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OZET B

Devlet veya diger kamu kuruluglari, normal gelirlerinin yaninda gerektigi ve ihtiyag
duyuldugu zamanlarda borglanma yéntemiyle ayr1 kaynaklar temin edebilirler. Bu gelirlere
kamu borglar1 veya devlet borglan denir. Gelismis ekonomilerde i¢ bor¢lanma genellikle ¢ok
amach kullanimu olan bir ekonomi politikas: aracidir. Borglanma devletin bir 6zel hukuk tiizel
kisisi olarak, i¢ 6zel iktisat sektoriinden veya dis sermaye c¢evreleri ve bankalar ile yabanci
devietlerden yapilabilir. Devletin borglanmas: veya istikraz yapmasi ashinda para bulmak igin
basvurulan bir tekniktir. Yapisi 6zel hukuk hiikiimlerine dayanan bir bor¢ aktidir. Ozel
hukukta oldugu gibi kamu bor¢lanmasinda da alacakli ve borglu iki taraf vardir. Borglu taraf

devlettir ve borcun faiz vade ve 6demesi sézlesme sartlarinda belirtilir.

Tiirkiye de i¢ borglanma teknigi kamu agiklarimin karsilama amacina yo6nelik olarak
kullanilmaya baslamigtir. Gelisen ekonomik gelismeler ve 1999 depremi ve sonrasi olan 2001
ekonomik krizi Tiirkiye de Merkez Bankasindan kullanilan kaynaklarin artmasma sebep
olmus ve kamu kesiminin otomatik olarak daha fazla harcama yapmaya y6neltmistir. Tiirkiye
de uygulanan sistemde kisa siireli borglanma ve yiiksek faizli i¢ borglanma sonug itibariyle
fiyatlar genel seviyesine yansiyacak, otomatikman toplam talebin artmasina ve fivatlar genel
seviyesinin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu durum nihai neticesinde enflasyon ortaya

cikacaktir.

Kamu kesiminin finansman yontemlerinden biri olan i¢ borg¢lanmamin sakincalanm

sOyle siralayabiliriz.

@

Kamu borglan siyasi iktidarlarin iktisadi ve mali yetkilerini sirlandirir, bu borglar iilkenin
iiretim kapasitesini diistirebilir, dolayisiyla enflasyonisttir. I¢ borglar iilkenin G.S.M.H sm
agagiya cekerek dolayisiyla milli gelir dagihmmm bozabilir. Bu dort sakincada Tiirkiye de
tamamiyla mevcuttur.

Tirkiye de kamu agiklan 1980 li yillarm ortalarina kadar genelde Merkez
Bankasmdan bor¢lanma ile (Emisyon ile) kapatilmaya galhigiimistir. 1980 1i yillardan itibaren
i¢ borglanma hissedilir bir bigimde kullanilmaya baslamistir. Ozellikle 1980 —2001 dénemleri
arasinda kisa siireli borglanmaya gidilmistir ve bunun sonucunda i¢ borglanma ile enflasyon

arasindaki iliski belirgin bir hale gelmisgtir.

Bu ¢alismada yer alan dort béliimde de Tiirkiye de i¢ bor¢ sorunu, enflasyon kurami

ve i¢ borcun enflasyon iizerinde yarattig1 sonuglar inceleyecegiz.



ABSTRACT

State or private institutions can obtain different fiscal resources like loans when
needed along with their regular revenues. These are called domestic loan. In developed
economies, domestic loan is a manner of economical policy used generally in many
occasions. A loan can be borrowed from an institution of private law, a special domestic
sector, or a foreign state through banks or capital owners. It is actually a technique for a
government to provide money, and borrowing procedure is an loan agreement based on
private law codes. As in private law, there are two sides: debtor and creditor where

debtor is the government. Loan's interest is declared to be paid in agrement voucher.

In Turkey, domestic borrowing technique has recently been employed to clear
the budget deficits. Oncoming economical incidents and 2001 economic crisis after
1999 earthquake have caused increasing expenditures paid through Central Bank of
Turkey, and people have had a tendency of spending more money. In Turkey's debt
policy, short-term and high-interest borrowing will be reflected to general level of
prices. Thus, it will result in increasing demand and general level of prices. This issue

will consequently cause inflation.

Domestic borrowing which is one of the methods for public financing can
constitute several inconveniences; domestic borrowing restricts economical and fiscal
authority od politicians. These debts can decrease the country's production capacity and
therefore is inflationist. Domestic borrowing can decrease GDP and deform GDP

distribution. All four inconveniencies exist in today's Turkey.

Budget deficits in Turkey had generally solved by loaning from Central Bank
until the mid-1980s. Domestic borrowing has increasingly used since then. Especially
between 1980-2001, short-term borrowing has been employed. As a result of this, the

relationship between domestic borrowing and inflation has seen more and more clearly.

In this study, domestic borrowing in Turkey, inflation theory and the results of

domestic borrowing on inflation is investigated throughout the four section.
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GIRiS

Az gelismis iilkelerin hizhi biiylime sorunu hi¢ siliphesiz biiylimeye
gerekce olabilecek yatirimlara iligkin finansman sorununu da giindeme
getirmektedir. Bu kapsamda iilkemizde 6zellikle 1990 sonrasi dénemde hizli
biiyiime amagli politikalarin finansman sorunu enflasyonist siirece ragmen ciddi
bir i¢ bor¢lanma problemini kaginilmaz olarak karsimiza ¢ikarmigtir. Burada
onemli olan az gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin i¢ bor¢ gibi
finansal kaynaklari etkin ve verimli bir sekilde kullanmalaridir. Bu kullanim
ancak kaynaklarin optimal bir sekilde sevk ve idare edilmesiyle saglanabilir. Bu
calismada Ozellikle Tiirkiye igin kemirici 6zelligi olan enflasyon ve i¢ borcun
enflasyon lizerindeki etkilerini tartigacagiz. Varacagimiz esas sonug¢ su olmals;
devlet hangi kaynaktan olursa olsun finanslarmi kamunun istek ve ihtiyaglarimi en
faydali gekilde karsilamaya yonelik olarak kullanmasidir. Bunun igin gerekli
sosyo-politik dnlemier ivedi bir bigimde alinmalidir.



LBOLUM
DEVLET BORCLANMASI

1-KAVRAM

Devlet borglanmasi ; kamu tiizel kisilerinin ve fertlerinin gergek gelirlerinden
formlarin alindif1 zaman bir azalma olusturmayan, kamu hizmetlerinin finansmaninda
kullanilan ve verilmesi genellikle goniillii degigim temeline dayanan bir finansman

I
aracidir.

Giintimiizde ister geligsmis , ister gelismekte olan ya da az gelismis iilkeler
acismdan olsun devlet bor¢lanmasinin bilyiikk bir 6nemi vardir. Bir yandan sosyo-
ekonomik nedenler 6te yandan tilkeler aras1i mali ve ekonomik iligkilerdeki gelismeler,
devlet islevlerindeki ¢ogalma bor¢lanmay:r her zaman kullanilabilir bir finansman

kaynag: bigimine doniigtiirmiigtiir.”

Giinlimiiz devletleri temel ekonomik gorevlerini yerine getirebilmek icin vergi
gelirlerinin yan1 sira, yogun bir bigimde bor¢lanmaktadir. Bu nedenle bor¢lanma, artik,
vergilerin yaninda yer alan bir gelir kaynagina doniismiistiir. Kamu gereksiniminin
yeterince karsilanmas: i¢in, vergi gelirlerinin yetersiz oldugu bir ¢ok durumda dogrudan

borglanmaya gidebilmektedir.

Ancak, hemen dile getirmek gerekir ki; borglanma, verginin tersine gegici bir
finansman yoludur. Bilindigi gibi, devlet vergi olarak aldig1 tutarlari ileride
yiikiimliilere geri vermeyecegi halde; borglanmada, alinan paralar faiz ve ana paralar ile
geri ddeme yiikiimliliigli altina girmektedir. Bu nedenle bir siire igin gelir
gereksiniminin borglanma ile kargilanmasi olanag: bulunsa bile uzun siirede geri
odemenin de vergi gelirleri ile yapilacagim hesap etmek gerekir. Tersi durumda, eski
bor¢larin 6denmesi igin siirekli borglanmaya gidilmesi, siirekli biiyiiyecek bir borg

tutarina ve sonugta yine borglanma olanaklarmin tiimiiyle kapanmasma yol

' Batirel. O.F. , Kamu Maliyesi Teorisine Giris Marmara Universitesi Yayim No: 492 1990 Istanbul,
5.183

? Biilbiil, D., “Sosyo Ekonomik Etkiler Agisindan Devlet Borglanmasi” Maliye Dergisi, Ankara,
Say1 118, s.53



acabilecektir. O halde, her seye karsin, devletin asil gelir kaynaginmn vergi oldugu,

bor¢lanmanin ise daha ¢ok vergilendirilmenin gegici bir segenegi oldugu sdylenecektir.?

Borglanmanin, vergi yiikiimliiliikleri ve borg senetleri sahipleri agisindan 6nemli
bir farki vardir. Borglanmada, “vergidekinden farkli olarak, devlete bor¢ veren kisiler

verdikleri i¢in yoksullagmis degillerdir, yalnizca varliklarinin bilesiminde bir kisim

294

nakit yerine devlet borg senedi koymus olurlar’”. Bu agidan, devlete borg vermeyen ve

veremeyen Kisilerin, borg verenlere faiz seklinde bir karsilik 6demeleri gerekir. Devlet,
ilke olarak borg anaparasim ve faizlerini halktan aldig: vergilerle 6der. Boylelikle devlet
borglanmasi, sonugta yine vergilendirme gergegine doniigmektedir. Bu nedenle de
vergilendirme ile borglanmay1 gerektiren nedenler aym niteliktedir® diyebiliriz.
2-DEVLETIN BORCLANMA NEDENLERI
Devletin borglanmaya bagvurma nedenlerini su bi¢cimde siralayabiliriz:

2.1. Olaganiistii giderlerin finansmani i¢in yapilan borglanmalar.

2.2. Devlet ve oteki kamu kuruluslarinin yatirimlar: ve biiyiik degisimlerin

gerceklestirilmesi
2.3. Siiresi gelmis borglarin yeniden finansmam

2.4, Biitcelerin olagelen giderleri ile olagelen gelirleri arasindaki dengesizligin

giderilmesi i¢in yapilan borglanmalar.
2.5. Ozel bazi nedenlerle yapilan borglanmalar

Kisaca bunlar1 daha yakindan gérelim;

* Uluatam, 0., Kamu Maliyesi, Kuram yaymlar1 Ankara, 1998, 5.286
* Bulutoglu, 0., Kamu Ekonomisine Giris, 4. Bas. Filiz-Kitapevi Istanbul. 1988, 5.523
5 Sener, O., Kamu Ekonomisi, Erenler Basim Evi, Istanbul, 1980, s5.229-30



2.1. Olagan Ustii Giderlerin Finansmam I¢in Yapilan Bor¢lanmalar

Bu konuda bagta savaslar ve ekonomik bunalimlar olmak ‘iizere deprem, kasirga,
su baskinlari, biiyiik yangmlar gibi yikimlar akla gelebilir.

Zamanmmizin savaglan eski zamanlara gore gittikce pahalilagmaktadir. Bir
savasin ¢ikmasi ya da g¢ikmasi beklenen savagmn hazirliklari devletin biiyiik ve agir bir
mali yiik altina girmesini zorunlu kilar. Bu nedenle devletin ilk bagvuracag: kaynaklarda

biri borglanmadir.

Ayrica, ekonomik bunalimlara karsi bor¢lanma ¢ok yararli olabilir. Yine bir
iilkede ansizin ortaya g¢ikan biiylik yikimlar bir kenti ya da bir bolgeyi yok edecek
Olgiide zarara sokabilir. Boyle bir durumda devlet biiyiik giderler iistlenmek zorunda
kalir. Bu bdlgenin , hatta iilkenin giicii ve vergi 6deme giicii azalir. Ustelik bu bolgelerin
vergi borglarmm ertelenmesi zorunlu olur. ° Bu durumda, devlet, savas ve ekonomik

bunalimlarda oldugu gibi borglanmaya bagvurur.

2.2. Devlet ve Oteki Kamu Kuruluslarmin Yatirimlan ve Biiyiik

Degisimlerin Gergeklestirilmesi

Devletlerin ve yerel yonetimlerin giristii bazi biiyilk yatirmlar i¢in vergi
gelirleri ¢ok kez yeterli olamaz. Biiyilk karayollar1 projesi ve barajlar gibi yatirimlarin
gerceklestirilmesi ve ayrica 6nemli bazi degisimlerin yapilmas: borglanmay: zorunlu
kilabilir.

Ulkemizde,ilk i¢ bor¢lanmalardan olan “Demiryolu Borglanmas:” m ve Tktisadi

Devlet Tesebbiislerinin baz: yatirimlarindaki borglanmalarmi buna benzetebiliriz.
2.3. Siiresi Gelmis Borg¢larin Yeniden Finansmani

Giliniimiizde, devletler, siirekli olarak mali yonden sikisik durumdad:r. her gegen

giin artan borglar ve artan kamu giderleri nedeniyle siiresi gelen bor¢larm 6denmesinde

® Ince, M. Deviet borglanmas: Kalite Matbaasi, 4. Bas. , Ankara, s.12



zorluk gekilmektedir. Ya da devlet, daha 6nce ki yillarda borglamirken ¢ikardig yiiksek
faizli borglar1 piyasadaki daha diigiik faiz diizeyine indirmek i¢in yeni borg senetleriyle
degistirmek ve borcunun yiikiinii azaltmak ister. Cogu kez artan borg taksitleri biitge
icinde ¢ok agir bir yiik olmaya basladifindan devletin olagan hizmetleri gérmesi
olanaksiz bir duruma gelmis olabilir. Bu gibi kosullarda bor¢lanmalara girismek tek
cikar yol olabilir.

Ornegin; iilkemizde her yil biitce yasalanyla birlikte borglanma yetkisinin
hiikiimete taninmasi gelenege blirlinmiigtlir. Bu bigimde bir yandan eski borglar

6denirken, 6te yandan, yeni borglanmalar yapilmaktadur.’

2.4. Biitcelerin Olagelen Giderleri ile Olagelen Gelirleri Arasindaki

Dengesizligin Giderilmesi I¢in Yapilan Borclanmalar.

Biitgenin yillik uygulamasi sirasinda zaman zaman tikanikliklar bas gosterebilir.
Baz1 donemlerde devletin harcamalari, topladigx gelirlerden fazla olabilir. Ornegin gelir
vergisi, kurumlar vergisi, bina vergisi, belli taksitlerde ve belirli siirelerde odenir. Iste
bu gelirlerin saglanmas: ile harcamalarin yapilmasi zamanlar arasindaki aralik igin
devlet kisa siireli bor¢lanmalar yaparak hizmetlerin aksamadan yiiriitiilmesine ve
dengesizligin giderilmesini saglar. Bu bicimde kisa siireli borglanmalar ¢ok

goriilmektedir.®
2.5. Ozel Bazi Nedenlerle Yapilan Bor¢lanmalar.

Bunlar; genellikle, mali olmayan amaglarla girigsilen ve biitiinleyici nitelikteki
bor¢lanmalardir. Daha az goriilmekle birlikte, bagka nedenlerle de borglanmalara
girilebilmektedir. Omegin bu konuda ekonomik dengenin denetim araci olarak ve
bunun diginda bir sey gOzetmeksizin borglanmalara bagvurulmas: hali geligmis
iilkelerde, giin gegtikce artan bir 6nem kazanmaktadur.’

7 ince. M., a.g.e., 5.14
¥ ince, M., a.g.e., 5.14
ince. M., a.g.e., 5.14



3- DEVLET BORCLARININ SINIFLANDIRILMASI

Devlet borglan, siireleri, saglandiklar1 kaynaklar, zorunluluk ya da istege
baglilik, saglanan avantajlar gibi c¢esitli Olgiitlerden yararlanmak yolu ile degisik
smiflandirmalara tabi tutulabilir. Borglarin siireli g6z 6niine almarak; kisa ve uzun siireli
ya da, bor¢lamlan kurumlar g6z 6niine alinarak i¢ ve dis borglar ayrimi yapilabilir.
Devlet borglanmasi, vergiye bir olgiide de olsa benzer bigimde zorlayici, yani,
yiikiiml{iiniin bor¢ verme konusundaki istekliligi géz 6niine alinmaksizin yapilabilecegi
gibi, istege bagli bor¢lanma biciminde de uygulanabilir ya da ‘“kalkinmaya hizmet”,
“savunmaya hizmet”, “yurttaglik gorevi” gibi yaklasimlarla psikolojik zorlama
yapilmas: s6z konusu olabilir. Ayrica, getirileri vergi disi olmayan borglanmalar ve

benzeri uygulamalardan s6z edilebilir."

3.1. Kisa-Uzun Siireli Borg¢lar

Genel olarak borglanma, her seyden 6nce bir zaman unsuruna dayanir. Alinan
borcun erken ya da geg geri 6denmesi temel olduguna gore , devletin borglanmasinda da

zamanin kisali1 ya da uzunlugu yoniinden borcun siiresi belirlenir.’

Siireleri géz oniinde bulundurularak devlet borglari iki bigimde ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki,ikili ayrim bigimi olup ,buna gore;bir yila kadar siireli bor¢lar “kisa”,bir
yili agkin stireli borglar ise,”uzun siireli borglar “denilmektedir. Ikinci ayrim bigimi #iglii
olup,buna gore; bir yila kadar olanlara “kisa “, 1-5 yil arasinda olanlara “orta”, 5 yih
askin siireli olanlara ise “uzun” siireli borglar denilmektedir. Belirtilen siire
sinirlamalari, kesin kurallar olmayip, 6rmegin; 10 yila kadar siireli olan borglarda orta
siireli olarak goriilmektedir. Uzun siireli borglar agisindan, siirekli borg sayilabilecek
uygulamalara girisilebildigi ya da 75 yil, 100 yil siireli gibi ¢ok uzun siireli borg
uygulamalarimn yapilabildigi goriilmektedir. Siiresiz bor¢ uygulamasinda, alacakl: kigi

yada kurum; yalmzca vermis oldugu borcun getirisinden yararlanmaktadir. 12

' Akdogan, A., Kamu Maliyesi Ankara Gazi Universitesi Yaymlari.No: 35, Ankara, 1989.5.368
" Erginay, A..Kamu Maliyesi , G6zden Gegirilmis 15. Baski , Savas Yay. Ankara, 1994 ,5.217
"2 Akdogan, A., a.g.e.. s. 351



3.1.1. Kisa Siireli Bor¢lar

Kisa siireli borglara “Dalgali borglar”da denilmektedir. Clinkii bu borglar miktar
olarak siirekli azalma ve yiikselmeler (Dalgalanmalar) gosterirler ve genel olarak kisa
stireli oldugundan kaynaklar1 yoniinden de biiyiik degisikliklere ugrarlar.

Biitge donemi iginde biitiin gelirlerin belli aylarda toplanmasi nedeni ile gelir
akiminda zaman iginde dalgalanmalar olmaktadir. Buna karsilik harcamalar (Ozellikle
olagelen giderler) ¢ok daha diizenlidir. Yatirim harcamalari i¢in bilyiikk Sdemlerin
yapildig1 aylar ise yilksek gelir elde edilen aylar olmayabilir (Yiikleyici avanslarmin
verildigi insaat d6nemi basi ile hak ediglerin yigildig1 insaat mevsimi sonlari, devlet

giderlerinin yiiksek oldugu zamanlardir.)

Devlet giderlerinin yil i¢inde zaman zaman gelirleri agmasi durumunda, biitge,
aylara gore de agik vermektedir. Kisa siireli bu agiklan kapatmak i¢in hazine. kisa siireli

(Genellikle ii¢ ay siireli) hazine pay senetleri ¢cikarmaktadir.

Kisa siireli borglar, genis miktarda para piyasasma ¢ikan fonlarla
beslenmektedir. Bankalarin, sigorta girketlerinin, birim sendikalarinin, biiyiik birikim
sirketlerinim ellerinde bulunan ve uzun siireli iglerde kullanmilmayan fonlar, genellikle,
kisa siireli devlet bor¢ senetlerinin aluminda kullanilmaktadir. S6z konusu bu
miiesseseler, fonlarm her zaman likit kalmasini isterler. Ancak, bunlar1 nakit bigimde
tutmak yerine, ¢cabuk ve kiilfetsiz nakde ¢evrilebilen kisa siireli hazine pay senetlerine
yatirmay1 yeglemektedirler. Ciinkii bu yolla likiditelerini bozmamus, hem de faizden

yararlanmis olmaktadirlar.’ 3

Bu tip kisa siireli borglanmalar faizi diisiik oldugundan devlet i¢in, &te yandan da

kisa siireli oldugundan borg verenler igin elverislidir."

" Yasa, M., Devlet Borglar: Semsi Matbaas, istanbul, 1986, s. 38



3.1.2. Uzun Siireli Borg¢lar

Uzun siireli borglar; bir yil ve daha uzun zaman igin alinan borglardir. Son
zamanlara kadar uzun siireli borglar, bir yildan fazla ve genellikle on ve hatta yirmi
yillik olurdu. Fakat, giinimiizde 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin para degerinin
stirekli olarak diisiisii karsisinda bor¢ veren tarafindan uzun siireli borglara ilgi

gosterilmemektedir.'

Uzun siireli borglar siiresiz olabilecegi gibi, belli bir siireve de bagh

olabilmektedir.'®

Siiresiz borglarda siire giinii belli degildir ve alacakl, yalnizca yillik faiz isteme
hakkina sahiptir. Devlet anaparayir ne zaman Odeyecegini kendisi belirlemektedir.
Ancak, bu tiir borglanmalar uygulamada benimsenmemektedir.'” Uzun siireli borglarda
amag; yuriirliikkteki biitgenin yetersizligini bor¢lanma yolu ile gidermek, sonraki
donemlere aktarmaktir. Uzun siireli borglarin biitgeye sagladigy gelirde gecicidir. Siire
gelinceye kadar faiz, siire geldiginde anapara geri ddenecektir. Genellikle, uzun siireli
bor¢lanmalarin devletin mali stokuna yapilacak eklemeler (yatirimlar)i¢in kullaniimasi
gerektigi ileri siiriiliir. Kamu yatinmlarmin getirecegi ulusal gelir artist borg gelirlerinin
odenmesinde kullanilacak olan vergi kapasitesini de yaratacaktir. Bununla birlikte borg
ve vergi gelirleri aym biitgeye gittifinden bunlarmn hangisinin olagelen giderlere
hangisinin de yatimmlarin finansmanini karsiladifi séylenemez. Yalmzca borg
alinmasayd: kesinlikle yapilmayacak oldugu bilinen yatirimlar ig¢in bdyle bir iligkinin
varhigindan s6z edebiliriz. Ozellikle,bazen katma biitgeli yonetimler yatirim programlan
icin devlet borg senedi g¢ikarirlar ve yatirim ilerlemesi bu devlet borg senetlerinin
sermaye piyasasmna siirlimiine bagl kalir. Bu durumda borglanma geliri ile yatirim

arasindaki neden-sonug arasmdaki iligki ac;lktu'.18

" Ince. M.. a.g.e., 5.98
'* Erginay. A., a.g..,5.217
' Erginay, A., a.g.e.,5.217
17 Ozer, 1., a.g.e¢.,5.143
" Bulutoglu,K.a.g.e.s.524



Uzun stireli borglarin yeni bigimi koprii ve baraj gibi kamu mallar1 pay
senetlerinin satilmasidir. Ulkemizde Istanbul Bogaz Kopriisii ve Keban ve Oymapinar
Barajlarinin kar ortaklig1 pay senetleri ortaklik anlaminda uzun siirelidir.

3.2.istege Baghi-Zorunlu Borglar

Devlet borglarinda temel ilke borg verenlerin bunu kendi istekleri ile goniillii
yapmalaridir. Bagka bir deyigle bor¢lanma; vergi gibi zorunlu nitelikte olmayip devlet
tarafindan miktar1 , faizi, 6deme kosullar1 , ¢ikarilma bigimi ve yan ¢ikarlan belirlenen
devlet borg senetlerinin toplumun ilgisine sunulmasidir. Kisi ve kurumlar kendi istekleri
ile bu borg senetlerinden edinme yoluna gitmektedirler. Borg almak isteyen deviet , borg
vermek isteyenlerin serbest rizasiyla bor¢lanmaktadir. Ancak belli donemlerde devlet
zorla borg alma yoluna da gidebilmektedir. Bu nedenle borglanma araglarini igerdikleri

zor unsuruna gore de iki sinifa ayirabiliriz.

3.2.1.Istege Bagh Borglar

Istege bagli borglarda alacakli isteyerek ve bir faiz kargilig1 devlete belli bir siire
i¢in satin alma giiciiniin bir kismini devretmektedir.

Kural olarak devlet borglari, bor¢ vermesi s6z konusu olabilecek kisilerin
istegine bagli olarak saglanmaktadir. Yani, vergi gibi zorunlu nitelikli degildir. Devlet
tarafindan miktari, faizi, 6deme kosullari, ¢ikarilma bigimi ve yan ¢ikarlar: belirlenen
devlet bor¢ senetleri topluma sunulmaktadir. Kisi ve kurumlar bu devlet borg
senetlerinden kendi istekleriyle edinirler. Stzlesme kosullarinin devlet tarafindan, istege

bagli bor¢lanmada bile gizli bir zorlamanin olduguna dikkati ¢eker.

3.2.2.Zorunlu Borglar

Zorunlu borglanma ; devletin vergi koyar gibi tek yanlh bir kararla halls devlet
bor¢ senedi almaya zorlamasidir. Baska bir soyleyisle, devlete bor¢ vermelerinin
zorunlu tutulmasidir. Bu duruma 6rnek olarak iilkemizde, zorunlu tasarruf yasasi, konut

edindirme yardimi ve benzerlerini gosterebiliriz. Bu tiir borglanmalar bir tiir vergiye



benzetilebilir ve verginin unsurlarimi kapsar. Ancak, vergi kesin ve karsiliksiz oldugu
halde zorlayici borglanmada bir karsilik s6z konusudur.
Zorunlu borglanmaya ozellikle, istege bagli borglanmanin yeterince basarihi

olmadig1 zamanlarda bagvurulur.
3.3.Dis-Ic Borglar

Devlet borglarim dis ve i¢c borglar seklinde ayiriminda cesithi  dlgiitler
kullanmilmaktadir. Bunlar arasinda ; borcun saglandig: piyasanin uyrugu, kisilerin uyrugu
ve borg olarak alman paranin niteligi gibi ol¢titler belirtilebilir.

Devlet borglar1 konusunda bugiin gegerli olan 6lgiitlerden birincisi borglarin
kaynagna gore yapilaridir. Borglar kaynagina gore dis ve i¢ borglar bigiminde iki baghk
altinda incelenmektedir. Borg, dig piyasadan saglénnug ise dig borg, i¢ piyasadan

saglanmus ise i¢ borg olarak kabul edilmektedir.

3.3.1.D1s Borg

Ulkenin d6viz yetersizligini ya da finansman gercksinmesini karsilamak
amactyla bagvurulan ve uluslararasi kaynaklardan saglanan kredilerdir. Kisaca dig
O0deme agigmmi kapatan dig kaynakli borglanma olarak tamimlayabilecegimiz dis
borg¢larin ortaya ¢ikis nedenleri ve tiirleri itibari ile karmagik bir goriintimdedir. Dis borg
gereksiniminin ortaya ¢ikis nedenlerinde birincisi ; {ilkenin déviz harcamalari (mal ve
hizmet digtan alimi ve dovizle yapilan 6teki 6demeler) ile doviz kazanglarn (mal ve
hizmet disa satimu ve doviz kazanglari) arasinda harcamalar lehine ortaya ¢ikacak
farkliliktir. Ancak , dis borglara bagvurmanin tek nedeni bu degildir. Ulkenin i¢ birikim
ve finansman yetersizligine c¢are bulmak igin de dig borg almir, yani dig borglara
bagvurmanm ikinci temel nedeni ; yurt i¢i finansman agigim (birikim agigimni) kapatmak

istegidir.



10

3.3.2.I¢ Borg

I¢ borg ; genellikle devlet biitcesinde hizmetlerin finansmani igin yurtici
kaynaklardan elde edilen ve alinmasi, Odenmesi durumunda iilkenin toplam
kaynaklarinin artmasi ya da azalmasim gerektirmeyen devlet borglanmas: tiirtidiir.

I¢ borglanma, biitge agiklarmi kapatma amacindan farkh olarak aym1 zamanda,
para politikasini diizenleme yoniinden de etkili bir arag durumundadir. Biitiin bunlara ek

olarak i¢ borglar, borcun alinig amacina gore iige aynrmamiz miimkiindiir. Bunlar;

3.3.2.1.Giivenceli Borg

Alman borcun kamu kesiminin bir gergek aktif satin almas: amacina yonelik
olarak kullanilmasi durumunda s6z konusudur. Bu tip borglarin geri 6denmesi giivence

edilmis olup, hem paraya cevrilmesi, hem de faiz 6demeleri kamu kesimi tarafindan

tistlenilmigtir.
3.3.2.2.0lii Borg

Devlet borglarimin bu bigimde adlandirilmasmmin nedeni, bu tip borglarin

herhangi bir bi¢imde gergek aktif kargiliginin olmamasidir.
3.3.2.3.Yatirnm Amaclar ve Dalgal Borglar

Uzun donemli devlet borg senetleri, birikim pay senetleri yatirim amagh

borglardir. Dalgali borglar ise, kisa dénemli borglanmalardir.
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IL.BOLUM
IC BORC

1-DEVLET iC BORCLARININ GELISIMI VE YAPISAL COZULUMU

Tirkiye’de i¢ borglanmanin gelisimine bakildifi zaman, Cumbhuriyetin ilk
yillarindan 1970’lerin sonuna kadar i¢ borglanmanin nadiren bagvurulan bir finansman
aract oldugu ve soz konusu borglanmalarinda, ancak, 6zel borglanma yasalar
cercevesinde gergeklestirildigi gorillmektedir. Her ne kadar biitge agiklarinin finansmani
tilkemizde uzun yillardir siire gelen bir problem olsa da hazine pay senedi ve devlet borg
senedi hiikiimetlerin tercih ettigi bir finansman araci olmamis, séz konusu agiklar,

genellikle, Merkez Bankas: kaynaklarma bas vurularak finanse edilmistir.'

Genel olarak kamu harcamalar; konsolide biitce harcamalari ve 6zerk kuruluglarin
harcamalarinin toplamindan olugmaktadir. Kamu kesimi ag1g1 da bu durumda konsolide
biitge agigindan ve s6z konusu Gzerk kuruluslarin agiklarindan olusmaktadir. Kamu
kesimi ag1g1, kamu. kesimi borglanma gereksinimini dogurmakta ve buda bilindigi gibi

iilkemizde biiyiik boyutlara ulagan i¢ borglanmayla karsilanmaktadir.

1980 yilna kadar KIT agiklarindan kaynaklanan kamu finansman agiklari, 1980
sonrasinda degismis ve biitce agiklarindan kaynaklanmaya baglamugtir. KIT agiklarinin
fiyat politikalariyla giderilmesi, 1980 sonrasinda kamu agiklarinin daralmasina neden
olmustur. 1984’ten sonra durum yine deZigmis, kamu agiklan artan biitce agiklari
nedeniyle yeniden artrmgtir.>!

1980 Yili sonrasinda kamu agiklariin finansmaminda kullanilan kaynak ve

yontemlerde degismistir.22

' Hazine Dergisi “Cumhuriyetin 75. Yilinda Tiirk Hazinesi”, Ozel Say1, Kasim 1998

? Dogan, T. , Savas Ekonomisi Areste yayin, No: 36, Istanbul, 1998, s: 38

' ITO. “Kamu i¢ Bor¢lanmasinin Kamu Dis1 Kesimler I¢in Kullamilabilir Kaynaklar Uzerindeki Etkisi”
Istanbul, 1992, s. 3

21TO.age.,s.3
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1980 6ncesinde, i¢ borglanma, agirlikli olarak kamu kurum-ve kuruluslar: kaynakls
ve artan oranlarda yapilirken, 1980 sonrasinda kamu sektdrii dismnda yapilmaya
baglamistir. Ayni bigimde, enflasyon da kamu kesimine kaynak yaratmakta bir arag
olarak kullanilmis ve i¢ bor¢lanmanin béliimlerinden biri olan merkez bankasindan kisa
siireli avans kullamm de artmagtir. Boylece, i¢ borglar ve enflasyon ile kamu kesimine
ek kaynaklar yaratilmigtir.

1980 sonrasinda, sirketler ve hane halk: birikimlerinden daha ¢ok, ticarl banka
fonlarimn artan Slgiide kamu kesimine aktarildifi goriilmiistiir. Devlet i¢ borg stokunun
giderek artan boliimiiniin ticari bankalar kaynaklariyla saglanmasina neden olan iki
etken s6z konusudur. Bunlardan birincisisticari bankalar1 yasal karsiliklarmm bir
boliimiinii kamu mali araglarinda tutma zorunlulugunun olmasi,ikinci etken ise; kamu
mali araglarinm getirilerin yiiksek olusudur. Devlet borg senetleri gibi araglarin tagidig
risk kiigiiktiir ve vergi ayricaliklar vardir. Bu, bankalarin kaynaklarini kendi istekleriyle
kamu mali araglarina yonelmelerini saglar. Banka kesiminden &zel kesime yo6nelen
kredi hacminde bu donemde daralma olmustur. Bunun nedeni, kamu otoritesinin ig
bor¢lanmada, ticari bankalarin kaynaklarin: biiyiik 6l¢iide kullanmasidir. Bunun bir
gistergesi de devlet borg senedi-6zel kesim kredileri oramindaki degismedir. 1983 yilina
kadar, ortalama %9 diizeyinde olan be oran, 1988 yilinda %36.8 olmustur. Bu oransal
degisme 1983 sonrasinda finansal diglama boyutuna tirmandigini gostermektedir.**

1980°li yillarin basnda kamu agiklarinin finansmanminda dis bor¢ kullanim
oldukga biiyiikk bir paya sahipken 1989 yili ve sonrasinda asil agirhigin i¢ borglara
verildigi goriilmektedir.”’ Bu doénemde uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi
tercihlere paralel olarak i¢ borg stokunun gerek yapisi, gerek hacminde hizli bir degisim
gergeklesmistir. Toplam i¢ borg stoku igerisinde hazine pay senetlerinin payi, 1980
yilinda %6.8’den, 1998 yilinda %47.9’a yiikselmis, hazinenin merkez bankasindan
kullandig1 avans stokunun toplam i¢ bor¢ stoku igerisindeki pay: ise, 1980 yilinda
%27.0 diizeyinde iken, devamli bir azaligla 1998 yili sonunda 0’a diismiistiir. 1980

3 Oyan 0,"I¢ Borglanma Yolun Sonu Mu?”Miilkiyeliler dergisi,Mayis 1997,s5.23

245
“~ITO.,a.g.e.,s. 8
** Tigrel, A., “Tiirkiye I¢ Borglanma Degil, D1 Borglanma Arayisim Artirmali” Isletme ve finans dergisi,

Mayis 1992, 5. 12
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yilinda %14 olan i¢ borg stokunun GSMH i¢indeki pay: ise, 1998 yil1 sonunda yaklagik
%21 seviyesine yiikselmistir.?®

Tiirkiye ekonomisi 1986 sonrasinda giderek artan oranda bir finansman krizine
dogtu gitmistir. Bu dénemde devlet vergi gelirlerini veterli diizeyde artramamistir.?’
GSMH’ a oram diisiik diizeylerde kalmistir. 1986-93 yillan igin vergi gelirlerinin
GSMH i¢indeki pay1 yillik ortalama %20 olmustur. Oysa 1986-93 yillar1 i¢cin OECD
tilkelerinde bu oran yillik ortalama % 29.2 dir. Vergi gelirlerinin diisiik diizeyde
olmasinin temel nedeni biiyiik &lgiide 1983 ve 1984 yili baglarinda yapilan vergi
diizenlemelerine dayanmaktadir. Ayrica , fon uygulamalarmin zamanla yayginlagtirilip
amacindan uzaklagtirilmas: ve biitce birligi iilkesinin bozulmasi kuskusuz 6nemli

etkendir.

1990-91 yillarinda yasanan korfez krizi nedeniyle kamu finansman dengeleri
olduk¢a bozulmustur. Biitge agig1 bilyiik boyutlara ulasirken, kamu kesiminin toplam
finansman a¢181 da GSMH’nin %10’una ulagmaisgtir.

1990-91 déneminde kamu agiklar1 borglarin geri 6denmesinde ortaya ¢ikan faiz
maliyetini azaltmak amaciyla, genelde Merkez Bankas: kaynakli finanse edilmistir. Bu
dénemde hazinenin biitge agiklarinin finansmam igin Merkez Bankasi’na bagvurmasi
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Ancak, sorun, temelde c¢o6ziilmedigi,
aciklar kiigiiltiilmedigi stirece bu kez de daha bagka sorunlar ortaya ¢ikmaya baglamugtir.
Birincisi ; Hazine artan oranda borg¢lanmalariyla 6zel sektoriin kullanilabilir fon
kaynaklarimi daraltmigtir. Piyasadan yapilan net borglanma 6yle boyutlara varmigtir ki
Hazine “her yil bankalarda ki toplam mevduatin 1/5’ine yakin kismina borglanma
yoluyla el koymaya baglamigtir. Her y1l banka sisteminde artan mevduatin %65-66’11k
kismu kadar devlet i¢ bor¢lanmasi ger¢eklestirilmigtir. Bunun ikinci sonucu da, faiz

oranlarinin giderek tirmanmasi, biitgede faiz yiikiiniin artmas: sonucunu dogurmustur.

?* Hazine Dergisi, a.g.e., 5.12 .
7 Atamtiirk, B., “Tiirkiye’de Kamu Finansman Politikast ve Kriz Iligkisi” Banka ve Ekonomik Yorumlar

dergisi, Eyliil 1994, s. 23
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I¢ faiz oranlarnin artis1, yurt disindan igeriye sicak para olarak tabir edilen ve
yiiksek faizden yararlanma amagh déviz girisine neden olmugtur. Bu durum TL’nin
degerlenmesine yol agmugtir. Asir1 degerlenen TL, is giicii maliyetinde ki gergek artiglar
ve satim dzendirmelerinde ki azalmalarla bir araya geldiginde, Tiirkive'nin dig
pazarlarda rekabet giiciinii azaltmigtir. BSylece, kamu agiklarindan kaynaklanan ig¢
dengesizlik, dis dengede de hizli bozulmaya neden olmustur. Biitce agiklarnin makro
ekonomik degiskenler iizerinde ki etkisiyle ilgili olarak yapilan galigmalarda da biitge
agiklariyla dig ticaret agiklari arasinda yakm bir iligkinin oldugu goriilmiistiir.”

1994y1linda dis ticaret 14 milyar dolarin iizerinde agik vermis, olagelen iglemler
ac181 da 5 milyar dolar asmistir. Ekonomide dengesizliklerin arttig1 bu dénemde, IMKB
endeksini yiikseltmek amaciyla faiz oranlarimn diigiiriiimesi yoluna gidilmesi ters tepki
yapmugtir. 13 Ocak 1994 tarihinde Moody’s ve Standart and Poors isimlerinde ki rating
kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri, piyasay1 birden olumsuz ydnden
etkilemigtir ve 19 Ocak 1994 de bilinen para krizi patlak vermistir. Borsann . faizlerinin
diisiirilmesiyle olusacak sermayeyi ¢ekecek derinlige sahip olmamasi, spekiilatif

sermayenin déviz alimma yonelmesi sonucunu dogurmugtur. *°

Devaliiasyon, aniden yiizde 31,6 ya ¢iknmus ve serbest piyasada Amerikan Dolar1
kisa siirede 15,000 TL’ler den 40,000 TL’lere firlamustir. Ote yandan, hazinede
piyasaya %90 faizli hazine pay senedi ¢ikarmus ve 5 Nisan 1994 tarthinde IMF’nin de
istekleri g6z oniinde tutularak “Kararlilik Paketi” agiklanmugtir. Merkez Bankasi, doviz
kurlarimin agint yiikselmesini 6nlemek ve rezervlerinin erimesini durdurmak iizere para
pivasasindan yiiksek faizlerle borglanmaya baglamig ve O/N faizleri rekor diizeylere
ulasmustir. Hazinenin i¢ bor¢lanma cabalar1 yeterli ilgiyi gérmemesi iizerine, hazine,
1994 de %50 donem faizli 3 ay siireli hazine pay senedi ¢ikarmugtir. Sonralan %80-100
yillik faiz oranli hazine pay senedi satiglar1 devam etmistir. 5 Nisan 1994 kararlarmdan
sonra bazi iyilesmeler olmasma kargin, i¢ bor¢ stoku daha da yiikselmis ve hizh bir artrg
trendi icine girmistir.>°

8 william.E, Habbel K, “Fiscal Defcit and Macroeconomic Performance in Devolopping Countries” The
World Bank Research Observer, vol: 18. Number 12, July 1995,p: 223
» Kepenek, Y., Yentlirk N,a.g.e.,5.443-444
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1995 yilinda da politik belirsizlik nedeniyle faiz oranlarr yliksek kalmis ve ig
bor¢lanma kisa vadeli olarak gergeklesmistir. Soyle ki, 1990 yilinda toplam i¢ borg
stokunun sadece %28,3 ii hazine pay senedinden olusurken, bu oran 1995 yili sonunda

%351 seviyesine yiikselmistir.

1996 yilinda iktidara gelen yeni hiikiimet tercihini siki para politikalarn yoniinde
yapmamugtir. Kisa siireli avans kullaniminin hizla artmasi, 6nemli bir parasal gelismeye
yol agmustir. Buna karsihik Ongorillenin aksine piyasa mekanizmalarini zorlayici
uygulamalar nedeniyle, faizler ylikselmis, vadeler kisalmigtir. Yapisal onlemlerin
geciktirilmesi sonucunda, kamu kesimi a¢iginin giderek artan bigimde i¢ bor¢lanmayla
kargilanmasi, 1996 yilinda, 6zellikle belirgin bir nitelik almustir. 1995 yilindan itibaren
¢ok kisa vadelerde ve asin yiiksek faizlerle borglanilmas: sonucu i¢ borglar 1996 yilinda
benzeri gorillmemis bigimde artis géstermis, 1995 yilinda GSMH’nin %17,3’{ine denk
gelen i¢ borg stoku, 1996 yilinda %21,1 diizeyine gelmistir.!

1996 Kasim aymdan itibaren , hazine, faiz ve ana para geri 6demelerinden daha
az borglanma politikasina baglamigtir. Hiikiimetin kaynak paketleri olarak
isimlendirildigi, ancak kapsam olarak TL. ve ddviz cinsinden pahali bor¢lanma
yontemleri olan uygulamalar ve kisa vadeli avans kullanilmasi, piyasalarda devletin
olusturdugu baskiyr azaltarak faiz olarak diismesine ve ortalama bor¢ siiresinin de
uzamasina olanak vermistir. Ancak 1997 yil1 baglarina gelindiginde, kaynak paketleri ve
kisa vadeli avans tiiketilmis, kamu kesimi tekrar finansal piyasalarda kaynak isteminde
bulunur hale gelmigtir. 1997 yili ortalarinda, Giineydogu Asya’da baglayan finansal
kriz, son olarak 1998 in Agustos aymda Rusya’min moratoryum ilan etmesiyle tiim
diinya ekonomileri sarsilmustrr. Tiirkiye krizle nisbeten uygun bir zamanda
karsilagmigtir. 1998 bagindan itibaren hiikiimetin enflasyonu diislirmeyi amaglayan
mali, parasal politikalar ve i¢ borglanma programi uygulamasi, piyasalarda
dalgalanmalar ve belirsizligi azaltmigtir. Ekonomi yoOnetimine duyulan giiveni
arttirmigtir. Temmuz aymnda IMF ile imzalanan” Yakin Izleme Antlasmasi” da
piyasalarda ki iyimser havayi giiclendirmistir. Ancak Agustos aymda ortaya ¢ikan

Rusya krizi , piyasalarda olusan iyimser havann kaybolmasina ve belirsizlik ortaminin

* InceM.,a.g.e..s. 76-77
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artmasina neden olmustur. Ozellikle, Menkul Degerler Borsas1 ve faiz oranlari olumsuz
yonde etkilenmistir. Yabanci sermayenin piyasalanni terk etmesiyle, IMKB, dolar
bazinda %41 diigerken, Merkez Bankasinin Déviz rezervieri Haziran ayinda ki rekor
seviyelerden (27 Milyar USD) Agustos ayinda 21 Milyar USD’ ye inmigtir. Bu
durumda, hazine ihale faizlerini yiikseltmis ve ihalede vade 1 yildan 3 aya ¢ekilmisgtir.
1997°de i¢ borcun siiresini uzatmay: hedefleyen uygulamalara kargilik, 1998 yilinda
yeniden daha kisa siireli bir bor¢lanma programina doniildiigii goriilmektedir. 1998°de
toplam finansman gereksimini, sadece %38’i devlet bor¢ senedi ile karsilanmugtr.
Siyasi belirsizlikler ve kiiresel krizin finans piyasalarma etkilerini i¢ bor¢lanmada ,

hazine pay senedini agirhk verilmesini gerektirmistir >
2-DEVLET IC BORCLARININ KAYNAKLARI

Devletin bor¢ almak i¢in yoneldigi kaynaklar dort gruba ayirabiliriz.

Bunlar;
2.1. Bireylerden Bor¢lanma

Bireyler, elde ettikleri gelirlerinin tiikketimden arta kalan béliimiinii birikim
olarak degerlendirmektedir. Bu birikimleri atil bigimde yada nakit olarak ellerinde
tutabilecekleri gibi; kendi ticari islerini ya da isletmelerini genisletmede de
kullanabilirler. Ayrica, hazine ve pay senedi almak yoluyla bagka isletmelerin ortag
olabilecekleri gibi; devlet borg senedi, hazine pay senedi, gelir ortakhif1 senedi alarak
kamu kesimine borg verebilirler.

Eger bir birey devlet bor¢ senedi satmn alirsa, bu bireyin tiiketim egiliminde
birikmis birikimlerinin kullanilmasinda bazi degisiklikler olmasi kaginilmazdir. Bir ¢ok
ender durumlarda devlet bor¢ senedi almak igin tiiketimini kisabilir. Fakat, borg
vermenin §zelliginden Gtlirii, harcamay: kisip borg senedi satin almasi igin bireyler
{izerinde gii¢lii tinsel baskilarm uygulandigi savas ve olaganiistii durumlar dismda
tiiketimin kisilmasi olgusu gézlenmemektedir. Buna gore, borg senetlerinin satin almasi,

simdiki ya da daha 6nceki biriktirilmis olan birikimlerin degisik kullanimlarindan devlet

31 TUSIAD,”1997 Yilia Girerken Tiirk Ekonomisi”,Ocak 1997 , s. 38
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borg senetlerine y6neltilmesi s6z konusudur. Ayrica 6zel kisilerin devlet i¢ bor¢ senedi
almak igin tiiketimlerini azaltmalar1 zorlayighh borglanmalar disinda ,borg senetlerine
cesitli gekicilikler kazandirilarak bagarilabilir.(Pirim,vergiden bagisiklik, armagan vb.)
Bireyler, var olan birikimlerini uzun siireli borg senetlerine goniillii olarak yatirirlarsa,
bir takim 6zel birimler kamu sekt6riine aktarilmig olur. Bireylerin devlet bor¢ senedi
almalar1 ya atil olan birikimlere yada almasik olarak kullanmilmak istenen birikimlere
yada ikisine birden dayanir. Eger atil birikimler devlet bor¢ senetlerine yatirilirsa

genisletici ve olumlu etkisi olur. Ancak, ilk 6nce Gzel sekt6r ugraslar: iizerinde daraltica

etkisi gortiliir.

Ayrica devlet borg senetleri ile saglanan yararlar 6zel borg senetlerinden {istiin

olmadik¢a 6zel kigiler bu alna kaynak aktaramazlar.

Devlet bor¢ senetlerinin faizi piyasa faiz oranindan yiiksek ise, devlet borg
senetlerine yonelis piyasa faizinin yiikselmesi ve Oteki bor¢ senetlerine olan istemi

diismesine neden olabilecektir.

2.2. Baz1 Toplumsal Giivenlik Kuruluslar1 ve Ekonomik Kuruluslardan

Bor¢lanma

Devlet i¢ borg senetlerinin baglica alicilart arasinda baz: toplumsal giivenlik
kuruluslart ve ekonomik kuruluslarda yer almaktadir. Devletin bizzat kurulup iglettigi
toplumsal giivenlik kuruluglarinda, bireylerden, kurum ve kuruluslardan yasal simrlar
icerisinde kesilen primlerden olusan biiyiik fonlar toplanmaktadir. Bu fonlar devlet

katk: paylariyla daha da bityiimektedir.

Ulkemiz agisindan bizzat devletin yonettigi toplumsal giivenlik kurumlarina
T.C. Emekli Sandig1’m, Toplumsal Sigortalar Kurumunu ve Bag-Kur’ émek olarak

verebiliriz.

32 T.C.Merkez Bankas1 ,”Y1lhik Rapor”,2001,s.45
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Bireylerin, kurum ve kuruluglarm cesitli tehlike ve risklere karsi kendilerini
giivenceye almak amaci ile gelirlerinin belirli bir miktarim1 diizenli olarak
yonlendirdikleri bir sektorde 6zel sigorta sirketleridir. Glinlimiizde, ¢ok degisik
alanlarda etkinlik gosteren ve prim toplayan sigorta sirketlerinin ellerinde biiyiik fonlar

olusmaktadir.

Emekli Sandifi, Toplumsal Sigortalar Kurumu gibi bazi kamu kuruluglan
ellerindeki bu fonlar ile devletin borglanmasini desteklerler. Ote yandan devlet i¢ borg
senetleri bu kuruluglarin kullamlmayan ve degerlendirilemeyen fonlar i¢in giivenli bir
yatirim araci sayilir. Uygulamada 6zellikle kisa siireli i¢ borglar igin devletin sik sik bu
kuruluslara bagvurdugu gozlenir. Kis siireli devlet i¢ borglanma senetlerinin bir kismi
ticari bankalara oldugu kadar, sigorta sirketleri, emekli sandiklar1 gibi g¢esitli mali
kuruluglara sarilmaktadir. Ancak bu kuruluglarin genis oranda ve atil kaynaklarn g¢ok
fazla degilken kisa siireli devler i¢ borg senedi satmn aldiklarindan belirli Glglide nakit
olanaklarini azaltabilirler. Bu nedenle net bir daralma etkisi ortaya ¢ikabilir.

2.3. Bankalardan Bor¢lanma
Bankalardan bor¢lanmayi ikiye ayirmak gerekmektedir.
2.3.1. Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Bankalarin birey yada 6zel kurumlar ve kuruluglar gibi, kullanilabilir kaynaklar
iizerinde serbest olarak karar verme yetkileri bulunmaktadir. Bankalarin bu konudaki
karar verme yetkileri, etkinlikte bulunduklari kesimin 6zelligi nedeni ile ¢esitli yasal

diizenlemelerle smirlandinlmagtir.

Ulkemizde, bankalarin devlete kaynak aktarilmasi, genellikle kis siireli hazine
pay senetleri ile olmaktadir. Ciinkii bunlar diigiik faizli olmasina karsin giivenilirligi ve
likiditeye ¢evrilmesi kolaydir. Ayrica hazine pay senetleri merkez bankas: tarafindan

reeskonta kabul edilmektedir.
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Bankalar, yiiklenicilerine Kkarsilik olarak %35 oraminda disponible deger
bulundurmak zorundadirlar. Bunun %5°i kasa ve merkez bankasinda ki siiresiz serbest
tevdiat tan olusmaktadir. %30’luk béliimii ise devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilarak
merkez banks: nezlin de agilacak hesaplarda serbest olarak tutulmaktadir. 18.06.1999
tarihli 4389 sayili bankalar yasasi geregince bankalar mevduatlarinin belirli bir kismini
ve ayirmakla yiikiimlii olduklar1 yasal yedek akgelerine karsilik olan miktar,
bilangolarmi genel kurullarinda onaylanmasim izleyen 15 giin igerisinde merkez
bankasindaki hazine adina agilacak devlet borg senedi bor¢ senedi hesabina yatirmak

zorundadir]ar.

Ayrica, 7219 sayili bankalar yasasmn 36. maddesi, bankalarin Tiirk Ticaret
Kanunun uyarinca muhtemel zarar kargiliklarinin tammm devlet bor¢ senetlerine

yatirmalari zorunlulugu getirilmigtir

Biitiin bunlara ek olarak, hiikiimet¢e izlenen ekonomik politikalar, devlet borg
senedi ile hazine pay senedi faiz gelirlerinin vergiden bagisik olmasi gibi nedenlerle
bankalar, fonlarin biiyiik bir béliimiinii devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmaktadirlar.
Ayrica bu nedenlerin diginda bankalar, ellerinde nakit olarak bulundurduklar: fonlari
karlar1 en ¢oklamak amaci ile atil tutmaktansa gelir getirecek bir yatirimda kullanmay:
yeglerler. 1989 yilindan itibaren hazine pay senetleri karsiliginda uygulanmakta olan
“Geri Satin Alim Sozlesmesi” Repo; bankalarin, devlet i¢ borglanma belgelerine olan

ilgisini daha da artirmigtir.
2.3.2. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Merkez bankasindan borglanma, hazine pay senetleri ve kisa siireli avans

seklinde goriilmektedir.
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2.3.2.1. Hazine Pay Senetleri Aracihgiyla Bor¢lanma .

Hazinenin gelir-gider dengesini saglamak iizere bagvurdugu kaynaklardan biri
hazine pay senedi satmaktir. Bu pay senetleri ile bankalardan, mali kuruluslardan ve
gercek kisilerden en ¢ok 1 yil siireli bor¢ alinir. Hazine pay senedi ¢ikarmak y 6zel yas
ile yada biitge yasasi ile yapilabilmektedir. 1999 mali yili biitce yassinin 39. maddesinde
genel biitce 6demelerini zamaninda yapabilmek ve tahsilatin gosterecedi mevsimlik
dalgalanmalardan bu 6demelerin olumsuz yiinde etkilenmesini énlemek, uygulanmakta
olan para politikalarim1 yonlendirmek amaci ile mali yil icinde gergek ve tiizel kisileri
genel biitceden hazine yardumi yapilan kamu kurum ve kuruluslarinca, yasasi ile
kurulmus fonlara en ¢ok 1 yil siireli hazine pay senetleri satmaya, gerektiginde bu pay
senetlerini satin almaya, satilacak hazine pay senetlerinin ¢esitlerini, miktari, satig
yontem ve usulleri ile kogullarmn tespite 1211 sayili yasasimin 50. maddesi esaslarma
gore T.C. Merkez Bankasindan kisa siireli avans almaya Hazine ve Dig Ticaret

Miistesarliginin bagli oldugu banklar yetkilidir.

Hazine pay senetlerinin faiz ve bedelleri ile bunlarla ilgili 6demeler ve
borglanmaya iligkin biitlin iglemler her tiirlii vergi ve resimden bagisiktir hitkmii yer
almaktadir. Hazine pay senetleri igin goriildiigii lizere siire smir1 olup, miktar simri
yoktur. Hazine pay senetleri, uygulamada daha ¢ok bankalar ve bilyiikk firmalar
tarafindan alinmaktadir. Ciinkil likiditesi kolay bir plasman kaynagi olup, merkez
bankasi tarafindan reeskonta kabul edilmektedir.

2.3.2.2. Kisa Siireli Avans

Hazinenin, merkez bankasindan kamu kredisi bigiminde almis oldugu kis stireli
avanslar, kisa siireli devlet borcu olup iilkemizde uygulamada 6nemli bir yer almaktadir.

Hazine, devlet gelirleri, giderlerini karsilamadigi zaman merkez bankasindan kis
stireli borg almaktadir. 14.01.1970 tarihli ve 1211 sayili T.C. Merkez Bankas1 yasasinmn
50. maddesi hiikmiine gore, miktar1 olagelen yil genel biitgesi 6denek toplaminin %15

ini gegmemek ilizere, merkez bankasi hazineye kis siireli avans hesabi acabilmektedir.
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Boylece, hazine, devlet gelirlerinin diisiik oldugu aylarda 6demesi gereken giderleri
odeyebilmekte, gelirin arttig1 ay ise bu borcunu bankaya 6demektedir. Borcun tavam
konsolide biitce degil genel biitge Gdenek miktarmin %15°idir, genel biitce odenek
miktar1 biitgenin baglangic 6denek miktar: olmakla birlikte, yil iginde ek 6denek, oglan
listii 6denek, otomatik 6denek gibi 6denek artiglar1 oldugu zaman %15°in hesabinda bu
artan Odenek miktar1 dikkate alinarak merkez bankasindan alinan avans miktan
artmaktadir. Dogaldir ki, bunun i¢inde katma biitgeler, hazine yardimlan da vardir.
Hazine tarafindan borcun 6denmesi, aslinda aym biitge yili igerisinde olmalidir, ancak
bu mali yil sonunda agikla kapanan biitgeler i¢in miimkiin olmamaktadir. Bunun en iyi
Oornegi Temmuz 1992 de yasalagan “Tahkim Yasasi”dir. Bu yaysa gore, hazinenin
merkez bankasina olan borglarmun silinmesi kabul dilmis, boylece hazinenin merkez

banksindan kullanacagi avans miktar1 %15’in lizerine ¢ikarilmasi saglanmstir.

Ancak 25 Nisan 1994 tarihinde yapilan dlizenleme ile 1211 sayili merkez
bankas: yassinda degisiklik yapilarak hazinenin merkez bankas: tizerindeki baskismin
hafifletilmesi amaglanmigtir. 1995°’te hazineye agilacak kisa siireli avans hesab,
olagelen yil biitge 6denekleri ile bir onceki mali yila ait 6denekler arasindaki farkin
%]12’sini gegmeyecek; bu oran 1996 da %10, 1997°de %6, 1998 ve sonras: yillar i¢in
%3 olarak uygulanacaktir. Kamu miiesseselerine verilebilecek yillik 1skonto ve avans
miktar1 toplamida, hazine i¢in s6z konusu avans smir1 yarisini  asmayacak oranda

olacaktir.

3- 1980-2001 DONEMINDE TURKIYE’DE DEVLET IC BORCLANMA
UYGULAMASI

3.1. i¢ Bor¢lanma Araglari (Senetleri) ve Ozellikleri

Devlet i¢ borglanma senetleri, baslica, hazine pay senetleri ve devlet borg
senetlerini kapsamaktadir. Devlet borg senetleri ve hazine pay senetleri, kamu kesiminin
uzun ya da kisa siireli bor¢lanma amaciyla gikaracag: borglanma senetleridir. Gergekte,

devlet borg senetlerinin 6zel sektor borg senetlerinin aralarinda ilke olarak farkliliklan
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yoktur. Kamu, biitge agiklarini kapatmak, kisa siireli gereksinimlerini karsilamak ya da
kama yatirimlarinin finansmanimm saglamak gibi amaglarla menkul kiymet ¢ikarabilir.
Bu bigimden i¢ borglanmaya gitme yetkisi kamu ya da kamu kurum ve kuruluslarina

Ozel yasalarla taninmaktadir. Baslica devlet i¢ borglanma araglar1 sunlardur.

3.1.1. Gelir Ortakhg: Senetleri

24 Ocak1980 Kararlilik Programinin ana hedefleri i¢inde Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin piyasa kosullarna uygun olarak ¢alismasi, ekonomide énem ve
agirliginin azaltilmasi ve bu tegebbiislerin kamu elinden zamanla gikartiimasi, yani

ozellestirilmesi Snemli bir yer tutuyordu.®

17 Mart 1984 yilinda yiiriirltige giren 2983 Sayili “Birikimlerin Ozendirilmesi ve
Yatirimlarin Hizlandirilmasi” amaci ile ¢ikarilan yasa, kamu kurum ve kuruluslarina ait
alt yapu tesisleri ve KiT lere ait tesisler igin Gelir Ortakhig1 Senetleri gikarimasii

6ngdriiyordu.®

Bu yasa, kararli ve giivenilir gelir saglamak yolu ile, birikimleri 6zendirmek ve
saglanacak ek finansman kaynaklari ile kamu hizmetlerini hizlandirmak amaci ile ve bu
amaglarin gergeklestirilmesi i¢in T.C. Merkez Bankas1 nezlinde Kamu Ortakli31 Fonu
olusturulmustur. Gelir ortaklig1 senedi (G.0O.S); koprii., baraj, elektrik santrali, karayolu
ve demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ve sivil kullanima y6nelik deniz ve hava
limanlar1 ve benzerlerinden kamu kurum ve kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine gercek

ve tiizel kigilerin ortak olmast i¢in ¢ikarilan senetlerdir.

Gelir ortaklig1 senetleri, devletin i¢ borglanma araglarindan birisidir ve buna
gore ayn1 zamanda bir kaynak olma aracidir. Burada énemli olan, bu kaynagin nasil
kullanilacagidir. Eger bu kaynak ¢ikarilis amacina uygun olarak KIT’lerin finansman
ac1gini kapatmak ve yeni yontemler igin kaynak olusturmakta kullaniliyorsa olumlu
olarak goriilebilir. Ancak, bu kaynak biit¢e agiklarinin kapatilmasinda kullamiliyorsa,

3% DPT, “Yillik Programu, 1980-1984”, Ankara 1995, s. 37
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gerek ana para, gerekse getirisinin denmesi devlete yiik olacaktir, yeniden biitge
agiklarina neden olabilecek ve enflasyonist bir arag niteligine doniisebilecektir.
Enflasyona bagh olarak, gelirlerinde artmas: beklenildiginden, gelir ortaklig:
senetlerinin dagitacag: gelir paylar1 da artacaktir. Ancak, bu senetler enflasyonun
diismesi beklenen yiiksek enflasyon dénemlerinde ¢ikarildiginda gelirler enflasyon
diistiikge diismeyeceginden ve hatta yavaslamis olarak artmaya devam edeceginden,

¢ikaran kurum icin gok pahal, alic1 igin ise son derece karl: bir arag olacaktir.*

Bu senetler ile ilgili bir 6teki endisede kamu sektoriiniin gelir ortaklig: senedi
¢ikaran isletmelerinin mal ve hizmetlerine 6denen fiyati, tekelci bir firmanin fiyati gibi
belirlenmesidir. Bu durum, senetlerin getirilerinin ne olacagimn da kamu otoritesince
belirlendigini gostermektedir. Bunun sonucu olarak da, tiretim ve gelirin herhangi, bir
nedenle kestirilen diizeyden diisiik olmas1 durumunda, giivence verilen getirinin birikim
sahibine dagitilabilmesi i¢in mal ve hizmetlere zam yapilmasi gerekmektedir. Bu

durumda ise, kamu isletmelerinin kamu hizmeti anlayis1 zarar gorecektir.*®

11k olarak II. Bogazi¢i K&priisii’niin finansmani gerekgesi ile, iki tertip biciminde
gelir ortaklig1 senetleri ¢ikartilmis ve 3 Aralik 1984 tarihinden baglayarak satiga
sunulmugtur. Bunu daha sonra Keban Baraji Gelir Ortakligi Senetleri, Oymapinar Baraji
Gelir Ortaklig1 Senetleri, Karakaya Baraji Gelir Ortaklig: Senetleri vb. izlemistir.

I¢ borglanma hizinin géreli olarak azaltilmaya ¢ahsildig: 1988 yilinda 100’er
milyar TL’lik ikinci tertip bigiminde ¢ikarilmistir. Bogazi¢i Kopriisii, Fatih Sultan
Mehmet Kopriisii, Keban, Oymapinar, Kokliice Barajlarinin gelir ortaklig: senedi

gelirlerinin %22’sine birinci tertip ve %24 iine ikinci tertip olmak iizere satilmustir.

Gelir ortakl11 senetlerinin piyasaya ¢iktig: giinlerde beklenenin tersine banka

mevduatlarinda bir azalma olmazken, altin ve doviz fiyatlarinda 6nemli diisiisler

f * DPT."Mali Sektorde Yeni Arag ve Kavramlar” Finans Kurumlan ve Ozel Ihtisas
** Ertuna O, “Gelir Ortakhig1 Senetleri Satig1 ve Ahicilan”, Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, Mayis

1986, 5.47
¢ palamut, E. Mehmet, “Siirekli Para Borglanma Yontemi, Koprii+Senetleri” Banka ve Ekonomik

Yorumlar Dergisi, Ekim 1986, s5.415-416



gdzlenmistir. Bu, gelir ortakligr alimi i¢in ayrilan fonun daha ¢ok altin ve déviz alim
i¢in ayrilan spekiilatif fonlardan ali konarak olustugunu gosterir. IG.O.S.’ye olan agir1
istemin nedenleri olarak; vergiden bagisiklik, devlet ihalelerinde giivence olarak
kullanilabilmesi, devlet giivencesi, istenildigi anda paraya ¢evrilebilmesi, vilda iki kez
gelir pay1 6demesi, hamiline yazili olmas: nedeni ile serbestge alinip- satilabilmesi gibi

etkiler gosterilmektedir.

Gelir ortaklig: senetlerinin ¢cogunlugu kiiciik degerli kiipiirler bigiminde
¢ikartilmig ve bu uygulama ile, genellikle kiigiik birikim sahiplerinin ekonomik ag:dan

atil kalan birikimlerinin aktif ekonomi biinyesine ¢ekilmesi istenmistir.
3.1.2 Devlet Bor¢ Senetleri

Devlet borg senetleri; Devletin aldig1 borglar kargisinda 6zel ve tiizel kisilere
verdigi ve borg senedi sahibinin devletten alacakli oldugunu gésteren belgedir. Devlet
ozellikle uzun siireli borglar1 igin borg senedi ¢ikarmaktadir. Cikarilan borg senetlerinin
siiresi 1 ila 5 y1l arasinda degigsmektedir. Biitge Kanununa goére verilen yetki sinirlari
icerisinde satilacak olan devlet borg senetlerinin gesitleri ve bunlarin orani, gikarim
fiyat1, 6deme siiresi ve satig yontemleri ile diger sartlar Hazine Miistesarliginca
belirlenmektedir. Cikarilacak devlet borg senetlerinin faiz ve anapara 6demeleri ile ilgili

gider ve islemler her tiirlii vergi, resim ve hargtan bag1$1k’ur.3 i

Devlet borg senetleri fizerinde 6 ayda bir 6denecek bigiminde diizenlenmis faiz
kuponu tasgimakta yada faiz kuponu tagimadan iskonto edilebilmistir. Uzerinde kupon
bulunan devlet borg senetleri, her aym 7,14 ve 21. giinii ihaleye ¢ikarilmakta, ayrica
hazinenin borg senedi ¢ikarma ve bunlar ihale dig1 pazarlama yetkisi, tizerindeki kupon
faizi ve hesap edilen verim temel alinarak T.C. Merkez Bankas: tarafindan belirlenen
fiyatlardan yapiimaktadir. Borg senetlerinin iizerindeki kupon faizinin daha énceden
belirlenmis olmast durumunda ise, faiz, ihalenin ortalama verimine en yakin oranda
belirlenmektedir. Devlerin ve 6teki kamu kurum ve kuruluglarmin sermaye piyasasina

girmesi ve devlet borg senetlerini satiga sunmasi, Tiirk sermaye piyasas: a¢isindan ¢ok
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dnemli bir olaydir. Ciinkii, devlet bir yandan yiiksek faiz oranlari, 6te yandan vergi
bagisikliklan ve sagladidi kamu giivencesi ile 6zel kesim borg senetlerine rakip

olmaktadir.
3.1.3. Hesaben Borg¢ Senetleri

Hesaben borg senetleri; biitcenin finansmaninda kullanilmakla beraber

pazarlanamayan bir borg¢lanma aracidr.>®

Bankalar yasasinin 33. maddesine gore; bankalar, karlarinin belli bir orandaki
tutarin1 merkez bankasi biinyesindeki hazine admna gikarilan “Yasal Yedek Akceler
Karsilig1 Devler Borg¢ Senedi Hesabi”na yatirmak zorundadirlar. Hazine, bu miktarlar
karsiiginda borg senedi vermemekte ancak, TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) {izerine
6 puan ekleyerek olusan degerden faiz 6demektedir. Hesaben borg senetlerinin ana

paras1 ddenmeyip, yalmzca yillik faiz 6denmesi yapilmaktadir.>

3.1.4. Ozel Tertip Borg Senetleri

Bu borg senetleri, biitgenin finansmanina yonelik olmayip, asagida belirtilen

konular i¢in ¢ikariimaktadir.
a. KIT’ler ve bagh ortakliklarin;

aa. Fonlara, Toplumsal Sigortalar Kurumuna olan siiresi ge¢mis borglarim

karsilamak,

ab. Tiirkiye Thracat Kredi Bankasina olan borglarma ve bankanin Toplumsal

Sigortalar Kurumuna olan borglarma karsilik olmak iizere,

37 Hazine Dergisi, “Ekonomik Kurumlar ve Géstergeler”, Kamu Maliyesi Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2001, s.91

3% Hazine Dergisi, a.g.e., 5.92

¥ ince. M..a.g.e., 8.35
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ac. T.C. Merkez Bankasi veya diger bankalara olan T.C. Merkez Bankasi
kaynakls siiresi gegmis reeskont kredisi anapara ve faiz 6demelerine kargilik

olmak iizere,

b. Tarim Satis Kooperatif Birliklerinin T.C Ziraat Bankasina olan destekleme

kredisi borglar ile desteklemeden dogan gorev zarar1 miktari,

¢. Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin finansman gereksinimini karsilamak

amaciyla ikrazen verilmek iizere,

d. 2974 sayili bazi kamu kurum ve kuruluslar: borglarinin tahkimi hakkinda
kanun  ile 3836 sayili kamu kurum ve kuruluslarinin birbirine olan borglarinin
tahkimi hakkmda kanin hiikiimlerinin uygulanmasi sonucu hazine tarafindan
iislenilerek tahkim olunan borg¢lar icin yapilacak faiz ve anapara 6demelerinin

gerektirdigi tutarda alacakli kuruluglara verilmek iizere,

e. T.C Merkez Bankasi kanunun 61. Maddesi geregince bankalarin aktif ve
pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayis: ile aleyhte

dogan farklar karsiliginda verilen devlet borg senetlerinden olugmaktadir.

3.1.5 Hazine Giivencesine Sahip Pay Senedi

1211 sayilh T.C.M.B. yasasmnin 51. maddesi kamu kuruluglarma verilen kredileri
diizenlemistir. Yasa maddesine gore; “Merkez Bankasi, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile,
ekonomik alanda faaliyet gosteren Katma Biitceli Idarelerin, hammadde ve mahsul
alimiyla ilgili mevsimlik gereksinimleri i¢in diizenleyecekleri, en ¢ok 9 ay siireli hazine
pay senetleri veya hazine giivencesine sahip pay senetleri iskonto edebilir ve

karsiliginda avans verebilir.

Merkez Bankasi, bu tegekkiil ve idarelere yatirim gereksinimlerini karsilamak

amaciyla kredi veremez, banka verdigi bu krediler iizerinde her tiirlii kontrol yetkisine
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sahiptir. Bu suretle kabul edilebilecek hazine pay senetlerinin maksimum oranlar ile

bunlara uygulanacak iskonto ve faiz oranlar1 banka meclisince kararlagtirilir.

Goriiliiyor ki kisa siireli hazine avansinin yami sira ikinci bir finansman gekli,
onceden yada yasa ile belirlenmis bir limiti de olmayan kamu kredileridir. Iktisadi
devlet tesekkiilleri ve ekonomik alanda faaliyet gosteren katma biitceli idarelere verilen
kamu kredileri para politikas: uygulamasinda uzun yillar olumsuz bir faktor olma
Ozelligini stirdiiriigtiir. Zira bunlar uygulamada uzun siireli ve geri 6denmeyen kredilere

doniismiis, cogu kez tahkim yasalarn ile aktiflestirilmistir.
3.1.6. Hazine Pay Senetleri

Devletin kisa siireli para gereksinimini karsilamak i¢in hiikiimetge ¢gikarilip

piyasaya siiriilen senetlere hazine pay senetieri denilir.

Hazine pay senetleri her yil biitce yasasi ile verilen yetkiye dayamilarak

cikarilmakta ve stireleri en ¢ok 1 y1l olmaktadir.

Bu siire, baz: tilkelerde 3 ila 6 ay arasinda (Ingiltere ve ABD gibi) baz1 iilkelerde
ise 3 ila 5 yila kadar ( Fransa gibi) degisebilmektedir.

Hazine pay senetleri, kisa siireli olmalari ve kolaylikla paraya gevrilme
olanaklan nedeni ile uzun siireli yazili degerleri ile degil daha diigiik faiz oranlan ile
satilabilmektedir. Hazine pay senetleri bankalara iskonto ettirilebildigi gibi halkada
satilabilir. Hazine pay senetleri bir, ii¢, altt ve dokuz ay siireli olarak ¢ikarilmakla
birlikte yanin zamanlarda uygulanmaya baglanan “kirik vadeli bono” ¢ikarimi nedeni ile

bu siirelerin diginda da satis yapilmaktadir.

Tiirkiye de merkez bankasi, siirelerinin dolmasina en fazla dokuz ay kalanlari
iskontoya kabul etmekte ve bu bankalara avans vermektedir. Boylece, hazine pay

senetlerinin temel kaynag: yine merkez bankas1 olmaktadir.
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Hazine, hazine pay senetlerini satarken, kosullarmi ilan ve reklamlarla halka
duyurmakta, birikimleri gekebilmek i¢in bankalar ve 6teki finansman kuruluglan ile
rekabete girmektedir. Hazine pay senetlerindeki devletin giivencesi ve her an paraya
cevrilebilme ozelligi istemi artirmaktadir. Ayrica, vergiye bagisik tutulmasi ve
ihalelerde giivence olarak kabul edildiklerinden giivence mektubu olarak ta birikim

saglamaktadirlar.
3.1.7. Merkez Bankasi Parasi

Parasal taban bazinda i¢ borg yiikiiniin finansmanin da emisyon hacminin artan
yapis, parasal taban mozaigini olusturan ve yiikselmesinde 6ncelikli neden olarak kabul
edilebilecek unsur olarak ifade edilebilir. Bu baglamda i¢ borg yiikiinlin merkez bankasi
kaynaklar ile saglanmasinin yani sira, diger yandan enflasyonist bir siirece 6zgii reel
deger kayiplar a¢isindan hane halk: biitge igeriginin gizli olarak vergilendirilmesi ile
uyumlagtirilma ¢abasinin i¢ borg yiikii agisindan hangi bazda olursa olsun konsolide
biit¢e agiklar: veya dengesinin biitge harcamalari ile olan bagimls iligkisi, konjonktiirel

yapiya 6zgii biitge giderlerinin de ekonomik yapisim belireler niteliktedir.

Parasal tabanin biiyiimesine iliskin 6nemli etken emisyon hacmi artiglar1 hem
reel hem de nominal bazda M1 para arz1 gostergesini yiikseltmistir. Bu artis dolayls
olarak da biitce dengelerini biitge gelirleri bazinda oldugu kadar biitge harcamalar1
dengesine iligkin dagilimi da y6nlendirmekte ve bigimlendirmektedir. Bu yak'asim
dogrusunda merkez bankas1 konjonktiire iligkin i¢ borglarin dengelenmesinde ve istiklal
saglamaktaki roliinii daha etkin bir konuma gelmesi zorunlulugu ile gotiirmek
durumundadir. Merkez bankas1 emisyonunda dénemsel olarak dengelenmesi

cercevesinde bunu saglarken iki noktaya dikkat etmek durumundadar.

a. Izlenmesi konusunda segilen parasal biiyiikliigiin i¢ borglarinda

dengelenmesine iligkin merkez bankasi para politikas: araglan ile biitiintiyle

etkilenip kontrol edilebilmesi.
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b. Izlenmesine iligkin hedeflenen parasal biiyiikliigiin para arz ve iktisadi

faaliyet hedeflerini dengeleyebilecek bir konumda olmasi.

Bu biiyiikliikk iilkemizde uzun yillardan beri parasal taban olmustur. Ticari
bankalardan farkli olarak devlet adma para basma yetkisine sahip olan TCMB
ekonominin likiditesini artirmak isterse piyasadan doviz alabilmekte veya parasal tabam
genisleten emisyona bagvurmaktadir. Kisaca itfa siiresi gelmis i¢ borg Sdemelerinin
agirhg 6deme kalemleri de dahil TCMB merkez bankasi parasi olarak adlandirilan bu
yiikiimliiligii istlenmek durumundadir. Ig borglara iliskin dénemsel 8demelerin oranma
gore parasal tabami olugturan merkez bankasmin agik piyasa islemlerinden dogan
borglara oldukg¢a kiiclik bir orami ifade etmektedir. Merkez bankasi kararlan ile
etkilenen parasal bir biiyiikliik olarak ortaya ¢ikmakta ve agirlhigini i¢ bor¢ 6demelerine
iligkin emisyon hacmindeki artiglar olusturmaktadir.

3.1.8 Parasal Taban ve Rezerv Para

1993 [1994 (1995 [1996 [1997 [1998 [1999 12000
Emisyon Hacmi 180,13 90,56 86,28 [76,4 82,1 71,3 94 58,8
Rezerv Para 66,22 82,6 84,93 80 84,7 [78,7 92,7 71,1
Para Arzi (M1) 87,62 80,62 B5,72 109,99 658 ©B57 (11596726
Para Arzi (M2) 59,56 [120,05 97,73 [120,6 87,9 [106,2 |108,1 188
Dolasimdaki Para 68,43 98,74 8161 87,2 1808 [724 1811 89,7
Banka Parasi 7,74 124,72 100,86 [126,4 88,9 [119 111,2 189,9
Para Arzi (MY2) 88,22 [133,78 106,54 [109,7 [84 79,4 [106,5 97,4
Merkez Bankasi

Kre 118,18/59,5 [28,48 [756 4,3 -97,5 13,5 [|14,6
Kamu 121,52178,68 30,9 82,7 4,4 997 [118,8 84,56
Ozel 103,79 30,35 0,59 38,1 [0,5 0,8 0 0,1
Mevduat Banka

Kre 99,45 185,27 149,95 [114 [130 62,7 |51 53,2

at. Kalkin B. Kre 69,34 196,96 62,41 (1252 00,1 81,1 81,5 53,4
Net Kredi Hacmi  [101,52 184,59 (119,45 [110,7 113,56 55,9 52,6 53,1
Toplam Mevduat 56,75 121,95 100,85 [132,7 976 [101.4 1059 91,5
Tasarruf Mevduati (36,74 160,55 110,32 |[144,2 82,6  1102,5 [114,3 99,4
Déviz Tevdiat Hes.|[137,46 [148,54 (115,54 99,5 80 54 104,5 1103

op. Esya Endeksif0,3 [149.6 49 849 91 54,3 B29 B27
Tuk. Fiyat Endeksil71,1 11256 789 [798 1991 69,7 68,8 39

Kaynak : Yillik Rapor 1997, Ankara: 1998, s.70; Maliye Bakanligi, 1997 Yillik
Ekonomik Rapor, Ankara: 1997, s.157; DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, Ankara:
Ocak 2000, s.93
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Rezerv para ve parasal taban iliskisini toplam i¢ yiikiimliiliikler de birlikte ifade
edildigi ve enflasyonist bir siiregte siiregelen yapisi oransal artislar bazinda yukarida ki
Table 1°den izleyebiliriz;

1990 sonrast dénem igin rezerv para ve parasal taban agisindan en yiiksek
oransal artig 1995 yilinda gergeklesmistir. 1994 yilinda yasanan yiiksek enflasyonun ve
alman 5 Nisan kararlarina iliskin devaliiasyonunda etkisiyle bir sonraki yil1 olan 1995
yilinda bu oransal artigin donemsel en yiiksek oransal artis oldugu goriilmektedir. Yine
bagka bir agidan para arz1 gostergelerinin de 1994 yilinda donemse en yiiksek oransal
artigla ortiistiigii izlenmektedir. Merkez bankas1 parasmimn 1994 yili igerisinde yiizdelik
degisim olarak bir 6nceki yila oranla en disiik artis oranii yagamas: parasal tabandaki
emisyondaki artiga ragmen kamu mevduatinda oransal ciddi bir artisin olmamasi ile
olmustur denebilir. Ancak sonraki 1995 ve 1996 yillarinda kamu mevduatinin artigt
oransal olarak merkez bankasi parasinin da oransal olarak artisim dnceki yillara gore

artirmmstir.

3.1.9 Dévize Endeksli Bor¢lanma

Dévize endeksli borg senedi; genellikle bir yada birden fazla yabanci paraya,
altin yada fiyatlar genel diizeyindeki degisikliklere bagimhi olarak ¢ikartilan bir menkul

< qc 40
degerdir.

Tiirkiye de 1983 yilindan sonra sermaye piyasasinda bir taraftan el degistiren
tasinur deger tiirlerini ¢esitlendirmek 6te yandan bunlarin miktari artirmak yontemi ile
piyasasi canlandirma politikas: benimsenmistir. Bu amaca ulagmak i¢in daha 6nce
aciklanan gelir ortaklig: senetlerinin ardindan hazine 1986 da Toplu Konut ve Kamu
Ortakhiz: Idaresi Bagkanlig tarafindan dévize endeksli Hasan Ugurlu Baraji Gelir
Ortaklig Senetleri, Temmuz ay1 igerisinde de yine dovize endeksli Petkim borg
senetleri ¢ikartmig bulunmaktadir. Her iki menkul degerin nitelikleri farkh olmakia

birlikte, ortak yanlar1 dovize endeksli olmalaridir.



31

4-1980-2001 DONEMINDE TURKIYEDE DEVLET IC BORCLANMA
YONTEMIi

4.1. Thale Sistemi

Tiirkiye de 1985 yilina kadar i¢ borglanmalar mevsimlik gereksinimlere gore
yapilmis ve faiz oranlar1 da 1983 yilina kadar maliye bakanligi, 1983 ten itibaren de
HDTM tarafindan belirlenmistir. Ancak bu sekilde ¢ikarilan devlet borg senetleri 6zel
durumlar disinda piyasalarda yeterli ilgiyi gérmemistir. 1985 yilindan sonra ise Tiirkiye

de ihale yolu ile satiglara baslanmagtir.

Hazinenin bu yeni doneme gegisle birlikte i¢ borglanmas: artmistir. 1992 yilina
kadar tiimiiyle teknik kararlar ¢ercevesinde yiiriitillen i¢ bor¢lanma ihaleleri bu tarihten
baglayarak siyasi baskilar ve disiplinden uzakta yapilmaya baslanmusti.

1991 yil1 ortalarina kadar hazine ihalelerinde kullanilan ihale teknigi Farkli Fiyat
Ihalesi Teknigidir. Bu ihale sisteminin igleyisi s6yledir; hazine genellikler hafta baginda
o hafta hangi siire ile ve hangi miktarda bor¢lanma istedigini ilan eder. Hazineye borg
vermek isteyenler vermek istedikleri bor¢ miktarmma ve almak istedikleri faizi belirten
yazili Onerilerini 6neri miktarmin %1 i tutarindaki giivence ile birlikte ihale giinii saat
12 ye kadar merkez bankasina iletirler. Alinan Oneriler merkez bankas: tarafindan
bilgisayara gegirilir ve bu bilgiyi iceren belge hazineye gonderilir. Hazine alman
onerileri inceleyerek karan ilan eder ve bdylelikle ihale sonuglandirilmis olur. Thale
sonucu satilan kagitlar yada karsilik makbuzlari, 1-2 giin i¢inde alicilara teslim edilir.
Hazinenin devlet bor¢ senedi hazine pay senedi ihalelerine giris i¢in belirli bire asgari
miktarin lizerinde istemde bulunmasi kosuldur. Boyle bir smir genellikle kisilerin
yaygin bir bigimde ihalelere katilmasina engel olmakta, ihalelere daha ¢ok bankalar ile
Steki kurum ve kuruluglar girmektedir. Bununla birlikte daha diigiik miktarlarda devlet
bor¢ senedi yada hazine pay senedi almak isteyen kisiler ya istemlerini bankalarda

* Ersan, 1., a.ge., 5.27
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toplayacak bankalar araciligy ile ihaleye girmekte yada bankalarin satin aldign devlet
bor¢ senedi ve hazine pay senetlerini belirli bir fark 6deyerek ikinci elden satin
almaktadirlar. Ayrica ihaleye katilan banka ve kamu kuruluslarmin disinda kalanlar

Onerilerinin biitiiniinii giivence olarak yatirmak zorundadirlar.

Hazine. Mayis 1991 den baslayarak hem borglanma maliyetini hem de yiikselme
egilimindeki piyasa faiz oramm diigiirebilmek igin deviet i¢ borglanma senetlerini
maksimum getiri ihalesiyle satmaya baglamugtir. Fakat hazinenin belirledigi faiz
oranindan miktar nerilerinin verildigi bu sistem bankalarin 6neri miktarin1 yaklasik
%50 diistirmeleri iizerine hazinenin borglanma programinda sapmalara neden olmasi
nedeni ile sistem terk edilmigtir. 1991 Temmuzundan baglayarak borglanma maliyetini
denetim altina almak amaci ile yeni bir adim olarak hem fiyat hem de miktar 6nerileri
yatinmcilarin - kararmma birakilmustir; hazine satacagi miktar1 gelen 6nerilerin

uygunluguna ve kendi nakit gereksinimine gére belirlemeye baglamistir.

Bu sistemde ihaleye katilanlarin onerileri en yiiksek fiyattan en diisiik fiyata
kadar siralanmakta hazinenin kestigi miktara seri gelen ortalama faiz orami ihalede
diisen faiz belirtmekte kabul edilen en yiiksek faiz oraninin altinda faiz énerisi verenler
ihaleyi kazanmaktadir. haleyi kazananlar &nerdikleri nominal degerde hazine pay
senedi almakta ve kendilerine Onerdikleri fiyattan 6deme yapilmaktadir. Ihaleyi
kazananlar arasinda ortalamanin iizerinde fiyat verenler ek olarak ortalamadan devlet
bor¢ senedi alma hakkina sahiptirler. Bu yontem ihale dis1 satis  olarak
adlandirilmaktadir. Fakat ihale dig1 satiglar toplam satis miktarinin %25 ini

gecmemektedir.

Hazine 1994 Ocak ayindan itibaren ihale disi sati§ sisteminden aynilarak tek fiyat
ihalesi sistemine gegmistir. Bu yontemde oneriler en diigiikk fiyattan en yiiksek fiyata
dogru siralandiktan sonra tiim satiglar ihalenin kesildigi en diisitk &neri iizerinden
yapilmakta ve bu fiyat tiim 6nerilere uygulanmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
stopajina iligkin olarak yapilmasi planlanan diizenlemeler paralelinde uygulanmaya

baglanan tek fiyat ihale sisteminden bu diizenlemelerin yiiriirliikkten kaldirilmas: ve
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piyasalarda yasanan olumsuzluk nedeni ile vazgegilmistir. Ayrica ilk defa 1994 yilinda
olmak iizere DIE tarafindan agiklanan TUFE endeksli ve yilda 1 kupon ddemeli devlet

bor¢ senedi gikarimi baglamgtir.

1 Ekim 1998 tarihinden itibaren de hazine tekli fiyat sistemi uygulamasindan
ayrilarak c¢oklu fiyat sistemi ile aylik olarak ihale programu ilan etmeye baglamustir.
Yihn ilk bes ayinda programlanan ihalelerden besini gergeklestirememistir. Kiiresel kriz
hazine ihalelerine yansimast 11 Agustos 1998 tarihinde yapilan ihalede goriilmektedir.
krizin etkilegimleri ile beraber ylirlirliie giren vergi degisimlerinin piyasalar iizerinde
yarattig1 baskidan otiirti 1998 Agustos ayma kadar %80’ler civarinda gergeklesen i¢
borglanma faizlerinin %140’lar civarina ¢iktif1 goriilmiistiir. 1998 Agustos aymdan

sonra hazine yine 6nceden ilan edilen sinwrlar iginde ancak daha yiiksek faizle

bor¢lanmustir.
4.2. TAP Sistemi (Siirekli Bor¢lanma)

Hazine, Ekim 1988’de i¢ borglanma siiresini uzatmak ve faiz §demelerinde biraz
rahatlama saglamak amaci ile “Tapping” (Musluk Sistemi) adi altinda yeni bir yéntem

kullanmaya baglamustir.

Bu yontem ihale yontemindeki ihale donemlerine ve ilan edilen siirelere bagh
olarak borglanma yerine, siirekli olarak ve gesitli siirelerde borglanmayt olanakh
kilmaktadir. Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun siireli
degisken faizli devler borg senetlerini merkez bankasina depolamaktadir. Yatirimcilar
merkez bankasindan alana kadar bu borg senetlerinin miilkiyeti hazineye aittir. Merkez
bankas1 Tap satiglan stiresince sadece araci ve depolayict grevini iislenmektedir. Bu
yontemde satiga ¢ikartlan devler senetleri duragan yada degisken faizli olabilmektedir.
Borg senetlerine li¢ ay, alt1 ay yada yilda bir faiz 6denebilmektedir. Siireleri ile iki ile
bes y1l arasinda degisebilmektedir.
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Ihale yontemi ile birlikte bu ydntemle devlet bor¢ senedi satilmasinin en 6nemli
yarar1 ihale gliniini beklemeye gerek kalmadan her an satin alabilecek devlet borg

senetlerinin bulunmasidir.

Hazine, “Tap” satislarinda farkli siirelerdeki borg senetlerine farli sinirlar
uygulamakta ve senetlerin satisa sunulus donemi yine hazine tarafindan
belirlenmektedir. Oteki bir degisle herkes s6z konusu borg senetlerini elde edebilir ve
satigina hazine tarafindan izin verildigi siirece herhangi bir zamanda devlet borg senedi

satin almak i¢in merkez bankasina bagvurabilmektedir.

Gelismis iilke hazinelerinin iilkedeki enflasyonun diisiikliiglinden yararlanarak
gerceklestirdigi bir yildan uzun siireli devlet bor¢ senedi satiglarmna, yiiksek bir
enflasyon yasanan Tirkiye’de olagan ihale yoluyla yapilmas: miimkiin olmamaktadir.
Bu nedenle hazine zaman zaman ekonomik konjonktiire gore, Tap yontemi ile satisa
bagvurmaktadir. Bu yontemde yukarida belirttigimiz gibi faiz degisken olmakta ve ihale
yontemi ile belirlenen faizler baz alinarak belirlenmektedir. Hazineyi rahatlatacak olan
borg senetleri bir yildan uzun siireli borg senetleri oldugu igin Tap yontemi ile yapilan
satislar bu kurumca tercih edilmemektedir. Bundan &tiiri Tap yontemi ile yapilan
satiglar1 6zendirmek icin hazine zaman zaman degisken faize ek bir faiz niteliginde

“Spread” uygulamalarina da bagvurmaktadir.

Asagidaki Tablo 2, hazinenin 1988 yilindan baglayarak uygulamaya koydugu

Tap yontemi ile devlet borg senetleri satislarinin durumunu ortaya koymaktadir.

199 1991199
Yilar |1988/1989(1€90, 1 1992 3 | 4 |19951199611997/1998

Borg Sen.
Top 1,00/2,43/6,65/15,1] 13 |12,5/10,2/8,93|7,82|5,61/4,83

Tablo 2: Hazinenin Tap Yo6ntemi ile Sattig1 Bor¢ Senedi Stoku (Milyar TL)

Bu tablodan da izlenecegi gibi; 1988-1990 yillar1 arasindaki dénemin olumiu
ekonomik konjonktiirii ve enflasyondaki diisme beklentisi hazinenin Tap y6ntemi ile
uzun siireli devlet bor¢ senedi satigini olanakli kilmugtir. Fakat 1990 yilinin 2. yarisinda
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¢ikan korfez krizi ve enflasyon artigt etkisini 1991 yilinda gdstermis ve hazininin uzun
siireli borg senedi satislarint derhal diisiirmiigtiir. Diisme egilimi 1992 yilinda da devem

etmis ve Tap y6ntemiyle satilan borg senedi stoku gittikge 6nemini yitirmistir.

4.3. Halka Sunum

Hazine, 1980 yili Mayis aymnda haftalik ihale yontemi ile devlet borg senedi ve
pay senedi satigina baglaymcaya kadar, halka ve ¢ogunlukla bankalara olmak {izere
kurumlara dogrudan devlet borg senedi ve hazine pay senedi satisi ySntemini
kullanmistir. Bu yéntemle devlet borg senedi ve hazine borg senetlerinin miktari, siiresi
ve faizi direkt men hazine tarafindan belirlenmis ve bunlar ¢esitli bankalar aracilig: ile

halka satilmagtir.

1980 yilindan baglayarak yerini ihaleli satis yéntemine birakan bu yontem 1992
yilinda yeniden yiiriirliige konulmustur. Ihale yonteminde faizin belirlenmesi halk
acisindan karigin bir yontemdir. Thaleye giris igin gerekli olan asgari miktaf kaldirilsa
bile , ihale teknigini bilmeyen, piyasadaki faizleri izlemeyen Kkisilerin ihale yolu ile
devler bor¢ senedi ve hazine pay senedi almasi oldukca giigtiir. Halka sunum
y6nteminin en énemli yaran séz konusu karmagik yapiy: bilmeyen kigilerin devlet i¢
borg senedi almalarim 6zendirmek yolu ile hem daha yaygin bir alict a1 olusturulmakta

hem de istemi artirarak maliyetlerin diigmesini saglamaktadir.

4.4, Hazine Giivenceleri

Hazine, i¢ borglanma yapacak olan bazi kamu kurum ve kuruluslarima bu
bor¢lanmayr gergeklestirmek igin garantdrliik yapmaktadir. Hazine giivencesi adi
verilen bu uygulama ,kamu iktisadi tesebbiislerinden destekleme alm: igin
gorevlendirilenlerin,merkez bankasindan reeskont kredisi kullanmalar1 ya da tiizel
kisiligi olan bazi fon y6netimlerinin i¢ borglanmaya bagvurmalar: nedeni ile giindeme

gelmektedir. Ileride ,kamu kurulugunun borcunu geri ddeyememesi halinde,hazine
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borcuna doniismektedir. Boylelikle siyasi iktidar,ileride hazine borcuna déniigebilecek

bir giivencenin 6n onayin parlamentodan almaktadir.

Hazine Giiv. Sahip. Pay.
Yillar Sen.
1980 2,26
1981 2,854
1982 3,004
1983 2,867
1984 4,421
1985 4,625
1986 2,805
1987 6,031
1988 5,042
1988 5,061
1990 0
1991 4,525
1992 11,077
1993 12,018
1994 24,098
1995 0
1996 0
1997 0
1998 0

Tablo 3: Hazine giivencesi altinda T.C. Merkez Bankasmca KiT’lere agilmis
krediler. (Milyar TL, Olagelen Fiyatlarla)

1987 yilinda 6 Milyar TL’si olan hazine giivenceli pay senetleri, 1992 yilinda
yaklagik 2 kat artarak 11 milyara ulagmigtir. Bu oran izleyen yillarda da yaklasik ikiser
kat artarak 1994 yilinda 24.096 Milyar TL’sine ulagmistir. Bunun altinda yafan neden
ise o yillarda se¢im doénemlerinde verilen politik s6zlerin kaynaklart yetmeyen ve
siirekli zarar eden KiT’ler aracilig: ile yerine getirilmesidir. 1995 yilindan itibaren ise;

hazine giivencesi altinda merkez bankasinca KIT’lere acilan kredilere son verilmistir.
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5-DEVLET IC BORCLANMA SENETLERININ BIRINCIL VE IKIiNCIL
PIYASASI

1980 sonras1 donemde, mevduat ve kredi hacmi agisindan en iist siralarda yer
alan 14 mevduat bankasi incelenmis ve bankacilik kesiminin toplam kaynaklarinin-1985
yihnda %11,24’ii menkul degerlere plase edilitken, 1988 de bu pay, %11,85%e
bankalarin plasman sikintis1 ¢ektigi 1989 yilinda ise %13,2 ye yiikselmigtir. 1998
yilinda devlet i¢ bor¢lanma senetleri ticari bankalarin menkul degerler ciizdaninin
yaklasik 4’te 3’iinii bankalarin toplam net varliklarinin %10,1’inden fazlasini olugturur.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin biiyiikk oranda bankalarca alinmasinm
nedenlerinden birisi bankalarn disponibilite yiikiimliiliikleridir. Bankalar topladiklar
mevduat1 uygulanan para politikalar1 geregi zaman igerisinde siirekli degisen belirli bir
oranim disponibilite yliktimliiliikleri nedeni ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmak
zorundadirlar. Ayrica bankalar miigterileri ile yaptiklan repo islemlerinde bu senetleri
kullanmaktadirlar ve bunlara ek olarak bankalar yatirilan resmi mevduatin %65 ine
kargilik gelen tutarda devlet i¢ borglanma senedi almakta ve yedek akgelerin belli bir
oranina devlet i¢ borglanma senetleri bigiminde tutmakla yiikiimliidiir.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin satiginda hazinenin piyasada tekel konumuna
sahip olmasina kargin, bankalarin aym derecede giiglii birlikteligi ile karsilastiriidiginda
giiclii bir tekel oldugunu s6ylemek olduk¢a zordur. Var olan kosullar altinda bbunu
gerceklegtirmenin bir yolu ikincil piyasaya daha biiyiik boyut kazandirmak ve devlet i¢

bor¢lanma senetlerine olan yatirimi daha da artirarak giiclendirmektedir.

Ikincil piyasanin gelistirilmesinde énemli bir adim olarak IMKB biinyesinde bir
borg senedi piyasas1 kurulmustur. Kurulan borg senedi piyasasinda devlet i¢ borglanma
senetleri ve hazine pay senetleri ikincil el olarak satin alinabilmektedir. 1992 yilinda
sermaye piyasast kanununda yapilan degisiklikle anonim ortakliklara ek olarak
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu

idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet g6steren kurulug idare ve isletmelere 1
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yildan uzun siireli ve menkul kiymet niteligi tasiyan borg senedi satma olana@

. tanmmustir,

1998 yilinda toplam menkul kiymet stoklan i¢inde kamu sektoriine ait pay,
%387,0 , dzel sektdriin pay1 ise azalarak %13 olmustur. Bu oran 1991 yilinda kamu
kesimi icin %56,1 6zel sektor i¢in %43,9 idi. Bu oran yillar itibari ile Kamu kesiminin
lehine artis gostermektedir. 1998 Ocak-Eyliill doneminde ikincil piyasasinda
gerceklestirilen toplam iglem hacmi 197,5 Katrilyon TL’dir.
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3-BOLUM
ENFLASYON

1-ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyon olarak nitelendirilmesi yerine belli bir oranin iizerindeki artiglarin
enflasyon olarak nitelendirilmesi gerekir. Iktisat literatiiriine Latince “sisme” anlamma
gelen “inflatio” sozcligiinden tliretilerek giren enflasyon terimi , fiyatlar genel
diizeyindeki artiglar1 akla getirir. Ne var ki , her fiyat artig1 enflasyon degildir. Fiyat
artiglarinin enflasyon olarak nitelenebilmesi igin, bunlarin  bir defalik veya kisa
dénemde meydana gelen artiglar olmas: gerekir.*! O halde enflasyonu; “fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli ve belirgin artiglar” seklinde tammlaya biliriz.*

Ancak yukarida verdigimiz tanimdan farkli olarak, literatiirde enflasyonun “daha
fazla paranin daha az mali kovaladigi, yaygmn bir falep fazlas1 hali” veya “cari fiyat
diizeyinde, toplam talebin toplam arzdan daha fazla olmas: hali™* seklindeki
tanimlarma da rastlamak miimkiindiir. Bu tamimlarin ortak &zelligi tamimlamanin
enflasyon sebeplerine dayanilarak yapilmis olmasidir.

Bu tiir tanimlamalarin dogurabilecegi iki sakincadan birincisi, 6zellikle iktisadi
politika tartigmalarinda kendisini gésterir. Clinkii, enflasyonun kaynagi olarak nitelenen
olaylara ve bunlara iliskin politikalara, fiyatlar genel diizeyinde siirekli artislara yol
agmadan ortaya ¢ikmalar1 halinde dahi enflasyona yol agar kaygisiyla karsi gikilir.
Omegin 1930’larm baglarinda issizligin 6nlenmesi i¢in para arzim genisletme
politikasina karsi olusan genis 6lglideki muhalefetin nedeni, bdyle bir politikanin Birinci
Dinya Savagi swrasinda oldufu gibi ciddi bir enflasyonist baski doguracag
endisesiydi.** Fakat daha sonra goriildiigii gibi, bu politikalar fiyatlar1 énemli 6lgiide
etkilenmeksizin reel milli gelirin artisina hizmet etmistir.

*' Bkz. Helmut Frisch, Enflasyon Teorileri, gev. Ertan Oktay ve Aslan Yigidim, Ankara: Elif
Matbaacilik, 1989, s. 1

*2 Bkz. Ahmet S. Kalin, Enflasyon, Istanbul: Filiz Kitap Evi, 1989. 5.18

* Sadun Aren, Istihdam, Para ve Iktisadi Politika, 10.b. , Ankara: Savas Yayinlar1, 1992. 5.219

* Bkz. Herry G. Johnson, “Enflasyon Teorileri Uzerine Bir Aragtrma” gev. Asim Yiicel, B.I.T.LA
Akademi Dergisi, Cilt 2, No.1, (Temmuz 1973), s.154
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Ikinci sakinca ise sudur: Enflasyonun herhangi bir sebebine gore yapilan
tanimlama, sadece bu sebeple ortaya ¢ikan enflasyon tiiriinii tammlayip, diger sebeplerle
ortaya ¢ikanlari tanimlama niteligine sahip olamayacagindan kapsayicilik niteligini
yitirecektir. Omegin, “Enflasyon; cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan
daha fazla olmasidir” seklinde yapilacak bir tanim sadece talep enflasyonunu tanimlama

yetenegine sahip olacak, maliyet enflasyonunu tanimlamaktan uzak kalacaktir.

Caligmada kullamlacak tanim vermeden Once,iktisat politikalarinin
uygulanmasinda kolaylik saglamasi ve gereksiz miidahaleleri engellemesi amaciyla,
tanima eklenmesinde fayda bulunan &nemli bir noktaya daha deginelim. Bu nokta

sudur: Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve belirgin artiglarin artis orani ne olursa olsun

Bu genel yaklagimlar: bir araya getirirsek enflasyon mal ve hizmet arz: ile talebi
arasindaki dengesizlik ve bunun gostergesi olarak fiyatlar genel seviyesinin siirekli

yiikselmesi olarak tanimlanabilir.
2-ENFLASYON TURLERI

2.1.Talep Enflasyonu

Cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzi asmasi nedeni ile olusan
enflasyona denir. Cikt1 bagina para arzindaki artiglar en 6nemli nedenlerindendir. Bu

artigin enflasyon ile arasmdaki siki iligki enflasyonun parasal bir olgu oldugu fikrini

pekistirmistir.
Tablo 1
Para ve Enflasyon (1960-1990)
Para Arzi1 % Satisi Biiyiime % Tahmini Gercek
Enflasyon Enflasyon
ABD 8,9 3,2 5,7 4,8
Japonya 13,8 6,3 7,5 5,4
italya 11,3 2,4 8,9 10,9

Kaynak: DIE Ekonomik Istatistikler
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Burada goriilebilecegi gibi para arzi artigi ile biiylime orani arasindaki fark
gercek enflasyon oranina oldukg¢a yakindir. Tahmini ve ger¢ek enflasyon arasindaki
farkin para talebindeki artis ve faiz oranlarindaki degismelerin paranin dolasim hizim

etkilemesi gibi nedenlerden kaynaklanabilecegini s6yleyebiliriz.

Bir diger 6nemli faktér ise kamu kesim agiklanidir. Ozellikle siirekli ve yiiksek

oranli enflasyon yasayan iilkelerde en Onemli neden kapatilamayan kamu kesimi

aciklaridir.
2.1.1. Agik ya da Bastirilmis Enflasyon

Fiyat olusum siireci piyasa mekanizmasi araciligr ile gergeklesiyorsa, talep
fazlasi iicret ve fiyatlarda yiikselmeye neden olur. Buna agik enflasyon denir. Eger bu
yitkselme hiikiimet tarafindan bastiriliyorsa buna da bastirilmis enflasyon denir.

Tiirkiye’de KIT iiriinlerine yapilan zamlar zaman zaman devlet kanali ile ertelenmigtir.

2.1.2. Siiriinen Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde artigin yillik %2-3 i gegmedigi enflasyondur. Fiyatlar
hemen hemen enflasyon esigi lizerindedir. Yatirimlar ¢ok, igsizlik az ve gelirler
yiiksektir. Omegin Isvigre’de 1953 yilina gore 1960 da fiyatlar %1 artoustir. Tiirkiye’de

ise sadece 1927 —1929 yillan arasinda %2,2 siirlinen enflasyon yasanmustir.

2.1.3. IItmli Enflasyon

Ilimiz enflasyonun artis hizim kimi kaynaklar yillik %0-20 arasi nitelendirilirken
kimi kaynaklarda 3 yil igin, yillik %15-30 olarak saptamiglardir. Ilimli enflasyonun
yasandig1 {ilkelerde insanlar ileriye donilk yatiimlar yapabilir, ellerinde para
tutabilirler. Ancak H. Frischle’a gore %2-3 liik fiyat artiglarinin iizerindeki artiglara
ihml1 enflasyon nitelendirebiliriz H. Frischle’nin Slgiitii diger olgiilere kiyasla daha
avantajlidir. Bu olgiite gore Tirkiye 1965-1970 yillar1 arasinda ilimli enflasyon

yasamugtir.

s TiusmOCRTT T
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2.1.4. Dértnala Enflasyon

P. Samuekson ve W. Nordhaus, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen yillik
%29’un lizerinde, %100 veya %200 gibi artiglara bu ¢esit enflasyon olarak
isimlendiririler. Bu tiir enflasyonda, sézlesmeler yabanci bir paraya endekslenir, ulusal
paradan kagilir. Aymi zamanda yliksek enflasyon sonucu faizlerdeki yatirimlar1 azaltir.
Boylece sozlesme ve uzun vadeli yatinimlarda zamanin kisalmasi 6diing verilebilir
fonlar iizerinde artan rekabetin dogurdugu diglama etkisi artar. Tiirkiye’de 1978 de

goriilen enflasyonu sayabiliriz.

2.1.5. Hiper Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyindeki aylik %50 veya daha fazla orandaki artiglar N. Cakir
ve S. Temelli’ye gore hiper enflasyonun 3 temel 6zelligi vardir. Bunlardan biri ticret ve
fiyatlarin tam bir esneklife sahip olmasi, para sisteminin tahrip olmasi piyasa
mekanizmasindan kaynaklanmamasi, siyasal istikrarsizlik yada dis ticaret sorunu gibi.
Hiper enflasyonda para tamamen deger kaybederken, fiyatlar kararsiz sekilde iner ve
¢ikar. Hiper enflasyon yasayan iilkelerde kredi zorlugu ¢ekildigi icin iiretim diiger.
Tiirkiye’de higbir dSnemde hiper enflasyon yasanmamugtir.

2.1.6. Kronik Enflasyon

Ekonomide goériilen uzun siireli ve yliksek oranli enflasyondur. Bu tip
enflasyonla yasayan insanlar bununla yasamayi 6grenirler ve beklentilerini buna gore
goz Oniine alirlar. Kronik enflasyonla beraber igsizlikte artar. ABD’de 1966-1970 yillan
arasi %4,5 iken 1970-1975 %6,7 ye ¢ikan enflasyonla beraber igsizlikte %3,9 dan %6,1
e ¢ikmustir. Kronik enflasyon aym zamanda cari iglemler dengesinin siirekli agik
vermesi olgusudur. Bu Ozelliklerle birlikte kronik enflasyon olan iilkelerde hsa
dénemci davramiglari unutmamak gerekir. Bunlar sonucu fiziki yatinmlar azalmakta,
sermaye yurtdisina kagmaktadar.
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Tiirkiye hi¢bir zaman Latin Amerika iilkeleri gibi olmamugtir. 1980 lerden sonra
enflasyon ancak kroniklesmistir. 1980-1986 arasi ortalama enflasyon %46, issizlik %7,3
iken, 1987-1994 arasi enflasyon %64, issizlik %8,1 olmustur. Sézlesmeler 6 aya kadar

inerken memur maaglan iginde ayarlamalar 3 aya kadar gerilemistir.

2.2. Maliyet Enflasyonu

Toplam talepte artis olmaksizin {iretim maliyetlerinde meydana gelen artiglarin
dogurdugu enflasyondur. Genellikle {icret ve kar olmak iizere iki béliimde

degerlendirilir. ithalat enflasyonu son yillarda olugmustur.
2.2.1. Ucret Enflasyonu

Herhangi bir mal yada hizmet tiretiminde verimlilik artmaksizin {icretin artmas:
ve bu kismin kar marjlarindan karsilanmayip malin piyasa fiyatna yansimasidir. Bu
artiglar yada hizmetin asi1 emek talebi ve organize is giiciiniin iicret artis talepleri

olmak iizere iki sekilde olur.

Toplam talepte meydana gelen artig kar artirir ve isletmelerin is giicii talebinin
yiikselmesine yol agar. Boylece licretler ve de maliyetler yiikselir. Maliyetlerde bu
artislarda fiyatlan yiikseltecektir.

Ama sadece iicret artiglani sebep olarak gorillmemelidir. Bu yiikseligler
prodiiktive artisindan bagimsiz , icret artis talebinden kaynaklamyorsa ve eksik rekabet

kosullar varsa iicret enflasyonuna yol agar.
2.2.2. Kar Enflasyonu

Firmalarin, iiretim maliyetlerinde tirettikleri mal ve hizmetin niteliklerinde higbir
degisiklik olmaksizin sattiklart mal ve hizmetlerin fiyatlarmi artirmalari diger bir
degisle kar marjlarim yiikseltmeleri ve mark-up fiyatlama sonucu ortaya c¢ikan
enflasyona kar enflasyonu adi verilmektedir. O halde kar enflasyonunu agikiayabilmek



icin ekonomideki eksik rekabet ve tekellesme egilimi ve bu tiir piyasalarda faaliyet

gdsteren firmalarin fiyat politikalarini incelemek gerekir.

Rekabet kosullarinda ¢aligmadiklar i¢in fiyat tespitinde piyasa kosullarmi veri
almayan bu firmalar mark-up fiyatlama yaparak maliyetlerindeki meydana gelen

artislar fiyatlara yansitirlar ve bunun sonucunda da kar enflasyonu ortaya gikar.

2.2.3. ithalat Enflasyonu

Ithal girdilerinin fiyatlarindaki dogrudan ve dolayl artiglar sonucu fiyatlar genel
diizeyindeki meydana gelen yiikselmeler ithalat enflasyonu olarak adlandirilir. Ithalat
enflasyonunun en énemli nedenlerinden biri hammadde ve yatirim mallar fiyatlarmdaki

artiglardur.

Ithalat enflasyonuna neden olan bir bagka onemli faktér ise devaliiasyondur.
Devaliiasyon hem ithal mallarmin fiyatlarim hem de iiretimden ithal giderlerinin

kullanildig1 mallarinin maliyetlerini yiikselterek ithal enflasyonuna neden olur.

2.3. Yapisal Enflasyon

Ekonomideki yapisal bozukluklar ve darbogaziar nedeni ile ortaya c¢ikan
enflasyona yapisal enflasyon denir. Tarumsal {iriinler arzinin yeterince esnek olmamasi,
hizli niifus artig1 ve kdylerden sehirlere gog, talep yapisinin iiretim: yapisina uymamasti,
dis ticaret dengesinin siirekli agik vermesi ve ithal kapasitesinin esneksizligi tarim,
sanayi ve hizmetler sektorlerinin verimlilik farkliigs, tiretim faktrieri aras: dengesizlik,
pivasalarda goriilen tekelci egilimler ve piyasa basarisizlifi tasarruf ve dolayisi ile
yatinm azh§1 sermaye piyasalarinin yoklugu ve kurumsal bozukluklar yapisal

enflasyonun baglica nédenlerindendir. ‘
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3-ENFLASYONA YOL ACAN ETKENLER

Enflasyona neden olan etkenler konusunda yapilan g¢aligmalarin kronolojik
gelisimine paralel olarak, enflasyona yol agan faktorleri ii¢ ana grupta incelemek

miimkiindiir. Bunlar su sekilde tamimlayabiliriz:

3.1. Moneter Etkenler

Paralel biiyiikliikler, paranin tedaviil hizi, yatinm-tasarruf dengesizligi, kamu
agiklan, devalilasyon ve Odemeler dengesi olarak ifade edebilecegimiz moneter
faktorler, enflasyona yol agan faktorler olarak yiiz yila yakin bir siiredir inceleme

konusu olmuslardir.
3.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Para miktarindaki artisin mal miktarindaki artistan daha fazla olmas: olarak ifade
edilen ve dengesizlik sonucu ortaya c¢ikan enflasyonist siireg, iizerindeki -etkileri

agisindan ilk incelenen ve {izerinde tartisilan faktorlerden birisidir.

DM/M>DY/Y olarak ifade edilebilecek bu dengesizlik kisa dénemde {iiretilen
mal miktarinda bir artig imkaninin olmamasindan dolay1 ancak paranin birim degerinin
diigiiriilmesiyle mevcut mal miktart arasmmda bir dengeyi kurabilmekle

diizeltilebilmektedir.

Kagit paralarn Merkez Bankasi tarafindan basilarak dolasima g¢ikariimasi
anlamma gelen emisyon, piyasadaki para miktarmni belirleyen Onemli bir parasal
biiyiikliiktiir. Ancak, emisyon dolagimdaki para miktarma egit degildir.Piyasada
dolagimdaki para miktar1 emisyon rakammdan bankalarin kasalarinda tuttuklar1 miktar
cikarildiktan sonra bulunmaktadir.

Emisyon — Bankalarin Kasalarinda = Dolagimdaki Para, Tuttuklar1 Para
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Emisyon piyasadaki para miktarimm yakindan ilgilendirse de, bankalarmn
kaslarinda tuttuklan para da dolasimdaki para miktarim etkilemektedir. Omegin,
emisyon, 1 trilyon arttirilsa ve bankalar ileriki giinlerde piyasada para sikintisi
yasanacagi beklentisi ile emisyondaki 1 trilyonluk artis1 kasalarina c¢ekseler, bu
durumda piyasalarda dolagimdaki para degismez. Bu nedenle, emisyonun artisi oram

kadar her zaman dolasimdaki para miktarim etkiledigini séylemek zordur.*’

Bu nedenle para arzlan incelenirken, emisyon yerine esas olarak dolagimdaki

paranin géz Oniine alinmas: gerekmektedir.

Giiniimiizde, enflasyonla parasal biyliklilkler arasindaki iliskiyi incelemek
acisindan, 6nemle lizerinde durulan konu piyasadaki likiditasyonudur.

M! ve M? para arzi aracilifiyla gozlemlenen piyasa likiditasyonu, 6zellikle
piyasadaki para miktarindaki artigmn, mal miktarindaki artigtan yiilksek oldugu
enflasyonist durumlarda 6nem kazanmaktadir. Bu donemde, Merkez Bankalari’min
piyasa likiditasyonunu kontrol edebilmek igin para politikas1 araglarimi harekete
gecirmesi 6nem arz etmektedir. Bunu yaninda M1 ve M2 para arzinin enflasyonla olan

iliskileri son yillarda 6zellikler M1 in aleyhine zayiflamaktadir.

Ayrica nakit para disinda piyasada alig-verisi kolaylastiran enstriiman tiirlerinin
artis1 da piyasa likiditasyonunu etkilemektedir. Ticari senet gibi kiymetli evraklar ve
kredi kartlarinin 6rnek verilebilecegi para benzeri ve talep yaratici bu enstriimanlarin
fiyat hareketleri tizerindeki etkisi artmaya baglamigtir. Bu nedenle son bir iki yildir M1
ve M2 para arzinin enflasyon karsisinda gosterdigi reaksiyon eski paralelligini

yitirmektedir.

Bu noktada enflasyonun siddetini tespit edebilmek i¢in M1 ve M2 para arzindan
daha geni§ parasal unsurlar tasiryan M2Y, M3A ve M3Y para arzlarinin ve benzer
parasal bityiikliiklerin ekonometrik ¢alismalarda daha fazla yer aldiklan gériilmektedir.

* Nur Keyder “Para”, ODTU Yaymlari, 1991, 5.139-43



Bununla birlikte, ekonometrik ¢aligmalarda M1 ve M2 para arzlarinin genis

olarak kullanimu orta siiregte devam edecektir.

M1 para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bazi galigmalardan 6rnek

verilmekte yarar goriilmektedir.

Diinya Bankasinin ¢esitli aragtirmalari M1 para arzi ile enflasyon arasinda

onemli bir iliskinin bulundugunu gozler niine sermektedir.

Uzmanlarin biiyiik bir dikkatle ¢aligtig1 konularin basinda, enflasyonun siddetine
bagli olarak M1 para arzimin enflasyonu ne kadar bir donemde etkiledigi sorusu
gelmektedir. ABD de enflasyon oraninin %4 ile %9 arasinda seyrettigi, 1953 ile 1971
yillar1 arasinda M1 para arzinin maksimuma erigmesinden sonra 1,5-2 yillik bir gecikme

ile maksimuma ulagtig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de M1 para arzimin fiyat hareketleri iizerindeki etkisi de birgok
calismada incelenmistir.

Prof. Dr. Erdogan Alkin, Prof. Dr. Demir Demirgil ve Prof. Dr. Siileyman
Ozmucur tarafindan gergeklestirilmis olan “Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon ile
Savasta Basan Kosullar1 “ adli ¢aligmada da ( Temmuz 1986) , emisyonun enflasyon
{izerindeki etkisi incelenmistir.*®

Tablo 2

Hedef Alnan Enflasyon Oranim
Gergeklestirmek I¢in Gerekli Emisyon Artisi

Hedef Enflasyon Orani Emisyon
(Yullik Ortalama)(%) (Y1l Sonu % Art1s)
15 14,6
20 19,5
25 243
30 29,2
35 34,1
40 38,6
45 43,8

* Erdogan ALKIN, Demir DEMIRGIL, Siileyman OZMUCUR,; “Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon ile
Savasta Basar1 Kosullar1 *, TUSIAD Yaynlar1, Temmuz 1986, s.IV
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Bu tablodan da izlenecegi gibi, emisyona rakaminda yil bagma gore yil sonunda
gerceklesen artig miktart , yiizde 0,4 ile yiizde 1,2 arsinda bir sapma gostermektedir.
Enflasyon hedefi yiizde 15 iken emisyonun yil sonu ylizde artis1 yiizde 0,4 bir farkla
14.6 olurken, enflasyon hedefinin yiikselmesi ile enflasyon ile emisyonun yil sonu

yiizde artig1 arasinda ki farkin yiizde 1,2° ye ulasacak sekilde art1$1 gbzlenmektedir.

Bu durumda enflasyon orami diisiikken emisyon artigmin aym oranda enflasyon
artis1  gergeklestirdigi ifade edilirken, enflasyon siddetlendikge, emisyon artigimin
enflasyon rakammna etkisinin arttif1 gozlemleniyor. Yani, ytizde 15 enflasyon hedefi
icin yiizde 14,6 emisyon artig1 gerekirken, enflasyon hedefi yilizde 45 oldugunda, etki
eden emisyon artig1 yiizde 43,8’e diigiiyor.

Ilgili galismada Miktar Teorisinden ve Cambridge denkleminden yararlanarak
para arzinda ki degisimlerin fiyatlar genel seviyesinde ne oranda artisa neden oldugu da

anlatlhm;;tlr.47

MV=Py
M : Para Arzi

V : Paranin Tedaviil Hiz:
P : Fiyatlar Genel Seviyesi ; y ise Reel Milli Gelir olmak {izere tedaviil hizinin

sabit olmas1 durumunda M/y’ deki artisin fiyatlar genel seviyesine ifade ediliyor.

Aym gahsmada“, sadece M1 ve M2 dar ve genis para arzimn fiyat hareketlerine
olan etkisi degil bunun yaninda, rezerv para ve parasal taban gibi; yeni yeni giindeme
gelmeye baglayan para tanimlar1 ve bilylikliiklerinin etkileri de incelenmistir.

4

Buna gore, 1979 ile 1985 aras: fiyatlar genel seviyesinin rezerv para esnekligi
0,917 oynuyordu olarak hesaplanmistir. Bu oran rezerv para %10 artarsa , toptan esya
fiyatlar1 endeksinde ki yiizde artisin 9,17 olacagmu ifade ediyor.! Eger fiyatlar genel

seviyesinde %25 olursa, rezerv para artisinin %27’yi M2 genis para arzi biiyiimesinin

7 A.ge.s.35
® A.g.e.;5.35-36-37
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%28 i, emisyon artisinin %24°li gegmemesi gerekmektedir aksi halde enflasyon artisi

gergeklesir.
3.1.2. Paranin Dolanim Hizx

Parasal biiyiikliiklerin enflasyon iizerindeki etkisini azaltip arttirmak bakimindan
paranin dolamim hizi o6nemlidir. Paranin dolamim hizi {ilke ekonomisinde,
kurumsallagmaya, tiiketim ve tasarruf aligkanliklarina mevcut piyasa yapisi ve
teknolojisine baglidir. Paranin nakit yerine ¢ek gibi araglarla piyasa uyumu, banka
faizlerinin tatminkarlig1 dolanim hizimi etkiler. Yiiksek oranda elde tutulan nakit bu hiz1
artiracaktir.*® Boylelikle enflasyonist bir beklenti gergeklesecektir.

Rezerv para; emisyon (tedaviildeki para) + bankalar zorunlu karsiliklan +
bankalar serbest imkani + fon hesaplarn + bankalar dis1 kesimin toplami parasal

biiytkliiktiir.

Parasal taban ise; rezerv para + merkez bankasinn agik piyasa islemlerinden

dogan borglarinin toplamu ile bulunmaktadir.

Ozellikle, kamu kesiminin ciddi fon agiklan iginde oldugu dénemlerde Merkez
Bankasimin agik piyasa islemleri de kamu kesiminin agiklarmmn kapatilabilmesi igin

yogunlagmaktadir. Bu durumda;

M=m*H esitlifinden hareket ederek kamu agiklarindaki artigin parasal taban
etkilemesine paralel olarak para ¢arpaminin da parasal biiyiikliik iizerindeki etkisi de

artacaktir : B it

M: Parasal biiyiikliik, m: Para ¢arpan1 ve H: Parasal taban olmak-iizere (m) para

¢arpanun parasal biiyiikliikler {izerindeki etkisi de para arzina gore degismektedir.
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3.1.3. Yatirim — Tasarruf Dengesizligi

Ulke ekonomisinde bu dengesizlik iilkenin para hacmini artirmas1 yolu ile
enflasyonist baski yaratabilir. Para ve sermaye piyasalann 6zel ve kamu kesiminin

ihtiyaclar i¢in fon yaratamiyorsa, bu da enflasyona sebep olabilir.

Ozel kesim biiyilk oranda 6z kaynaktan ¢ok yabanci kaynak kullanmaktadir.
Tiirk ekonomisinin 6nde gelen sirketlerinin yiiksek risk tasidigi goriilmektedir. Bu
oranin gerilemesi sirketlerin fon arayislarmi her gegen giin artirmaktadir. Kamu kesimi
Ozel sektdre yardim amaci ile faizlerde artis olmakta ve buda para politikalarim
basarisiz kilmaktadir.

Bu nedenle, 6zel kesimin yatirim-tasarruf dengesini ¢ozecek sekilde farkl

piyasalardan uygun sartlarda fon bulabilmesi enflasyonla miicadelede basari sansini

artiracaktir.

3.1.4. Kamu Kesimi Ac¢iklan

Kamu kesimi agiklar1 6zellikle Merkez Bankas: kaynaklarmin bir hiikiimet
tercihi olarak biiyiik 6l¢ciide kullanilmasina yol agiyorsa Merkez Bankasina bagli tiim
parasal biiyiikliiklere de etki edecektir. Piyasada likiditasyon (parasallagsma )’ya yol
acacak bu durum, Merkez Bankasin para programmm da uygulayabilmesini

engellemektedir.

1980’lerin basina kadar dig borglar ve Merkez Bankasi kaynaklarinin Konsolide
Biitce Agiklari’nin kapatiimas: konusunda yogun olarak kullanimi, M1 para arzinmn
yaminda biitge ve kamu kesimi agiklarmin emisyona yol agmalan nedeni ile fiyat

hareketlerine olan etkilerinin dikkate alinmasi gerekli kilmaktadir.

¥ Ahmet Ertugrul, “Kamu Aciklar, Para Stoku ve Enflasyon YKB Yayinlari, 1983, 5.59
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Tablo 3
Tiirkiye’de Kamu Aciklarinin Finansman Yollan
(1977-1990)

Merkez Bankasi (%) Dis Bor¢lanma (%) I¢ Bor¢lanma (%)
1977-79 50.0 19.9 30.1
1981 20.0 62.8 17.2
1983 9.3 21.0 69.2
1985 223 15.4 57.4
1987 12.9 442 429
1988 25.8 433 40.9
1989 3.8 15.6 80.6
1990 3.5 6.1 90.4

Kaynak: Prof. Dr. Ercan Uygur; “Policy and Macroeconomic Developpement in
Turkey (1970-1990)” Tebligi; Tablo:3

Merkez Bankasi kaynaklarinin kamu agiklarinin kapatilmasina yonelik olarak
kullanilmasi, Merkez Bankasimin Hazineye avans vérirken emisyon yaratmasi anlamina
gelmektedir. Nitekim Merkez Bankasi kaynaklari ne yogunlukta kullanmiliyorsa kamu
agiklarinin enflasyonist etkisi de o derece siddetli olacaktir.

Enflasyonun siddetlendigi 1977-1979 déneminde Merkez Bankas: kaynaklarinm
kamu agiklarmim %50 si oraninda kullanildig: gozlemlenmektedir. (Tablo 2)

Merkez Bankas1 kaynaklarmin kullaniminin 1980-1988 aras1 %20-25 arasinda
dalgalandig1 gézlemlenmektedir. Ozellikle kamu agiklarmin biiyiidiigii ve enflasyonun
hizlandig1 1988 yilinda bir yi1l Oncesine oranla 6nemli bir s19rémamn gerceklestigi

dikkatleri cekmektedir.

Merkez Bankas: kaynaklar1 ve dig borglara alternatif olarak i¢ bor¢lanma kamu
aciklar1 icin 6nemli bir kaynak vazifesi gormektedir.

Bunun yaninda kamu agiklarimin enflasyon iizerindeki etkisini hafifletmek igin
maliye politikalart aracilif1 ile kamu harcamalarinin kisilmasi ve kamu gelirlerinin de

artinlmasi g6z ard1 edilmemesi gereken bir konudur.>

% Tansu Ciller; Mehmet Kaytaz; “Kamu Kesimi Agiklari ve Enflasyon 2” , ITO Yaymlari, 1989/1, 5.6-7
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3.1.5. Devaliiasyon ve Odemeler Dengesi

Yerel paranin iilke iginde enflasyon nedeni ile deger yitirmesi yerel paranin

convertible olmasi halinde siirekli bir devaliiasyonu kargimiza ¢ikaracaktir.

Dé6viz kurunun resmi organlarca belirlenme durumunda ise devaliiasyon belirli
dénemlerde agiklanacak, ancak yerel paranin yabanci paralar kargisinda deger kaybi

yinede kagimilmaz olacaktir.

Devaliiasyon birgok olumsuz yonlerine ragmen 6zellikle ihracati tesvik etmek
icin kullanilan 6nemli bir aractir. Giiniimiizde rakip mallari {ireten {ilkelerin uluslar arasi
piyasalarda elde edecekleri pazar paymi malm fiyat1 etkilemektedir. Bu nedenle, bir
iilke parasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybina ugramasi o iilkenin mallarmin

uluslar arasi piyasalarda ucuzlamasina yol agmaktadur.

Tiirkiye’de de 24 Ocak kararlan ile ekonomi yeniden yapilanirken, ihracat ve
ithalatin serbestlestirilmesine karar verilmigtir. 24 Ocak 1980 tarihinde TL ABD
dolarina gore %486 oraminda devaliie edilerek daha 6nce 47.1014 TL/$ olan kur
70.00 TL/$ a yiikseltilmigtir. Tiirk ihra¢ trtinlerinin birim maliyetleri diisiirmek igin
teknoloji yeterli olmadigindan rekabet i¢in bu yola bagvurulmustur. Fakat bir yandan da
ithalatin pahalilasmasina yol agilmis ve iiretim maliyetleri yiikselmistir. Ortaya ¢ikan
yiiksek kur farklar1 ise yatinm tasarruf dengesizligini koriikleyecektir. Yani

devaliiasyon enflasyona sebep olmaktadir.
3.2. Reel Etkenler

Bir iilke ekonomisinde-mal ve hizmet tiretim miktar1 ve arz miktarim etkileyen
faktorler teknolojik seviye, ihracat politikalari, tiretim faktorlerindeki gelismeler ve arz

elastikiyeti ile 6zetlenebilir.
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3.2.1 Teknolojik Seviye

Diinya ekonomisinde hizli bir globallesmeye paralel olarak mal ve hizmet

tiretimiyle ilgili sektorlerde teknolojik gelismenin ivmesi de artmugtir.

Bu teknolojik gelismeye ayak uydurabilecek sermaye ve bilgi birikimine sahip
olan iilkeler 6n plana ¢ikmakta, gesitli nedenlerle etkisi altinda teknolojik gelismeyi

yakalamayan iilkeler ise geri planda kalmaktadr.

Sermaye birikiminin yeterli olup olmamasi, yatirimi yapilan teknolojinin emek-
yogun veya sermaye-yogun iiretim teknigi olmasma dair segim belirleyici unsur

olmaktadir.

Telekomiinikasyon bagta olmak lizere enerji gibi zaruri tiretim girdileri ile ilgili
alt yap1 yatinmlarimn yetersizligi ise diinya standartlarinda olusan teknolojik gelismeyi

yakalamay1 6nleyen bir etkendir.

Enflasyonu diisiirebilmek, iiretime konu olan sektorlerde emek-yogun
teknolojiden sermaye-yogun teknolojiye gegebilmek igin yapilacak yatirimlarin
biiyiikliigii de, eger ciddi bir kaynak birikimi yoksa enflasyona yol agacaktir.

Bu bakimdan gerek uluslar arasi piyasalarda rakip iilke mallar1 ile rekabet
edebilecek kalite ve ucuziukta mal tiretmek, gerekse iilke i¢inde arz-talep dengesizligini
kapatacak bir retim artigin1 gergeklestirmek igin, gelismekte olan iilkeler yogun alt ve
list yap1 yatirimlarina yonelmek zorunda kalmaktadir. Bu durumda kaynak yetersizligi
nedeniyle enflasyonun olugmasi kisir dongiisiinden iilke ekonomisini kurtaracak unsur

yatirimlar karsilayacak kaynak birikiminin, yani tasarruflarin artirilmast olacaktir.
3.2.2. Hiikiimetin Ihracat Politikalan

Geligmis iilkelerde i¢ talebin ardindan stokun dis talebe yo6nlendirilmesidir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde bu tam olarak bu sekilde gergeklesmekte ve az olan



iiretim i¢ talebi doyurmadan disartya ySnelerek dengesizlik yaratmaktadir. Bu da bu tarz

{ilkelerde enflasyonist baskilar yaratacaktir.

Ustelik biitiin bunlar icinde eger birde devaliiasyon varsa malin fiyat1 ve
enflasyona etkisi de katlanacaktir. Bunun i¢in i¢ talep kisilmaktadir. Ancak en dogrusu
i¢ ve dis talebi doyuracak kadar iiretim yapmaktir.

3.2.3. Uretim Faktoriindeki Gelismeler

Hammadde ve yari mamuller {ilke iginde iiretimi olumlu etkiler. Ancak
devaliiasyon soz konusu ise iiretim maliyeti artiracagindan daha az kaliteli girdiye
yonelinmesi  dretimi olumsuz etkiler. Bunu Onlemenin yollarindan biri zengin
hammadde yataklarina sahip olmaktir. Insan sermayesi ise diger onemli etkendir.
Yetersiz ve kaliteli iiretim insan sermayesini olumsuz etkileyerek bu yolla iiretimi

etkilemektedir.

Bunun yam sira sendikalarin tutumu da bir diger faktordiir, sik sik grevlerin
yasandigr bir iilkede; iiretimde tabii ki artmayacaktir. Enflasyondan bagimsiz iicret
artiglar1 da olumsuz etki yaratmaktadir.

Isgiiciiniin iiretime katkisi agisindan motivasyon da ¢ok onemlidir. Bir diger

etken teknolojik yeterliliktir. Eski teknoloji, {iretimi diigtiren bir unsur olacaktir.

Bunu yani sira yonetici kadrolarmin vizyonlar1 ve almig olduklar egitim

becerileri de ¢ok Gnemlidir.
3.2.4. Mal ve hizmet arzinin Elastikligi

Enflasyonist siirecte, arz-talep dengesizliginin etkisi arz elastikiyetine baglidir.
Arzin in elastik olmasi durumunda arz-talep dengesizliini diizeltme sansi ortadan
kalkmaktadur.



Mal stoklarinin yetersizligi teknik kapasite kullaniminin genisletilememesi,
iklim, dogal sartlar gibi ekzojen faktorlerin negatif etkileri, déviz kithig1 nedeni ile
hammadde ve yar1 mamul ithalinin sinirlanmasi ve sendikalarin greve gitmesi, mal ve

hizmet arzin1 in elastik kilan faktdrlere 6rnek verilebilir.>!

Bunun yaninda, iiretimde verimsizlik, vasifsiz isgiicii, eski teknolojide yine arzin

in elastik olmasini etkileyen faktorler arasina dahil edilebilir.

3.3. Yapisal Etkenler

Toplumsal bir olay olan enflasyon toplumun sosyal, ekonomik ve kiiltiirel

yapisindan etkilenmektedir.

Enflasyon sorunu reel etkenler yaninda 70’lerde yasanan bunalimlarin ardindan

yapisal etkenlerde de aranmaktadir.
3.3.1. Toplumun Tiiketim, Yatirnm ve Tasarruf Egilimi

lletisimdeki gelismelerle diinyanin her yeriyle haberlesme olanag: insanlarmn her
tiirlti seyden gittikge uzaklastirmaktadir. Uluslar arasi markalar ve mal cesitliligt ile
birlikte insanlar tiiketim toplumunun bir pargas: olmustur.

Gelismekte olan tilkelerde bu ¢ilgmliktan nasibini almak igin tiiketime y6nelerek
dengeyi bozmaktadir.

3.3.2. Gelir Dagihminin Bozuklugu

Ekonomik degerlerin ¢6kmesi bir takim toplumsal degerlerinde ¢kmesine yol
agmaktadir. Gelir dagilimi bozuldukga biiyiik gruplarn satin alma giiciiniin azalmasi,
talebin diiglip liretimin azalmasi ve maliyetlerin artmasimni getirecektir ki bu da

enflasyonist baski yaratacaktir.-

Al Ozgiiven; “Iktisat Bilimine Giris”, Filiz Kitapevi, 1991, 5.388
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3.3.3. Niifus Artis Hiz1

Hizli niifus artisgi AGU’larin en Onemli sorunlarindan biridir. Ekonomik
kaynaklarin yetersiz kalmasi ve kaynak arzi ile talep arasindaki dengesizlik enflasyonun

ana kaynag olacaktir.
3.3.4. Toplumun is Ahlak, Iktisadi Zihniyet ve Davramslar

Toplumun is ahlaki, ¢arpik diizenden kag¢inma, vergilerin diizenli 6denmesi ve
firsatgiligin olugmamas1 tamamen insanlarin kendi tasarrufunda olan bir seydir ve eger

bu engellenemezse enflasyonla miicadelede bagar1 saglanmayacaktir.
3.3.5. Kamu ve Ozel Kesimin Yapilanma Sekli

Gelismekte olan iilkelerin dikkate aldigimizda, ekonomide Ozel kesimin geri
planda kaldig: donemlerde kamu kesiminin iilkenin ihtiyag¢ duydugu yatirim ve iiretimi
gerceklestirmek igin asir1 gorev ve sorumluluk yiiklendigi goriilmektedir. Bu durumda,
liberal anlayigla birlikte, 6zel kesim On plana g¢ikmak istediginde kamu kesimi

ekonomik yapi i¢inde ister istemez geri ¢cekilememektedir.

Kamu agiklarmin enflasyonist etkisi dikkate alindiginda, kamunun daha fazla

acik vermesine yol acacak genisleme ve denetimsizlik ciddi sorunlar yaratmaktadir.

Kamu kesiminin yapilanma sorunlar1 dikkate alinirken, kamu iktisadi
tesebbiislerini de ihmal etmemek gerekir. Yanls politikalarla yonlendirilen ve yeterince
profesyonellige yonlendirilmeyen bu miiesseseler, hatali teknoloji yatirimlar ve geciken

yenileme yatirimlan ile birlikte pahali iiretim maliyetleri ile kars: karsiya gelmektedir.

Bu carpik iretim maliyeti sorununu atlatmak isteyen KIT’ler iiriinlerinin
fiyatlarini artirma yolunu segmektedirler ki, bu durumun enflasyon iizerindeki etkisi
biiyiiktiir. KITlerdeki bu yiiksek tiretim maliyetlerini diigiirebilmek icin 6zellegtirmeye

yOnelmek ise alternatif bir yoldur, tek ¢6ziim degildir.
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O halde, kamu kesiminin ekonomik yap: i¢indeki paym kiiciiltebildigi ve 6zel
kesimin rekabet anlayigi i¢inde piyasa ekonomisinin kosullarini olugturabildii bir
ortamda, enflasyonla miicadele sonug olabilme olasilif1 artmaktadir.

3.3.6. Egitim Sistemi

Cesitli uluslar arasi ekonomik kuruluslar tarafindan hazrlanan raporlar,
Tiirkiye’nin piyasa ekonomisine gegis konusunda bagarili adimlar atildiginda ve esas
sorunun piyasa ekonomisinin sartlarina uygun bir insan sermayesi yaratmak oldugunda
birlesiyorlar. Bu nedenle, 6zellikle orta 63renim ve {iniversite egitiminde evrensel
ekonomik degerlerin 6n plana gikarldigi ve rekabeti benimseten bir egitim sisteminin

olugturulabilmesi de enflasyonla miicadelede dolayl etki yaratacaktr.

3.3.7. Toplumun Ekonomi Bilgisi

Bu konu, bir agidan iktidara gelebilmek igin ¢esitli ekonomik vaatler sunan
partilerin bu vaatlerinin saglikli bir sekilde degerlendirmesi gereken toplum igin gerekli
bir avantajdir. Aynt zamanda topluma hiikiimetlerin yanlis ekonomik kararlarinda etkili
hesap sorma olanag: da verecek olan ekonomi bilgisi. Enflasyon konusunda gosterilen

psikolojik tepkilerin hiikiimet telkinleri ile bertaraf edilmesinde onemli rol

oynayacaktir.
4-ULKEMIZDE ENFLASYON
4.1.Talep Yonlii Enflasyonist Baskilar .

4.1.1. Kamu Aciklarindan Kaynaklanan Baskilar

1980°1i yillarda kamu sektoriiyle ilgili gelismeler enflasyonist baskiy: arttirici
etki yapmustir. Ozellikle alt yap1 ve belediye hizmetlerine déniik kamu harcamalarinda
ki artig, bir yandan enflasyonist baskilar1 arttirirken, 6te yandan 6zel sektdrde crowding
out etkisi yaratmistir. Ozel girigimcilerin tasarruflarini tesvik edici politikalar beklenen

sonuglar1 vermemistir. Ulkemizde yiiksek oranli enflasyon yasanmast kamu
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harcamalarimin kamu gelirlerine oranla daha hizli artmasina neden olmaktadir. Biitge
aciklan kamu gelirleriyle kapatilmadigindan , Merkez Bankas: aracilig: ya da i¢ ve dig
borgla finanse edilmektedir. Kisa donemde enflasyon baskilar1 azalsa da uzun vadede
anapara + faiz yiikii bu baskilar siddetlendirmektedir. Ayrica KiT lerin zararlanimi da
bu baskilan arttirmasi agisindan eklemek miimkiindiir.

1980-86 arasi kamu kesiminin tiiketim egilimi (C/Y) %70,5 den %45,5
diiserken ; agiklarin GSMH’ye oramt da %8,8 den %2,8 e diismiistiir ki enflasyon da bu
dénemde %29 a kadar gerilemistir.

Ancak 1986 dan sonra hiikiimet biiyiimeye, ihracat artigina, dis Gdemeler
dengesinin saglanmasina ve yatirimlara oncelik vererek enflasyonu ikinci plana atmagtir.
Siirekli kamu agi1g1 veren iilkelerde kayit disi ekonominin de etkisiyle politikacilara

giiven azlig1 bu agiklarin giintimiize degin kapatiimasinda basarisiz olunmasmna neden

olmustur.
4.2.Maliyet Yonlii Enflasyonist Baskilar
4.2.1.Faiz Oranlarina Bagh Enflasyonist Baskilar

1 Temmuz 1980’den itibaren uygulamaya baglanan faiz politikasi, iilkemizin

mali yapilarinin zayif olmasi nedeniyle enflasyonu siirekli beslemistir.

Tasarruf sahiplerine verilen ortalama faizler enflasyon oranmin pek de istiine
¢ikmamgtir. Ancak, mali giicleri zayif isletmeler eksi faizlerin eksiliginde azalma
oldugu i¢in zor durumda kalmustir. Dier yandan, faiz oranlarmm disiiriilmesi
ekonomide fon darligina ve kredi taymlamasi olgusunun artmasma sebep olmustur™

32 Ziya Onis ve Siilleyman Oznucur.a.g.e.;s.63
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4.2.2.Fiyat Enflasyonuna Bagh Enflasyonist Bask:
4.2.2.1. Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Mallarinda Fiyat Ayarlamalar

Zaman zaman kamusal mallara yapilan zamlarda ekonomide etki yapmaktadir.
Bir ekonomide yapilan zamlar para stokunu azaltici yonde etki yapar. Ancak hemen
arkasindan yapilan emisyon artislar1 bunu enflasyonist baskiya doniigtiiriir.

Ulkemizde Kit’lerin tirettikleri mallarm payr %30°dur. Ve bu da ekonomik
stireci 6nemli &lgtide etkileme giiciine sahiptir. Ulkemizde kamu agiklariyla enflasyon
arasinda; kamu agiklari ve talep enflasyonist bagka ikinci bir iligki vardir. Omegin
1982-90 arasi bazi alt donemlerde 6zel sektor ve kamu fiyatlar: arasinda fark vardir. 87
donemini ele alirsak; bu dénemde 6zel imalat sektorii %33 oraninda artmis ve tedricen
%46 ya yikselmistir. Buna karsilik genel secimler dolayisiyla; aym dénemde
diizenlenmis imalat sektorii fiyatlarmda ki max. artis %23 olmustur. Ozel sektSr
mallarimn aylik artist min. %2,2 ; kamunun %2 olmugstur. Kamu mallar1 bunu segimier
sonras1 %22 oraminda biiyiik bir sokla telafi etmistir. Bu da iilkemizde zaman zaman

goriilen diizenlenmis fiyatlarla onlar1 etkileyen etmenler arasinda ki bagin kopmasinmn

bir gdstergesidir.”
4.2.2.2.ithalattan Kaynaklanan Baskilar

Tiirkiye’nin mal ithal ettigi gelismis {ilkelerde enflasyon orami %1-6 civarinda
degismektedir. Ancak iilkemizde yasanan enflasyon sonucu degerlenen TL’nin dig

degeri siirekli diisiiriilmiistiir. Bu da ithalati pahali hale getirip fiyatlar: yiikseltmigtir.

4.2.2.3.Diviz Kuru ve Enflasyona Baskisi

1980°1i yillarda déviz kurunda ki artis enflasyondan fazla olmustur. Tiirkiye’nin
ithalatinin %85-90 1 yatirim mali ve hammaddedir. D6viz kuru artinca dolayistyla

ithalat da pahali hale gelmektedir. Ekonomi bu maliyet artislarindan etkilenmektedir.
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4.2.2.4.Mark-up Fiyatlama ve Enflasyonist Baskilar

Ulkemizde endiistriyel yap: tirettikleri mallara kolayca fiyat saptama olanag:
vermektedir. Boylelikle nispi fiyatlar dengesini kendi lehlerine bozmaktadir. Bu
firmalarla is yapan diger firmalarda ve dolayisiyla piyasalar da finansman sikinti

cekmektedir.
4.2.2.5.0cretlere Bagh Enflasyonist Baskilar

Ulkemizde 1977 yilindan beri iicretlerde gerileme séz konusudur.1977°de 114
olan reel ticretler 1986’da 66,7 ye diismiistiir. Oligopolcii firmalar 6énemli bir agirliga
sahip olmakia birlikte 1980 sonras: uygulanan sendikasizlastirma politikasi ile miicadele
edecek, enflasyonu koriikleyecek giiclii sendikalar yoktur.

4.3.Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon

Yakin dénemde,ancak 6zellikle 1983 sonrasi,enflasyonun hizlanmasina paralel
olarak,”Tiirkiye iktisadi agidan hizla bilylimekte,bu durum ise enflasyona yol
a¢maktadir”seklinde bir hipotez kamu oyunun bilgisine sunulmustur.

Daha farkl: bir sekilde s6ylemek istenirse, Tiirkiye’nin biiylimesi ve kalkinmasi
icin enflasyona katlamilmas: gerektigi ifade edilmistir. Ancak bazi durumlarda

biiyiimenin itici giicii yatirim olanaklarinin artmasina sebep olur.

Cumhuriyet’in ilk yilarindan itibaren Tiirkiye’nin iktisadi agidan biiyilimesi
periyotlar halinde ele alindifinda, Tirkiye’nin 1984-1990 arasinda ki siiregte
gercgeklestirdigi ortalama biiylimenin ¢ok iistiinde biiylime hizlarmimn yakalanmis oldugu

goriilmektedir. Diger yandan da biiylimenin sonucu olarak enflasyon ortaya ¢ikabilir.

% [lker Parasiz a.g.e.,s.288-289
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Ekonomide her tiirlii yatimun ilk asamada enflasyonist baskilan arttirdif bir
gergektir. Bu durumda enflasyon oraninin ne olacag hedef alman yillik biiylime

oranina, yatinm igin segilen sektérlere ve segilen sektorlerde ki sermaye hasilat

katsayilarina bagli olarak degisir.

Tiirkiye’de 1960°h yillarda yiiksek biiyiime ve diisiik oranlar s6z konusuyken
80°1i yillarda diigiik biiyiime,yiiksek enflasyon oranlan s6z konusu olmustur. >* Bazen

de enflasyon ekonomik biiyiimeyi frenler ve saptirir.

Enflasyonun siddetlenmesi halkin tasarruf egilimini azaltacaktir ve daha fazla

tiiketim yapmak isteyecektir.

Yine enflasyon sermayenin verimsiz faaliyetlere tahsisine neden olmaktadir.
Yiiksek enflasyonlar istikrarsizlifi arttirmaktadir. Béyle belirsiz ortamlarda yatirimlarda

azalmaktadir.

Bu sekilde iilkemizde bireyler kendi 6z kaynaklariyla yatirimlari finanse
edememektedirler. Ayn1 zamanda sektorlerin piyasadan payini ayni degerde alamamasi
da sapma ve dengesizliklere sebep olur. Uzun donemde enflasyon optimum igletme
sermayesi tutulmasm engelleyici etki yapmaktadir. Bu durumda kiigiik ve daha az

sermayeye kayma olmakta ve toplam yatirim diizeyi etkilenmektedir.

* Ziya Onis ve Siilleyman Ozmucur; a.g.e.;s.4
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Tablo 4

Biiyiime Oram ve Enflasyon Oram

Yillar Bitlyiime Orani | Enflasyon Orani
1975 7,96 16,2
1976 7,92 16,74
1977 3,89 24,48
1978 2,86 43,75
1979 -0,4 71,1
1980 -1,07 103,82
1981 4,15 41,88
1982 4,55 27,49
1983 3,31 28,01
1984 5,94 50,14
1985 5,1 43,9
1986 8,07 30,89
1987 7,43 38,26
1988 3,36 65,68
1989 0,1 64

4.4.Yapisal Sorunlar

Tirkiye de enflasyonla miicadelede temel sorun yapisal eksiklikler ve

sorunlardir. Oncelikle hizmetler sektoriinde ki asiri bilylime, gizli issizlige isaret eder.
Bu sektoriin giderek biiylimesi antienflasyonist politikalaria ciddi tehdit
olusturmaktadir. Gelir dagiliminin bozuklugu ve rant gelirleri enflasyonu koriiklerken,

ciddi bir vergi reformu ve kamu kesimini temsil eden kurumlarda reformlarin

yapilmamasi yapisal sorunlarn kériiklemektedir.

Yine teknoloji diizeyinin zayiflif1 yeni endiistrilerin kurulmasim engellemekte

ve rekabet konusunda geride kalmamiza neden olmaktadir.

Isletme ve bankalarin maliye yetersizligi ise bir dizi istikrarsizlik yaratmaktadir.
Ciinkii igletmelerin finansmam igin katkida bulunacak banka disi mali araglarn

yoklugunu bankalar doldurmaktadir.
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yillarda hiikiimet degisken politikalarla ve se¢im baskistyla bu giiveni kaybetmistir.
4.5. Bekleyislere Bagh Enflasyonist Baskilar

Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonun en onemli nedenlerinden biride
enflasyonist beklentilerdir. Enflasyon dinamiklerini ortadan kaldiracak onlemlerin
uygulanamamasi, gerek hiikiimetlerin kararli tutum sergileyememesi sonucu
enflasyonist baskilar iyice koklesmistir. Bu koklestikce de ekonomik bilimler
kendilerini koruma diirtiisiiyle hareket etmis ve Tiirk Lirasindan kagis baglamistir.

Kisa dénemci hareketler baglamistir. S6zlesmeler bir yila kadar inmistir. Latin
Amerika iilkelerinde ki kadar olmasa da enflasyonist beklentiler ciddi bir dolarizasyon
problemi dogurmustur.

Ekonominin i¢ine girdigi kisa donemcilik ve dolarizasyon kisir déngiisii
spekiilatif amagl iglemleri 6ne ¢ikarmakta ve iiretim, teknolojik yatirim, verimlilik gibi
reel konular1 ikinci plana atmaktadir.

Diger yandan beklenen enflasyon ve asin talep 6zel imal sektoriiniin fiyatlama
firetim ve yatirim davramigmi belirler, bu firmalar agisindan belirsizlik ve siire giden
kronik enflasyon da enflasyonist beklentileri besleyen énemli bir etken olmugtur. Siire
giden enflasyonun verdigi mesaj agiktir. Bu giinkii enflasyon ne kadar yiiksekse
gelecekteki enflasyon o kadar yliksek olacaktir.

4.6. Belli Bir Ekonomik Diisiinceye Uyulmas:

Ulkemizde yasanan enflasyon ve ekonomik istikrarsizhklarm en 6nemli

nedenlerinden biriside belli bir ekonomik diisiince modelinin olusturulamamasidir.

Omegin 24 Ocak 1980 kararlar1 ve sonrasinda ki uygulamalar moneterist arz

yanlisi olarak nitelendirilebilir. Oysa daha sonraki yillarda uygulamalarin biiyiik kismi



4.7. Nasil Bir Anti-Enflasyonist Iktisat Politikas: Izlenmelidir ?

Enflasyonun tiim diinya ile birlikte, 1970 sonrasi Tiirkiye’de ciddi bir sorun
haline gelmesiyle birlikte CHP-MSP koalisyonu, sonrasinda birinci ve ikinci MC
hiikiimetleri, CHP azinlik hiikiimeti ithal ikameci politika i¢inde enflasyonu asagiya
cekebilmek i¢in ¢esitli yontemler denemislerdir.

Bu dénemde devaliiasyon belirli araliklarla yiiksek oranda gergeklesmis, hatta
enflasyonla miicadele i¢in “fiyat kontrol komiteleri” dahi kurulmustur. Ancak,
toplumsal calkantilarin yagandigi ve iktisadi bilylimenin yavasladigi bu dénemde

enflasyon %100 ii gegerek, Tiirkiye’yi bir hiperenflasyon tehlikesine kadar

yaklagtirmigtir.

24 Ocak 1980 kararlar1 ile ithal ikameci politika terk edilirken, Tiirkiye

ekonomisi diga agilan yeni bir ekonomik yapilanma igine girmigtir.

Thracatin artirilmasi amaciyla, devaliiasyon giinliik ayarlamalar haline gelmis

kisa siirede Tiirk Liras1 6nemli oranda deger yitirmistir.

Tiirkiye, hiikiimetlerin politik tercihleri nedeni ile, 1980 sonrasi, radikal
tedbirlere ydnelmemeleri nedeni ile %50-70 arasinda sedyeden kronik bir enflasyon

kiskacina girmistir.

Bu kronik enflasyon kiskacindan kurtulabilmek i¢in, siki para politikasi, yavas
déviz kuru, daraltici maliye politikas1 ve {icret kontroliinii 6ngdren Ortodoks
politikalarinin kullanimi ise Merkez Bankasi, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlif1 ve
Devlet Planlama tegkilat1 gibi Tiirkiye ekonomisine yon veren kuruluslarin birlikte ve

baglantili-destekleyici politikalar olusturmamalar: nedeni ile bagar: getirmemistir.
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Yine 1980°li yillarda biitge disi1 uygulamalarin yaygimnlagmas: Gdemeler
dengesinde yeni smiflandirma gegcisi yapilmamugtir. Vergi ve fon uygulamalarina dayal
ithalat politikalar1 giindeme gelmistir. '

Bu gergevede, enflasyonla miicadele igin toplumun her kesiminin giiciine goére
fedakarhigini gerektiren bir konsensiis ise, toplumun genis kesiminin enflasyondan
gelirini ve tasarrufunu koruyabilmek igin bir ¢oziim bulmus olmas: nedeni ile

gerceklesmemektedir.

Bu durumda; Tiirkiye’nin basarili bir anti-enflasyonist politika uygulayabilmesi
i¢in, Tiirkiye ekonomisinde toplumu enflasyona karsi ayaga kaldiracak bir hiper

enflasyon doneminin yasanmasi sart goziikkmektedir.

Ciinkii, hiper enflasyon ortaminda hiikiimetler siyasal kaygilardan arinmig
olarak, radikal kararlar1 almaya yonelecektir.

Bunun diginda, iktidara gelerek kamu kesiminin ekonomi igindeki paym
kiigiilten, toplam arzi artirmaya ve sektorlerin rekabete agilmasimi saglamaya yonelik
tedbirleri alan ve her tiirlii ¢ikar gurubu baskisina ragmen politikasindan vazgegmeyen

bir hiikiimet, hiper enflasyon a gegmeden de kronik enflasyonu diisiik enflasyon

seviyesine gekebilir.

Ancak, hiper enflasyondan heteredoks politikalarla kurtulan iilkelerin radikal
politikalarin1 devam ettirmedikleri igin tekrar 2-3 yil i¢inde enflasyon kiskacina
girmelerini 6rnek alarak, Tiirkiye’de geri doniilmez radikal tedbirlerin alinma geregi

sart géziikkmektedir.
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4- BOLUM
TURKIYE’DE DEVLET IC BORCLARININ

ENFLASYONIST ETKILERI

1- ENFLASYON
1.1. Kavram

Tiirkiye’de enflasyon, parasal genislemeye bagli olarak degismistir. Olagelen
enflasyonu asan oranda parasal genisleme yapildiginda enflasyon yiikselmis, tersi
durumda ise enflasyon bir siire sonra disme trendine girmistir. Sonug olarak,
enflasyonla miicadele konusunda sorun, parasal genisleme hizzmn nasil
diigiiriilebilecegidir. Biitge agiklarinin merkez bankas: kaynaklar1 yerine, i¢ borglanma
ile finanse edilmesi bigimindeki parasal genislemede de, enflasyon s6z konusu
olmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi eli ile yaratilan enflasyonun bir model
cergevesinde incelenmesi sonucunda® i¢ bor¢lanmanm baslangicta parasal tabar, para
sunumunu ve bdylece, enflasyon diizeyini azalttigi goriilmiistiir. 1986 yilinda
monetizasyon orami diigmiis ayn1 bi¢imde, parasal taban ve para sunumu artiy hiz1 da
gerilemistir. Yine aym yilda enflasyonda bir onceki yila gore diislis kaydedilmigtir.
Ancak, kredi faiz oranimin kamu harcamalarini ve nihayet para sunumunu artiric: oteki
bir etkisi fiyatlar1 yiikseltmektedir. Bir miiddet sonra, ikinci etkinin agirhgi birinci
etkiden daha fazla olmaktadir. 1985 baslarinda Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma uygulamalar
enflasyonist olmamus bilakis biitge agiklarimin para sunumunu artirmak yerine, i¢
borglan yiikselterek kapatilmasi, fiyatlar: bir miktar asag: ¢ekebilmistir. Ancak, zaman
icerisinde &zellikle 1986 sonlarindan baslayarak biitge agiklarmi, para sunumunu
artirmak yerine, i¢ borglarla kargilanmas: giderek enflasyonist baski yaratmigtir. 1987
ortalarindan baslayarak i¢ borg artiglarinin etkisi para sunumunu artirmak kanali ile

enflasyonist olmustur.

Yukarida enflasyonun tamimini yaparken, enflasyonun bir kaynagmnin da para
sunumunun siirekli olarak artirilmasi oldugunu dile getirmistir. Acaba, hiikiimetler
neden enflasyonist bir para politikasi izlerler? Bunun bir nedeni, istthdamin artirilmas:

ve bu nedenle bityiimenin saglanmasidir. Oteki bir nedeni ise, Tiirkiye’de oldugu gibi
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biite agiklarmin kapatilmasidir. Bu nedenle, kamu finansman yollarinn enflasyonla
iliskisine deginmekte yarar vardir.

2- KAMU FINANSMAN YOLLARI VE ENFLASYON ILISKISI

Kamu agiklari, borglanma ve merkez bankasi kaynaklan ile finanse
edilmemektedir. Kamu agiklar1 nasil finanse edilirse edilsin, belli bir dénem igin toplam
nominal istemi yukan ¢ekecektir. lgili dénem itibariyle toplam sunumun diisiik kalmas:
durumunda fiyatlar genel diizeyi yiikselme egilimine girecektir. Kamu agiklarmin
finansman kompozisyonu donem itibariyle gerceklesecek ortalama enflasyonu
degistirmeyecek, ancak, 6nem icinde enflasyonun, farkl: ivmelere sahip olmasina neden
olacaktir ; i¢c ve dis borg ile finanse edilen agik olagelen dénemde olusacak enflasyonu,
bor¢ stokunun siire yapisma bagli olarak, daha ileri ki donemlere yayarken,

monetizasyon yoluyla finanse edilen agiklar ayn1 donemde enflasyonist olacaktir.>®

Dis borglanma durumunda ,alman borcun kullamim agamasinda gergeklestirilen
emisyon hacmi ve dig kaynaktan yararlanan sektSrlerin niteligi genel fiyat diizeyindeki
oynamalan etkilemektedir. Borg servisinin gergeklestirilmesi, doviz sorunuyla ilgili
oldugu gibi, i¢ kaynak tahsisini de kapsadig: icin, genel fiyat diizeyi lizerinde etkiler
ortaya ¢ikmaktadir. Borg servisini karsilamak zorunda olan iilke borglarini 6deyebilmek
icin dis satim gelirlerini arttirmak zorunda kalacaktir. Bu en basit ¢6ziim yolu olarak,
devaliiasyonu gerektirmektedir. Sonugta yapilan devaliiasyon, dis alim girdisi kullanan

sektdrlerde maliyet artigina ve buradan fiyat artigina yol agacaktir.

I¢ borglanma yoluyla kamu agiklarinin finansmam bigiminde, borg tutarryla
iliskili olarak nominal faiz oranlarinda olusacak degisiklikler gercek ve finansal
sektorlerini etkileyecek ve genel fiyat diizeyi degisebilecektir. Aynica borglanilan
kaynagn ticari bankalar, merkez bankasi, bireyler ya da toplumsal giivenlik kuruluslar
olmasi durumuna goére enflasyonist etkiler goriilebilecektir. Oteki bir agidan ,
borglanilan tutarin kullamm yeri de genel fiyat diizeyi lizerinde ¢esitli etkilerde

bulunabilecektir. Bunlarin yaninda, i¢ borg stokunda ki artig ve borglarn siirdiirlilemez

55 Gonill. A, “Biitge Ac¢iklarimn Finansmam ve Ekonomik Etkileri” DPT Yayinlari, 1992 5.92,93
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diizeylere ulagmasi1 bor¢ monetizasyonunu zorunlu kilacaktir. Borglarin monetizasyonu
ise enflasyon diizeyini dolaysiz olarak etkileyecektir. Clinkii monetizasyon para sunumu
artigini getirecek ve genel fiyat diizeyi yiikselecektir. Asagida i¢ borglarin enflasyonist
etkileri daha ayrmtili olarak incelenecektir.

3- DEVLET IC BORCLARININ FIYATLAR GENEL DUZEYI]
UZERINDE Ki ETKISI

Giinlimiizde, devlet borglarimin hemen hemen her iilkede ulastizi boyutlar
borglanma ile ekonomide ki ¢esitli biiyilkliikler arasmnda ki iligkiyi son derece
giincellestirmistir. Enflasyonun olusturdugu tehdit biiylidikkce ekonomik tahlilin
enflasyonla devlet borglari bagi iizerine egilmesi dogaldir. Ancak.devlet borglarmmn
enflasyonla iligkisi , 6zellikle tartismali bir konu olmustur. Bazi yazarlar,devlet
bor¢clanmasinin enflasyonu olusturacagini savunurken,oteki bir kismi, borglanmanin

deflasyonist 6zelliginden s6z etmektedirler.

John Due’ya gore, borglanma ile finansman ,vergileme ile finansmana gére daha
az anti-enflasyonisttir. Boylece ,tam istthdam donemlerindeki genis ¢apli
borglanmalar,enflasyonist baskilar1 stirmesini saglar. Giiniimiiz ekonomistlerinin ¢ogu
da John F. Due ile aym goriiste olup ; bor¢lanmanin ekonomi iizerinde enflasyonist etid
yaratacagi goriiglinti ileri stirmektedirler. Bu goriis sahipleri tezlerini ileri
siirerken;devletin borg¢lanma yolu ile topladig1 kaynaklarin kullanim bigimi, ekonominin
sunum diizeyi, istem diizeyi konularmnda c¢esitli varsayimlar yaparak, ekonomik
modellerini olugturmaktadir.

Borglanmanin deflasyonist etkisi olabilecegini savunan Earl A.Roup ‘¢ a gére i¢
borglardaki artigin bireysel tiikketim harcamalarim azaltacag: varsayimi altinda ,devletin
piyasadan borglanma yolu ile para ¢ekmesi , likiditeyi azaltir;bu ise , ekonomide
deflasyonist etki yaratir. Devletin borglanmasimi arttirarak piyasaya yeni devlet ig
borglanma senetleri siirmesinin, eski bor¢ belgelerinin fiyatim ve bu nedenle para
degerini etkileyecegini ileri siirer. Eski belgelerin fiyatimn diismesi, borcun veriminin

artt1ig1 anlamina gelir. Devlet bor¢larinda baslayan deflasyonist etki, bir siire sonra

*T.C. Bagbakanlik D.P.T.,”Y1llik Rapor”,1994.5.35
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ekonominin tiimiinii kapsar. Sunumun veri oldugu varsaymm altinda deflasyonist etki
sisteme $dyle yansir: 1- Eski bor¢ senetlerinin degerinin diigmesi sonucu bu senet
sahiplerinin gelirlerinde bir azalig olur. Bu azalis nedeni ile, eski borg sahipleri tiikketim
harcamalarini azaltma yoluna giderler. B&ylece, bor¢lanma, fiyatlar genel diizeyi
lizerinde dogrudan daraltic1 etki yaratmis olur. 2- Yeni kamu borglari, piyasadaki &zel
borglar da etkileyerek, borg verenlerin tiiketim harcamalarimi kismalarina yol agar. Bu

da, dolayh yoldan daraltict etkidir.

Aragtirmalar, i¢ bor¢lanmanin, enflasyona ivime vermede dogrudan emisyona ve
vergileme ile finansmana oranla, daha Gnemli bir rol oynadigini gostermektedir.
Bor¢lanmanin enflasyon iizerinde ki etkileri, devletin bor¢lanmadan sagladig

kaynaklar1 kullamim bigimine gore farklilik gbstermektedir.

Devlet I¢ borglanmasinin enflasyonist etkilerini i¢ baglik altinda inceleyebiliriz.
I¢c borglanma, borg alinan kaynaga gére enflasyon iizerinde etkide bulunabilecedi gibi,
bor¢ alinan kaynaklarin kullamm alanlarma gore iiretim {izerinde etkide bulunarak
enflasyonist bir egilime yol agabilmektedir. Biitiin bunlara ek olarak, bor¢lanmanin siire

yapisi da enflasyonist etkiler yaratabilmektedir.
3.1.Devlet I¢ Borclanma Kaynaklar1 ve Enflasyon

Kamu kesiminin enflasyon iizerinde ki etkisi dikkate almirken, i¢ bor¢lanma
kaynaklarinin nitelikleri iizerinde durmak gereklidir. Eger finansman merkez bankas: ve
ya ticari bankalar sistemi tarafindan saglaniyorsa, a¢1gmn finansman: ile para hacmi veya
parasal taban arasinda dogrudan bir iligki kurmak olanaklidir. Buna karsin finansmanin

bankacilik sistemi disindan saglanmasi en azindan para sunumunun artmasma yol

ac;mayacaktlr.5 7

37 Sonmez, S.,a.g.e.,s.590
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3.1.1.0zel Birikim Sahiplerinden Bor¢lanma

Ozel birikim sahipleri , gergek ve tiizel kisilerden olusmaktadir. Gergek kisiler ,
cok cekici kosullar olmadid siirece tiiketimlerini kisarak bor¢ verme yoluna gitmezler.
Borca yonlendirilecek kaynak, genellikle tiiketimden arta kalan birikimlerdir. Bireyler,
bu birikimleri nakit olarak tutabilecekleri gibi, pay senedi alminda kullanabilir ya da
devlet borg senedi , hazine pay senedi, gelir ortakhd1 senedi almak yoluyla 6zel kesime

ya da kamu kesimine borg verebilirler.

Devletin bireylerden borglanmasi iki y6nlii bir islemdir. Borglanmanin bir y6nii,
bireylerin yaptiklar1 birikimler araciliyla olmasidir. Ekonominin i¢inde bulundugu
durum, devletin bireylerden borglanmasma neden olabilir. Kullanmilmayan birikimler
devlete borg olarak verildiginde ekonomide olumlu ve genisletici etki yapmaktadir.
Devletin bireylerden borglanmasinin bir yonii ise; bireylerin tiiketimlerini
ertelemeleridir. Bu , bireylerin deviete verdikleri bor¢ tutar1 kadar tiiketimlerini
ertelemeleri anlamim tagir. Gergek kisilerin bu yola bagvurmalar i¢in, borcun getirecegi
kazancin tiiketimlerini ertelemeleri ile ugradiklari ya da ugrayacaklart kayiplan
karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir.

Tiizel kisiler ise, kasa mevcudunu herhangi bir bicimde kullanmaksizin atil
olarak tutabilir, kendi yatirimlarinin finansmaninda kullanabilir ya da devlet bor¢lanma
senetlerine yolunu segebilirler. Bu borglanma belgelerinin getiri ve ayricaliklarmin

almagik segeneklerinin getirilerinin iizerinde olmasindan kaynaklanmaktadir.®

Tiizel kigilerin fonlarmi1 devlet borglanma belgelerine yatirmalari, kendi
yatirimlarinin ertelenmesine neden olur. Bunun ekonominin geneline etkisi ise, devletin
bor¢clanma yoluyla topladigi kaynaklari kullanma bigimine gére degisebilmektedir.
Devletin bu yolla topladig: fonlar1 hi¢ kullanmamasi, ekonomide daralmaya yol agar.
Durgun bir ekonomide olumsuz olan bu etki, enflasyonist bir ortamda ¢ok olumiu

sonuglar verebilir.>’

*® Erol, A., a.g.e.s.73
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Ozel birikim sahiplerinden borglanmanin ekonomi iizerinde yarattigi etkiler
devletin aldig1 kaynaklar1 ne bigimde kullandigina baglidir. Devlet borg aldig1 fonlari
hi¢ kullanmaya bilir, yatirim amagli kullanabilir, tilketim amagh kullanabilir ya da eski
borglarini kullanabilir. Her bir kullanim seklinde bor¢lanmanin yol agacag: etki farkls
olacaktir. Bu etkiler ilerde enflasyon ve devlet i¢ borglarmin kullanimi bash@: altinda

incelenecektir.
3.1.2.Toplumsal Giivenlik Kuruluslarindan (Resmi Kurumlar) Bor¢lanma

Tiirkiye’de, toplumsal giivenlik hizmetleri niifusun artmasina, ekonominin
gelismesine ve devlet anlayisinin degismesine bagli olarak yillar i¢inde toplumun daha

genis kesimini kapsamaktadir.

Devletin bizzat kendisinin kurup islettifi toplumsal giivenlik kurumlarinda,
bireylerden, kurum ve kuruluglardan yasal smirlar iginde kesilen primlerden olugan
bilyiik fonlar toplanmaktadir. Bu fonlar devlet katki paylariyla daha da biiyiimektedir.
Bu kurumlar, prim topladiklar1 birey, kurum ve kuruluslara belli bir donem sonunda ya
da olay sonunda bir 6demede bulunma yiikiimliiliigti altina girmektedirler. Boyle bir
yiikiimliiligtn altnda bulunduklarma gére topladiklart fonlan diizenli gelir getiren,
giivenli alanlara yatirmak ve séz konusu fonlarnn riske atmadan en verimli bigimde
yonetmek zorundadirlar. Bu zorunlulugun ve buna ek olarak yasal diizenlemelerin bir
sonucu olarak sz konusu kurumlar topladiklar1 fonlarm biiyiik bir boliimiinii devlet
bor¢ senedi, hazine pay senedi ve gelir ortaklifi senedi gibi devlet bor¢lanma
belgelerine yatirirlar. Bu kuruluglarin olusturdugu sektériin devlet i¢ borg senedi
alimindaki pay1, 1980 yilinda, %20,6 iken 1990 yilinda, %12,9 olarak gerceklesmistir.
1990 yili sonrasinda dalgali bir seyir izlemekle birlikte , 1998 yilina kadar kamu
sektoriiniin devlet i¢ borg senedi aliminda ki pay: iyice azalmis ve bu yildaki paylar
%35,4 olmugtur. Toplumsal giivenlik kuruluslarinin devlet i¢ borg senedi alicis1 olarak
pay1 1980-2001 donemi boyunca %3,1 ile %21,1 arasinda gergeklesmistir.

59 Erol, A., a.g.e.5.63
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3.1.3.Bankalardan Bor¢lanma

Devlet, piyasay1 denetim altina almak ve kredileri azaltmak amaciyla bankalara
devlet i¢ borg senedi satabilmektedir. Bu yiizden i¢ borglanmanin en biiyiik kaynagim
bankalar olusturmaktadir. Bankalardan borglanmay: Merkez Bankasi’ndan borglanma
ve ticari bankalardan bor¢lanma olarak ayirmak gerekir. Ciinkii; bu iilkede bu iki

kaynaktan borglanmalarin ekonomi iizerinde farkl etkileri bulunmaktadir.

3.1.3.1.Ticari Bankalardan Bor¢clanma

Ticari bankalar, bir iilkede yasayan insanlarin birikimlerinin y6neldigi
kurumlardir. Bu birikimler bankalarin elinde biiyiik miktariara ulasmaktadir. Bankalar,
birikmis olan bu fonlar1 varolan yatirim araglari arasmnda tercih yaparak devlet i¢
borglanma senetlerine yatirabilirler. Banklar bu kararnn serbest iradeleri ile
verebilecekleri gibi devlet tarafindan belirlenen disponibilite oranlari nispetinde yasal

bir zorunluluk ile de yerine getirebilirler.

Devlet, ticari bankalardan aldig: fonlari, gerek yatirrm harcamas: olarak, gerek
siibvansiyon seklinde ve gerek ise, olagelen harcamalar seklinde harcamaktadir. Bu
harcamalar belli bir dénem sonunda bireylerin ve kuruluslarin eline gelir olarak
donmektedir. Bireylerin ve kuruluslarin eline gelir olarak gegen bu fonlar, belirli 6l¢iide
yeniden mevduat olarak bankalara donmekte ve banka mevduatinin artmasim
saglamaktadir. Bu doniisiim islemi, kaydi para yaratmak yoluyla yeni kredilere yol
acarak para ve kredi hacminin genigjlemesine ve sonugta fiyatlar genel seviyesinin

yiikselmesine neden olmaktadir.

Ekonominin Kkararsizlik durumlarma gore, ticari banka fonlar, devlet
bor¢lanmas: a¢ismndan farkli sonuglar gostermektedir. Enflasyonist egilimlerin
hizlandig1 bir ekonomide, bankalardan bor¢lanmak, kaydi para aygiti ile para sunumunu

genisletmekte ve enflasyonist egilimi arttirmaktadir. Ote yandan, ekonominin durgun
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oldugu ve bankalarda kredi islemlerin az oldugu durumlarda bor¢lanmak ve bu fonlari
ekonomiye enjekte etmek ekonomik canlilik igin gerekli olmaktadur.®

Devletin  ticari bankalardan bor¢ olarak aldign fonlar1 hi¢ kullanmamasi
durumunda; piyasadan para ¢ekildigi, krediler ve para hacmi daraldigi, faizler
yiikseldigi ve yatirnmlar diistiigti i¢in antienflasyonist bir etki dogmakta, bu ise,

enflasyonist siiregteki ekonomi agisindan olumlu sonug vermektedir.!

Devlet i¢ borglarmnin ticari bankalar tarafindan finansmani durumunda, net etki
bankalarin elinde rezerv bulunup bulunmamasina gore degisecektir. Kisaca dile
getirmek gerekirse eger, devletin kisa siireli fon gereksiniminin giderilmesi, bankalarin
portfoy hacmindeki genislemeler sonucunda miimkiin oluyorsa, piyasada toplam para
hacminin genislemesi beklenir. Buna karsilik, bankalarin yalnizca portfoy bilesimi
degisiyorsa, para hacminde herhangi bir degisme olusmayacaktir.5

Bankalarin, portfoy hacmine dokunmadan bilesiminde degisiklik yapmak
yoluyla devlete bor¢ vermeleri bazi istisnalar diginda beklenemez. Clinkii, bankalar
tarafindan bu tiir fonlarin daha 6nce plase edilebildikleri alanlardan ¢ekilerek devlete
odiing vermeleri ancak, bir 6éncekinden elde edilen gelirin iistiinde bir avantaj sagladig
stirece diisiiniilebilir. I¢ borglanma senetlerinin faiz getirisini almagik getirilere oranla
yiiksek olmasi durumunda, bankalarin portfoy bilesimlerini degistirerek i¢ borglanma

senedi almalan beklenir.

Kurumsal olarak ticari bankadan borglanmanin para sunumu ve ekonomik
kararlilik {izerinde ki etkilerini belirttikten sonra, Tiirkiye’de 1980 sonrasinda ticari
bankalardan borglanmanin enflasyonist etkilerini inceleyebiliriz. Daha 6nceki béliimde
de bahsettigimiz gibi, 1980 sonrasinda kamu agiklarmin finansmaninda dnemli bir yap1
degisikligi gergeklestirilmisti, bunlar; kamu agiklan iginde KIT kesiminin agirhimimn
degismesine bagli olarak, Merkez Bankas: araciltyla yiiriitiilen kamu kesimi agiklarimn

finansmani , 6zellikle, seksenli yillarin ikinci yarisindan itibaren i¢ ve dis borglanmaya

“ Erol.A, a.g.e.,s.79
" Agba. S, a.g.e., s.154
* Erol A, a.g.e.,s.80



74

kaymugtir. Bu arada, kamu agiklarimin kapatilmasinda ticari bankalar, yani, mevduat
kaynaklarinin kullanimi da artrms’nr.é3

Ticari bankalarin, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin en biiyiik alicis1 olma 6zelligi,
1980-1998 déneminin hakim unsurudur. Sekil 23’#i incelersek, 1885 yilinda devlet i¢
borg senetlerinin %82.7’lik kismim portfSylerine alan bankalar, bu oram 1991 yilinda,
%92.7°lik bir orana ¢ikartarak, dénemin en yiiksek diizeyine ulagmigstir. 1992 yilindan
baslayarak diisiise gegen oramin birikim sahiplerinin piyasada kendini hissettirmeleri
sayesinde oldugunu soyleyebiliriz. 1992 yilina kadar piyasadan kaybolmus olan birikim
sahipleri, bankacilik sektoriiniin devlet i¢ borg senedi alimindaki paylarin diismesini
saglamistir.1995 yilinda ise, ticari bankalarm devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil

piyasadaki pay1, %81.1°e ve bu oran siirekli artarak 1998 yilinda, %91.1’¢ yiikselmigtir.

Tiirkiye’de ticari bankalarin hazine pay senedi ve devlet bor¢ senetlerini tercih
etmelerinin en 6nemli nedenlerini Onceki béliimde ayrintili bir bigimde, inceledigimiz
icin yinelemeye gerek goérmiiyoruz. Fakat, burada devlet agisindan da ticari bankalarin
birincil alici olmasmin 6nemine isaret etmek gerekmektedir. Bu da, devlet i¢ borg
toplaminin hizla artmis olmasi ve geri 6demelerin bankacilik kesimine tekrar borg
senedi satigiyla gerceklestirmesi, bankacilik kesiminin 6n plana g¢ikmasimn devlet
acisindan yararl olusudur.**Su bir gergek ki, son yillarda devlet i¢ borglarmmn faizini
6demek igin bilim yeni bir bor¢lanmaya gitme geregi duyan, geri 6demesini yeni borg
senetleriyle yapabiliyorsa, bu almagik tercih edilecektir. Ancak burada sunu da
sOylemek gerekir, genel disponibilite orani, 1980’lerde yiizde 30 mevduat munzam
kargilik orani, yiizde 20’lerin iizerinde iken bu oranlar ylizde 6, yiizde 8’lere ¢ekilmigtir.
Boylece, bankalarin serbestge kullanabilecekleri kaynak miktarinda énemli bir gelisme
olmugtur. %° Béylece Tiirkiye de bir yandan yiiksek faizler kamu biitgesinde harcama
kalemini biiyiitiirken 6te yandan faizlerle borglanan is diinyasi, maliyet artiglarim

fiyatlara yansitmakta ve kredi sunumu arttirmak durumundadir. Ayn1 zamanda ticari

% Berksoy, T., a.g.e.,5.29
* Berksoy, T..A.g.e., s. 36
¢ Kandilliler, R.*1990 da izlenen para politikalar1 ve Degerlendirilmesi“Hazine dergisi Temmuz 1997,

Sayi : 49, Sayfa 44x
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bankalar sistemi genisleyen kredi sistemine karsibk kredi sunumunu genisletecek

kaynag devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden elde etmektedirler.

Tiirkiye de 1980 sonrasinda pozitif gercek faizle uygulanan devlet i¢
bor¢lanmasi, bankalara lehine gergek bir nakdi transfer olustururken bankalarin
mevduat krediye egilimini diiglirmiis, diger yatinm firsat ve araglarimin gelismesini
engellemigtir. 1998 yilinda bankalarin agmis oldugu krediler mevduattan daha yavas
artmustir. Ticari bankalarin kredileri ylizde 59,4 oraninda artarken mevduatta artts hizi
yiizde 92, 8 olmustur. Krediler mevduattan daha yavas artmasi sonucu ticari bankalarda
kredi mevduat orani, 1998 yilinda yiizde 64,3 den 58,4 e gerilemistir. Bu diizeyin, 1993
yilinda kredi/mevduat oram yiizde 71,2’nin ¢ok gerisindedir.

1980 — 1998 doneminde menkul degerler yapilan plasman 1982 yilinda sonra
artis trendine girmis, menkul kiymetler / toplam kaynaklar orani, 1985 yilinda yiizde
19.1 iken bu oran 1990 yihinda 43,3 ve 1998 yilinda yiizde 39,3 olmustur. Bu durumda
i¢ bor¢lanmanin enflasyonist bir etki yarattig: ortadir.

Devlet i¢ borglanmasinin ticari bankalardan yapilmasi, bu bankalardan mevduat
artiglar1 yoluyla para sunumunu etkileyebilmektedir. Bilindigi gibi devlet borglanmasini
ticari bankalardan yapilmasiyla ele gegcirilen fonlarm kullanilmas: sonucu bu fonlar
tekrar bankalara donerek mevduat artiglarina neden olabilmektedir. Tablo 1 de ticari
bankalardan yapilan toplam i¢ borglanmast ve siireli-siireksiz mevduat miktar:
verilmistir. 1980 sonrasinda tabloda goriilecegi gibi kamu kesiminin ticari bankalardan
borglanmas: siirekli artmugtir. Devlet borglanmasimnin ticari bankalardan yapilmasi ve
siirekli artisn 6zel kesim igin kullanulabilir. Fon kaynaklarindan bir daralma
olusturmustur. Bu daralma 6zel kesim igin fon kullanimindaki maliyetleri arttirmagtir.
Kamunun borglanma yoluyla elde ettigi fonlar gesitli birimlere 6deme ve harcamalar
yoluyla mali sisteme kazandirilmug bu da 1980 sonrasinda siireli ve siiresiz mevduatlar

arttirmus ve para sunumunu arttirict yénde etkilemistir.

Tiirkiye’de para sunumundaki gelismeyi sayisal verilerle inceleyecek olursak

siirekli ve siireksiz mevduatlardaki artiglarmn M1 ve M2 para sunumunu arttirict yonde
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etkiledigini tablo 2 de gorebiliriz. 1987-1988 yillar1 arasinda mevduatlarin yiizde 51,8

den yiizde 72,4 yiikselmesini M1 ve M2 para sunumunu bu dénemde arttirmigtir. 1987
yilinda M1 yiizde 46,1 iken 1988 yilinda 73,8 yiikselmigtir. Toptan esya fiyat endeksi
(TEFE) de ise yillik ortalama yiizde degisme, 1987 de yiizde 38,4 iken , 1988 de 70,5 ¢
yiikselmigtir. Aym etki, 1993 — 1994 — 1996 — 1997 yillarinda goriilmiistiic. 1989 1990
yillann arasinda mevduatlar yiizde 73,1 den yiizde 39,1 e diismesi, M1 ve M2 para
sunumunu bu yillar arasinda etkilemigtir. 1989 yilinda M1 yiizde 81,1 iken, 1990
yilinda yiizde 43,9 a diigmiistiir. TEFE de ise yillik ortalama yiizde degisme 1989 da

yiizde 64 iken, 1990 da yiizde 52,3 olmustur. 1990 sonrasinda tablo 2 de goriilecegi gibi
mevduatlardaki artiglar M1 ve M2 yi 1990 yil1 itibari ile 1990 yili itibariyla, 1998 yilina
kadar birkag yil istisna , siirekli artiric: yonde etkilemistir.

Tabloe 1: Ticari Bankalardan Toplam Devlet Bor¢lanmas:
(Olagelen Fiyatlarla Milyar TL)

Tic.Bank. Tic. Tic. Tic. Tic.
Toplam Devlet | Bankalardaki Bankalardaki Bankalardaki Bankalardan
Yillar Borglanmas: | Stiresiz Mevduat | Siireli Mevduat | Toplam Mevduat | T.Borglanma/Tic.
1 2 3 4 Bankalardaki
T.Mevduat
1/4

1980 104,5 115.5 458.4 573,9 18,1
1981 180.4 207.6 754,7 965.3 18,6¢
1982 193,1 259,5 1.2484 1.507,5 13,1
1983 661,2 763.2 2.681.6 3.444.8 19,1
1984 1.426,1 1.873.6 3.815,7 5.688,5 24,1
1985 2.154,4 2.388,7 5.119,7 7.507,4 28,6
1986 3.855,3 3.926,5 6.918,9 10.844,4 355
1987 6.988,9 6.400,8 9.019,7 15.419,5 45,2
1988 11.154.9 7.873.8 15.883.7 23.756,5 47,3
1989 17.366,2 12.694,0 27.582,0 40.276,2 43,1
1990 26.541,5 20.020,4 40.172,5 60.192,9 43,3
1991 40.348,5 29.344,1 70.325,3 99.669,4 40,4
1992 55.011,5 47.952,2 112.395,1 160.347,3 36,3
1993 105.893,7 77.442.4 153.354,8 230.796,2 44.6
1994 184.348.7 125.849.6 434.517,9 560.366,5 32,8
1995 363.518,1 193.428,5 959.240.8 1.152.668.4 31,5
1996 1.202.442.9 562.354.4 2.097.901,1 2.666.255,5 45,1
1997 2.137.456,2 887.428.7 4.237.012,7 5.124.440.4 41,7
1998 3.655.749,5 1.085.024,3 8.215.603,4 9.300.627,7 39,3

Kaynak:T.C.Basbakanlik DPT Baslica Ekonomik Gdstergeler,1950-1995, 1980°den
1990°a Makro Ekonomik Politikalar. T.C. Bagbakanlik HM Hazine Aylik Istatistikleri
Agustos 1998,1999. T.C. Merkez Bankas: Yillik Rapor,1998-1999
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Agustos 1989 da 32 sayili kararla, kambiyo ve sermaye hareketleri iizerideki
kontrollerin kaldirilmasiyla serbestlese diinya da, serbestlesen finans piyasasinda
dolasan sicak paranm bir kism1 zaman zaman %15’lere varan diinya Slgiilerine gére ok
yiiksek dolar bazindaki getiri nedeniyle ekonomiye girmeye baslamigtir. Buna bagh
olarak, 1990 yilindan itibaren ticari bankalar iilke i¢indeki yiiksek faiz ve fiyatlaryla
doviz kuru arasindaki maksattan yararlanarak kaynaklarindaki biiyiimeyi dig
yiikiimliiliiklerini arttirarak saglamiglardir. Yani digsaridan aldiklarn déviz cinsinden
kredileri Tiirkiye’de TL ye ¢evirip i¢ kullammma sunmuglardir. Bankalar, dis
yiikiimliiliiklerini arttirarak kendilerine kaynak yaratirken aymi zamanda kaydi para

yoluyla emekli cinsinden para sunumunu arttirmiglardir.

Tablo 2 ye gore 1994 wyilinda tiim parasal biyiikliikler ger¢ek olarak
enflasyonunu altinda bir gelisme gdstermistir. Ozellikle, dar tanitimli para sunumu, M1
de gercek olarak ¢ok fazla daralma gostermektedir. Bunun en énemli nedeni ekonomide
yasanan kararsizlik ve yliksek oranli enflasyon, TL den kagist hizlandirmis, banka
mevduat bilesimini degistirmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin ve siireli mevduatin oram
artarken siiresiz mevduatmn oram azaltilmustir. Ticari bankalarin  kullandirdig
kredilerdeki artis; toplam mevduatin oldukga altinda kalmig ve bu kredilerde gercek
olarak O6nemli bir daralma olmustur. Bir yandan yiikselen faizlerin ve ekonomideki
belirsizligin yatirim kararlarini olumsuz etkilemesini ve bu nedenle kredi istemini
diigtirmesini, 6te yandan da bdyle bir ortamda bankalarin kredi vermeyi durdurmasinin
vada fonlarin yiiksek getirili hazine pay senedine kaymasmin ve daha da énemlisi 5
Nisan 1994 kararlanyla ekonominin diisiik bir gelisme temposu iginde daha alt
diizeylerdeki yeni dengelere kavusturulmast politikalarinin, boyle gelismeye neden
oldugu sdylenebilir.

1994 ekonomik krizin sonra, yilda ortalama %7’lerde biiyiiyen Tiirk ekonomisi
1998 yilimin ikinci yarnisinda yasana Rusya kriziyle sermaye ¢ikist sonrasinda
gozlenen likidite sikigikligi, TL faizleri iizerinde yiikseltici bir baski yaratmig.Ayrica
bankalarin menkul kiymet gelirlerinden alinacak vergiye dair mevzuatin piyasalarda
belirsizlik  yaratmasi, i¢ bor¢ faiz oranlarin arttirmistir. Buna bagh olarak gergek
mevduat faizlerindeki yiikselis bankalar mevduat faizini arttirmistir. Bu durum tiim para

sunumlarinda gergek olarak artisa yol agmustir. Ticari banklarin agtig1 kredilerin gergek
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art1s hiz1 6nceki yillara gére yavaglarken menkul degerler portfoyii yiizde 18 gibi dnemli

oranda biiyiimiigtiir. %

Tablo 2:Temel Parasal Gostergeler (Yiizde Degisim)

Yillar Emisyon |*Rezerv [**Parasal [**M1 M2 |M2Y Mevd. |Krediler [TEFE
Para Taban

1980 43,9 451 457 58,5| 67,1} 74,2 77,1 103.,8
1981 94,7 1037 104,2 38,6 84,5/ 100,2 66,9 376
1982 48,8 45,1 45,6 38,6/ 56,7)- 56,1 36,4 292
1983 35,8 31,5 31,6 448| 28,7} 30,7 33,8 304
1984 76,9 3,1 93,2 21,4/ 575|- 61,5 30,0/ 504
1985 57.8 40,1 37,9 54,2| 48,7 61,2 34,2 79,8/ 432
1986 38,8 32,1 39,8 57,9 44,7 49,7 34,7 89,6/ 296
1987 54,8 40,3 41,7 46,11 534 56,3 51,8 51,1 32,2
1988 51,7 79,8 52,6 73,8/ 788 59,4 72,4 49,3| 705
1989 86,9 76,1 53,4 81,1 80,7 55,0 73,1 63,9 66,2
1990 66,2 46,7 28,2 44.1] 43,9 53,8 39,9 69,5/ 52,3
1991 53,9 50,6 85,9 43,6/ 60,6 79,1 63,1 53,1 557
1992 67,0 67,1 97,6 67,4} 61,1 81,9 60,5 78,5 62,1
1993 73,0 68,7 51,2 83,00 59,6 78 56,7 994, 584
1994 89,2 82,6 51,2 76,11 120,1 115,2) 121,9 85,3| 120,7
1995 89,0 94,3 73,8 65,7 97,2 101,4 1023 149,9| 87,2
1996 74,0 91,1 87,2 98,9 914 1253 98,7 114,0f 75,9
1997 98,5 99,9 101,5 65,8 107,44 98,6/ 1326 130,0f 81,8
1998 77,3 93,3 98,7 68,7| 89,3 80,7 92,8 59,4 54,3
1999 94,0 92,7 97,2 115,9{ 108,1 106,5 81,5 55,4

2000 57,8 51,3 55,1 66,5 45,2 42,5 88,3 62,6

2001 41,3 33,3 34,8 27,9] 409 80,1 42,3 245

Kaynak: T:C: Bagbakanlik DPT Baslica Ekonomik Gostergeler, 1950-1995, 1980°den
1990°a Makro Ekonomik Politikalar, HDTM Hazine Aylik Istatistikleri Agustos
1998,1999, T.C. Merkez Bankas: Aylik Istatistik Biiltenleri
Rezerv para = Emisyon +Bankalar Zorunlu Karsilikli + Bankalar Serbest
Olanag + Fon hesaplar1 +Banka dist kesimin mevduat:
Parasal Taban = Rezerv Para + Acik Piyasa Islemlerinden Borglar
M1 = Dolagimdaki Para + Mevduat bankalarindaki vadesiz mevduat + merkez
bankasindaki mevduat
M2 = M1 + Mevduat Bankalarindaki Siireli Mevduat
kxkix M2Y = M2 + Déviz Tasarruf Hesabi

sk
e sfesk

ok ofe sfe 3k

% T.C.M Bankasi , “Y1llik Rapor™, 1998 s. 47
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Sonug itibariyle bankacilik sistemi halktan mevduat toplayip bunlan devlet borg
senetlerine plase eden bundan da uzun siire vergisiz biiyiik karlar saglayan dev bir
finans sektorii haline doniigmiigtiir. Sistemin isleyisi mevduat sahiplerine enflasyonun
lizerinde gergek bir faiz verilmesin, devletten de bunun iizerine banklarin gider ve
karlarim da kavrayacak bigimde bir marj tahsilini gerektirdiginden; devlet, bankacilik
sektoriinden ¢ok yiitksek bir bedel Odeyerek borglanma yapmak zorunlulugunda
kalmaktadir. Bu durum, her yil, devleti, eski borglarin agir faizlerini 6demekle birlikte
ola gelen biitge agiklarini karsilamak iginde kartopu gibi biiyliyen borglanmalarla karg
karsiya brrakmustir. Sonugta devlet biitgesinin yatirimer niteliginin kaybolup biitgenin
bir maas, olagelen giderler ve borg faizlerini 6deme biitgesi haline doniismiis olmasidir.
Bu da TL’nin mali sistem de politikasinda son derece olumsuz ve kurtulmas: bir hayli

zor bir borg kisir dongiisiinii ortaya ¢gikarmaktadir.

3.1.3.2. Merkez Bankasindan Bor¢lanma(Emisyon)

Merkez Bankasinin temel islevi, ekonominin gidisine gére, para ve kredi
hacmini dengede tutmak ve denetlemektir. Bu dengeleme ve denetim isglevini yerine
getirebilmek icin Merkez Bankasmin elinde agik piyasa islemleri ( Aktif ve Onleyici ),
reeskont islemleri, karsilik oranlan ve segici kredi politikalari olmak iizere dort temel
arag vardir. A¢ik piyasa iglemleri Merkez Bankasinin ekonominin durumuna gore ticari
bankalarin rezervlerini arttirmak ye da azaltmak i¢in devlet borg senedi ve hazine pay

senedi alip satmaktadur.

Ticari bankalarin rezervleri, ( Merkez Bankasindaki mevduatlar1 ve kasadaki
nakit ) Merkez Bankas: tarafindan devlet borglanma belgeleri alim satimi yapilmak
yoluyla etkilenebilir. Devlet borglanma belgelerinin merkez bankas: tarafindan alummn
yapilmas1 (Piyasadan belgelerin ¢ekilip, piyasaya para siiriilmesi) ticari bankalarm
rezervlerini artirir. Borglanma belgelerinin satimi (piyasaya belge siiriiliip, piyasadan
para gekilmesi) ise, ticari bankalarin rezervlerinde daralma yaratir. Ticari bankalarin hi¢

atil rezerv tutmadiklar1 varsaymm altinda, merkez bankasimn agik piyasa islemleri
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sonucunda rezervlerinde goriillen degisim, siiresiz mevduat “iizerinde Onemli etki

(daralma ya da genisleme) yaratir. 67

Ticari bankalarin rezervleri, merkez bankasinin agik piyasa islemleri dismndaki
faktérlerce de etkilenebilir. Bu faktorler merkez bankas: bilangosu aktif ve pasifinde
yer alan bazi kalemlerdir. Merkez Bankasi bilangosunun aktifindeki borg genisleme
yada pasifindeki (alacak) daralma ticari bankalarin rezervlerini arttimr. Merkez
Bankasmin bilangosunun aktifinde yer alan ve devlet bor¢lanmasim ilgilendiren en
onemli kalem kredilerdir. Ozellikle, “Hazineye kisa siireli avans” ve “kamu
girigimlerine krediler” kalemleri tiimiiyle devlet bor¢lanmasm gssteren iki kalemdir.
Bu kalemlerdeki genisleme ticari banka rezervlerini azaltacaktir. Bu nedenle ticari
bankalarin 6zel kesime yonlendirecegi kredi hacminde daralma ve bunun sonucunda da

zincirleme olarak mevduat hacminde ve kaydi para yaratma diizeyinde diisiis olacaktir.

Kisa siireli avans merkez bankas: tarafindan hazineye kargiliksiz olarak
kullandirilan bir kredi oldugundan emisyon iizerinde dolayisi bir etki gostermekte ve
hazineye verilen bu krediler ekonomideki mal ve hizmet miktarinin artmamasina kargt
para basilmasi yoluyla saglamaktadir. Bu da fiyatlar genel diizeyine toplam para
sunumundaki geligme ile orantili bir bigimde yiikselmektedir.

Merkez Bankasindan 6teki bir borglanma yontemi de, hazine giivencesine sahip
pay senetlerini, Merkez Bankasina iskonto ettirilmesi, satilmasi ya da bu pay senetleri
karsilifinda avans almmasidir. Burada, kisa siireli avans uygulamasindan farkli olarak,
hazine, dogrudan dogruya kredi almamakta, bazi kamu kurum ve kuruluslarina kefil
olarak pay senedi ¢ikarip satmalarini saglamaktadir. Bu uygulamada da, emisyon
dolaysiz olarak artmakta ve enflasyonist sonuglar ile kars: kargiya kalinmaktadir.5

Giiniimiizde, devletin en kolay ve en g¢abuk ,i¢ borg elde edebilecegi kaynak
Merkez Bankasi’dir. Devlet, oteki kaynaklardan bor¢ elde edemeyince ya da yeterli
bor¢lanmay: istedigi tarihte yapamayinca, bas vuracag: ilk yer olarak Merkez Bankasi

akla gelmektedir. Devletin Merkez Bankasi’ndan borglanmasi, hem {ilkenin izin verdigi

" Erol, A. , a.g.e, s.81
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bir uygulama olmakla beraber, bazi tilkelerde, parasal disiplini bozacag: gerekgesiyle bu
bor¢clanmaya izin verilmemektedir. Ulkemizde bu uygulama, yani kamu agiklarinmn
monetizasyonu, 1990°’lara kadar sik sik goriilmekteydi. Ozellikle 1980°lerin ilk
yarisinda biitge agifinin tamamina yakimi, Merkez Bankasi kaynaklari kullanilarak
finanse edilirken (monetizasyon), 1980’lerin son yillarinda ve 1990’larin bagindan

itibaren, biitce a¢181 finansmaninda i¢ bor¢lanmanm pay: hizla yiikselmistir.

Kamu agiklarinin monetizasyonu, bir iilkede, parasal tabanin kaynaklarndan
degisikliklerin ortaya ¢ikmasi sonucunda gergeklesmektedir. Parasal tabanin kaynaklarz;
kamuya agilir krediler, bankalara agilir krediler ve net dis varliklardir.”’ Bu baglamda,
parasal taban1 degistiren unsurlar ulusal para ve doviz islemlerine bagh olarak ortaya
¢ikan degismeler olarak ayri ayn incelenebilir. Kamu agiklarmin monetizasyonu séz
konusu oldugunda ise, Merkez Bankasinin devlet i¢ borglanma senetlerinin satin almasi

veya Merkez Bankasinin kamu agiklarimin direkt olarak finanse etmesi parasal tabani

70
arttiracaktir.

Yukarida yapilan temel agiklamalar 1518mnda kamu agiklarimin monetizasyonu
kavramindan, kamu ag¢iklarinin Merkez Bankas: tarafindan parasal genislemeye neden
olacak bicimde finanse edilmesi anlamu ¢ikmaktadir.”

Merkez Bankasimin, kamu agiklarmnin monetizasyon unu saglayan bu tiir
islemlere girismesi durumunda, parasal taban miktar1 ve buna bagl olarak da para
sunumu artiy gosterecektir. Difer yandan, bu islemler sonucunda para sunumunda
ortaya ¢ikan artiglarin biiytikliigi, kamu agiklarmin monetizasyonu i¢in Merkez
Bankasinca yapilan islemlerin hangi kaynaklardan gergeklestirildigine bagh olarak
degismektedir. Merkez Bankasinin, kamu agiklarinin monetizasyonun da kullanaca@

kaynaklar, esas olarak ii¢ tanedir. Bunlar; para basmak, zorunlu kargilik oranlarmi

* Yiiksel, A..S., a.g.e., s. 80

% Demirhan, E., “Kamu Agiklarimin Finansmamnda Monetizasyon Politikas1” , Yénetim ve Ekonomi,
s.4, 1998, s. 36

7 Ulengin, B., a.g.e., s. 110

7' Ulengin. B., a.g.e.. s. 111
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artirmak ve doviz satmaktir. Bu {i¢ kaynaktan ilki dolasimdaki para miktarini artirici,
diger ikisi azaltic1 etkilere sahiptir.’?

Tiirkiye, 1980-1990 yillar1 arasinda biitge agiklarmi, genellikle, para basarak
monetize etmistir. Monetizasyon oranlari, M2Y ve rezerv para artig hizlari, Tablo 3 da
verilmigtir. Buna gore, 1980-1998 yillar: arasinda, nakit agiginin ortalama %20,4’ii kisa
vadeli avans ile karsilanmigtir. Aym donemde rezerv para artis hizi da ortalama %70
civarinda gergeklesmistir. 1985 yilinda ki politika degisikliginden sonra 1986 yilinda
her ii¢ oranda da 6nemli digiisler kaydedilmistir. Buna kosut olarak, enflasyon oran1 da
ayni yida gerilemistir. 1987 yilindan sonra ise, monetizasyon oram hizla diisme

trendine girmis, para sunumu ve rezerv para artiy hizinda beklenen diigme

gerceklesmistir.

1989 yilinda para sunumunu azaltici bir girisim olarak, Merkez Bankasi ve
hazine arasinda bir protokol ile, hazinenin kisa siireli avans kullanimina 3,3 trilyon
TL’lik bir iist smur getirilmistir. Bundan 6&tiirli, aym yil monetizasyon oram 5,5’e
gerilemistir. Dolayisiyla, para sunumunda beklenen diisiis kaydedilmis ve enflasyon
hizinda %4’liik bir azalma goriilmiistiir. 1990 yihi ise ekonomide canlanmanin yasandig:
bir y1l olmustur. Yukarida bahsedilen protokole bagli olarak monetizasyon orani, 1990
yilinda daha da diigerek 2,7 olmustur. Ayni bigimde rezerv para ve M2Y para sunumu
artis hizi da diislis kaydetmistir. Merkez Bankasiin parasal denetimi saglamak
amaciyla, 1990 yilinda parasal program ilan etmesi, bu diigiisin nedenini

agiklamaktadir. Bu gelismelerle birlikte enflasyonun yavaslamasinda etkili olmugtur.

” Demirhan, E., a.g.e, s. 44
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enflasyon iliskisi (Yiizde degisim)
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Emisyon M2y Rezerv Para| Monetizasyon | Blylime GSMH

Yillar |Yiizde Artig | Ylizde Artis | Ylzde Artig orani Orani Deflatérii

1980 43,9 - 45,1 68,5 -2,8 89,6
1981 94,7 - 103,7 103,6 4.8 44,3
1982 48,8 - 45,1 19,5 3,1 29,2
1983 35,8 - 31,5 39,6 4,2 26,0
1984 76,9 -~ 93,1 18,5 7.1 48,5
1985 57,8 61,2 40,1 29,1 4,3 52,9
1986 38,8 49,7 32,1 16,0 6,8 35,5
1987 54,8 56,3 40,3 13,9 9.8 38,4
1988 51,7 59,4 79,8 16,6 1,5 69,7
1989 86,9 55,0 76,1 556 1,6 75,5
1990 66,2 53,8 46,7 2,7 9,4 57,6
1991 53,9 79,1 50,6 4,0 0,3 59,2
1992 67,0 81,9 67.1 5,2 6,4 63,5
1993 73,0 77,8 68,7 5,5 8,1 67
1994 89,2 115,2 82,6 8,0 -6,1 107,3
1995 89,0 101,4 94,3 6,5 8,0 87,2
1996 74,0 125,3 91,1 4,2 7.1 78,1
1997 98,5 98,6 99,9 2,1 6,0 83,3
1998 77,3 80,7 93,3 0,0 3.0 64,0

1989 yilindan sonra, ticari bankalardan borglanmanin tirmanmasina karsilik,
Merkez Bankas: kaynaklaria basvurunun azaldig: gézlenmektedir. Merkez Bankasimin
nakit acig1 finansmaninda ki payi, 1981 de %103,5 iken 1990 da %2,7 olarak
gerceklesmistir. Ancak, 1991 ve 1992 de Merkez Bankas: kaynaklarina yeniden fuzh bir
doniis s6z konusudur. Nitekim 1991 yilinda monetizasyon oran1 %4 iken, 1992 de %5,2
ve 1993 de %5,5 olmugtur. 1990-98 doneminde, merkez bankasi kaynaklarina
bagvurunun en yiiksek oldugu 1994 yilinda yapilan yasa degisikligi ile 1995 yilindan
itibaren monetizasyon oram azalmaya baslamigtir. Temmuz 1997 sonunda, hazine ile
Merkez Bankasi arasinda yapilan protokole bagli olarak, hazinenin nakit finansmaninda,

Merkez Bankasmin kisa vadeli avans kullanmamasina karar verilmistir. ”°

Tiirkiye’de 1980-1990 doneminde, Merkez Bankas: kaynaklarina giderek daha
az bagvuruldugu, bagh olarak monetizasyonun diisiiriildiigii gézlenmektedir. Ik bakista

5 TUSIAD, “Para Politikasi ve Gelismeler” 1999 Yilma Girerken Tiirk Ekopomisi, Ocak 1999, 5.43
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enflasyonist baskinin kirilmasi i¢in bu yéntem rasyonel goéziikkmektedir. Ancak, ig
bor¢lanmanin kisa vadeli olmasinin yani sira yiiksek nominal vé gercek faiz lizerinde
gerceklestirilmesi, ikamenin saglikli olmadigina isaret etmektedir.’ Yukanda soz
edildigi gibi Merkez Bankas: kamu agiklarmin monetize edilmesinde yabanci para
islemlerinden de faydalanabilmektedir. Merkez Bankasinin kamu agiklarimn
monetizasyonu igin yabancit para islemlerine girismesi, doviz yiikiimitiliiklerini
artirmasi ve bu suretle artan dis varliklarim kullanmas: ile alakahdir. Bu bakimdan,
Merkez Bankasimin d6viz islemlerine girmek suretiyle kamu aciklarnin
monetizasyonunu gerceklestirmesi, esasinda mevcut doviz rezervlerinin azalmasi ile
kendini gostermektedir. Merkez Bankasmnm bu sekilde islemlere giriserek kaynak
saglamasi dolagimdaki banknot miktarinin azalmasina yol agacaktir. s

Merkez Bankasi doviz rezervlerini artirarak, kamu agiklarini monetize etme
yoniinde islemlere de girigilebilir. Merkez bankasmin bu tiir iglemlere girismesinin
yukarida bahsedilen ve mevcut doviz rezervlerini kullanarak yapilan finansmandan
(devlet i¢ borg¢ senedi satin almasi) farkly, ilk hareket noktasmin bir adim daha geriye
gotiirmesidir. Bir diger ifadeyle; Merkez Bankasinin yukandaki durumdan farkh olarak,
burada, ilk basta déviz yiikiimliiliiklerini arttirmaktadir. Bu iglemden sonra Merkez

Bankasimn doviz rezervlerinde bir artig gozlenecektir.”®

Merkez Bankasmin yiiksek doviz rezervlerine sahip olmasi zorunlulugu,
dzellikle, 1990’11 yillardan itibaren enflasyonun ciddi boyutlara yiikselmesinde, Merkez
Bankas1 avanslaninmn yam swa, giderek daha belirleyici bir etkene doniismeye

baglamuigtir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasinin déviz rezervlerinin yiiksek olmasi zorunlulugu
su iic nedenden kaynaklanmaktadir: biricisi; Tiirkiye’nin dig borglarmmn yiiksek olusu
ve 1994 krizinden bu yana uluslar aras: finans kurumlarindan uzun vadeli di8§ borg
bulamamasidir. Bu olgunun sonucu olarak 1980°li yillarda oldugu gibi dis borglar, yeni

™ Sonmez, S. a.g.e., s. 597
 Demirhan, E., a.g.e., s. 41
76 Demirhan, E., a.g.e., s. 42
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dis bor¢ bularak odemek yerine, biiylik Olglide var olan Merkez Bankas: déviz

rezervlerinden karsilanmaya baglanmustur.”’

Ikincisi 1981-1989 doneminde dig satimu 6zendirmek amaciyla, TL’nin gergek
degeri_ stirekli digiiriilmiistiir ve bu uygulamamn, dis satim bagarimi iizerinde belli
olumlu etkileri de olmustur. 1998 yi1lmmn ikinci yarsinda uygulanmaya baslanan, siddetli
enflasyon ortaminda, déviz kurunun enflasyonunu gerisinde ayarlanmasi; buna karsiik
devlet i¢ borglarmin faizlerinin ise enflasyonun .c;ok iistinde tutulmasi. Tiirkiye’de
sicak para akimim tesvik etmistir. TL nin asir1 degerli tutulmasi, 1990 yilindan itibaren
goreli olarak dis satimi diistirmiis ve dis alimu artirmustir. 1994 krizi déneminde ise TL
gercek anlaminda %28 oraninda deger yitirmigtir. 1995 yilinda bir politik degisikligi
s6z konusu olmus ve TL’nin ger¢cek degeri aylik bazda ortalama %2.2 oraninda
artinlmug. TL’nin gercek degerinin artirilmas: degerinin enflasyon artis hizinin altinda
artinlmas1 ile es anlamhidw. TL asir1 degerlenince, yani doviz goreli olarak
ucuzlatilinca, dis alimm artif1 dig satimimizin ise, cezalandinldig agiktir.”® Nitekim,
1987 yilinda dis satimin dis alimi karsilama oran1 %90’nin iizerine ¢ikmigken bu oran
1990 I yillarda %50’lere kadar gerilemistir. Bu durumda 6nce ticaret bilangosu ve
sonug itibari ile de olagele islemler dengesi olumsuz yonde etkilenmistir. D1 satimda
goreli gerileme ve gilimriik birligi ile birlikte dig alimin rekor seviyelerde artis
gostermesi, giderek artan olagelen agiklar sorunu giindeme getirmistir. Dolayisiyla dis
ddemeler dengesinde ciddi sorunla karsilasmamas: i¢in merkez bankasi yiiksek déviz

rezervlerine sahip olmak zorundadir.

Uglincii olarak ise yiiksek enflasyonist ortam para sunumunu / likiditenin (yani
hem bankalardaki hem dolagimdaki para miktarini) yiiksek oldugu bir ortamdir ve
devlet bu kosullarda 6nemli bir tikaniklikla karsilasmadan devasa boyutlardaki ic
borglanmasmin siirdiirme zorundadir. Bu boyutlardaki bir i¢ borglanmanin
stirdiriilebilmesi i¢in gergek faiz oranlarinin gok yiikselmemesi gerekmektedir. Ancak
yiiksek enflasyonist ortam beraberinde yliksek kur artislarma yol a¢tigr icin déviz her

zaman cazip bir yatinm araci konumunu siirdiirmektedir. Bu kogullarda gercek faiz

" Dogan, T. , a.g.e., 5.131 i
8 Engin, N., “Odemeler Dengesi, Kurlar ,Sorunlar” Marmara Universitesi Avrupa Arastirmalar1 Dergisi

Ozel Saycilt 7,1999, s. 87



86

oranlarn ¢ok yilksek tutulmadan i¢ borglanmanin siirdiiriilebilmesi ve 1994 krizine
benzerv bir finansal krizin olugmamas: i¢in piyasadaki yiiksek olan para sunumunu yada
likiditenin dévize kaymasmi Snlemek Steki bir degisle dovizin cazip bir yatinm araci
olmaktan ¢ikarilmast gerekmektedir. Merkez bankasmnin yiiksek doviz rezervlerine
sahip olmasi ve d6vize bir istemin olusmaya basladigi her durumda doéviz satarak kur
artisini dolayis1 ile dovizden elde edilebilecek kari sinirlamasi piyasalardaki déviz
agisindan gii¢lii bir konumda olmasi bir orunluluk olmaktadir. Nitekim 5 Nisan 1994
krizi sonrasinda IMF ile yapilan stand by anlagmasi ile merkez bankasmun TL
varliklarindaki artig sinirlandirilmis bilangonun ancak net doviz rezervierinde olugacak

artisa baglh olarak biiylimesi ongoriilmiistiir.

Merkez Bankasimn yiikksek doviz rezervierine sahip olmasi zorunlulugu

enflasyonu nasil yiikseltmektedir?

Buradaki kritik nokta yukarida belirtildigi gibi Tiirkiye’nin artik uzun siireli ve
yeterli miktarda dig bor¢ bulamamasidir. Bu durumda merkez bankasi sahip olmak
orunda oldugu yiiksek d6viz  rezervlerini biiyiik oOl¢lide kisa siireli sermaye
hareketlerinden saglamaktadir. Ancak kisa siireli sermaye hareketleri yoluyla déviz
rezervlerinin artirilmasi ile uluslar aras: finans kurumlarindan dogrudan borglantimasi
arasinda dnemli bir fark bulunmaktadir. Uluslararas: finans kurumlari1 déviz kredilerini
dogrudan hazineye vermekteydiler. Oysa iilkeye gerek yabancilarin portfoy
yatirimlartyla gerekse bankalarin yurt disinda sagladiklari kredilerle doviz olarak giren
kisa stireli sermaye (sicak para) yurti¢i yatirim araglarina yonelmek iizere TL’ ye
¢evrilmekte merkez bankasi da TL’ ye gevrilen bu dovizleri satin alarak doviz

rezervlerini artirma yoluna gitmektedir.

Merkez bankasi bu dévizleri satin alabilmek i¢in ise karsilik gelen TL tutarlarim
para basarak saglamaktadir.

1990-1996 yillarinda emisyon hacmi genislemesinde en biiyiik etken, déviz
rezervlerindeki artistir. Oteki bir deyisle 1990 yilindan itibaren para cikislarni daha

ziyade doviz girigleri ile baglantilidir. Daha &nceki yillarda emisyon hacmi birinci
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derecede merkez bankasinin  kamu kesimine actigi -- kredilerdeki artistan
kaynaklaniyordu. Anilan yildan itibaren bu krediler emisyon hacmi genislemesine ikinci
dereceden rol sahibi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu kosullarda yiiksek oranlarda
déviz rezervlerine, ancak, enflasyon yaratilarak sahip olunabilmektedir. Boylece dig
borglarm  Odenebilmesinin, dis &demeler dengesinde &nemli bir sorunia
karsilasiilmamasmin ve merkez bankasinin doéviz piyasalarinda giiglii bir konuma sahip

olabilmesinin bedeli, yiiksek enflasyon orani olarak kargimiza gikmaktadir.

1994 yilinda krizin etkisi ile biiyiik ¢apta sermaye ¢ikisinin yasanmasindan
sonra, 6zellikle, 1995 yilmin ilk aylarindan itibaren agilmaya baglayan faiz-kur makasi
nedeni ile, sermaye girisi yaklagik 7 Milyar Dolar olmugtur. Tamamina yakin kismu kisa
stireli olan girisler 1998 yilinin ilk yarisinda 9.6 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir.

Son yillarda Tiirkiye’ye giren kisa siireli sermaye hareketleri yalnizca olagelen
agiklar1 kapatmakla kalmamakta merkez bankasmin TL’ ye ¢evrilen bu dovizleri satin
olmasmin sonucu olarak merkez bankasi1 déviz rezervlerinin artmasina yol acmaktadir.
Ornegin 1995 Aralik ay itibari ile 1994 sonuna gére merkez bankas: net uluslararasi
rezervleri 7.1 Milyar Dolar artis géstermektedir. Bunun anlami bu miktardaki dévizin
karsiligi TL basilmasidir. Burada enflasyon agisindan 6nemli olan dviz satin alinmasi
icin yaratilan bu TL miktarimin para sunumunu genisletmek iizere piyasada likidite
olarak kahp kalmamasidir. Merkez bankas: agik piyasa islemleriyle piyasaya ¢ikarilan
merkez bankasi kaynakli TL’nin bir boliimiinii geri ¢ekmeye c¢ahigmaktadir. Bu
dnlemlerin basinda ters repo iglemi denmektedir. Bu igleme bagvuran merkez bankasi
geri alma vaadi ile bankalara giivence olarak borg¢ senedi vermekte bunun kargiligindaki
TL’sini de piyasalardan geri gekmektedir. Belli bir siire sonra ise belli bir faiz oram
iizerinden ¢ektigi paray faizi ile birlikte geri 6demektedir. Bu ileme, oldukga sik olarak
bagvurulmakta, boylece, en azindan belirli bir siire i¢in, déviz satin alinmasinin yarattig
parasal genisleme simnirlandirilmaya ¢alisilmaktadir. Bagka bir yéntem ise, vine bir agik
piyasa islemi olan merkez bankasmin piyasaya devlet borg senedi satarak, olugan
likiditeyi geri cekmesidir. Ancak, higte zor olmayan bir bicimde tahmin edilebilecegi
gibi, agik piyasa iglemleri yoluyla 1995 yilinda 7.1 Milyar Dolar karsilifinda yaratilan

TL’ nin, ancak, olduk¢a smurli bir bolimii geri ¢ekilebilmigtir. Biiyilk bolimii ise,



¢ikarilan banknotlardan (emisyon) olugan biiyiikliik, %86 oraminda artmugtir.

Ikinci 6regimiz 1996 yihna iliskindir. 1996 yilinda merkez bankas: déviz
rezervleri 1995y1h sonuna gore 4.5 milyar dolar artarak, 16.5milyara yiikselmigtir. Bu
biiyiikliikteki dovizi satin almak igin yaratilan TL tutar1, agik piyasa islemleri yoluyla
geri ¢ekilmeye caligilmis olsa da 1996 yilinin biitiiniinde emisyon hacminde ki artis 76.4
olarak gerceklesmistir.

Son &rnegimizde merkez bankasi d6viz rezervleri artiginin enflasyonu artirici
etkilerinin, 6zellikle 6nem kazandig1 1997 yilinin verilerine dayanmaktadir. 1997yilinda
merkez bankas1 doviz rezervlerinde ki artis, bir 6nceki yila gére 5.5 milyar dolar olarak
gerceklesmigtir. Aym yil dolagima ¢ikarilan banknot miktar1 1996 yili sonuna gore
ylizde 90.4 artmugtir.(1996 yihi sonunda yaklagik 376.0 trilyon TL olan emisyon hacmi
1997 yilinda 717.0 trityon TL ye yiikselmigtir)Bu artis agik piyasa islemlerini merkez
bankas: doviz rezervlerinde ki bu oOl¢iide bir artigin enflasyonist etkilerini ortadan
kaldirmadig: anlamina gelmektedir. Bilindigi gibi 1997sonunda agiklanan enflasyon
orani da 81.8°dir. Biitlin bu gelismelerin enflasyonla iliskini temel parasal gostergelere

dayanarak ozetleye biliriz.

Merkez bankasinin yiiksek d6viz rezervlerine sahip olma zorunlulugu basilarak
dolasgima ¢ikan para miktarinin (emisyon hacminin) her yil ¢ok yiiksek oranlarda
artmasma yol agmaktadir. Bu iki etkenin sonuglari dogrudan enflasyon oraminda ki
artigtan izlene bilir. M1, M2 ve M2Y gibi gdstergelerde emisyon hacminde ki bu artisin
bankalarda tutulan TL ve déviz cinsinden mevduatlarda nasil bir artisa yol agtigim
gostermektedir. Bankalarda ki mevduatlar siiresi geldiginde g¢ekilebilecekleri igin
gelecekte istem yaratan para sunumunun 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir.1997 ve
1998 ylinda M1,M2ve M2Y para sunumu gostergelerinin 1996 yilna gére artig
hizlaninin diigmesi bankalardaki TL mevduatlarinmn azalarak daha cazip bir yatiim

aracina doniisen repoya yonelmesinden kaynaklanmagtir.
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Bizim merkez bankasinn yiiksek déviz rezervlerine sahip olma zorunlulugun ile
Tiirkiye’de ki yiiksek enflasyon arasinda kurdugumuz iliski merkez bankasim haziran
1998 de aldig: bir kararla da dogrulanmaktadir. Tiirkiye de 1989 yilimin sonlarinda
getirilen bir uygulamayla bankalar yurt disindan sagladiklar1 dovizlerin belirli bir
oranini merkez bankasma satmak zorundaydilar. Bu islem “Merkez Bankasina Zorunlu
Devri” olarak adlandirilmaktadir. Bankalar dévizlerin yiizde 20’sini merkez bankasina
devir zorunlulugu ve déviz tevdiat hesabi i¢in ylizde 20 oraninda munzam Kkargilik
bulundurmak zorundaydilar. Merkez bankasi Haziran 1998 de agikladigi bu kararla
Haziran ve Temmuz aylarinda d6viz devri zorunlulugunu askiya aldigini ve bankalarin
doviz rezervlerini satin almayacagimi agikladi. Bu kararmn arkasimda merkez bankasmin
daha fazla alarak para sunumunda agir1 bir genislemeye yok agmak istememesi
yatmaktadir. Merkez bankasinin agiklamalari da bunu dogrulamaktadir. Merkez
bankasina gore “rezervin yiiksekliginin belirli bir giivence verdigini ancak bu rezerv
kargiiginda piyasaya ¢ikan TL’nin sterililasyonunun da (yani, ters repo islemleri ile
piyasadan cekilmesinin) mir maliyeti oldugunu ve daha fazla d6viz olmalar1 halinde,
rezervin daha yiikselebilecegini bununda parasal biiyiikliikkler agmdan problem

yaratabilecegini” belirtmistir.
3.2. Devlet i¢ Bor¢larinin Kullammi ve Enflasyon

Devlet tarafindan borglanmaya toplanan fonlarin yatirim amagli, tiiketim amach

yada eski borglar1 demek amaciyla kullanilmasi ekonomide degisik etkiler yaratacaktir.

Devletin topladig: fonlar1 hi¢ kullanmamasi piyasadaki emisyon hacmini ve
tiketim harcamalart diizeyini daraltici yénde etki yapacaktir. I¢ borglanma yolu ile
piyasadan para ¢ekilmesi bireylerin gelirlerinde daralmaya bu ise tiiketimin kisilmasina

yol agacaktir. Bu nedenle deflasyonist etkiler dogurabilecektir.

Devletin borglandig1 fonlar1 olagelen harcamalarinda kullanmasi big¢iminde
bundan yararlanan iicret (maas) rant ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiiketim mallar

istemlerini artiracaklardir. Eger sunumda istemi karsilayacak bir artig olmazsa fiyatlar

yiikselecektir.
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Borglanma ile saglanan kaynaklarin ekonominin genel verimliligini artiracak
hatcamalarda kullanilmasi bi¢iminde ulusal gelir ve buna karsilik olarak bireylerin
ellerine gegen gelir arta bilecektir. Vergi gelirleri de yeni vergiler de yada vergi
oranlarinda degisiklige gerek kalmadan kendiliginden artabilecektir. Bu etki yapilan
yatirimin tiiriine gore belli bir siirecten sonra kendini hissettirebilecektir. Ciinkii; kamu
programlarindan bir ¢ogu yapilan geregi belirli bir siire sonunda verimlilige etki eder.
Yapilan yatiim iiretken olmayan bir yatinm niteliginde ise bu durumda iiretimde
(sunumda) bir artig olmayacak; ancak tiiketimde (istemde) bir artig yaratilmig olacaktir.
Bu tiiketim artigi fiyatlarim artirabilecektir. Ayrica devletin eski borglarinin 6demek
amaciyla borglanmaya gitmenin yaratacagi ekonomik etkiler enflasyonistte olabilir
deflasyonistte olabilir. Eger yeniden bor¢lanilan miktar Sdenecek bor¢ miktarinin
yiiksek ise ve bu borglanma kisilerin birikiminden ¢ok tiiketim harcamalarindan
kisilmak yoluyla artinlan paralardan kargilantyor ise ekonomide borg Gdemesinden
kaynaklanan bir enflasyonist etki sz konusu olmayacaktir. Tersi durum s6z konusu ise
Gdenilen eski borg ana para veya da faiz tutarlar yeni borg tutarlari iizerinde bir tutarda
ise piyasada para sunumu artacak (mal ve hizmet unumun veri oldugu varsayimi

altinda) tiiketim yiikselecek ve fiyatlar artacaktir.

I¢ borglanma ozellikle, gelismis iilkelerde etkili bir ekonomi politikas:
enstriiman1  olarak kullanilmaktadir. I¢ bor¢lanma toplam istem dalgalanmalarmi
diizenleyici bir rol oynadif: gibi, ekonomik gelismede de iiretken yatirimlarin
finansman ag1Zmi kapatan bir ekonomi politikasi enstriiman olarak goriilmektedir s6z
konusu gelismis iilkelerde yapilan i¢ bor¢lanma , genellikle 10-15 yil gibi uzun siireleri
icerdigi gibi hassas Ol¢iiler dogrultusunda yapilmakta ve hatta yasal smirlamalara da
tabi tutulmaktadirlar.

Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanma ise,hi¢bir zaman bir konjonktiir politikas1 olarak
giindeme gelmemistir. Keynesyen bir i¢ borg yonetimine gidilememesinin temel nedeni
ise, kamu aciklarinin Tiirkiye ekonomisi igin arizi degil, 40 yii askin bir zamandir

kronik hale gelmis bir sorun olmasindan kaynaklanmaktadir.”” Bu nedenle kamu kesimi

? Oyan, A.,a.g.e., 5.24
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her yil agik verdigi i¢in i¢ borglanma- Merkez Bankasindan kullamilan kaynaklara ek
olarak- agiklarin finansmani olarak kullanilmigtir. Tiirkiye’de i¢ borglanma bir istem
denetimi politikas: olarak degil bilakis istemi kériikkleyici bir politika iglevi gdrmiigtiir
ve gOrmektedir ¢iinkii, daha fazla borg¢lanma olanag: daha fazla kamu harcamasi ve

biitge aciklarini dzendirmektedir.*

Ote yandan satilan haz,ine pay senetlerinin kisa siireli para gereksinimini
karsilamak i¢in yapildig ve siiresi gelen hazine pay senedi ve devlet borg senetlerinin

anapara ve faizini 6demede kullanildig1 da agiktur.

Kamu agiklarin1 kapatmak i¢in almnan fonlar, iilke ekonomisinde net kaynak
olusturmadan geri 6deme giiniinde faizi ile birlikte ekonomiye yiik getirmistir. Tiirkiye
de i¢c borglanmanin yiizde 90°lik bir kisminin kisa siireli ve nispeten kii¢lik miktarli
olmasi i¢ borglanma senetlerinin para yakimi bir 6deme araci haline gelmesine ve
fiyatlar iizerine para sunumunu artirilmasina yakin bir etkiye yol agmugtir. Kisaca bir
yandan i¢ borgtaki yiikselme para sunumundaki yiikselise yakin enflasyon etkisi
yaparken Ote yandan bunlarin kullamildig: alanlari itibariyla ticarete ac¢ik satilabilir
mallarda  bir sunum artisi olusmadig icin sunum ve istem arasinda kronik bir
dengesizlik bas gostermektedir.®! Bunun yaninda, almnabilecek onlemleri ileriki bir
tarihe erteleme ¢abasi da siiresi gelen bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin yani ve daha
yiiksek faizli bor¢ senetleri satisi ile yapilmasima yol agmis ve kisa siireli borglanma
stiresi geldiginde tekrar kisa siireli ve daha yiiksek faizli borglanma seriiveni devam

etmistir.®

Devlet borglanmasini iiretkenlik ve uretkenlik artisina yoénelik bir yanimn
olmadig1 hakkinda biitge harcamalar1 arasinda yer alan yatirim harcamalar1 1980-98
dénemi igindeki seyrini izleyerek de bir sonuca varmamiz miimkiindiir. S6z konusu
dénemde konsolide biitge harcamalart arasinda yatinm paymin belirli bir diigiis
icerisinde oldugu hemen gériilmektedir. 1985 yilinda yapilan yatirim harcamalarinin
toplam harcamalar i¢inde ki pay1 %17,6 iken dalgali bir seyirden sonra 1986 yilmda

Y MUSIAD, a.gee., s.15 ‘ '
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52 Atamtiirk, B.,a.g.e..s. 24



%23,5 olarak ve donemin en yiiksek orami olarak gerceklesmigstir. Daha sonra tekrar
diisiise gecen yatirim payr 1995 yilinda %10,3 e kadar gerilemigtir. Konsolide biitge
harcamalan1 iginde yatinmlarin pay: diiserken, aym1 donemde yapilan devlet i¢
bor¢lanmasi miktar ise siirekli yiikselmistir. Bu durumda, konsolide biitgeye borglanma

ile saglanan fonlarin yatinm ve iretimi arttrmaya yonelik oldugunu séylemek

olanaksizdir.

Burada bir konuya daha deyinmekte yarar vardir. Bilindigi gibi, konsolide biitce
transfer harcamalan igerisinde KIT’lere yapilan transfer harcamalar da bulunmaktadr.
Boylece biitgede goriilen transfer artiglarmin KiT’lere biitgeden yapilan aktarmalardan
kaynaklandig zannedilebilir. Bu nedenle borglanmayla elde edilen fonlarin bu bigimde
yatirim ve Uretimi arttirict etkilerinin oldugu diigiiniilebilir. Fakat, gergekte transfer
harcamalarimin ve kendinde olugan artign KIT transferlerinden ziyade borg faiz
odemelerinden kaynaklandigi gériilmektedir. 1981 yilindan sonra KiT’lere transferin
pay: diiserken, onemli yiikselis gosteren kalem borg faizi 6demeleri olmustur.

Bundan baska, i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemeleri toplami ile ayni yil yapilan
bor¢lanmalar karsilastirdigimizda enteresan sonuglar ¢ikmaktadir. 1980 de 1998 e
kadar yaklasik % 72 lik bir kismi var olan yil iginde yapilan i¢ borg servisi ddemelerini
karsilamaya yetmektedir. Geriye kalan kisim ise, o yil yapilan gercek borglanma
oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durum da gostermektedir ki, her yil yapilan yeni
bor¢lanmalar, yatirmlar1 ve {iretimi arttirarak net kaynak yaratmaktan ¢ok aym yil
yapilmas1 gereken i¢ bor¢ servisi ddemelerini karsilamaya yonelmistir. Oteki bir
degisle, bu durum, biiyiik 6lgiide borcu borgla 5demek gibi kendi kendini besleyen bir
kisir dongii icine girdigini gostermektedir.

3.3.Devlet i¢ Borglanmasm Siire Yapisi ve Enflasyon

devlet i¢ borglanmasinin ortalama siire yapis: incelendiginde, bir yil ve altinda ki
senetlerin biiyilkk bir ¢ogunluga sahip oldugu goriilmektedir. 1985 yilinda, bir yil ve
altindaki siirelere sahip senetlerin toplam borg iginde ki pay1 %62.,4 diir. 1990 yilnda
ise s6z konusu oran %58 olarak gergeklesmistir. 1995 yilinda, toplam i¢ borg stokunun
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%39,51 i bir yil ve iizeri siireli bor¢lanma yapis1 gosterdigi goriilmektedir. Bunun en
biiyik sebebi ise, 1994 krizinin etkisi ile uzun siireli borglanma olanaginin

giiclesmesidir.

Tiirkiye’de, i¢ borglanmann siire yapis1 1980-1998 doéneminin biitiiniinde kisa
siireli bir yapr gostermektedir. S6z konusu ddnemde, ortalama olarak %85 bir yil ve
altinda vadeli devlet i¢ borg senetleri ile borglanma yapildig1 gériilmektedir. Bu yoniiyle
devlet i¢ bor¢lanma kagitlarinin sermaye piyasasi araci olarak degil , para piyasasi araci

olarak kabul etmek ve ekonomi tizerinde ki etkilerini buna gore incelemek gerekir.

Tiirkiye’de bahsi gecen donem igerisinde borglanmanin vade yapisinin, bazi
yillar hissedilir 6l¢iide degisme gostermesine karsin, ortalama %85’inin bir yilin altinda
ki senetlerden olugtugunu gordiik. Rakamlar1 gordiikten sonra bu kisa siireli

borglanmalarin enflasyon tizerinde ki etkilerini incelemeye ¢aligalim.

Hazinenin bir yil ve daha kisa siireli bor¢lanmalarinin nedeni, siiphesiz yiiksek
ve degisken oranl enflasyonla, mali araglarin gelirlerinde kisa siirelerde goziiken biiyiik
caph degiskenlik ve dalgalanmalarin ve bunun sonucu uzun siireli araglara yatirim
yapmak konusunda piyasalarda ki yaygmn giivensizligin rolii vardir. Ancak, hazinenin
bugiine kadar degisken enflasyon oranindan kaynaklanacak riskleri azaltacak almagik
araglart piyasaya sunamamasmm gozoniine almak gerekir. Temmuz 1994 itibariyle,
satilan uzun vadeli devlet borg senetleri degisken faizli olarak satilmistir. S6z konusu

bir yillik devlet borg senetleri, toptan esya fiyat endeksi art1 6 faizlidir.

Piyasaya siiriilen hazine pay senetlerinin kisa vadeli olusunun dogal bir sonucu
da faiz oranlarinin yiiksek tutulmasidir. Devletin kisa siireli borglanmasmin ve bunu da
yitksek gergek faiz vererek gergeklestirmesinin devletin bir bos kisir donglisli i¢ine
girmesi ve devletin yiiksek faizle bor¢lanmasmmn piyasa faiz oranmm yiikseltmesi gibi
bilyiik sakincasi ortaya gikmugtir.

Ozellikle 1984 yilindan baglayarak ¢ok kisa ve kisa siireli genis bir i¢ borglanma

ile kendi kendini siirekli besleyen bir bor¢ kisir dongiisii i¢ine girmigtir. Kisa siireli
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olarak 6diing alinan s6z konusu fonlar 6deme giiniinde faizlerinin yiiksekligi oraninda
yeniden borglanmayi kaginilmaz kilarak akabinde bor¢lanmalart da beslemektedir. Aym
kosullarda yapilan ve birbirini takip eden borglanmalarin yanina yanhs borglanma

politikas1 yiiziinden olusan borglarda eklenince devletin igine girmis oldugu kisir dongii

siddetlenmigtir.

Tirk hazinesinin kamu finansman agiklarini karsilamak igin ¢ok kisa siireli
yiiksek borglanmay: yeglemesi, aslinda, kisa siirede baski altinda tutulmug parasal
genislemeden baska bir sey degildir. Oteki bir degisle, var olan borglanma politikas:
genislemeyi ( ve bu nedenle enflasyon hizini ) ¢ok yiiksek faiz maliyetleri 6deyerek kisa
stireli olarak baski altinda tutmaya g¢alisan bir politikadir. Siiphesiz, enflasyonu kisa
y6nden bu yolla denetjm, gelecek kagmilmaz olarak daha yiiksek bir enflasyon faturasi

Odemeyi gerektirecektir.

Konsolide biitce kalemleri arasinda yer alan borg¢ faiz odemeleri Sylesine
artmugtir ki bazi yillar konsolide biitge aciginda fazla borg faizi 6demesi yapilmigtir.

Yani, s6z konusu yillar i¢inde faiz 6demeleri hesap edilmemis olsa konsolide fazla

vermektedir.

Tiirkiye de biitge i¢in tagimnmasi zor bir yilk olan i¢ borg faizlerinin konsolide
biitce giderleri i¢indeki paylari, 1980 — 1998 arasinda % 2.1 — 37,7 arasinda
gergeklesmektedir. Bu oranda bir faiz yiikiintin biitge agisindan verecegi sinyaller
- ortadadir. Bu nedenle, borglanmanin miktarindan ¢ok siire yapisinin ve faiz oranlarmin

onemli oldugunu ifade edebiliriz.

Borg, faiz ve ana para 6demeleri ¢ok kisa siirelerde geldigi i¢inde. bu 6demeler
i¢in ya borcun monetizasyonu ya da daha yiiksek faizle yeniden borglanma yoluna
gidilmektedir. Cok yiiksek faizle borglanma, ana para geri 6demesi bir yana, borg faiz
odemesinin bile yeni borglanma ile yapilmasma yol agmaktadir. Kisa siireli, yiiksek
faizli yeniden bor¢lanma ya da para basma durumlarinin her ikisinde de piyasalar
spekiilatif beklenti igine girmekte, kisa siireli enflasyon beklentileri yilkselmektedir.

Hazinenin bu denli yiiksek faizli borglarm kisa siire sonra nasil ddeyecegine dair
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belirsizlikler tiim piyasalarda bekleyis ve belirsizlik olusturmakta, déviz kurlariyla ilgili
spekiilatif beklentileri daha da arttirmaktadir.

Bizde, toplam devlet i¢ borglarinin ekonomide olusturdugu olumsuzluklarin ne
olduguna konunun gergevesi iginde degindik. Gelismis {ilke ekonomilerinde toplam
devlet i¢ borglarinin GSMH ya oraninin, % 100 lere varmasmna karsin dengeler
agisindan Tiirkiye ekonomisi gibi hasar olusturmamasimin altinda iki temel neden
yatmaktadir. Birincisi, bu borglar en az 10 yilik siireli borglardir; ayrica bunlar, siire
bitiminde es anl olarak net kaynak yaratmaktadirlar. Ikinci 6nemli faktor ise, makro
dengelerin kararliligindan otiirii diigiik diizeyde seyreden enflasyon oranm % 5 — 10 lar
diizeyinde diisiik bir gergek faiz yiikiinii miimkiin kilmasidir. Buna karsin, bu iilkeler
bile, devlet borglarinin GSMH ya oranmn yiiksek oldugundan hareketle i¢ borglart

besleyen kamu agiklarinin ulusal gelire oranimi anlagmalar gergevesinde % 1- 1,5 lara

cekmeye galismaktadir.

Hazinin kisa sireli ve yiiksek faizle borglanmas: ve bunun yaninda, yapilan
borglanmanin biiyiik bir kisminin mali kesimde yapilmasi, toplam para sunumu artirici
etkide bulunmustur. Hazine tarafindan yapilan borglanmanimn, uzun siireli yatirim
harcamalarinda kullanilmasi ve toplam para sunumu artis1 karsisinda toplam iiretimin
aym oranda artmamasi, fiyatlar genel diizeyinin agir1 bir bigimde yiikselmesine neden

olmustur.
4- DEPREMIN ENFLASYONIST ETKILERI
4.1. Depremin Yol A¢tigx Insan giicii Kaybi ve Bina Hasan

17 Agustos 1999 tarihinde yasanan ve Richter 6lgeginde 7.4 olarak kaydedilen
deprem felaketi iilkemizin ve insanligin 20. ylizyilda yasadig: en biiyiik felaketlerden

birisidir.

Kérfez depremi tilkemizin gerek niifus gerekse aktivite bakimindan en agirhikls
bolgesinde etkili olmustur. Deprem, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Istanbul, Bolu, Bursa ve
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Eskisehir illerini kapsamis ancak Kocaeli, Sakarya ve Yalova da agir can ve mal
kaybina yol agmustir.

4.2 Bélgenin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Deprem Tiirkiye niifusunun % 23 liik bir b6liimiinii olusturan bir bolgede etkili
olmugtur. Depremden en agir derecede etkilenen, can kaybi ve maddi hasarin agir

oldugu hasarnn toplam niifus igindeki pay1 ise % 6 civarindadir.

Dépremin etkiledigi 7 ilin GSMH i¢indeki pay1 % 34.7 , sanayii katma degeri
icindeki pay: ise % 46.7 seviyesindedir.

Depremden en yogun bicimde etkilenen ve Deprem Bélgesi olarak nitelenen
Kocaeli, Sakarya ve Yalova toplam GSMH i¢inde % 6.3, sanayii katma degeri iginde
ise 13.1 lik paya sahiptir. Bélge; petrol aritimi, petro — kimya , tekstil hammaddeleri,
metal ana sanayii ve motorlu kara tasitlar1 yapim, montaj ve onarimi ve lastik

sanayiinde 6nemli bir agirliga sahiptir.

Deprem Bolgesinde fert basmna gelir diizeyi de Tiirkiye ortalamas: ile

karsilagtirildiginda oldukga yiiksektir. Bu anlamda bélge tiiketim talebi agisinda 6nemli
paya sahiptir.

4.3. Ekonomik Kayiplar

Deprem nedeniyle konut ticari ve sanayii yapi, yol-otoyol, koprii, diger alt yapz,
ulasim araci, makine techizat ve mamiil-yar1 mamul mal stoklarinda 6nemli kayiplar
ortaya ¢ikmugtir. Deprem sonrasinda gerek bir siire igin liretimin durmasi gerekse belirli

bir donem diislik kapasitesiyle ¢aligilmasi nedeniyle milli hasilada da kayip olugacaktir.

7 Eylil 1999 tarihi itibariyle ¢esitli kaynaklardan kamu oyuna agiklanan
bilgileré ve gesitli varsayimlara dayanan ilk tahminlere gére depremin sermaye birikimi

ve milli hasila tizerindeki etkisinin 9-13 milyar dolar araliginda olmas: beklenmektedir.



4.4. Depremin Kamu Finansmam Uzerindeki Muhtemel Etkileri

Afet sonras1 yapilacak islerle ilgili olarak mevcut mevzuatta yer alan hiikiimler
ve son yapilan diizenlemeler gergevesinde kamu kesiminin {istlenecegi maliyetler ile
deprem sonucunda kamu alt yap1 ve liretim tesislerinin ugradig: hasarlarin telafisi i¢in
yapilacak harcamalar kamu finansmanmi olumsuz etkileyecektir. Ayrica deprem
nedeniyle yapilan vergi ertelemelerinin de depremden dolay: meydana gelebilecek vergi
kayiplarinmn kamu finansman tizerinde olumsuz etkisi olacaktir. Bu ger¢cevede depremin
kamu finansmani tizerindeki yiikiiniin 6.2 milyar dolar olacag: tahmin edilmektedir. Bu
tutar 3.5 milyar dolarlik kismini gegici ve daimi iskan amagl yeni konut yapimi ve

konut onarimi teskil etmektedir.
4.4.1 Finansman Imkanlan

Depremin kamu finansmanma getirecegi yiikiin bir kismu dis yardim ve
kredilerle finanse edilirken kalan kisminin i¢ kaynaklardan karsilanmas: gerekmektedir.
Depremden dolay1 meydana gelen zararlarin telafisi igin  gerek uluslar arasi
kuruluslardan gerekse yabanci iilkelerden bir kisim ayni ve nakdi yardimlar génderilmis
olup, bundan sonra gonderilecek hibe ve krediler {iizerinde goriigmeler devam
etmektedir. Dis finansman imkanin 2.5 milyar dolar civarinda olacagi tahmin
edilmektedir. Geri kalan 3.7 milyar dolarlik kismun tamammin meveut kamu finansman
imkanlariyla karsilanmasi miimkiin gériilmektedir. Bundan dolay1 ya ilave gelir
kaynaklar1 bulunmali ya da borg¢lanma yoluna gidilmelidir. Ancak biitge {izerindeki faiz

yikii dikkate alindiginda i¢ borglanmanmn en son alternatif olarak diisiiniilmesi

gerekmektedir.

Bu nedenle zararn telafisi icin T.B.M.M de bulunan vergi tasariyla bedelli
askerlik uygulamasma 6ncelik verilmelidir. Bu diizenlemelerin yam sira alinacak ek
ilave tedbirlerle 3 milyar dolar gelir saglanabilecek ve depremin ortaya g¢ikardig
finansman ihtiyac1 biiyiik Sl¢iide karsilanabilecektir.
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4.5. Deprem Sonrasi Temel Makro Ekonomik Gaostergelere iliskin
Bekleyisler

4.5.1. Enflasyon

Yapilan ilk degerlendirmelere gore fiyatlar iizerindeki etkinin kapasite kullanim
oranlarimn diigiikliigii ve bolgedeki satin alma giiclindeki azalis nedeniyle 1999 yilinda
smurh kalacagi, ancak 2000 yilinda yeniden yapilanma harcamalarindaki artis nedeniyle
fiyat artiglarinin bir miktar lizlanacag: tahmin edilmektedir.

4.5.2. Biitce Dengesi

Vergi kaybi ve ek biitge harcamas: dikkate alindiginda 1999 yilinda biitge
agigimin GSMH nin % 1.0 1 kadar artmas1 beklenmektedir. Ancak vergi gelirlerindeki
kaybr telafi etmek iizere hazirlanan vergi yasasi1 ile bedelli askerlige iligkin
diizenlemenin gerceklestirilmesi durumunda 1999 yili igin biitge agig1 tizerindeki bu

olumsuz etkiler telafi edilebilecektir.

Konut yapimi ve onarimu, altyap: ve diger yeniden yapilanma harcamalarini
biitce harcamalan tiizerinde yaratacag: baski agirlikli olarak 2000 yilinda ortaya
¢tkacaktir. Depremin biitge gelirleri lizerindeki olumsuz etkisi simirh olmakla birlikte
2000 yilinda da devam edecektir. 2000 yilinda biitce dengesi iizerindeki net etki ise
diger harcamalarda yapilabilecek tasarrufun boyutuna, ek vergi yasasmin yiiriirliige

konulma durumuna , saglanacak disg finansman imkanlarina bagl: olacaktir.

4.5.3. Mali Piyasalar

Depremin yasandigi 17 Agustos tan itibaren gegen bir haftalik siirede déviz
talebine bagli olarak merkez bankasi rezervleri 1.3 milyar dolar gerilemis, ikinci
haftadan itibaren depremin ardindan yasanan ilk sokun atlatilmasi ile birlikte

rezervlerde yeniden bir artig s6z konusu olmustur.
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Benzer gelismeler faiz oranlarinda da goriilmiis, depremin ardindan ikinci el
bono piyasasinda faiz oranlari yirmi puan kadar artmig, Eyliil ay1 baginda depremin

Oncesi seviyesine gerilemistir.

Depremden zarar gérenlerin kamu bankalarina olan mevcut borglarimin ilk yil
ana para ve faiz 6demesiz olmak fizere 3 yil ertelenmesi ve diisiik faizli ve isletme ve

yatirim kredisi agilmasi kararlagtirilmistir.

Kamu bankalarmin yam sira &zel bankalardan da kredi kullanan ve depremden
zarar goren kisilerin geri 6deme giicliigiine diisecedi gbz Oniine almirsa, bu durum
bankacilik kesiminin aktif kalitesine olumsuz etkileyecektir. Bankalarin yani sira sigorta

sektorii de afet nedeniyle tazminat Odemelerinden dolay:r nakit sikintisiyla

karsilasabilecektir.
4.6. Depremin Ekonomik ve Sosyal Sektérlere Etkileri

Depremle ilgili hasar tespit caligmalari devam etmektedir. Ozellikle kamu
kuruluslarindan temin edilebilen ilk hasar bilgileri ve bunlarin etkileriyle ilgili

degerlendirilmeler asagida 6zel olarak verilmektedir.

4.6.1. Altyap:

Agirlikh olarak karayolu, demiryolu, enerji dagitim ve haberlesme tesislerinde
hasar bulunmaktadir. Altyapida meydana gelen hasarlar ekonomik ve sosyal hayati
onemli diizeyde etkilemistir. Ancak yapilan acil miidahale sonrasinda Ankara — Istanbul
otoyolunun bir kismu ile haberlesme santralleri ve dogal gaz dagitim hatlarinin bazi

boliimleri diginda alt yapilar Snemli §l¢iide hizmete agilabilmistir.
4.6.2. Sanayii

Depremin imalat sanayii i yerlerinde bina, makine-teghizat mamiil ve yan

mamiil stok kaybi, vasifli ve vasifsiz is giicli eksilmesi gibi etkileri ortaya ¢ikarken
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{iretime ara verilen tesislerden kaynaklanan Gretim kaybi ve ihracata yonelik kuruluslar

i¢cin muhtemel ihracat azalmasi geklinde etkileri de s6z konusudur.

Deprem nedeniyle bolgede imalat sanayii is yerlerinin toplam katma deger
kaybmin 600-700 milyon dolar seviyesinde tahmin edilmekte olup, bu gelismeler
sonucunda Tiirkiye imalat sanayinin yulik biiylime hizmin 1.6 puan seviyesinde

azalmasi beklenmektedir.

Depremin imalat sanayii i yerleri lizerindeki en 6nemli ve telafisi gii¢ olan

etkisi vasifl1 ig giiciinde ortaya ¢ikan kayiptir.

Bélgede imalat sanayii de faaliyet gésteren kamu kuruluslarinda ortaya ¢ikan
hasarin giderilmesi igin; TUPRAS a ait tesislerde 115 milyon dolar, TUVASAS da 80
milyon dolar, IGSAS da 20 milyon dolar, PETKIM de 6.5 milyon dolar ve TZDK da
0.6 milyon dolar olmak iizere toplam 222,1 milyon dolar tutarinda yatirim yapilmasi
gerekmektedir. TUPRAS, TUVASAS, IGSAS, PETKIM, TZDK gibi kamu
kuruluslarina ait tesislerde, deprem sonucu olusan hasar nedeniyle iretime ara
verilirken, SEKA-Izmit Tesisleri, Asil Celikleri gibi kamu tesislerinde ise alt yap:

tesislerinde olusan hasar ve ig giiciindeki eksilme nedeniyle iiretime ara verilmistir.

Bu kuruluslardaki tiretim veya satis kaybimn TUPRAS ta 558.6 milyon dolar,
TUVASAS ta 20 milyon dolar, IGSAS ta 18.6 milyon dolar ve PETKIM de 34.3 milyon
dolar olmak tizere 631.5 milyon dolar tutarinda oldugu tahmin edilmektedir.

4.6.3. Tarnm

Tarim sektoriinde ¢ok dnemli bir hasar bulunmamakla birlikte ciftgilerin konut,
¢iftlik yapilari, hayvan kayiplar1 vb. mevcut borglarinin ertelenmesi ve yeni finansman

saglanmasina yonelik tedbirler alinmustir.
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4.6.4. Konut

7 Eylill 1999 tarihinde Bagbakanlik Kriz Yonetim Merkezi verilerine gére
deprem, bodlgede 55.062 adet konut ve ig yeri agir yikik veya orta hasar gérmiistiir.

4.6.5. Egitim

Bolgede toplam 43 adet okul yikilmig 377 adet okul hasar g6rmiigtiir. Bu
okullarin onarim ve yeniden ingasi ile donanimlan i¢in finansman ihtiyac: yaklagik 20

trilyon TL dir.
4.6.6.Saghk

Bolgedeki Saglik Bakanlign ve SSK Genel Miidiirliigiine bagh tesislerde hasil
olan hasarlarin telafisi amaciyla yaklagik 23 trilyon TL 6denege ihtiya¢ bulunmaktadir.

4.6.7. Cevre

Deprem can ve mal kaybimmn yam sira gevresel olarak ciddi sorunlar yaratmagtir.
Alt yapida 6zellikle igme suyu ve kanalizasyon sistemlerinin ¢atlamasi veya kirilmasi,
aritma tesislerinin hasar gérmesi, kimya ve petrokimya tesislerinde canli yasama zararl
kimyasal s1zintilarin olugmasi, ¢oplerin ve tehlikeli atiklarin diizenli bertaraf edilmeyisi,
TUPRAS Tesislerindeki depolarda gikan yangin nedeniyle hava kirliligi olusmas: kisa,

orta ve uzun vade de kendisinin hissettirecek 6nemli ¢evresel sorunlardir.
4.6.8. Organize Sanayii Bélgeleri ve Kiiciik Sanayii Siteleri

Bolgede hizmete almmis 6 adet organize sanayii bolgesi ile otuz adet kiigiik
sanayii sitesi ve yapimi devam eden dokuz adet organize sanayii bélgesi ve 13 adet
kiiciik sanayii sitesi de meydana gelen hasarlarin telafisi i¢in yaklasik 2 trilyon TL ye
ihtiyag duyulacag: tahmin edilmektedir.
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4.6.9. istihdam

Deprem bélgesi iilkemizin en 6nemli sanayii bélgesi olmasi nedeniyle, depremin
yol actigr nitelikli i¢ giici kaybinin oldukga yitksek diizeyde oldugu tahmin

edilmektedir.

Is giici kayiplar1 ve is giiciinlin motivasyonu alaninda yaganan sikintilar

dolayisiyla bazi igletmelerin {iretimi gegici bir siire durdurulmugtur.

Depremin yol agt1f1 6liim, yaralanma ve sakatliklar sebebiyle gelir kaynaklarim
kaybetmis aileler bulunmaktadir. Bu ailelerin barinma ve ge¢im imkanlarimin yeniden

saglanmasi gerekmektedir.

4.7. Alinabilecek Tedbirler

4.7.1.Kamu Yatinmlan

Hasarmn telafisi i¢in gerekli acil yatirimla dncelikle biitge kaynaklarindan finanse
edilmelidir. Hasarlarin telafisi amaciyla gerekli projelerin revizyonu ve 1999 yih

yatirim programina alinmasi iglemleri hizla sonuglandirilmalidir.

Depremin ortaya ¢ikardigi yatiim ihtiyaglan ile kamu yatirimlarinda 1999 ve
2000 wyillarinda uyulmas: gereken esaslari belirleyen bir bagbakaniik genelgesi
¢ikariimalidir.

4.7.2. Altyap

Bélgede afet sonrasi enerji, ulastirma, haberlesme gibi temel alt yapilarin asgari

hizmet vermesini saglayacak gerekli yatinmlar belirlenerek hizla gergeklestirilmelidir.
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Bélgede yeniden yapilandirma c¢aligmalari nedeniyle olusacak alt yapi

ihtiyaclarimin zamaninda ve yeterli bir sekilde karsilanmasinmi saglayacak tedbirlere

oncelik verilmelidir.
4.7.3. Sanayii

Yatirim ve ihracat tegvik sistemi gézden gegcirilerek deprem bdlgesi i¢in yeni bir

diizenleme yapilmalidir.

Deprem bélgesinde hasar goren, KOBI tanimma uyan smnai tesislerde bina,
makine, techizat onarimu veya makine alimi i¢in KOBI yatinimlarinda devlet yardimlan
kararindaki kredi limitlerinin %100 oraminda artirilmasi ve Oncelik verilmesi uygun

olacaktir.
Ihracat paylarinin kaybedilmesi i¢in 6zellikle hazir giyim sanayii de hasara

ugrayan firmalara ait ihracat baglantilarinin bagka firmalara kaydirtlmasi, fason iiretimi

yaptirilmasi gibi 6nlemler siiratle alinmalidir.

4.7.4. Tarmm

Tarim friinlerinin pazarlanmasma kolaylik getirmek {izere; Tarim Satig
Kooperatif Birlikleri ve ilgili KIT ler bolgede gegici alim merkezleri olusturmali ve alim

i¢in gerekli finansman saglanmalidir.

4.7.5. Konut

Gegici iskan ¢aligmalarinda bolgenin idari sosyal ve teknik acil ihtiyaclar

siiratle tespit edilerek bélgede yerlesme diizeni i¢in galigmalar baglatilmalidur.
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4.7.6. Egitim

Okulsuz kalan &grenciler “Tagimali Egitim” kapsamina alinmali ve kapasitesi

miisait olan okullarda ikili ve iiglii egitime gegilmelidir.

4.7.7. Saghk

Mobil Saglik hizmetleri modeli gelistirilmelidir. Saglik personeli ve il saglik
teskilat1 afet halleri ile ilgili olarak hizmet dig1 egitime tabi tutulmalidir.

4.7.8. Igme Suyu ve Kanalizasyon

Deprem boélgelerinde yapilacak alt yapr yaptirnmlarimn projelendirilmesinde ve
insasinda deprem ydnetmeligine uyulmas: igin gerekli olan mevzuat degisiklikleri

yapimalidir.
4.7.9. Belediye Hizmetleri

Yerlesime agilacak alanlarla ilgili olarak yerel ve merkezi yonetimlerin gérev
sorumluluklar: netlestirilmeli; farkli Glgeklerdeki ve kademlerdeki plan yapma ve
onama ile ilgili mevzuata bu yansitilmali; merkezi yonetimin ve yerel mekanizmalarin

rolleri 6zellikle denetim konusunda giiglendirilmelidir.

Imar uygulamalarinda biiyiik sehir belediyesi ile ilge veya alt kademe
belediyeleri arasindaki yetki kargasasi giderilmelidir.

4.7.10.0Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiiciik Sanayi Siteleri

Bélgede yer alan Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiiglik Sanayi siteleri igin

uygulanmakta olan kredi oranlan yiikseltilmelidir.
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4.7.11. istihdam

[sletmelerin isgiicii kayiplarindan dogan yetenekli i giicii taleplerinin bdlge

disindan karsilanmasi imkanlar arastiriimalidir.
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20.yiizyithn basindan itibaren gelismeye baslayan, toplumun genel anlamdaki
refahin1 6n plana alan devlet anlayigi, devletin islevlerinde de biiyiik degismelere sebep
olmustur. Devletin islevlerindeki bu genisleme, devletin finansal ihtiyaglarinin
yiikselmesine sebep olmustur. Bu durum sonucunda devletin toplumsal ve ekonomik

acidan olan sorumluluklari biiylik boyutlara ulagmisgtir.

Liberal devlet anlayigindan toplumsal devlet anlayisina gegisle birlikte klasik
ekonomistlerin tamimladigi ekonomiye miidahale etmeye dayanan devlet anlayisi da
degismistir. Devletin yerine getirdigi gorevlerinin artmasi, bunlarin yerine getirilirken
kullanilan kaynaklarin artmasini ortaya ¢ikarmistir. Devletin en biiyiik gelir kaynag
olan verginin yaninda, i¢ bor¢lanma denilen finans yoluna da bagvurma gerekliligi

ortaya ¢ikmugtir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu giderek biiyiiyen, 6zellikle 1990’11 ve sonrasi yillarda
daha ¢ok bagvurulan bir finans yontemidir. Bu yontemin ekonomiye 6zellikle enflasyon
denilen bitirici kavrama etkileri olmugtur. Bu etki bugline kadar maalesef enflasyonu

artirc1 yonde etkiye sebep olmustur.

Sonugta devlet alinan borglarla gereksinimi olan finansmam saglarken,
toplumsal ve ekonomik gorevlerini yapmak olanagini bulmakta ve yerine gore
mevsimlik biitge agiklarini fiananse etmektedir. Bunun sonucunda alinan i¢ borglarin
gerekli gorilen yerlere etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi devletin ve toplumsal ve

refah diizeyinin yiikselmesine sebep olacaktir.

“_A s
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