarin geliderinde kisa vadelerde gozlenen
biiyilk ¢apl degigkenlik ve dalgalanmalann (ve bunun sonucu uzun vadeli
araclara yatnm yapma konusunda piyasalardaki yaygin giivensizligin) rolii
vardir. Ancak Hazine bugiine kadar degigken enflasyon oranindan kaynakla-
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nan riskleri azaltacak araglan piyasaya teklif etmemigtir [Temmuz 1994'de TE-
FE+ 6 faiz oranh kagutlar piyasaya siiriilerek bu konuda ilk adim atlmustir],

TABLO 12: i BORG STOKUNUN VADE YAPISI (Yizde Dagilim)

1893 1892 1961 1990 1989
TAHVIL 54,4 50,7 57,5 775 754
1YIL 445 a5 19,4 118 258
15 YiL 0.0 00 0,0 0,0 2.1
2 YIL 15 40 144 322 235
3YIL 1.7 57 13.4 21,0 167
4 YIL 04 08 2,7 4.7 a8
5YIL 37 41 45 45 0,0
1 YIL (HALKA SATIS) 0,0 0,1 0,0 0.0 0,0
DIGER 27 25 3.0 3.2 36
BONO 4586 483 425 225 45
JAY 08 302 14,0 6.4 29
6 AY 176 a0 173 8.2 94
gAY 13,1 6,1 10,1 6.9 122
4 AY (OZEL BOND) 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0
6 AY (OZEL BONO) 0,0 00 0,8 0.0 0,0
JAY (HALKA SATIS) 0.0 34 0,0 0.0 0.0
6 AY (HALKA SATIS) 143 05 0,0 0,0 0.0
7 AY 0,0 00 0,0 0,0 0,0
GENEL TOPLAM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,0

Kisa vadeli bor¢lanmanin ¢esitli sakincalar: bulunmaktadar:
(i) Yiiksek faiz maliyeti

Kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borclanmalara mukayese ile, daha
yilksek faiz maliyetleri ile yapilmaktadir. Nitekim, Hazine son 1-2 yildir orta-
lama borg vadesini daha uygun vadeye yaymak ve faiz maliyetlerinden tasar-
ruf etmek gayesiyle borg vade yapisini defistirme gayreti icine girmis, ancak
kismi bir bagan elde edebilmistir.

(ii) Kisa vadede biiyiik caph likidite dalgalanmalar

Borg faiz ve ana para geri ddemeleri cok kisa vadelerde geldigi icin, bu tde-
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meler igin ya borcun monetizasyonu (para basma) ya da daha yilksek FLiizle
yeniden borglanma yoluna gidilmektedir. Cok yiiksek fizle borclanma, ana
para geri tdemesi bir tarafa, borg faiz Gdemesinin dahi veni borclanma ile
yapimasina yol agmaktadir. Kisa-vadeli, ylksek faizli yeniden borglanma ya
da para basma, durumlannin her ikisinde de piyasalar spekiilatif beklenti ici-
ne girmekte, kisa vadeli enflasyon beklentileri yiikselmektedir. Hazine'nin bu
denli yiiksek faizli borglarini kisa siire sonra gelecek vadede nasil ddeyecefi-
ne dair belirsizlikler -iginde bulundugumuz yilda oldugu gibi- tiim piyasalar-
da bekleyis ve belirsizlikler yaratmakta, déviz kuran ile ilgili spekiilatil bek-
lentileri daha da artirmakrachr.

C) KAMU IC BORCLANMASI COK YUKSEK MALIYETLERLE
YAPILMAKTADIR,

Kamu agiklanmin finansmamnda i¢ borglanma yonteminin agrlik kazincip
1985 sonrasi donemde, kamu kesimi yurtici fon piyvasalannin en biiyiik miis-
terisi konumuna gelmis, yiksek miktarh i borclanmalar yoluyla Ozel kesim-
den kamu kesimine net kaynak aktanmi yapalnustr. Kamu kesimi, aciklann
finanse etmek igin Gzel kesim fon kullanicilan ile yopun bir rekabete girmis
ve piyasa onalamalannin (zerinde fuiz ddeyerek fon teminine calismistir. Bu
dinemde kamu kagitlanna ddenen net geliderin -nominal ve reel anlamda-
banka mevduat faizlerinin zerincdle seyrettigi gozlenmistir. Hazine'nin pahal
borglanma politikas: bugiin de devam etmektedir,

Mali piyasalanin serbest rekubet kosullarina giire isledifi cogu ekonomilerde,
bu piyasalarda iglem giren gesitli mali (yannm) araclinn sapladhgy gelir ile
tagichklin vade, risk, likidite, vergi muafiyetleri vh. dzellikleri arasinda belidi
bir iliski meveuttur. Bu piyasalarda vade, risk, likidite, vergi mualivetleri aci-
sindan farklilik arzeden mevduat, sirket tahvili, hisse senedi, finansman bo-
nosu vh, araclar arasinda kamu borglanma araclanna (tlwil, bono vb.) dde-
nen faiz oranlan piyasamn asgari faiz oram (prime rate) olup, diger faiz
oranlan ve gelir icin baz teskil etmektedir,

Tiirkiye'de ise tam tersi bir durum sézkonusudur. Kamu i¢ bor¢lanma-
s1 piyasadaki en diigiik faiz oranlar lizerinden degil, en yiiksek faiz
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oranlart lizerinden yapilmaktadir, Diger bir ifade ile, kamu kagitlanna
tdenen faiz oranlan pivasalann tabamim defil, tavamm teskil etmektedir, Ka-
mu kesiminin gok yiksek fuiz oranlan tzerinden yogun borglanma talehi,
pivasaclaki difier faiz oranlanm da gereksiz yere yukan cekmektedir.

I¢ borglanma faiz oranlari ortalama olarak mevduat faiz oranlarinin
izerinde seyretmistir. I¢ borclanma faiz oranlan ile diger aruclann sagladi-
f1 gelirleri mukayese ederken gozden kacinlmamas: gereken Gnemli bir hu-
sus cla, kamu i¢ borglanma kagitlannin sagladifn efektif net gelirin ddenen
(giplak) faiz oramimin oldukga Gzerine ¢ikugdir. Devlet tahvilleri ve hazine
bonalan vergiden muaf oldugu gibi, tahvil ve bono fiz gelireri de Kurumlar
Vergisi matrahindan diistilebilmektedir. Saglanan bu vergi avantajlar sebebiy-
le, kamu kagutlanmn efektif net gelid, net faiz oramimin yaklasik 20 puan
tzerindedir; diger bir ifade ile kamu kagilanna saglanan vergi avantajlan ile
20 puanhk ilave bir gelir stézkonusudur ki, bu da piyasa rekabetini kamu ka-
gitlanmin lehine gevirmektedir.

Kamu ig borglanma araclanna taninan dnemli vergi muafivetlerinin yvilhk biit-
¢ede ciddi vergi kayiplanna yolagug agikur. Omegin; geemis yillirda nor-
malde % 46 Kurumlar Vergisi'ne tabi bir biiyiik ézel ticari banka, portfiyiin-
de dnemli miktarda kamu kagich bulundurdugu icin sadece % 12 oranind
efektil vergilendirmeye tabi olmugtur. Bu tir “vergiden kacinma"(tax avo-
idance) yontemleri yaninda, kamu kagitlan kullandarak yapilan "agiga repo”
iglemlerd yoluyla da -vergi denetimindeki yetersizlikler nedeniyle- geemiste
onemli vergi kayiplanna ugranildigy iddia edilegelmektedir.

Ozetle, Hazine'nin gegmis yillardaki ve meveut i¢ borglanma politikas:
fiyatlama agisindan irrasyonel ve son derece maliyetli bir politikadir.
Kamu otoritelerining kamunun finansman ihtiyvaclarini miimkiin olan
en diigiik maliyetlerle ve en optimum vade yapisini gézeterek karsila-
maktan ziyade, acil fon ihtiyacim1 hangi maliyette olursa olsun “giinii
kurtarma” esprisi icinde temine ¢alisuklan gdzlenmektedir.

Yiiksek maliyetle borglanma sonucu kamu borg stoku agur faiz yilkd alinda
huzla biytimekiedir. Kamu borg faiz 6demelerinin milli gelir (GSMH) igindeki
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payr 1985 yilinda % 2,4 iken, bu pay sirekli biylyerek 1993 sonunda %
8.8 ulasmistir. 1985 yilinda toplam biitge gelirlerinin % 5,4'0 i¢ borg iz
ddemelerini karsilarken bu oran 1993'de % 25,7'ye yiikselmistir; diger bir de-
yisle her 100 TL'lik biitge gelirinin 1/4'(1 sadece i¢ borg 6demelerine gitmek-
tedir. Benzer sekilde i¢ borg faiz Sdemelerinin bitge agifiina olan oram 1985
yilinda % 31,4'den, 1993 yilinda % 71,2've yikselmigtir; diger bir ifade ile ka-
munun borg faiz yiik( blitge agifinin yaklagik 3/4'int olusturmaktacir ve bu
faiz yiikll s6z konusu olmasa idi 1993'teki biitge agiim % 71 oraminda daha az
gerceklesecekti.

I¢ borg servisinin GSMH ve biitge gelirleri igindeki giderek aman payi, kamu
biitgesinin gelecekte bir “borg taksiti ve borg faizi 6deme biitgesi® hali-
ne doniigecegi intibaim vermektedir. Nitekim daha simdiden (1993 yili) do-
laysiz vergi gelirlerinin ancak yaklagik % 907, toplam vergi gelirlerinin ise
yaklasik % 44’0 biitge faiz giderlerini karsilayabilmektedir.

TABLO 13: |G BORGLANMADA NOMINAL VE REEL FAIZ ORANLARI

IG BORGLANMADA

ENFLASYON FAIZ ORANLARI (1)
YILLAR ORANI (2) NOMIMAL REEL
1993 60,3 86,33 162
1992 61,4 75,39 BB
1991 58,2 7207 80
1980 485 51,94 22
1989 623 58.20 -247
1988 321 62,36 228
1887 206 47,04 124
19886 432 51,02 T8

1] 1 yf wadali deviel tahviline Sdensn falr oran
{2) Teptan Egya Fiyal Endeksi ndeki yillik yiizde artrg
(3) Reel Faiz Orany = [{1+NOMINAL FAIZ QRANY -1] 100
(1+ENFLASYON ORANT
Reel faiz arar Fisher Farmild lle hesaplanmgie, Nominal talz oraniarnm Toptan Egya Fiyat
Endeksi'ne gére deflate edilmesiyie bulunan degerler.
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TABLO 14: I¢ BORGLANMADA FAIZ ORANLARI * (%)

1883 FAIZ ORANI FAIZ ORANI FAIZ ORAMI
1 e R P T, L 17,45 7 e b 24,49 s Pl T e e 60,14
BAN o 36,53 Yy AT LAT07 1987

1 S 60,11  Fi (TR oW 51,94 - T TR, s ITA
(| 86,33 23451 51,05 L1\ (O 2250
1992 1988 ¥ e A 34 50
] e e Y e 1859 WYL 4,18 B T 47,04
B e L3697 - 3|, S AT B 12,44 LML A5 4T
3 e S 54,95 Bt 26.53 BN 4559
1 ¢ 75,39 DAY i e 4239 3YiL ol 5
2345YI. o 71,27 LI | O 58,20 1986 e "

1991 2345Y.....rrrrreriiann 52,39 N bl e 10,88
NSt R 17,10 1988 Byl 24 82
BAY s e 4,49 AN 13,86 DAY e e 37,54
BN it 53,32 BN i 28,94 iy ST e T 51,02
17 72,07 T e . 44 53 2¥L.nn: ..52,08
2345 Yl e 5724 5 Dt e, W 62,36 1885

1990 AL L et 59,74 £ . W 5060
BN o e 11,92 e R R N 56,88 =3, O gy ] [ 48,05

* Yillok Ortalama

d) TICARI BANKA KESIMI KAMU i¢ BORCLANMASINDA
EN BUYUK ALICI KONUMUNDADIR

Kamu agiklannin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklan verine ic  borg-
lanmamin giderek anan oranda dnem kazandi 1985 sonras dinemdle, ge-
rek kamu ve gerekse dzel ticari bankalann aguklan kredilerin toplam akrifleri
icincleki payr azalma egilimi gdstermistir. Buna mukabil, biiyiik dlciide mev-
duattan olusan banka kaynaklannin artan oranda kamu borg finansmanina
yoneldigi gdzlenmistir.

Banka kaynaklarimin giderek artan oranda kamu i¢ borg kagitlanna vinelme-
si, gergekte ig borglanmada izlenen “irrasyonel horg yonetimi®nin dogal bir
sonucy olmustur, Hitkiimetler, borclanmayr miimkiin olan en disiik maliyet-
lerle gergeklegtirme ¢abasi icine girmekten ziyade, karsilasilan finansman
aciklann 6zel kesimle kiyasiya rekabete girerek ve ozel kesimin kaldirabile-
cefii maliyetlerin gok tizerinde faiz (ve ilave vergi avantajlar) teklif ederek
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kargilama yolunu tercih etmigtir. 1980 sonras: ddnemde ylidirliige konan ve
bugiine kadar devamhliim stircdiiren yiiksek faiz politikalan, bankacilik kesi-
minde ciddi boyutta donuk ve tahsili gecikmis kredi sorunlan yaratnus, sir-
ketler kesimi kredilendirme agisindan giderek daha riskli hale gelmistir. Doy-
le bir ortamda risksiz (ya da en disik riskl) fakat piyasadaki alternatif arag-
lara mukayese ile en yiiksek net geliri (6denen faiz geliri + saglanan vergi
muafiyetleri) saglayan kamu i¢ borglanma kagilannin bankalar igin tercih
edilir bir plasman araci haline gelmesi beklenen bir gelisme olmustur.

Banka kaynaklannin kamu borg finansmanina yonelmesi, dzel sekiiriin ye-
terli dilzeyde kredilendirilememesi gibi olumsuz sonuglar yaratmstir. 1980
sonras: yiiksek faiz politikalarnimn temel amac, tasarmflan {iretken olmayan
yatinm alanlanndan Calun, gayrimenkul, doviz vh.) mali msarmflaa (hasta
mevduat olmak Uzere) yonlendirmek, olusacak fon fazlasi sonucu piyasa faiz
oranlarim daha disik dizeylerde dengelemekt. Yiiksek faiz politikalan -
beklenen sekilde- mevduat patlamasi (tasarruf degil!) ile sonuglanmus, ancak
artan mali fonlann -Gzellikle 1985 sonrasi donemde- genisletici talep politika-
lan sonucu ortaya gkan yiksek kamu finansman agiklanna yonelmesi ile
hirlikte piyasalarda beklenen faiz indirimi gergeklestirilememistir. Yetersiz
kredilendirmeden en olumsuz etkilenen kesimler, meveut kurumsal yapimin
(teminata dayal kredilendirme sistemi) genellikle kendi aleyhlerine isledigi
orta ve kiigik dlcekli miitesebbis kesim ile kiiciik esnafl kesimi olmustur. Di-
ger bir olumsuzluk da, dzel amach kamu bankalanmn ilgili olduklan sekior-
lere (tanm, eneri vh.) kredilendirmeyi azaltarmk, kaynaklanm kamu borg fi-
nansmamna yonlendirmeleridir, Geleneksel olarak diinyada tanmsal agukin
kendine yeterli az sayiwda Glkelerden birisi olan Tirkiye'nin tanmsal potansi-
yelinin son yillarda ciddi bir gerileme icersine girmesinde yetersiz kredilen-
dirme Gnemli bir faktor olmustur.

Bir diger husus da, kamu kagnlan icin “ikincil” bir piyvasanin meveut olmayi-
51, kamu Kagulanna olan talebin biyik diciide bankalarla simieh kalmasina
yol agmugtir, Bankalar kamu tahvil ve bono ihalelerinde genellikle rukipsiz
konumda olduklanndan yiiksek bir pazarhk giiciine sahip bulunmaktachdar
ve ihaleler genellikle bankalann tlep ettiklerd faiz diizeyinde neticelenmek-
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tedir. Son zamanlarda gerceklestirilen halka dolaysiz arzlann boyuru heniiz
bankalann “monopsonist” konumunu ortadan kaldimeak veterlilikle degildir.

TABLO 15, kamu i¢ borg stokunun alhicilara gore dagihinum gostermekiedir,
Gorilldigi gibi, bankalar kamu kagitlarinun en biiyiik miisterisi olma
konumlarini halen sirdiirmektedirler. 1990 yilinda yaklagik 5,5 wilyon
TL tutanndaki hazine bonosu stokunun % 94,4 ile 18.8 trilvon TL ttannciki
tahvil stokunun % 85,40 banka portféylerinde yer almistir,

1993 yilinda bankalann toplam bono stoku icindeki payi % 64,9% gerilerken,
tasarruf sahiplerinin pay: % 31.4'e ylikselmistir. Bankalann tmhvil stokundaki
payinda gdzlenen gerileme resmi kuruluslanin -zorunlu sebeblerle- thvil
abmlanndaki armsla ilgili bulunmakadir,

Ozetle, banka kaynaklanmn dnemli dlgiide kamu bore linansmanina vonel-
mesi {zel kesimin daha digtik malivetlerle ve yeterli Glctude kredilendirilime-
sini engellemekte, bankalann bu alandaki “monopsonist” konumu da kamu
borg faizlerinin distriilmesini zorlasurmakiadr,

TABLO 15: ALICILARA GORE i¢ BORG STOKU (1987-1983) - %

TASARRUF TOPLAM
BANKALAR RESMI KURULUSLAR  SAHIPLERI (MILYAR TL)
YILLAR BOND TAHVIL BOND  TAHVIL BONO TAHVIL BOND  TAHVIL
1933 649 66,3 12 31,2 314 00 644882 189.7133
1952 B4 5 70,0 0.7 28,8 B0 0.1 422457 BG3877
1991 91,2 B33 41 15,5 00 00 182580 246784
1550 94,4 854 38 13,8 0o 01 54586 188012
1989 892 91,8 6.7 56 00 02 35373 108628
1988 915 90,4 37 6.7 00 06 25419 48803
1987 B5,1 B2,2 83 135 0.1 1.3 18233 24070
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GRAFIK 2: IC BORG STOKUNUN ALICILARA GORE DAGILIMI (1993)

TAHVIL BONO

Bankalar 66,3 649
Rasmi Kurulugtar 3.2 1.2
Tasarrul Sahipleri 0.0 4

Tasarsul Salwplen

Flmyrma

Kunsglar

TAHYIL BOMNO

€) IC BORCILANMA YOLUYLA KAMU KESIMINE NET KAYNAK
AKTARIMI OZEL KESIM YATIRIM TALEBINI OLUMSUZ YONDE
ETKILEMEKTEDIR.

1984-85 sonrast doénemde kamu kesimi yaunmlan ulastirma, enerji, teleko-
milnikasyon, sosyal altyapr gibi alanlarda yogunlasicken, bu kesimin imalat
sanayi yatinmlannda daralma gozlenmistir. Buna karsin, Gzel kesim sabit ser-
maye yaunmlan -s6zkonusu sektorlere saglanan yogun tesvik ve finansman
imkanlan sonucu- konut ve turizm sektdrlerinde yopunluk kazanmstir. Bu
donemde gozlenen olumsuz gelismelerden birisi de, kamu kesimi bilingli ve
belli bir program dahilinde imalat sanayi sektirinden ¢ekilirken, dzel kesim
yatinmmlanmin kamu Kesimi yatmmlanndaki azalmayi ikame edecek veterlilik-
te artis gostermeyisidir. Ozel kesimin imalat sanayi yaunmlanndaki daralma
Besginci 5-Yillik Plan déneminin (1984-1988) ilk yillannda, Szel kesimin yeni
yatmm yerine oncelikle meveut anl kapasiteleri kullanma egiliminin bir so-
nucu ise de, daha sonraki yillurda 6zel kesim yatinm talchini etkileyen temel
faktirlerden birisi de ekonomideki kullanalabilir fonlurin yogun i¢ borclanma
yoluyla kamu kesimine aktanlmas: olmustur,

<26 =



DEVLETIN BORC KRIZI

TABLO 16, kamu kesimi -6zel kesim kaynak- harcama dengesini ve dzel
kesimden kamu kesimine net kaynak aktarmminm gistermektedir.

Yogun i¢ borglanma fon piyasalarinda biiyiik bir talep baskis: yarata-
rak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur, Yiksek faiz
oranlar: -difer faktdrlerle birlikte- 6zel kesimin sabit sermaye yati-
rimlan {izerinde caydirici bir etki yaparken; 6zel kesim bu kadar yiik-
sck faiz oranlan ile yaurim yapmak yerine kamu i¢ bor¢lanma kagit-
lari almayi (yani mali yatirimlari) tercih etmeye baslamusur. Toplu-
mun iireticl/yatirimeci kesimleri faaliyetlerinin bir béliimiind rantiye
faalivetlerine kaydirnuslardir. Yatirim ve tiretimin artmadag bir tlke-
de, ekonomi “toplamu sifir” bir oyundan (zero sum game) ibarettir, ve
bu oyunda bir kesime salanan yiiksek faiz gelirleri baska kesimlerin
gelirlerini azaltmak pahasinadar,

Diger kesimlerden faiz rantiveri kesime olan reel gelir kaymas: ise yiiksek
enflasyon yoluyla gerceklesmektedir.

TABLO 16: KAMU VE OZEL KESIMDE KAYNAK-HARCAMA DENGESI
(1988 Sabit Fiyatiariyla, MILYAR TL)

1893 (1) 1892
KAMU KESIMI

Harcanabilr Gelir 7465 8728
Harcamalar 23804 22 480
EAYMAK MjH‘if 16335 12752
OZEL KESiM

Harcamabilir Gealir 119685 108,338
Harcamalar 114,880 100904
KAYMNAE FATLAS] 4 B15 B.435
{1} ¥il sonu gergeklegme lshmind
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f) KISA VADELI - YUKSEK FAIZ11 I¢ BORCLANMA, KAMU
ACIKIARININ VE ENFLASYONUN YUKONT TOPLUM
KESIMLERINE ADALETLI BIR BiCIMDE DAGITMAMAKTADIR.

Literatlirdeki (teorik) tarismalar, i borglanmanin simdiki nesilden gelecek
nesillere aktanlan vergl yiikd ve muhtemel etkileri Gzerinde de durmakiadir.
Zira gimdiki neslin refahu icin yapilan harcamalar 20-30 yil vadeli bordlanma-
lar ile yapiliyorsa, bu harcamalann borg yiikil gelecek nesillerce karsilanacak-
tr; yani borglanmanin nesilleraras: bir adaletsizlik boyutu sz konusu olabilir.
Purum cari kamu harcamalarn igin boyle olmakla birlikte, eper yapilin harca-
mitlar gelecek neslin diretken potansiyelini antunc nitelikte ise (drmegin ilke-
nin uzun vadeli ihtiyaglan dastintlerek yapilan altyapt yatinmlan vh.) borg-
lanma yoluyla gelecek nesle aktanlan vergi yiikii dnemsenmeyebilecekrir,

Tiirkiye'deki i¢ borclanmanin cok kisa vadeli niteligi, borclinmanin nesillera-
rasi etkileri Gizerinde durmamuzi gerekli kilmamaktadir. Zira borclinma kisa
vadelidir ve ister kisa bir stire sonra monetize edilsin isterse daha yitksek faiz
ddeyerek yeni borglanma ile ikame edilsin, sonuc yine kisa vadede ortiya
gikan yiksek oranli ENFLASYON'dur,

Kamu finansman agiklanmin pamsal genisleme (Merkez Bankasi'nin para
basmasi) yerine kisa vadeli yiksek faizli borglanma ile karsilanmas:, parasal
geniglemenin kisa vadeli entelenmesinden ibarettir. 1ki yiintem arasindaki te-
mel fark, parasal genislemenin enflasyon (izerincdeki etkilerinin stritle orays
¢itkmasi, ig borglanma durumunda ise bu etkilerin bir miktar gecikmeli olirk
ortaya cikmasidir. Gelir dagilim etkileri séiz konusu oldugunda, yitksek faizli
kamu borglanma kagidh satin alan kesimler (rantiverer) enflusyon diizeyinde
-ya da enflasyon diizeyinin lizerinde- elde ettikler faiz gelirleri ile gelir ve
servet diizeylerini enflasyona kargi korurken, diger kesimler enflasyonun yii-
kiinii gekmektedirler. Parasal genisleme yodnteminde ise, herhangi bir kesime
faiz tdemesi yapilmayacafy igin, -diger sartlar sabitken- kamu aciklannin Y-
lagtft enflasyonun yiikii toplumun tiim kesimlerine daha adaletli cagilacak-
tr. Kisacasi, mutlak anlamda tercih edilir bir yontem olmamakla birikte, *pa-
ra basma" yontemiyle kamu agiklann finanse etme -meveut yiiksek faizli-ki-
sa vadeli i¢ borglanma yéntemine gire- enflasyonun yiikiini toplum kesim-
lerine daha adil bir bigimde dagutacakur,
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GRAFIK 3: BUTGE AG!GI - ENFLASYON KISIR DONGUSU
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BOLUM III

KAMU ACIKLARININ FINANSMANINDA
DIS BORCLANMA BOYUTU

Son villarda kamu agiklannmin finansmanminda gozlenen dikkat gekici hir gelis-
me de, bu agiklann finansmaninda dis borglinmanin artan Gnemidir. Tiirk
Hazinesi nakit ag@nin finansmaninda 1991 yilina kadar esas itibanyla yurici
fon kaynaklanna yonelirken, bu yildan itibaren net dis bor¢lanmaya da agir-
lik vermistir, 1991 yilinda nakit agiiimin % 15,5%, 1992 yilinda % 6,81, 1993
yilinda % 16,34 ve 1994'0n ilk 4 aylk doneminde de % 23,5% net dis borg-
lanma ile finanse edilmistir. Buna paralel olarak Hazine'nin cig borglar 1990
yilinda 13,2 milyar $ iken, bu miktar 1991 yihinda 14,6 milyar §%; 1992°de
16,1 milyar $'a, 1993 yihinda da 18,6 milyar $' ylikselmistir,

Hazine'nin chs borclanmasina ilave olarak, difer kamu kesimi birimlerinin de
dis borclannda artis gozlenmektedir. Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin chy borg-
lulugiu stirekli bir artis gostererek, 1988 yilincda 3,9 milyar $'dan 1993 yilinda
5.5 milyar §'2; mahalli idarelerin dis borglan da 1988°de 512 milyon §'dan
1993 yilinda yaklagik 1,8 milyar $'a ytkselmisgtir,

1985 sonras: diénemde dzel kesimin (bankalur ve sirketler kesimi) dis borgla-
ninca da Gnemli artislar kaydedilmistir.
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Denilebilir ki, Tiirk lirasi fon maliyetlerinin bu denli yilksek oldugu ve yun-
cigi diwvizhi fon maliyetlerinin (beklenen kur riski dahil) en az 20-25 puan
tzerinde olugtugu bir ortamda fon kullanicr kesimlerin (gerek kamu ve ge-
rekse dzel kesim) daha digitk malivedi dis kaynaklara yonelmeler dogaldir,
Bayle bir ontamda dig kaynakli fonlann TL fonlan ile rekabete girerek bu tiir
fonlarn fiyatini nisbi olarak simirlandiracagy dahi stylenebilir. Ancak burada
haorlanmasi gereken divizli fon maliyetlerinin TL maliyetlerine oranla
nisbeten daha digiik kalmas: bizzatihi takib edilen déviz kuru politi-
kasi (TL'nin agirt degerlenmesi) ile ilgilidir. Ve 5-6 yul siire ile takib
edilen bu politika Tiirkiye'de asin boyutta ve kisa vadeli bir dis borg-
lanma ile sonuclanmig ve 1994 yilinun basindan bu yana yasanan de-
rin iktisadi krizin temel nedenlerinden birisi olmustur. 1985 sonrasi
ditnemde dig borglanma bir alternatif olarak dastindlarken, Tirkiye'nin dis
borgluluk agisindan pek de olumlu bir noktada bulunmadii hesaba katlma-
ristie ().

TABLO 17: DIS BORG STOKU (MILYON ABD §)

1993 1992 1881 1990 1989 1988
ORTA VE UZUN VADELI BORGLAR 49332 42932 41372 39535 36006 4305

a) Konsolide Bitce: 28278 25798 25134 23650 21212 20745
Hazine Borgian 18645 16145 14500 13219 12230 11758
Diewirli Kredilar 6771 6.646 7.086 6.795 6,650 5.510
Katma Boige 2862 3007 3449  3B45 3332 3479

b) Diger Kamu SekiSri 15306 13850 13986 14079 13188  12.035
Merkez Bankas: 7.080 8.150 6.530 7321 B.975 6.546
(Dresdner) {6511)  {5771) (5713) (6.255) (5.500) (4.723)
KT ler 5.500 5.135 5185 4785 4382 2988
FOMlar B8 949  1.103 939 B22 488
Mahalli idareler 1.788 1695 1159 1.032 o8 512
Universitaler 0 21 ] 1 1 1

¢) Ozel Sektor 5658 3384 2252 1798 1506 1525

KISA VADELI BORCLAR 16543 12880 9117 9500 5745 G417

a} Merkez Bankasi £83 572 557 B35 738 1.830
Dresdner) (682) (569) 1553 (695)  (733) (747)

b) Ticari Bankalar 9,651 7157 5216 5373 3118 2767

€] Diger Sektarier 6203 4831 3344  a27?  3a%s 1820

TOPLAM DIS BORG STOKU 65675 55582 50489 49035 41751 4072

o
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Dig borg stoku artarken, dis borg gostergeleri de giderek kitiillesmektedir:
(1) (D1s Borg Stoku/GSMH) Orani

g Borg Stoku'nun milli gelire olan orani son yillarda stirekli yiikselerek
1993 vili sonunda % 50,77'ye ulagnustir, Uluslararas: kabul gérmiis Slelilere
giire, toplam dis borcu GSMH'simin % 50°sinden fazla olan dlkeler “¢ok borg-
lu dlke" kategorisinde yer almaktadir. Bu durumeda Tiirkiye son yillardaki
dis borg arts: ile cok borglu iilkeler sinifina dahil olmaktadur.

(2) (Dis Borg Stoku/Ihracat Geliri) Orani

Bu oran 1993 yili sonunda % 431,5% ulagmisur, Uluslararas: kabul gtrmiis 6l-
citlere gore dis borcu ihracat gelirlerinin 2,75 kanndan fazla olan dlkeler
“gok borglu iilkeler” kabul edilmektedir. Bu dlgiite giire Tiirkive dis borclu-
luk agsindan rahat olmayan bir konumdadir ve “gok borglu iilke™ sinifincli-
clir.

(3) (Dis Borg Servisi/ihracat Geliri) Orans

Digger bir dis borg gtistergesi de, herhangi bir yildaki mal ve hizmet ihracann-
dan saglanan doviz gelirlerinin aymi yil yapilan dis borg ana para taksiti ve
fuiz Ocdemelerini ne dlcide kargilayabildigidir. Tiirkive icin bu oran 1993 yi-
inda % 50 civarnda idi; uluslararasi kriterdere gore dis bore servisi ihmeat
gelirlerinin % 30'undan fazla olan dlkeler “¢cok borclu dlke” kabul edilmekte-
dir.

Tiirkiye'nin 6nemli ve siirekli bir déwviz kaynag olan isci dovizleri ve turizm
gelirler de hesaba katldiginda, cig borg servisinin toplam déviz gelirlerine
orani yine % 30 simnna yakin bulunmaktadir.

(4) (D1s Borg Faiz Odemeleri/Ihracat) Orans

Tirkiye 1993 yilinda toplam ihracat déwvizlerinin % 22 civannda bir kismu ile
chs borg faiz ddemesi yapmistir. Uluslararas: dlgiilere gire ihracat
gelirinin % 20'sinden fazlasi dis borg faiz ddemelerine giden bir iilke
“cok borglu® sayilmaktadir.
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Dig bor¢lanma ile ilgili difer bir husus da, ortalama spread'in (ilke
riski) giderek artmasidir. 1987 yilinda libor faizi tizerine ortalama 1 puan
spread ddeyen Tiirkiye, 1993 yilinda 1,5 puan, 1994'teki krizle birlikte de 4-5
puan spread ddemeye baglamigtir. Antan dig borgluluk ve yukanda kisaca
deglinilen dig borg gostergelerindeki kotiilesmeye paralel olarak, Tiirkiye'nin
tOdeyecefi risk priminin gelecekte daha da artacag, dis bor¢lanma
maliyetinin ylkselecegi beklenebilir,

Ortalama dig borg vadesinin de, kisa vadeli borglanmadaki arusa paralel
olarak yillar itibanyla azaldigi, 1987'de 16 yildan 1993'te 13,4 yila geriledig
goriilmektedir.

TABLO 18: DIS BORG GOSTERGELERI (%)
T 1993 1982 1991 1990 1989 1988 1967

DIS BORGC STOKWGSMH 481 465 445 520 575 588
DHS BORG STOKUAHRACAT 4315 3733 3683 3764 3544 3414 3007
DIS BORG FAIZ GDEMESIHRACAT 22 N8 B[O B HE 2\4 A
DIS BORC SERVISUIHRACAT 504 543 550 55.7 608 600 53,4
KISA VADELI DIS BORCLAR/ ;

TOPLAM DIS BORCLAR 251" 228 18 19,4 138 158 189
0 ?ﬁgﬁ;&”ﬂm 283' 215 268 &4 39 /e 128
ORTALAMA EFEKTIF FALZ ORANI 61° 64 7.0 78 71 8.9 74
OTALAMA SPREAD [LIBOR+} 15" 1,6 1.0 03 1.2 0.8 1.0
ORTALAMA VADE (¥IL) 134 140 148 151 150 153 16,0
* 1893 yrlwn 3.Gned dg ayr itibaryls.



BOLUM IV

SONUC VE TAHMINLER

1) Ulkemizde kamu agiklaninin finansmaminda dzellikle 1985 sonrasi dénem-
de agirhk kazanan ig (ve dig) borglanma, boyut ve nitelikleri itibanyla bugiin
ekonominin karsi karsiya bulundugiu en dnemli sorunlardan birisi haline gel-
mistir. Yogun borclanma sonucu Haziran 1994 itibariyle 476 trilyon TL diize-
yine ulasan i borg stokunun yil sonu itibariyla 675-700 trilyon TL diizeyinde
gerceklesmesi beklenebilir.

TABLO 19: ¢ BORG STOKU (MILYAR TL.)
ARALIK 1984  HAZIRAN 1984  ARALIK 1583 1884 ILK ALTI

(TAHMIN) AYLIK % ARTIS
HAZINE BONOSU 239.200 64,433 270
DEVLET TAHVILI 143.600 189,713 25
KISA-VADELI HAZINE AVANSI §2.800 70.421 a2
KUR FARKLARI 320 31.800
| TOPLAM 700000 475920 356.522 335

Hizli borclanma sonucu bilige gelirlerinin giderek daha fazla bir kismu i ve
chs borg faiz ddemelerine tahsis edilmekiedir. Ocak-Agustos 1994 aras: ilk 8
aylk dinemde, yapilan i¢ borg faiz 6demeleri gegen yilin aymi dénemine
mukayese ile % 194 oraninda artarak 106 trilyon TL civannda, dis borg faiz
ddemeleri de % 152 oraminda artigla 38,2 trilyon TL civannda ger¢eklesmistir,
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Toplam faiz 6demeleri aym donemde saglanan 429.8 trilyon TLlik toplam
konsolide biitge gelirlerine kiyaslandifinda, her 100 TL'lik biitge gelirinin
33,5 TL.sinin faiz 6demelerine harcandifi gérilmektedir. (Gegen yilin
aynt dineminde Odenen i¢ ve dis borg faizi aymi dinemdeki konsolide hiitge
gelirlerinin % 25,3'inti olugturuyordu). Benzer sekilde, bore fuiz Gdemeleri-
nin toplam konsolide biitge harcamalan igindeki payr da stirekli bir artis
trendli iginde bulunmaktadir. Gegen yilin ilk 8 aylik déneminde toplam faiz
giderlerinin biitge harcamalan icindeki payr % 20 civannda iken, bu pay
1994 yilimin aym dineminde % 30'a yiikselmistir,

2) I¢ borg stoku, agir faiz yikil alunda ve yeniden borglanma ihtiyacina pa-
ralel olarak zla biiytiimektedir. Bor¢gluinmadaki luzh artis trendine bagh ola-
rak borg faiz giderleri de huzh anmaktadir. Tahminlerimiz i borg stokun-
daki hizls biiyiime trendinin déniimiizdeki dénemlerde de devam ede-
cefii, biiige geirlerinin borg faiz giderlerini karsilama kabiliyetinin gi-
derck daha da zayiflayacag yoniindedir.

1995 YILI TAHMINI:
Varsayumlar:

(1) Ontimtizdeki yilin muhtemelen bir erken segim yili olmasi nedeniyle
makro istikrar politikalan yerine, talep genisletici politikalann yeniden
gindeme gelecegti varsayimu ile enflasyon hizinin yeniden artis egilimi-
ne girecegi ve 1995 yilinda % 110 civannda gerceklesecegi,

(I) Kamu i¢ borglanmalannda faiz oranlannin yiiksek diizevini koruyacag
ve hatta Hazine'nin nakit sikisiklifin nedeniyle daha da yiikselecegi,

(M1 1994 yilinda reel GSMH'nin eksi bilyiime kaydedecegi Gngériisi isigin-
da 1995 yil vergi gelirlerinin 1994 yilina gore daha yavas artacafi, var-
sayimlan alunda;

(a) I¢ borg stokunun 1994 sonunda yaklasik 675-700 trilyon TL'den, %
70 civannda arng ile 1995 sonunda yaklagik 1.150-1.190 trilyon TL.
diizeyine ulasacaf,
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(b) Yillik i¢ ve dis borg faiz ddemelerinin 1994 vilinda yaklasik 275 wil-
yon TL'den, 1995 yilinda % 90 arug ile 525 trilyon TL'yve ulasacag,

(c) Borg faiz ylkiindeki hizh artig sonucu faiz giderlerinin toplam biit-
ce gelirleri igindeki payimin 1994'de % 36'dan 1995 yilinda % 45'e,
toplam vergi gelirleri icindeki payiun da % 45'den % 58% yiiksele-
cegl,

tuhmin edilmektedir,
1995 SONRASI DONEM TAHMINLERI

1995 sonrast donem icin tahminlerimiz toplam hiitge gelirleri ve biitce vergi
gelirlerinin borg fuiz giderlerini karalama kabiliyetinin giderek zayiflayacagy
yoniindedir. Buna pire;

(a) borg faiz giderlerinin toplam konsolide biitge gelifleri icindeki pay:
1999 yilinda % 100'e yaklasacakur. Difer bir deyisle, toplam biitce ge-
lirleri 1999 wili sonu itibariyla borg faiz giderlerini karsilamaya ancak
yetecektir. Borglanma trendinin aymi seyri izlemesi durumunda toplam
biitce gelirleri faiz giderlerini karsilamaya bile yetmeyecektir.

(b) Borg faiz giderlerinin toplam vergi gelirleri icindeki payr 1998 yili itiba-
riyla % 100G agacaknr. Diger bir deyisle, 1998 yilinda vergi gelirleri fa-
iz giderlerini karsilamaya yetmeyecektir,

BU DURUM “DEVLET BUTCESININ ILAN EDILMEMIS IFLASI"NDAN BAS-
KA BIR SEY DEGILDIR.
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TABLO 20: BORG FAIZi TAHMINLERI
TAHMIN (TRILYON TL)

TOPLAM
KOMSOLIDE TOPLAM

Falz GoemELERI  FAlZ ODEMELERI

] !
ma SN MR S, WENT
1954 275 725 600 36.0 45,0
1895 525 1200 800 45.0 58,0
1996 1.000 1730 1.300 57.0 TE0
1997 1.900 2.r30 2.100 69,0 80,0
1938 3.700 4.500 3.400 B2,0 108.0
1939 7.000 7.200 S.400 870 133.0
2000 13.000 12.400 9.300 1050 138.0

GRAFIK 4: BORG FAIZI TAHMINLERI

Ty

t : : : t : : -
1A 1955 1995 1957 1968 1999 2000

3) Hazine'nin i¢ bor¢lanma ile ilgili temel sorunlarindan birisi borg-
lanmamin ¢ok kisa vadeli yapiliyor olmasidir. Enflasyon oranimin istik-
rarsiz bir trend takip ettigi ve kisa-vadede biyilk degiskenlik gosterdiii bir
ortamela, belirsizlik fakiord nedeniyle borclanmalar ancak ¢ok kisa vadeli ve
yiiksek maliyetlerle gerceklestirilebilmektedir, Enflasyon oranimin yiiksek clii-
zevlerde seyrettiti ve defliskenlik arzettii bir ortamda, kamu kagtlanna ta-
lep ancak gok yiksek faiz oranlan ile saglanabilmekte, sonucta ddenen reel
faiz oram (1987 yilinda % 13,4, 1988 yilincda % 22, 9 ve 1992 yilinda da %
16,2 gibi) oldukga yiksek dizeylerde gerceklestirilmistir.
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Tirk Hazinesi mutlaka daha vzun vadeli bor¢lanma c¢abasi igine gir-
meli, bor¢ stokunun ortalama vadesini en az bes yila yaymalidir. Enf-
lasyonla ilgili belirsizlik nedeniyle, cok yuksek ve sabit faiz oranlin yerine,
enflasyon oramina, déviz kuru ve alun fivatlanna endeksli borglanma uygula-
malan Hazine'nin daha vzun vadeli ve uygun sartlarda borclanabilmesine
imkan tamyacakur. Borglanmanin daha uzun vadeye yayilmasi ayni zamanda
kisa vadeli toplam efektif talebin kontroliintl kolaylaguracak, enflasyon hizi-
nin kontroliine ve belli bir tikvim dahilinde asaf cekilmesine ve édemeler
dengesinin saglanmasina Gnemli bir katks saglayacakur,

Borglanmamn daha uzun vadeye yayilmasi, kisa vadeli meveut borglanma
modelinin ortaya gikardifin pivasalardaki biiyiik capli likidite dalgalanmalarn
da azaltacakur. Kisa vadeli borclanmada geri 6deme vadelerinin kisa aralik-
larla gelmesi -geri ddemelerin nasil ve hangi kaynaktan yapilacagina dair be-
lirsizlikler nedeniyle- mali piyasalarda bilylk ¢apl spekiilatif beklentiler
olugturmakta ve piyasalunn lemel trendlerinde bityiik sapmalara yol agmak-
tadhr.

4) Mali piyasalann serbest rekabet sanlunna gore isledigi ekonomilerde -va-
de, risk, likidite, vergi statiisii v.b. Gzellikler hesaba katlarak- kamu kagitlan-
na ddenen faiz oranlan piyasanin asgan dizeyini (prime rate) olusturmakta-
cir Tirkiye'de ise tam tersi bir durum sézkonusu olup, kamu i¢ bor¢lanma-
st piyasanin tavan faizleri tizerinden yapilmakta, diger faiz oranlar: da
yukarn ¢ekilmektedir,

Enflasyon orammun yiiksek dizeylerde seyrettigi ve defiskenlik arzeuigi bir
ortamda kamu kagitlanina ¢ok ylksek fiz 6demek yerine, enflasyon oram-
na, déviz kuru ve alun fiyatlarina endeksli bor¢lanma uygulamalart
meveut sartlarda daha esnek ve uygun bir strateji olacakir.,

5) Tlrkiye'de hikiimetler, i¢ borclanmayi sinwrsiz kamu harcamasi yapma-
y1 miimkiin kilan potansiyel bir kaynak olarak algilamaktadirlar, Bunun
sonuct, daha fizla borglanma imkani (1) daha fazla harcamaw tesvik etmekte,
kamu harcamalanmn asin boyutlara ulagmasima yol agmaktachr, Bu yaklagim
son derece yanlistr, I¢ borglanma ydntemi diger birgok gelismis ekonomiler-
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de, bir toplam talep yonetim tekni@i ve/veya cari bitce agiklanmin kargilan-
masinda enflasyonist olmayan bir finansman yontemidir. Kamu biltgesinin sii-
rekli agik verdigi iilkemizde i¢ borglanmanin anti-konjonktiirel (toplam talep
kontrolii) amaglarla kullamm imkan meveut sartlarda hemen hemen imkan-
sizchr. Ancak borclanmalann uzun vadeli ve miimkiin olan en disiik malivel-
lerle yapilmasi, biitge finansmanindan kaynaklanan enflasyonist baskilan azal-
tacak, enflasyon hizinin onta ve uzun vadede siirekli ve tutarl bir yavaslama
efilimine girmesine imkan taniyacakur.

Ozetle; hiikiimetler i¢ bor¢lanmay: daha fazla harcama yapmava im-
kan tamiyan hazir ve simirsiz bir kaynak olarak gérmemelidir. Ic horg-
lanma reknigii meveut kamu agiklannin ve i¢ ve dis borg stokunun finansma-
mnda kullanlmamahidie. Unutmamak gerekir ki, kredi defieri cok yiiksek bir
bor¢lu icin bile borglanma imkarumn bir Gst simn mutlaka vardir ve bu simira
yaklasuk¢a borglanma daha da zorlasmakia, ddenen malivet de artmaktadr,

6) Mevcut kamu bor¢lanma politikasinin hig bir diretken yénii bulun-
mamaktadir ve sadece “borcu borgla 6deme” esprisine davanmakta-
dir. Bu ise, gelecekte bor¢lunun borcunu édeyememe tehlikesini de
beraberinde getirmektedir.

Tiirk ekonomisinde makro dengelerin yeniden tesisi, hiiyiik dlglide kamu
ekonomisinde gelir-gider dengesinin saglanmas: ve kamu borglannin disipli-
ne edilmesine bagh bulunmaktadr,

Bu baglamda, icine diigtilen kisir déngiiyii bir Olgiide kirmaya katks
saglayabilecek “kismi bir monetizasyon” alternatifi iizerinde diistin-
mek uygun olacaktr, Kamu bor¢larinin kismi monetizasyonu kisa va-
dede genel fiyat diizeyini arttiracak, makro dengeler daha yiiksek bir
genel fiyat dizzeyinde olusacakir. Kisa vadede enflasyon hizini arttira-
cak olan bu yéntem, orta ve uzun vadede bugiinkil kisa vadeli-yiiksck
faizli bor¢lanma senaryosundan daha olumlu sonuclar verecektir. Zi-
ra, mevcut bor¢lanma senaryosunun, enflasvonu ¢cok kisa vadede bas-
turma (“gizleme™) avantaji sagilasa bile, uzun vadeli etkileri cok daha
vahim olacaktur.
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