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OZET

Borg stoku yiiksek seviyelerde olan iilkelerde, makroekonomik istikrarin bor¢lanma di-
namikleri ile yakin iliskide oldugu, bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin bekleyiglerin ekono-
mik dengeler iizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul gormektedir. Siirdiiriilemez borg-
lanma, fiyat istikrarini bozmakta, ekonomik biiyiimeyi engellemekte ve uzun dénemli makroe-
konomik politikalarin uygulanmasini zorlagtirmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de 1990’ yillarda
giderek agirlagan bir i¢ bor¢ sorunun etkisinde kalmigtir. Bu ¢alismada, bor¢larin siirdiiriile-
bilirligine iliskin rasyolar kullanilarak i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi analiz edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: I¢ Borg, Bor¢lanma, Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi

DOMESTIC DEBT SUSTAINABILITY IN TURKEY AFTER 1980

ABSTRACT

1t is generally accepted that in the countries with high debt stocks, there is a close rela-
tionship between macro economic stability and debt dynamics; and the anticipations related
to the sustainability of debt become important determinants of the economic balance. Unsus-
tainable debt harms price stability; blocks economic development and causes difficulties in
implementing long-term macroeconomic policies. Turkish economy was affected by a serious
debt problem in the 1990s. In this study, sustainability of the domestic debt was analyzed by
using ratios in respect to the domestic debt sustainability.

Keywords: Domestic Debt, Borrowing, Sustainability of Debt

" Bu calismaya, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde i¢ Borglarin Siirdiiriilebilirligi” (Trabzon, KTU,
SBE, 2004) adli basilmamis Yiiksek Lisans Tez ¢alismasi temel olusturmustur.
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda giderek agirlasan i¢ bor¢ sorunun etkisinde
kalmustir. I¢ borglanma, bu yillarda, biiyiik 6lciide biitge agiklarmin finansmani igin
kullanilmistir. Son yillarda ise, yapilan yeni borglanmalar mevcut borg stokunun
anapara taksiti ve faiz 6demelerini kargilama amacina yonelik gergeklestirilmistir.

Kamu i¢ bor¢ stokunun biiyiikliigii; yiiksek enflasyon ve gelir dagilimi denge-
sizligi basta olmak iizere bir cok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkili olmak-
tadir. Yiiksek i¢ borg diizeyi fiyat istikrarin1 bozmakta, ekonomik biiylimeyi engel-
lemekte ve uzun dénemli makroekonomik politikalarin uygulanmasini zorlagtirmak-
tadir. I¢ borg stokundaki artisin bu etkilerinin yani sira i¢ bor¢ stokunun vadesinin
kisa olmasi ve faiz yiikiiniin yiiksekligi de borglarin siirdiiriilebilirligi tartismalarimi
beraberinde glindeme tagimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 6zellikle 2001 yilindaki finansal krizden son-
ra giindeme tagman borglarin siirdiiriilebilirligini 1980 sonrasi donemde analiz et-
mektir. Caligmanin ikinci béliimiinde; borglarin siirdiiriilebilirligi kavrami agiklana-
cak, bor¢larin siirdiiriilebilirligini 6lgmede kullanilan yontemler ve siirdiiriilemez
bor¢lanmanin etkileri incelenecektir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de 1980 sonrasi
donemde i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi oransal analiz yontemiyle incelenecektir.
Dordiincii boliim sonug ve oneri kismidan olugmaktadir.

2. BORCLARIN SURDURULEBILIRLiGi

2.1. Borg¢larn Siirdiiriilebilirligi Tanimi

Borglanma-biiyiime-geri 6deme ¢evrimi potansiyel olarak faydali ise bir iilke-
nin borg¢lanmasi gereken fon miktari i¢in herhangi bir sinir var midir? Fonlarmn ve-
rimli kullanilmas: halinde bu sorunun cevabi hayir olabilir. Ancak, bor¢ verenler
fonlarin geri 6deneceginden emin olmak isterler ve bu yilizden borg verirken bazi
rehberlere ihtiyag duyarlar.

Borglarm siirdiiriilebilirligi, uygulanan ekonomi politikalarmin kredibilitesi ile
yakindan ilgilidir. Kamuya bor¢ veren yatirimcilarin orta ve uzun vadede borglarin
geri 6denemeyecegini diisiinmeleri, bor¢ vermekten vazgegmelerine neden olmakta-
dir. Borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin bu giiven eksikligi, gergek bir borglanma
krizinin tetik¢isi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Alesina vd., 1989:4).

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun yiiksek, 6zel tasarruflarin ise diisiik sevi-
yelerde oldugu iilkelerde borglanma hassas dengeler iizerinde siirdiiriilmektedir.
Boyle bir ortamda, yerli ve yabanci yatirimeilarin herhangi bir nedenle giivensizlige
kapilmalar1 ve kamu bor¢lanma senedi piyasalarini terk etmeleri devletin borglarimi
siirdirememesine neden olabilmektedir (Cole ve Kehoe, 1998:3).

En basit haliyle, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit
kalmas1 borglarin siirdiiriilebilir oldugu seklinde ifade edilebilir (Gerthner, 2002:5).
Bu ifadeyi Edwards’m (2002:2) yorumuyla biraz daha acarsak, kamu bor¢ stokunun
milli gelire oraninin makul oldugunu kabul ettigimiz bir dénemi baz alarak, kamu
borcu/milli gelir oranmin bu diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun dénemde bu borg
diizeyinin korunmasini saglayacak sekilde kamu bor¢lanma senedi arz ve talebinin
esit olmas1 gerektigi vurgulanabilir.
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I¢ bor¢ stoku/GSMH orami uzun vadede istikrarli ise borglarin siirdiiriilebilir
oldugu diisiiniiliir. Ancak, burada i¢ bor¢ stoku/GSMH oranmin diizeyi dikkate
almmalidir. Zira, i¢ bor¢/GSMH diizeyi %150 ve %50 olan iki ilkede bor¢/GSMH
orani istikrarli oldugu siirece borglarin siirdiiriilebilir oldugu diisliniiliir. Bdyle bir
pratik gosterge normatif bir yaklagimi ifade etmektedir. Dolayisiyla, baslangi¢ borg-
lanma diizeyi ¢ok yiiksek ise, borglarin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmek gergekei
olmamaktadir (Roubini, 2001:7).

Siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak borg¢ stokunun milli gelire oranini sabit tut-
mak olarak kabul edilmesinde iki varsayim rol oynar. Birinci varsayim, bu kriterin
bor¢ stokunun ne biiyiikliikte bir ekonomi tarafindan g¢evrilecegi ve dolayistyla borg
verenlerin rahatsiz olup olmamaya karar verecekleri bir gosterge oldugudur. Ikinci
varsayim ise, kamu gelirlerinin yani bor¢ stokunun finansmaninda kullanilan ana
unsurun milli gelirin bir fonksiyonu oldugudur. Zira, milli gelir artis oran1 ayn1 za-
manda vergi gelirleri reel artis orani olarak okunmalidir (inan, 2003:29).

Bor¢/GSMH orani istikrarimni saglamak i¢in birincil agik gereksinimini karsila-
mak kamu harcamalarinda 6nemli miktarda azalis ve kamu gelirlerinde 6nemli
oranda artig gerektirmektedir. Bu nedenle, borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
gelecege yonelik olarak kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin ne olmasi gerek-
tigi siirdiiriilebilirlik sorunun ¢éziimiinde dikkate alinmasi ve yonlendirilmesi gere-
ken 6nemli degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, kamu harcamala-
rinin kisilmast ve kamu gelirlerin artirilmasina yonelik politikalar biiyiik 6nem tasi-
maktadir. Bununla birlikte, kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi milli gelir
iizerinde Keynesyenlerin savundugu gibi azaltict etkiye sahip olabilir ve
GSMH’deki reel artis1 engelleyebilir. Hatta, vergi oranlarinin artirilmast da ekonomi
iizerinde olumsuz arz yonlii etkilere sahip olabilir. Ayrica, harcama kisic1 ve vergi
artirict  politikalar ekonomik ve siyasi bakimdan uygulanabilir degildir
(Macroeconomic Framework ..., 21.04.2006).

Bununla birlikte, borglarin siirdiiriilebilirligi sadece belirli bir borg diizeyini
saglamak degildir. Genis olarak borglarin siirdiiriilebilirligi; istikrarli ekonomik
biiyiimeye yardimci bir makroekonomik ortamda; saglam mali ortam, istikrarli para
ve kredi akisi ile disa agiklik gibi kosullar da gerektirir. Borglarm siirdiiriilebilirligi,
ayni zamanda bor¢ diizeyini ekonominin tiim makroekonomik amaclarma katki
saglayacak seviyede tutmak i¢in biiylime faktorii ve para politikasi arasinda koordi-
nasyon gerektirir. Diisiik bor¢/GSMH oranima sahip bir ekonomi, yiiksek enflasyon
ortaminda diisiik reel faiz ve yiiksek senyoraj gelirine sahip olabilir. Bunun tersi
olarak, yiiksek bor¢/GSMH oranina sahip bir ekonomi yiiksek reel ekonomik biiyii-
me ve diger istikrarli degiskenler sayesinde borglarin siirdiiriilebilirligini saglayabilir
(Fraser, 1999:27).

Kamu yiikiimliiliikleri, varliklarindan yiiksek ise kamu borglarint 6deyemez du-
ruma diiger (Tanner ve Lui, 1994:53). Literatirde bu duruma, acze diisme
(insolvency) denilmekte ve kamunun gelirini artirmadan borglarin1 6deyemeyecegi
anlamma gelmektedir. Bu durum, dis bor¢lanmada moratoryum, i¢ borglanmada
konsolidasyon yapilmasi anlamina gelmektedir.

Bir baska ifadeyle bor¢larin siirdiiriilebilirligi bor¢ stokunun seviyesine, bekle-
nen mali agik degerine, faiz oranlarina, biiylime oranina ve hiikiimetin borg servisini
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karsilayabilmek amaciyla gerekli olan vergi ve istikrar 6nlemleri uygulayabilmesine
baglidir (Gunning ve Mash, 1998:3).

Tiirkiye’de Hazine Miistesarliginin kullanmakta oldugu kamu borcunun siirdii-
rilebilirligi tanimi ise; “kamu borcunun sabit kalmasi ve/veya konuyla ilgili standart
bor¢ oranlarina bakilarak degerlendirmeler yapilmasinin yaninda, cari donemde
stirdiiriilen maliye politikasinin, borglarin siirdiiriilebilirligini ve/veya borg stokunun
Odenebilirligini sekteye ugratmadan gelecek donemlerde de borglarin siirdiiriilebil-
mesi” olarak ifade edilmektedir (Kamu Bor¢ Yo6netim Raporu, 2003:23).

2.2. Borglarm Siirdiiriilebilirligini Olgmede Kullamlan Yéntemler

Borglarm siirdiiriilebilirligi statik ve dinamik analiz yontemleri kullanilarak 61-
ciilebilir (Ozgen ve Karakaya, 2003:4).

2.2.1. Statik Analiz

2.2.1.1. ikiz Aciklar Yontemi

Ikiz agiklar yonteminde kamu borglanma geregindeki artis ve yabanci déviz re-
zervleri ile net dis bor¢ arasindaki matematiksel fark birlikte analiz edilebilir. Kamu
agiklarinin siirdiiriilebilirligini 6l¢gmede ikiz agiklarin kullanilmasi, uluslararasi ser-
best piyasa modeline yakin iilkeler i¢in daha dogru bir yaklasimdir.

2.2.1.2. Biitce Kisiti Denklemi (Kamu Finansmaninda Mali Tutarhlik, Finanse
Edilebilir Kamu Aci1g1 Yontemi)

Borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan kamu finansmaninin kendi i¢inde bir mali
tutarliligimin olup olmadigi; varsa bu tutarliligin hangi yontemlerle saglanabildigi
sorusu 6nemlidir. Daha farkli sekilde ifade etmek gerekirse, mali tutarlilik ve borg
Odeyebilme giiciiniin devami, bir bakima mali politikalarin kendi i¢inde ve gelecege
yonelik makroekonomik hedeflerle uyumlu kalmasma baglidir. Bu uyum, biitce
kisit1 denklemi kullanilarak harcama ve finansman politikalar1 a¢isindan en azindan
geemise yonelik 6lgiilebilir ve gelecege ait ipuglari elde edilebilir. Bu mantiktan
hareketle olusturulan model ve yontemlere GBC (Govenment Budget Constraint-
Devletin Biitce Kisit1) modelleri ve yontemleri ad1 verilmektedir. Tiirkge literatiirde
Kamu Finansmaninda Mali Tutarlilik ve Finanse Edilebilir Kamu Agig1 Yontemi
ismi de kullanilmaktadir.

2.2.1.3. Devlet Bor¢larinin Bugiinkii Net Degeri (Bilan¢co) Yontemi

Devlet borglarinin bugiinkii net degeri yontemi, ileri muhasebe tekniklerinin
kullanilmasii ve borglara iligkin verilerin ¢ok daha ayrintili tutulmasint gerektirir.
Yani, ulusal veri elde etme sistemi ¢ok gelismis olmalidir. Net deger yonteminde, i¢
ve dig bor¢lanma rakamlar1 kullanilirken devletin net kazang ve yikiimliilikleri
dikkate alinir. Buna gore bir kamu kesimi bilangosu hazirlanir. Bu bilangodaki agi-
gin biiyiimesi, kamu finansmaninin zorlagtigini1 gosterecektir.

2.2.1.4. Oransal Analiz Yontemi

Oransal analiz yonteminde, borglarin siirdiiriilebilirligine iligskin rasyolar kul-
lanilarak analizler yapilir. Gegmis sayisal verilerden yararlanildigi i¢in bu yontemle-
rin ziinde statik bir yaklasim tarzi vardir. Ornegin, net i¢ ve dis borglanma/GSMH
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oraninin artigi, borglarin siirdiiriilebilirliginin zorlastig1 seklinde yorumlanmaktadir.
Oransal analiz yaklasiminda, analizlere ¢ogu zaman filkelerarasi karsilagtirmalar da
dahil edilir. Ornegin, bir oranda daha 6nce belli bir kritik esigi ge¢mis ve krize gir-
mis ililke 6rneklerinden yararlanilarak, analiz edilen iilkenin, gelecekte borg krizine
girebilecegi gibi ¢ikarsamalarda bulunulabilir. Fakat, biitiin {ilkelerarasi karsilastir-
ma denemelerinde oldugu gibi, karsilastirilan unsurlarin ayni tiirden olmasina dikkat
etmek gereklidir.

2.2.2. Dinamik Analiz

Dis ve i¢ borg projeksiyonlari, makroekonomik projeksiyonlar, hiikiimet biitge-
sine ait projeksiyonlar ve i¢ ve dis faiz oranlar1 ve doviz kurlarmna iligkin projeksi-
yonlar alternatif borg stratejileri gelistirmede ve borglarin siirdiiriilebilirliginde etkili
olabilirler. Bu projeksiyonlar gelecege ait politika dnerilerini yonlendirebilirler.

Dis ve i¢ borg projeksiyonlart yapilirken, borglarn siirdiiriilebilirligine iliskin
rasyolar gelecege yonelik olarak genisletilmeye caligilir. Ornegin, i¢ borg stokunun
gelecek yil son bes yilin ortalamasi diizeyinde artacagi varsayilarak tahminler yapi-
labilir. Makroekonomik projeksiyonlarda; ddemeler dengesi, doviz kuru, i¢c ve dis
faiz oranlari, enflasyon oranlar1 gibi ekonomik degiskenlerdeki olasi gelismeler
dikkate almabilir. Hiikiimet biit¢esinin harcama ve gelirlerine iliskin gelismelerin de
ne olacag1 borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda énemli bir sorundur. i¢ ve dis borg
faiz oranlar1 ve doviz kurlarina iligskin gelismeler, bor¢larin siirdiiriilebilirligini gele-
cekte etkileyebilecek bagka faktorler olabilir. Dinamik analiz, genel bir denge yada
kismi denge modeli i¢inde, biitiin bu faktorleri dikkate alarak ve gogu zaman bazila-
rini iktisadi anlamda sabit tutarak yapilabilir. Bu nedenle, olduk¢a kapsamli ve zor
bir yaklasimdir. Dig ve i¢ borg¢ projeksiyonlari, makroekonomik projeksiyonlar,
hiikiimet biit¢esine ait projeksiyonlar ve i¢ ve dis faiz oranlar1 ve doviz kurlarina
iligkin projeksiyonlar, alternatif borg stratejileri gelistirmede ve kamu borcunun
stirdiiriilebilirliginde etkili olabilirler. Bu projeksiyonlar gelecege ait politika dneri-
lerini yonlendirebilirler.

2.3. Siirdiiriilemez Bor¢lanmanin Etkileri

Bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu tilkelerde, makroekonomik istikrarin
borglanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu, borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
bekleyislerin ekonomik dengeler iizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul gor-
mektedir. Siirdiiriilemez bor¢lanma fiyat istikrarin1 bozmakta, ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemekte ve makroekonomik istikrar1 bozmaktadir.

2.3.1. Fiyat istikrar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon parasal bir olgudur. Ancak, yiiksek enflasyon yasayan gelismekte
olan iilke ekonomilerinde siirdiiriilemez kamu agiklarinin enflasyonist beklentileri
koriikleyecegi iktisat literatiiriinde genel kabul gdrmiistiir (Sargent ve Wallace,
1981:15). Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon esas olarak biitce agiklarindan kay-
naklanmaktadir. Yapilan birgok ¢alisma, yiiksek enflasyonun temel nedeninin gele-
neksel mali dengesizlikler ve monetizasyon Gtesinde siiregelen biitce agiklarinin
finansman seklinin yarattigi enflasyon yapisikligi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin biitge a¢igimin yarattigi belirsizlikler-
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den olumsuz yonde etkilenmemesi kagimilmazdir. Biit¢e agiklart ile miicadele edil-
medigi ve borglarmn siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandig siirece piyasa-
daki enflasyon beklentileri asagi yonlii bir hareket gostermemektedir (Serven,
1997:14). Bu nedenle, enflasyonun kalici olarak asagiya cekilmesi i¢in borglarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 gerekmektedir.

2.3.2. Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Yiiksek borg¢ stokuna sahip iilkelerde bor¢ sarmali biiylime iizerinde olumsuz
bir etki yaratmaktadir. Oncelikle, uzun vadede borglarin hangi kaynakla geri 6dene-
cegine iliskin belirsizlik (yeni vergi, monetizasyon vs.) yatirimcilarin yatirim karar-
larint ertelemelerine neden olabilmektedir. Deneyimler, piyasalarda belirsizligin
ortaya ¢ikmasi durumunda, tlilkenin temel gostergeleri iyiye gidiyor olsa bile yati-
rimcilarin bekleyip izleme yoniinde tavir aldiklarini gostermektedir (Serven,
1997:14). Borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin belirsizlik iilkeden sermaye ¢ikisini
da beraberinde getirebilmekte, uzun dénemde vergilerin artacagini bekleyen yerli ve
yabanci yatirimeilarin sermayelerini iilke digina tagimalari, yatirimlart ve bilylimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir (Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2003:11).

Borg stokunun seviyesinin biit¢e politikalar: tizerindeki etkileri incelendiginde;
borg stokunun kabul edilebilir seviyelerde oldugu durumlarda, genisletici maliye
politikasinin biiylime iizerinde beklenen etkileri goriilirken borg stokunun yiiksek
olarak degerlendirildigi iilkelerde, biitce agiklari artiginda ileride borcun finansmani
i¢cin daha fazla vergi vermek zorunda kalacaklarini diisiinen vatandaslarin tasarruf
egiliminin artmasi biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Borcun siirdiiriile-
bilirligine olan giiven, ileriye doniik beklentileri olumlu etkilemekte, yatirimcilarin
talep ettikleri risk primini diisiirmekte, diisen faiz oranlar1 da yatirim ve tiikketim
yoluyla biiylimeye katki saglamaktadir (Kamu Bor¢ Ydnetim Raporu, 2003:11).

2.3.3. Diger Etkiler

Siirdiiriilebilir borg yiikiiniin artmasi politik belirsizlik, finansal istikrarsizlik ve
piyasalarda giivenin azalmasina neden olmaktadir. Bu ortamda yeniden borglanma
ancak piyasalarin kabul ettigi risk priminin maliyetlere dahil edilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Faiz oranlarindaki artiglarin bor¢ servisine dolayist ile siirdiiriilebilir
borg yiikiine ilave yiik getirmesi bir sarmal iliski yaratip bor¢lanma maliyetlerinin
daha ytiiksek seviyelere ¢ikmasina neden olmakta ve bor¢ yonetimini borg ¢evirme
riski ile kars1 karstya birakmaktadir (Ates, 2002:18).

Kaynaklarinin gogu borg servisini finanse etmek i¢in kullanildigindan hiikiime-
tin diger faaliyetlerde kullanacagi kaynaklar azalmaktadir. Cogu iilkede, egitim ve
saglik harcamalarinin azlig1 iilke kaynaklarinin borg servisi ddemelerinde kullanil-
masindan kaynaklanmaktadir (Hees vd., 2002:3).

Siirdiiriilemez borg¢lanma, kaynaklarin dagiliminda etkinsizlige ve politika se-
¢iminde dnemli sapmalara neden olmaktadir. Bunun temel nedeni, borglarin genel-
likle yabanci parayla karsilanmasi ve iilkenin ihracat gelirlerini artirma ihtiyacidir.
Sinirli katma degere sahip, dogal kaynak kullanimma ve hammaddeye dayali i¢
endiistriler iilkenin borglarini 6deyebilmek icin gerekli yabanci dovizi yaratmakta-
dir. Bununla birlikte, bu endiistriler negatif digsalliklar yaratarak diisiik gelirli insan-
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lar lizerinde genellikle ¢ok az iyilestirici bir etkiye sahiptir. Ayrica, kit kaynaklarin
dis kaynakl faaliyetlere yonelmesi gelir dagilimini diizenleyen ve g¢evre dostu yati-
rimlar1 dislamaktadir (Hees vd., 2002:3).

Son olarak, yiiksek borg diizeyi uzun donemli kalkinma politikalart planlamada
ve uygulamada hiikiimete bir dezavantaj yaratmaktadir. Literatiir ¢alismalar1 yiiksek
kamu borcunun uzun donemli hedefleri gergeklestirmede olumsuz bir etkisinin ol-
dugunu ve reformlarin uygulanmasimi zayiflattig1 yoniindedir. Ciinkii, {ilke ekono-
misinde herhangi bir pozitif gelisme sadece borg ddemelerinde kullanilan gelirlerde
bir artigla sonug¢lanmaktadir (Hees vd., 2002:3).

3. TURKIYE’DE iC BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGi

Tiirkiye ekonomisi son 15 yilin1 giderek agirlasan bir i¢ bor¢ sorununun etki-
sinde gegirmistir. Kamu i¢ borg stokunun biiytikliigii 6zel sektor kredilerini ve dola-
yistyla yatirimlarn diglamakta (crowding out), yiiksek enflasyon ve gelir dagilimi
dengesizligi basta olmak iizere bir ¢ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkili
olmaktadir (Ekzen, 2003:649).

2001 yilindaki finansal kriz ekonomik aktivitelerin daralmasina neden olarak
vergi gelirlerini diisiirmiis ve reel faiz hadlerini yiikseltmistir. Bunlara ilaveten kamu
bankalarimin gorev zarart ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na gecen
bankalardaki zararlarin karsilanmasi sonucu asir1 derecede artan i¢ bor¢ stoku i¢
borglarmn siirdiiriilebilirlik tartismalarim giindeme tasimustir (Inan, 2003:15).

Ekonomilerin acze diismesi veya borg stokunun ¢ok yiikselmesi hiikiimetlerin
borglarini 6deyemez duruma diismesine yol agabilir. Ancak, bu duruma diismeden
once hiikiimetler mevcut politikalarda degisiklik yapmaktadirlar (Dornbush Ve
Dreghi, 1990:15). Ancak, Tiirkiye’de 1998 yilina kadar bor¢lanma politikalarinda
degisiklige gidilmemistir. Borglanma politikalarinda ilk degisiklik, 1998 yilinda
hiikiimetin borglanma yetkisinin biitce gelir-gider farkinin %15’le siirlandirilmasi-
dir. Borglanma politikalarinda ikinci degisiklik olarak birinci politika degisikligi
yanina 1999 yilindan itibaren faiz dis1 fazla araci eklenmistir. Tiirkiye, 1999 yilin-
dan itibaren aktif olarak i¢ borg¢lanma politikasin1 degistirmeyi ve bor¢lanmay1 bir
finansman araci olmaktan ¢ikarmay1 hedeflemistir (Ekzen, 2003:649).

Hiikiimetlerin, genellikle borglarin1 ddeyemez duruma diismeden yapmis ol-
duklar1 bu politika degisiklikleri biitce fazlasi vermeye yonelikse ve kamuoyunda bu
politikanin uygulanacagina ve olumlu etkilerinin olacagina inaniliyorsa bir kriz
¢tkmadan Once sorun coziilmektedir. Ancak, politika degisiklikleri mevcut borg
stokunun parasallastirilmasi, konsolide edilmesi ve faaliyetler iizerine sinirlamalar
konulmasi gibi 6zellikleri tagtyorsa, devlet miiflis duruma diismeden mali kriz orta-
ya ¢ikmaktadir (Dornbush ve Dreghi, 1990:17).

Yapilan politika degisikliklerine ragmen son yillarda, dzellikle 2001 yilinda,
Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen makroekonomik degiskenler (reel faiz, KKBG,
biiylime orani, i¢ ve dig bor¢lanma) uygulanan politikalarin siirdiiriilemez oldugunu
gostermekteydi. Tirkiye, 2001 yili sonu itibariyle uluslararasi finansman kurulugla-
rindan sagladig1 31 Milyar Dolarlik kredi ile 8 Milyar Dolarlik i¢ bor¢larimi ¢evire-
bilmistir. Yani, Tirkiye i¢ borglarin1 kendi kaynaklariyla 6deyemez duruma diis-
miistiir (Ekzen, 2003:649).
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Borglarmn siirdiiriilebilir olup olmadigimin tartisma siireci 6zellikle 2001 yilin-
daki finansal krizden sonra giindeme taginmigtir. Bu ¢aligmada 1980 sonrasi donem-
de Tirkiye’de i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi incelenmistir. Literatiirde bor¢larin
stirdiiriilebilirligini test etmede genellikle oransal analiz yontemi tercih edilmektedir.
I¢ borglarm siirdiiriilebilir olup olmadig1 konusunda hangi bor¢ oraninin en uygun
oldugu hakkinda cesitli tartigmalar mevcuttur. Farkli borglanma oranlari farkli an-
lamlar igerir. Her bir géstergenin kullanimi farkli agilardan yararlhidir.

Bu ¢alismada i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligi analizinde ele alinan oranlar sunlar-
dir;

I¢ Bor¢ Stoku/GSMH

Faiz Dis1 Fazla Yaklagimi

Reel Biiyiime ve Faiz Oranlarindaki Gelismeler
Reel Kamu Gelirleri ve Faiz Odemelerindeki Artig
I¢ Borg Servisi/Biitce Gelirleri

I¢ Borg Faiz Odemeleri/Biitce Gelirleri

I¢ Borg Stoku/Biitce Gelirleri

Yukaridaki ilk 4 oran ekonomik literatiirde i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirlik deger-
lendirmelerinde genel kabul goren oranlardir. Oransal analiz, uluslararast karsilag-
tirmalar yoniinde gelistirilebilir. Bor¢ 6deme krizine giren iilkelerin verileri dlgii
alinarak ulusal diizeydeki veriler bu iilkelerin verileriyle karsilastiriimaktadir. Orne-
gin, bir oranda daha once belli bir kritik esigi ge¢mis ve krize girmis iilke ornekle-
rinden yararlanilarak analiz edilen iilkenin gelecekte borg¢ krizine girebilecegi gibi
cikarsamalarda bulunulabilir. Bu ¢ercevede calismada yer alan 5, 6 ve 7’nci sirada
belirtilen oranlar Alison Johnson (2001) tarafindan HIPC (Heavily Indebted Poor
Countries-Agir Borg Yiikii Altinda Bulunan Yoksul Ulkeler)’de yapmis oldugu
calismada ele aldig1 oranlardir. Bu oranlarda esik degerlerin iizerinde gergeklesen
degerler i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugunu géstermektedir. Bunun yaninda, siirdii-
riilebilir borglanma diizeyi iilkenin gelismislik diizeyi ile baglantili olarak degismek-
tedir (Johnson, 2001:23). Bu nedenle Tiirkiye’nin geligmekte olan bir iilke oldugu
dikkate alindiginda 5, 6 ve 7’inci gostergelerde yer alan smurlarin Tiirkiye’de daha
yiiksek olabilecegi sdylenebilir.

3.1. i¢ Bor¢ Stoku/GSMH

En basit haliyle, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit
kalmasi borglarin siirdiiriilebilir oldugu seklinde ifade edilebilir (Geithner, 2002:5).
Bu ifadeyi Edwards’m (2002:2) yorumuyla biraz daha agarsak, kamu bor¢ stokunun
milli gelire oraninin makul oldugunu kabul ettigimiz bir dénemi baz alarak, kamu
borcu/milli gelir oraninin bu diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun dénemde bu borg
diizeyinin korunmasini saglayacak sekilde kamu bor¢lanma senedi arz ve talebinin
esit olmasi gerektigi vurgulanabilir.

Grafik 1’e bakildiginda, 1998 yilina kadar i¢ borg stoku/GSMH oraninin istik-
rarli oldugu (ortalama %17,4) goriilmektedir. 1999 yilinda artmaya baslayan i¢ borg
stoku/GSMH oran1 2001 yilinda %69.2’a ulasmustir. I¢ bor¢/GSMH oraninda 1983
yilindaki artig konsolide borglarin artisindan kaynaklanmaktadir. 1987 sonrasindaki
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diisiis egilimi ise i¢ bor¢lanma yerine dis borg¢lanmaya gidilmesinden ve iilke igi
borglanabilir fonlarin azligindan ileri gelmektedir. 1993 yilindan sonraki donemde i
bor¢ stoku/GSMH oranindaki artigin nedeni ise tahvil ve bonolarin artisindan kay-
naklanmaktadir (Saracoglu, 2002:60).

I¢ borg stoku miktar olarak artmaya devam etmekle birlikte, 2003 yilinda kur-
lardaki ve enflasyondaki diisiis ve GSMH’deki biiylime bor¢ stokunun milli gelire
oranini asag1 ¢ekmistir. Zira, reel kurda %10 artis kamu borcu/GSMH oraninda %4-
5 artisa neden olmaktadir (Diinya Bankasi, 2003:89).

Grafik 1: i¢ Borg S toku/GS MH
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢c Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

Borg stoku/GSMH orani uzun vadede istikrarli ise bor¢larin siirdiiriilebilir ol-
dugunu disiindiigiimiizde 1980-2000 doéneminde (ortalama %19,6) i¢ borglarin
siirdiiriilebilir oldugunu sdyleyebiliriz. I¢ borg stoku/GSMH oran1 2000°de % 29°dan
2001°de %069,2’ye yiikselmistir. 1980-2000 doéneminde %19,6 olan i¢ borg¢ sto-
ku/GSMH oran1 2001-2005 doéneminde %56,6’ya yiikselmistir. 2001-2005 done-
minde i¢ bor¢ stoku/GSMH oraninin kisa vadede istikrarli oldugu dolayisiyla ig
borglarin siirdiiriilebilir oldugu sdylemek zordur. Ciinkii, burada i¢ borg sto-
ku/GSMH oranimin diizeyi dikkate alinmalidir. Zira, i¢ bor¢/GSMH diizeyi %150 ve
%350 olan iki iilkede, bor¢/GSMH orani istikrarli oldugu siirece borglarin siirdiiriile-
bilir oldugu diisiiniiliir. Bu nedenle, baslangi¢c bor¢lanma diizeyi ¢ok yiiksek ise
borglarin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmek gercekci olmamaktadir. Sonug olarak,
baslangic bor¢lanma diizeyini (1980-2000 doneminde %19,6) dikkate aldigimizda
2001 yilindan sonra (%56,6) i¢c bor¢ stoku/GSMH orani istikrarli bir sekilde azal-
makla birlikte i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugunu séylemek gergekei degildir.

3.2. Faiz Dis1 Fazla Yaklagimi

Faiz dis1 fazla yaklagimina gére kamu borcunu ayni diizeyde tutmak i¢in kamu-
nun faiz dis1 fazlasinin milli gelire orani ile biiyiime hizi toplaminin reel faizlere esit
veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Faiz dis1 fazla i¢in aliman 6nlemler kamu-
nun disiplin konusundaki kararliligini gdsterirken, bu durumun giiven ortaminin
olusmasini saglayarak reel faizlerin disiiriilmesine ve vade yapisinin uzatilmasina
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katkida bulunmasi; bdylece borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri de hafif-
letmesi beklenmektedir (Goldstein, 2003:6).

Borg yiikii yiiksek bir ekonomide reel faizler reel biiyiime oraninin iizerindeyse
o ekonominin faiz dis1 fazla vermekten baska ¢aresi yoktur. Tiirkiye’de, ekonominin
reel biiyiime ve faiz dis1 fazla/GSMH oran1 toplaminin reel faizlerden yiiksek olma-
diginda bor¢/GSMH oranini siirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir seviyeye sahip
olmasi i¢in faiz dis1 fazla vermesi gerekmektedir. Faiz dis1 fazla orani, borg yiikiiniin
orant gergevesinde reel faiz ve biiylime oranina gore belirlenmektedir (Egilmez,
2004:12).

Borglarm siirdiiriilebilirligini gdsteren en temel yaklagimlarda birisi olan
bor¢/GSMH oranimi sabit tutmak igin belirli bir faiz dis1 hedefi yakalamak gerek-
mektedir. Gergeklesen faiz dist fazla rakaminin hedeflenen rakamdan diisiik olmast
bor¢/GSMH oranmin yiikselmesine neden olacagi gibi, hedefi asan faiz dis1 fazla
rakami bu oranin azalmasini saglayacaktir. Dolayisiyla, hedeften diisiik gergeklesen
faiz dis1 fazla rakammin bor¢/GSMH oraninin artmasina yol agmasi, mevcut mali
politikann siirdiiriilemez oldugu anlamina gelmektedir (Lobente, 2002:7).

Faiz dis1 fazla politikasinin sonuglari sdyle 6zetlenebilir (Lobente, 2002:7);

Ulusal tasarruf oranmi artirir. Bunun sonucu olarak reel faiz oranlar1 diser,
sermaye stoku artar ve zamanla daha yiiksek yasam diizeyine onciiliik eder.

Gelecekteki faiz 6demeleri azalir vergi gelirleri artar.

Dis 6demeler dengesinin cari islemler agigi azalir. Faiz dis1 fazla, tasarruflari
artirtp faiz oranlarm diisiireceginden lilke yabanci yatirimcilar igin daha cazip hale
gelir.

Simdiki kusaktan gelecek kusaklara bir reel gelir kaymasina neden olur.

Ancak, yiiksek bor¢/GSMH oranina sahip tilkelerde bor¢/GSMH oranini azalta-
cak veya en azindan sabitleyecek faiz dist fazla miktar1 diigilk bor¢/GSMH oranina
sahip iilkelere oranla daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, bor¢/GSMH orani yiiksek
olan geligmekte olan iilkelerin, bor¢/GSMH oranini azaltacak yada en azindan sabit-
leyecek faiz dist denge hedefini tutturmalarimi zorlagmaktadir (Callen vd.,
2002:122).

Faiz dis1 fazla i¢in alinan Onlemler giiven ortami olugmasina ve reel faizlerin
diisiiriilmesine katkida bulunmaktadir. Boylece, borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
endiseler hafiflemektedir. Ancak, uygulamada faiz dis1 fazla yaklasiminin riskleri
vardir. Bunlar (Goldstein, 2003:6);

Do6viz sorununu dikkate almamaktadir. Zira, gelismekte olan iilkelerin dovizli
borglari ddemek igin iilkenin yeterli doviz birikimine sahip olmasi gerekmektedir.
Ulkenin déviz gelirlerini artiric1 politika uygulamalari ise faiz dis1 fazlanin etkisini
azaltmaktadir.

En azindan kamu borglar kadar kirilganligi olan 6zel sektor borglar1 ve bunun
diizeyi lizerinde durulmamaktadir.

Yiiksek reel faizleri azaltmak i¢in siki maliye politikasi uygulamalar1 biiylime
oranmi olumsuz yonde etkilemektedir. Maliye politikasinin biiyiimeye katkisinin
azalmasi ise faiz, biiylime ve mali politikalar arasinda bir kisir déngiiye de yol ag-
maktadir.
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Bor¢ doviz kuru diizeyi ve bankacilik sorunlari arasindaki birbirini etkileme
iliskisine dikkat etmemektedir. Ulkenin sadece bor¢ seviyesine bakilmakta ve bu
borg seviyesi mali 6nlemlerle kontrol edilmeye ¢alisilmaktadir.

IMF ile anlagsma yapmis iilkelerin bor¢lanmalarindaki faiz dis1 fazlanin hesap-
lanmasinda dikkate alinan faizler piyasa faizlerini yansitmamaktadir. Zira, bu faizler
IMF ile anlagsma bozulsa piyasalarin o iilkenin devlet kagitlaria bakis1 ve fiyatlandi-
rilmast degisikliklerini dikkate almamaktadir. Bu durumdaki iilkenin tahvil faiz
oranlart gergek faizler konusunda bir fikir vermemektedir. Bu nedenle, iilkenin ger-
ceklestirmesi gereken faiz dis1 fazla orani gergekei olmamaktadir.

Grafik 2: Faiz Dis1 Fazla Yaklasimi
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1, i¢ Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

Faiz dis1 fazla ve reel biiylime hizi toplammin reel faizlerden yiiksek olmasi
sart1 standart bir matematiksel formiildiir. Ancak, bu formiildeki degerlerin degisti-
rilmesi zordur. Biiyiime hizin1 artirmak veya biit¢ede bu fazlalari yaratmak i¢in ne
gibi fedakarliklarin yapilacag, politik olarak ne gibi sikintilarla karsilasacagi veya
kontrol edilemeyen risk faktorleri nedeniyle reel faiz artiglarinin 6nlenememesi gibi
zorluklar bu formiilde yer almamaktadir.

Déviz veya dovize endeksli kamu borglart ile doviz kurundaki oynamalarin
iligkisi {izerinde durulmamaktadir.

Kamu borg¢ diizeyini 6lgmek de zordur. Zira, kamunun net borglulugunu bul-
mak gerekmektedir. Net bor¢lulugu bulmak icin ise, ilgili devletin alacaklarii ve
mal varliginin piyasa degerlerini de hesaba katmak gerekmektedir. Bunu 6lgmek ise
¢ok zordur.

Kamunun, borcu i¢in 6dedigi ortalama reel faiz maliyetinin de hesaplanmasi
gerekmektedir. Ancak ortalama reel faizin hesaplanmasi da oldukca zordur.

Faiz dis1 fazla yaklagiminin birgok faydasinin yaninda yukarida sayilan birgok
riskleri de vardir. Bu nedenle, sadece faiz dis1 fazlayi tutturmak i¢in kamu maliyesi-
ni diizenlemek her derde deva olmamakta, risklerinin de dikkate alinmasi gerekmek-
tedir.
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Grafik 2’de, faiz dis1 fazla/GSMH ve reel bilylime oranlar1 toplamu ile reel faiz
oranlar1 arasindaki gelisme gosterilmektedir. Grafikte iki farkli donemin oldugu
goriilmektedir. 1981-1994 yillarin1 kapsayan ilk donemde, faiz dis1 fazla ve reel
biliylime orani degerlerinin reel faiz oranlari ile genel olarak birbirine yakin deger-
lerde gergeklesmistir. Bu donemde, sadece 14 yilin 8’inde faiz dis1 fazla ve reel
biiyiime toplami faiz oranlarindan daha yiiksek oranlarda olmustur. Bir diger ifadey-
le 14 yilin 6’sinda i¢ borglar siirdiirilemez diizeydedir.

1995 ve sonraki yillar1 kapsayan donemde faiz dis1 fazla ve reel biiyiime orani
toplamui reel faiz oranlarindan ¢ok daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Faiz dist
fazla yaklagimina gore 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2001 ve 2002 yillarinda i¢
borglarin siirdiiriilemez oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Faiz dis1 fazla yaklagimina gore
2003 ve sonrast donemde i¢ borglar siirdiiriilebilir diizeye inmistir.

3.3. Reel Biiyiime ve Reel Faiz Oranlarindaki Gelismeler

I¢ borglarin siirdiiriilebilir olmast igin reel biiyiime oranlarinin reel faiz oranla-
rimin iizerinde gergeklesmesi gerekmektedir. Borglarin siirdiiriilebilirligi i¢in gele-
cekteki gelirlerin bugiinkii degeri ile karsilastirildiginda hiikiimetin mal varliginin
pozitif ¢ikmasi gerekmektedir. Ancak, bunun olusmasti i¢in reel biiyiime oranlarmnin
reel faiz oranlarindan yiiksek olmasi gerekmektedir (Hemming, 1995:12).

50 7 Grafik 3: Reel Biiyiime ve Faiz Oranlarindaki Degismeler
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1, i¢ Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

Collinon ve Mundschenk, (2000:10)’1n yaptiklar analiz 12 Avrupa Birligi il-
kesinde, bor¢ oraninin yiikselmesinin temel nedeninin yiiksek faiz yiikii oldugunu
ortaya ¢ikarmustir. 12 Avrupa iilkesinin dokuzunda (Fransa, Avusturya, Ispanya,
Isveg, Finlandiya, Belgika, italya, Hollanda ve Almanya) hem makroekonomik or-
tamin bozulmasinda hem de faiz yiikiinlin artmasinda faiz oranlarinin yiiksekligi
etkili olmaktadir. Diger iilkelerde (Ingiltere, Danimarka ve Irlanda) ise, faiz oranlar
ya istikrarli seyretmis yada azalmigtir. Bunun nedeni ise, maliye politikasi, ekono-
mik biiyiime ve enflasyonun bor¢ oranini azaltici yonde katki saglamasidir.

Grafik 3 incelendiginde 1981-1994 donemindeki 14 yilin 6’sinda reel biiyiime

oranlarinin faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu dolayistyla bu yillarda i¢ borglarin
strdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte diger 8 yilda reel biiyiime
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orani faiz oranlarindan diisiik oldugu dolayisiyla bu yillarda i¢ borglarin siirdiiriile-
mez oldugu goriilmektedir.

1994 sonrasi donemde ise 2000 ve 2004 yili disinda tiim yillarda reel biiyiime
oranlari faiz oranlarmin altinda gergeklesmistir. 1994 yili sonrast donemde borglarin
siirdiiriilemez oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1996, 1999 ve 2001 yillarinda borgla-
rin siirdiiriilemez oldugu agik olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2000 yilinda i¢ borglarin
stirdiiriilebilir gdziikmesinin nedeni i¢ bor¢larin kismen dig borglarla ikamesi yoluna
gidilerek yurt iginde faizlerin hizla diigmesi, enflasyonun ise hedeflenen oranlarda
diismediginden reel faizlerin negatif diizeylere inmesinden kaynaklanmaktadir. 2000
yilinda %-0.8 olan reel faizler 2001 yilinda %40 gibi ¢ok yiiksek oranlara ulagmustir.
Son yillarda reel faiz oranlarinin diisme egilimine girmesi ve yiiksek ekonomik
biiyiime bu iki oran arasindaki farki azaltmakta dolayisiyla i¢ borglarin siirdiiriilebi-
lirligi konusundaki kaygilar1 azaltmaktadir.

3.4. Reel Faiz Odemeleri ve Kamu Gelirlerindeki Artis

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger gos-
terge reel kamu gelirlerindeki artisin faiz 6demelerindeki artist karsilayip karsilama-
digidir (Healey ve Parker, 1988: Karagiil ve Demirhan, 2001:138). I¢ bor¢larin siir-
diiriilebilir olmasi igin reel kamu gelirlerinin reel faiz 6demelerine gore siirekli fazla
vermesi gerekmektedir.

Grafik 4: Reel Faiz Odemeleri ve Kamu Gelirlerindeki Artis
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢ Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde reel faiz 6demeleri ve kamu gelirlerindeki
yiizde degisimleri gosteren Grafik 4’e baktigimizda 2001 ve oncesi donemde 1982,
1985, 1989 ve 1997 yillarinda reel kamu gelirlerindeki artis faiz 6demelerindeki
artistan yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger yillarda reel kamu gelirlerindeki artig
faiz 6demelerindeki artig1 karsilamamaktadir. Dolayisiyla 2001 yili ve 6ncesi do-
nemde bu dort yilin disindaki yillarda i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugu goriilmekte-
dir. Ozellikle, 1983, 1986, 1993, 1996 ve 1998 yillarinda reel faiz 6demelerindeki
artis kamu gelirlerindeki artigin ¢ok {izerinde gergeklesmistir.

2002 ve sonrast donemde ise reel kamu gelirlerindeki artig faiz 6demelerindeki
artistan yiiksektir. Dolayisiyla 2002 ve sonrasi donemde i¢ borglar siirdiiriilebilir
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diizeydedir. Son yillardaki bu siire¢ Tiirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisin-
dan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

3.5. i¢ Bor¢ Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri

I¢ borg servisi/konsolide biit¢e gelirleri orani, kamunun borglarini ulusal kay-
naklardan 6deyebilme kabiliyetini gostermektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi devletin
i¢ bor¢ 6demelerinde ¢esitli sorunlarla karsilastigint veya karsilasacagini gostermek-
tedir. Johnson (2001:21)’e gore i¢ borg stokunun siirdiiriilebilir olmasi i¢in i¢ borg
servisi/biitge gelirleri oraninin %63’den az olmasi gerekmektedir.

Grafik 5’te i¢ bor¢ sevisi/konsolide biitce gelirleri oranina baktigimizda 1980-
2005 yillar arasinda iki farklt donem oldugu goriilmektedir. 1980-1992 yillar arasi-
n1 kapsayan ilk déonemde konsolide biitce gelirlerinin yaklagik yarisinin i¢ borg sevi-
sini finanse ettigi dolayisiyla bu yillarda i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu goriil-
mektedir.

Grafik 5: i¢c Bore Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢c Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

1992 ve sonraki yillar1 kapsayan ikinci donemde konsolide biitge gelirleri i¢
borg sevisi 6demelerini karsilamaya yetmemistir. I¢ borglarin siirdiiriilebilir olmasi
i¢in, i¢ borg servisi/konsolide biitge gelirleri oraninin %63’den az olmasi gerektigini
dikkate aldigimizda 1992 ve sonrasi yillarin tiimiinde i¢ borglar siirdiiriilemez ol-
mustur. 2001 sonrasi yillarda i¢ bor¢ servisi/konsolide biitge gelirleri azalmakla
birlikte heniiz siirdiiriilebilir diizeyde degildir.

Bununla birlikte, ekonominin genel durumu ve devletin gelir kaynaklarinin ya-
pisina ve gelisimine bakilmadan sadece i¢ borg servisi/konsolide biitce gelirleri
oranina bakilarak i¢ borg¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigina karar vermek yaniltict
olabilecektir. Zira, yiiksek konjonktiir siirecindeki ekonomide GSMH artig1 vergi
gelirlerini de artiracaktir. Sonugta kamunun gelir kaynaklarindaki artis i¢ borg servi-
sinde sorun yasanmamasina yol acacaktir. Ancak, devletin gelir kaynaklarmin istik-
rarli olmamasi bor¢ ddeme sorununu zaman zaman giindeme getirecektir (Erol ve
Saragoglu, 2002:69). Baska bir deyisle, Tiirkiye’de gelir kaynaklarmin siireklilik
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gdstermemesi ve vergi gelirlerinin yeterli bigimde toplanamamasi nedeniyle sorun-
larla karsilagilmasi kaginilmaz olmaktadir.

3.6. i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri/Biitce Gelirleri

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan analiz edilmesi gereken bir diger oran,
i¢ bor¢ faiz 6demelerinin biitge gelirleri igerisindeki gelisimidir. Bu oran, i¢ borg-
lanmanin faiz maliyetini 6l¢mektedir. Johnson (2001:21)’e gore i¢ borglarin siirdii-
riilebilir olmasi igin, i¢ bor¢ faiz ddemeleri/biitge gelirleri oraninin %68’1 agsmamast
gerekmektedir.

Grafik 6: i¢c Bor¢ Faiz O demeleri /Biitce Gelirleri
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1, i¢ Borg Istatistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.

Faiz 6demeleri yiikselmeye devam ederse hiikiimetin harcamalar1 kismas1 zor-
lasacaktir. Sonugta, hiikiimet bor¢lanma yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in para
basmak zorunda kalacaktir. Para arzindaki hizl artig ve enflasyon orani artig1 arasin-
daki iliski faiz oranlarimi yiikseltebilecektir. Bu durum hiikiimetin bor¢ yiikiimliilik-
lerini karsilamasini daha da zorlastiracaktir. Eger, hiikiimet borglarin1 6demek i¢in
para basmak zorunda kalmaya devam ederse hiperenflasyon ortaya cikacaktir
(Avizadeh ve Yousefi, 1999:5).

Grafik 6’da i¢ bor¢ faiz 6demeleri/biitce gelirleri oraninin 1981, 1985, 1989 ve
1997 yillarinda bir onceki yila gore azalmis olmasina ragmen genel olarak 2001
yilina kadar oran olarak artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu artisa ragmen
2001 yilma kadar i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. I¢ borg faiz dde-
meleri/biitge gelirleri oranma gore sadece 2001 yilinda (%73.4) i¢ borglar siirdiirii-
lemez diizeydedir. 2001 sonras1 yillarda bu oranin siirekli diismesi (2005°de %29,1)
i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmek-
tedir.

3.7. i¢ Bor¢ Stoku/Biitce Gelirleri

Son olarak i¢ borg¢larin siirdiiriilebilirliginin analizinde i¢ bor¢ stoku/biitce ge-
lirleri orani incelenecektir. Bu oran, {ilkenin ekonomik aktivitelerine goére i¢ borglu-
luk diizeyini 6lgmektedir. I¢ borglarm siirdiiriilebilir olmasi igin, i¢ borg stoku/biitce
gelirleri oraninin %167’yi gegmemesi gerekmektedir (Johnson, 2001:21).
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Grafik 7: i¢ Bor¢ Stogu/Konsolide Biitce Gelirleri
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, i¢c Borg statistikleri (1980-2003), www.hazine.gov.tr.
Tablo 1: I¢ Borg¢larin Siirdiiriilebilirligi Oranlar:
Yil | 8118283848687 |88]189190]191192]193]194]95]196]197]198[199]00]01]02]03]04]05
1 x| x| x| x]x
2 x | x x | x x| x| x| x| x|x]x]x
3 X X X X X X X X X X X X X X X X X X X
4 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
5 X X X X X X X X X X X X X X
6 X
7 x| x| x| x| x|x
1 |2 {3 1 |3 |3 |2 J1 |1 |2 |3 |3 |3 |4 |4 |3 |4 ]|]41]6 1|6 |5]4]3 |4

Grafik 7’de i¢ bor¢ stoku/konsolide biitce gelirleri oranina baktigimizda ig
borglarin 1980-2000 déneminde (ortalama %115,8) siirdiiriilebilir oldugu goriilmek-
tedir. 2001 ve sonras1 yillarda bu oranin siirdiiriilebilir oran olan %167 nin {izerinde
(ortalama 202,4) oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2001 ve sonrast yillarda i¢ borg-
lar siirdiiriilemez diizeydedir. Ozellikle 2001 yilinda, i¢ borg stoku/biitce gelirleri
oran1 %237.7 siirdiiriilebilir oranm ¢ok iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. i¢ borg sto-
ku/biitge gelirleri oranina gore i¢ borglar hala siirdiiriilemez bir seviyede olmakla
birlikte siirdiiriilebilir diizeye yaklagmaktadir.

Tablo 1°de ¢alismanin sonug¢larini 6zetlemektedir. Caligmada ele alinan oranla-
ra gore i¢ bor¢larin siirdiiriilemez oldugu yillar (x) ile gosterilmektedir. Tablodaki en
alt satir yedi oranin kaginda i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugunu ifade etmektedir.
Genel olarak bakildiginda 1985 yili hari¢ tiim yillarda en az bir oran, en fazla altt
oran i¢ borglarm siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

1- i¢ Borg Stoku/GSMH,
2- Faiz Dis1 Fazla Yaklasimi
3- Reel Biiylime ve Faiz Oranlarindaki Geligmeler
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4- Reel Kamu Gelirleri ve Faiz Odemelerindeki Artis
5- I¢ Borg Servisi/Biitce Gelirleri,

6- I¢ Borg Faiz Odemeleri/Biitce Gelirleri

7- I¢ Borg Stoku/Biitce Gelirleri

4. SONUC VE ONERILER

Ulus devletlerin ortaya ¢ikisindan bu yana kamu harcamalar giderek artmakta-
dir. Eger, kamu harcamalar1 kamu gelirleri ile karsilanamiyorsa devlet bu agig1 ka-
patmak icin bor¢lanmaya basvurmaktadir. Ayrica, devletler biitce aciklarini finanse
etmek, para politikas1 uygulamak, sermaye piyasalariin gelisimini saglamak gibi
degisik ekonomik amaglarla da bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Tiirkiye’de ise, i¢
borglanma 1990’11 yillarda bilyiik 6l¢iide biitce aciklarmin finansmani igin kullani-
lirken son yillarda yapilan yeni bor¢lanmalar mevcut borg stokunun anapara taksiti
ve faiz 6demelerini karsilama amacina yonelik hale gelmistir. Tiirkiye, 2001 yili
sonu itibariyle uluslararasi finansman kuruluslarindan sagladigi kredi kullanimryla ig
borglarini ¢evirebilmistir. Yani, Tiirkiye i¢ borg¢larini kendi kaynaklariyla 6deyemez
duruma diismiistiir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde ekonomik literatiirde kabul
goren 7 oran 1s18inda i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir. 1981, 1984 ve
1989 doneminde 7 orandan biri; 1982, 1988 ve 1991d6neminde 7 orandan ikisi;
1983, 1986, 1987, 1992, 1993 ve 1994 yillarinda 7 orandan {i¢ii i¢ bor¢larmn siirdiirii-
lemez oldugunu gostermektedir. 1985 yilinda yedi oran da i¢ borglarin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugu yillar-
da esik degerlerden sapmanin fazla olmadig1 ve makroekonomik degiskenler (reel
faiz, KKBG, biiyiime orani, i¢ ve dis bor¢lanma) dikkate alindiginda bu yillarda i¢
borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda bir kaygi yasanmamustir.

1994 sonrast doneme baktigimizda; 1994, 1997 ve 2004 yillarinda ¢aligmada
kullanilan 7 orandan {igii; 1995, 1996, 1998, 1999, 2003 ve 2004 yillarinda 7 oran-
dan dordii; 2002 yilinda 7 orandan besi; 2000 ve 2001 yillarinda 7 orandan altisi i¢
borg¢larin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir. Bu yillarda esik degerlerden sap-
malarm yiiksek oldugu ve makroekonomik degiskenler dikkate alindiginda i¢ borg-
larin stirdiiriilemez oldugu net sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, 2005 yilinda 7
gostergeden dordii i¢ borglarin hala siirdiiriilemez oldugunu géstermektedir. Ancak,
esik degerlerden sapmalarin azalmasi, reel faiz oranlarimin diismeye devam etmesi,
ekonomik biiylimenin istikrarlt olmasi ve borglarin vade yapisinin uzamasi, i¢ borg-
larin stirdiiriilebilirligi konusundaki kaygilart azaltmaktadir.

Borglarm siirdiirtilebilir olmasi i¢in yapilmasi gerekenler ise sunlardir;

Saglam makroekonomik ve mali politikalar 6n sarttir. Bu ¢ercevede, borglan-
manin makul faiz seviyelerine indirilebilmesi i¢in, kamuoyu giivenini saglanmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Yiiksek bir borg yiikii altinda kredibilitenin saglanmasi
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini garanti altina alacak siki maliye politikalar1 ve
buna bagli olarak verilecek faiz dis1 fazla ile miimkiindiir. Gergeklesen faiz dis1 fazla
kadar borg yiikiinde azalma olacaktir.
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Tiirkiye’de borglanma yiikiiniin esas kaynagini devletin finansman ihtiyacinin
biiyiikliigii olusturmaktadir. Bu nedenle, kamu biiyiikliigiinii liberal anlay1s gergeve-
sinde azaltmak, bu dogrultuda, kamu faaliyet alanlarini daraltmak bir ¢6ziim olabilir.

Diisiik ve istikrarsiz biiylime, bor¢ aczine diismenin 6nemli bir nedenidir. Bu
nedenle her sartta reel biiylimenin saglanmasi gerekmektedir. Hiikiimet, saglam
makroekonomik ve yapisal politikalar uygulayarak biiyiimeye yardimer olan bir
ortamin olusturulmasinda 6nemli bir rol oynayabilir. Ekonomik bilylime oranindaki
artig, bir yandan vergi gelirlerinin artmasi yoluyla faiz 6ncesi biitce fazlasini giiglen-
direcek, diger yandan da reel faizlerle aradaki farki azaltarak bor¢/GSMH oraninin
azalmasini saglayacaktir.

Alman borglar kendisini amorti edebilecek alanlarda kullanilmalidir. Ozelikle
onceki borglarin faiz ve anapara 6demeleri i¢in yeni borglanmalardan kaginilmalidir.

Borg¢lanmanin ekonomik sinirlari, biitce agiklarinin ne 6l¢iide diglama etkisi
olusturdugu ve yatirimlar iizerindeki etkilerine dikkat edilmelidir. Bu baglamda,
para ve maliye politikalart uygun bir sekilde dizayn edilmelidir.
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