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GIRiS Kamu ekonomisinin temel tartisiiiklarindan biri de, hic
kuskusuz, kamu Kkesimi finansman aciklarimin ek vergiler ya da ic
borclanma ile kapatilmasinin ekonominin temel makroekonomik de.
giskenlikleri iizerinde yapacagi diisiiniilen etkiler cercevesinde or-

taya cikmaktadir.

Ricardo (1820) ve Robert J. Barro (1974) arasinda, kamu Kkesimi
finansman aciklan iireten vergi Kkesintilerinin, i¢ bor¢clanma ile kar-
silanmasimin doguracagi refah etkilerinin neler olabilecegi konusun-
da iktisatcilar arasinda bir konsensiisiin varhgindan s6z etmek cok

yanhs olmayacaktir.

Kamunun 1 lirahik bir vergi kesintisi gerceklestirdigi ve bu ke-
sintinin sonucu olarak kamu Kkesiminde 1 liralik bir acik olustugu
varsayilsin. Vergi indirimi, bireylerde bir pozitif refah etkisi yara-
tacaksa, ortaya cikmasi muhtemel sonucglar, tiiketim talebinde bir
artisa paralel olarak emek ve mal piyasalarinda talep fazlas1 yarat-
ma yoniinde olacaktir. Mal piyasasinda artan talep fazlasi ve kamu
kesimi finansman aciklarimin i¢ bor¢clanma ile kapatilmasi, fon piya-
sasinda bir talep baskisi olusturacak, yiikselen reel faiz oranlar1 6zel
yatirnmlar iizerinde iinlii «crowding-out etkisini» gosterecektir. (Barro
1984)

Vergi indirimi sonucu bireylerde olusan pozitif refah etkisinin
bir sonucu olarak, temsili birey, daha cok mal ve bos zaman tiike-
tecektir. Daha cok bos zaman tiiketimi ise mal piyasasinda iiretim
diizeyini asagiya cekmekte, ama azalan iiretime ragmen, yatirnmlar-
da diisiisiin ve refah etkisinin bir sonucu olarak, mal tiiketimi art-

maktadir.

Bu analiz cevresinde, yatirnmlardaki diisiis sermaye stogunu
azaltmakta, «kamu borclanmasinin yiikii» diye adlandirilan, her nes-
lin bir sonraki nesile daha diisiik bir sermaye stogu birakmasi ol-
gusu ortaya cikmaktadir.

Tim bu gelismelerin kokeninde, daha oOnce de deginildigi gibi,
finansman aciklarinin bireylerde yarattig: pozitif refah etkisi ve bu-
nun sonucu olarak ortaya cikan diisiik tasarruf diizeyleri yatmak-

tadir.



Kamu kesimi finansman dengesinin vergiler (T) ve kamu har-
camalarindan (G) olustugu bir cercevede kamu tek bir alternatif
ile karsilasmaktadir:

A T>G

B: T< G

Bu son durumda, kamu (G-T) kadar tahvil ihrac ederek finans-
man acigim kapatacaktir.

Kamu, daima, harcamalarimin yiikiinii nesillerarasi bir platforma
kaydirabilmek icin, A ve B secenekleri arasinda arbitraja gitmekte-
dir -ve bu arbitraj sonucu olusan nesilleraras: yiik aktarimi, tiiketim
(tasarruf)  Dbiiyiikliigiiniin nesilleraras1 dagilimim belirlemektedir.
(Kessler, Perelmon, Pestieau, 1986)

Siyasi erk, B secenegini tercih ettiginde, bireylerin kullanilabilir
geliri (G-T) kadar yiikselmekte ve kamu kesimi finansman acig: ka-
dar devlet tahvili satin almaktadirlar.

Bireylerin, bu siire¢ sonunda elde ettikleri kamu tahvillerini al-
gilama bicimleri konusunda iki hipotez formiile edilecektir:

H-1: Bireyler elde ettikleri bu kamu tahvillerini diger fiziki ve
mali aktifleriyle' bir tutmakta ve bu borclanma senetlerini net bir
refah artis kaynagi olarak gormektedirler.

H-l'in dogal sonuclar1 yukarida O6zetlenmistir: Daha diisiik bir
tasarruf ve 0zel sermaye birikim diizeyi.

H-2: Bireyler tahvillerin ana para ve faiz odemelerini olanakh
kilacak (t+1) donemine iliskin vergi artislarimi ongorebildiklerinden,
sahip olduklar:1 kamu tahvillerini bir net refah artis1 olarak gorme-
mektedirler.

Anlasilacagi gibi, H-2, birimi hipotezin iirettigi sonuclardan cok
farkli sonuclar iiretecektir. Calismanin eksenini de bu farkhilhiklar
olusturmaktadir.

BOLUM 1

Ricardocu Denklik Teoremi

David Ricardo, 1820'de iinlii Britannica Ansiklopedisi'nin 4., 5. ve
6. baskilar icin cikarilan bir ekde, «Funding system» adli bir madde
yazmistir (Ricardo, 1820). Bu makalede i¢ borclanmanin sermaye bi-
rikim etkileri konusunda dile getirilen diisiinceler, De Viti De Mar-
co'nun 1936 tarihli «First Principles of Public Finance» adhi kitabinin
disinda, Robert J. Barro'nun 1974'de yaymmladigi «Are Government
bonds net wealth» adli makalesine kadar, yogun akademik tartis-
malara temel olusturmamistir.
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Barro (1974) ile tekrar giindeme gelen Ricardocu goriisler, «ras-
yonel beklentiler kuraminin» ABD iktisat cevrelerinde cok popiiler
oldugu giiniimiizde, farkli bir formel yapida, bu moda akiminda iz-
lerini tasiyarak, yeniden konuya iliskin tartismalarin temel eksenini
olusturmustur. Ricardo (1820) ve Barro (1974) makalelerinde, farkh
bir genel cerceve de olsa, veri bir kamu harcama diizeyinin vergi
yerine borclanma ile finanse edilmesinin etkinligini tartismalar ve
bu iki finansman biciminin, tiiketm (tasarruf) miktarlarinin zaman
cinde dagilimi ve sermaye birikim siirecleri iizerindeki etkilerinin
notr oldugu goriisiinii ileri siirmiislerdir.

Ozellikle Barro (1974)'nun teorik tartisma cercevesini, bireyle-
rin, kamu harcamalarinin su ya da bu bicimde finanse edilisine gos-
terdikleri reaksiyonlarin mikro temellerinin incelenmesi olusturmak-
tadir. Bu cercevede, biitce ve para politikalarinin etkinligini, bireyle-
rin bu politikalara olusturduklar: reaksiyonlar belirlemekte, aym ik-
tisat politikas1 onlemi bireylerin reaksiyonlarimin bir sonucu olarak

birbirlerine tiimii ile ters sonuclar verebilmektedirler.

Calismanmin giris boliimiinde formiile edilen 2. no.lu hipotez, «Ri-
cardocu denklik teoreminin» kalkis noktasimi olusturmaktadir. Bi-
reylerin sahip olduklar1 kamu tahvillerinin, kendilerince bir net re-
fah artis faktorii olarak algilanmamasinin nedeni, A donemi nesli-
nin fayda fonksiyonunda, t+ 1 donemi neslinin fayda fonksiyonun
da olmasi yatmaktadir, t donemi nesili, kendisi icin net refah artisi
gibi algilanabilecek bu tahvil sahipliginin, t + 1 donemi nesli icin bir
bor¢ sonucuna doniisecegini bilmektedir. Bu saptama, yukarida be-
lirtilen fayda fonksiyonunun Ozelliginin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir.

Borclanmanin yaratacagi bu nesillerarasi: yeniden boliisiim so-
rununa bir tepki olarak, t donemi hesili kendi cocuklarina yansiya-
cak yapimin olumsuzluklarimi gidermek amaciyla, t+ 1 donemi nesli-
nin zararmm1 karsilayacak kadar bir miras arttirma yoluna gitmek-
te, bu artirnm saglayacak tasarruf artis1 da, kamu bor¢clanmasinin ilk
asamada olusturdugu tasarruf kaybimi karsilamaktadir.

Analizin cercevesini olusturan nesilleraras: (Intergenerationnel)
bir yasam cevrimsel (life-cycle) modelde miras ve bunu saglayan
tasarruf uyarlamalari, tiiketimin (tasarrufun) donemleraras: dagi-
Imim degistirmemis ve geleneksel modelde ortaya cikan konjonktii-
rel etkiler olusmamstir.

Goriildiigii gibi, t donemi temsili bireyi, borclanmanin t + 1 done-
minde zorunlu kilacag: vergi artislarimin kapitalize degerini algila-
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yabilmekte ve bu asir yiikiin kendi cocuklarina yansimasini tasar-
ruf ve miras artis1 yolu ile engellemektedir.

Bu asamada «Ricardocu denklik teoremi», hane halkinin toplam
tiikketiminin kullanabilecekleri tiim kaynaklardan (fiziki, beseri, t ve
t+ 1 donemlerine iliskin), farkli donemlerin kamu tiiketiminin sim-
diki degerinin diisiilmesi ile olustugu biciminde tamimlanabilir. Di-
ger bir ifadeyle, tiiketim (tasarruf) biiyiikliiklerini, sadece toplam
kaynaklar ve farkli donemlerin kamu tiiketiminin simdiki degerleri
belirlemekte, kamu harcamalarimin finansman bicimi ve zaman da-
gilim etkilememektedir. (Barro 1976)

BOLUM 2

Ricardocu Denklik Teoremine Getirilen Temel Elestiriler

Teorem, kamu borclanmasinmin hanehalklar1 tarafindan bir net
refah artis1 olarak goriilemeyecegini 6ngormekte, dolayisiyla, kamu
borclanmasi, 6zel sermaye birikimini hicbir diizeyde etkilememekte-
dir. (Barro, 1974)

Barro'nun, oOzliikle miras konusunda getirdigi ortaya koyduklar:
kuramsal yapida onemli bir yenilik olmakla birlikte, modele cok giic-
lii elestiriler de getirilmektedir (Feldstein, 1976), (Buchanon 1976,
1980).

Ricardo - Barro modelinde temel varsayim, niifus artis1 arti tek.
nik gelisme olarak tanimlanan iktisadi biiyiime oranmmin (y) sifira
esit oldugudur.

Feldstein bu kisitlayici varsayimin modele getirdigi sakincalari,
kamu borc¢larina uygulanan faiz oram ile reel biiyiimeyi karsilas-
tirmis ve borclanma olgusunun Ricardo - Barro modelinde oldugu
gibi sermaye birikim siireci iizerinde noétr olmadigim ileri siirmiistiir.

1. T <Yy

Bu durumda, kamu borc¢lanma siireci, birikimli olarak kamu
borc¢lan (b) ulusal gelir (y) orammm Yyiikseltmemektedir. Kamu borg¢-
larmin artis hizi r'ye esit olmakta, bu oran ise y'nin altinda kaldig:
siirece, t donemi neslinin kamu tahvillerini net bir refah artis1 ola-
rak algilamayip, tiiketimini artirmasi icin bir neden goriinmemek-
tedir. Dolayisiyla, tiiketim (tasarruf) akiminin zaman icinde dagi-
Imimnin degisimi, sermaye birikimini de etkilemektedir.

2. T>Yy \

Kamu borc¢larina uygulanan faiz oramin iktisadi biiyiimenin iize-
rinde oldugu durumda sorun biraz daha caprasik hale gelebilmek-
tedir, r borclanmanin net maliyetini yansitabilecegi gibi, kamu tah-
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vil getirisi iizerine «t» oraminda salman bir vergi borclanmanin net
maliyetini degistirebilmektedir.

rN - (1—t)r
Eger vergileme sonrasi ulasilan durum
r y >rN ise,

daha Once r < y durumu icin elde edilen sonuclar degismeye-
cektir.

3. tN>y

Bu durumda da, kamu borc¢lanmasi tasarruflar1 olumsuz etkile-
mektedir. Bu durumda, kamu borclanmasinin ¢i1g etkilerini onleye-
bilmek icin, (t+1) doneminde salinacak olan Vergilerin arttirilmasi
kacinilmaz olmakta, ama (rN—Yy) farki Kkiiciildiigii oranda t nesli-
nin (t+1) nesline birakacag: miras da, kamu bor¢clanmasinin tuta-
rindan diisiik olacak, bunun sonucu olarak da, toplam tiiketim ar-
tacak ve buna bagh olarak sermaye birikimi yavaslayacaktir.

Feldstein (1976) Buchanon (1976, 1980), Ricardo - Barro modeli-
nin en ¢cok y = 0 6zel durumunda, varsayimlar-sonuclar tutarhihigim
saglayabilecekigini y 970 kosullarinda, (t+ 1) donemi veriglerinin kapi-
talize degerinin, kamu borc¢lanmasi ile ¢cakismasinin olanaksiz oldu-
gunu ileri siirmiislerdir.

Feldstein (1976), calismasinda, kamu borclanmasinmin tasarruf
ve sermaye birikim etkilerinin, aym1 mantik cercevesinde, sosyal gii-
venlik fonlar1 icinde gecerli oldugunu belirtmistir.

Barro'da, Feldstein ve Buchanon'a cevap niteligi tasiyan 1976 ca-
hsmasinda, kamu borc¢clanmasi icin formiile ettigi «Ricardocu denklik
teoreminin» tiim varsayim ve sonuclari ile birlikte sosyal giivenlik
Kkesintileri icin de gecerli oldugunu belirtmistir.

SONUC i

Artan kamu harcamalarinin ek vergiler ya da i¢c borclanma yon-
temleri ile finanse edilme yontemleri arasindaki arbitraj ve bu ar-
bitrajin sermaye birikim siireci iizerindeki etkilerinin tartisildigi bu
O0zet calismada, ortaya cikan temel sorun soyle o6zetlenebilir: birey-
lerin toplam kaynaklarinin donemlerarasi biiyiikliigii sabit iken, ay-
n1 bireylerin kaynak Kkullanimlarinin donemsel dagilim degistigin-

de, tiiketim (tasarruf) akimlarimin nesilleraras: dagilim etkilene-
cek midir?
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Bu temel sorunun yaniti, kamu harcamalarimin finansmaninda
vergi-borclanma alternatifinin denkligi hipotezi cercevesinde, Barro
(1974-1976, 1984) tarafindan miras ve benzeri transfer mekanizma-
larmmin, nesilleri genetik ve mali acidan bir siireklilik anlayisina go-
tiirebilecegi, diger bir ifadeyle, bireylerin yasam beklentilerinin son-

suzlasabilecegi gosterilerek verilmeye cahsilmistir.

Yasam beklentileri sonsuz olan bireyler diinyasinda, vergisel fi-
nansmanin i¢ borc¢lanma ile ikime edilmesi, (t+n), n = 1, do-
nemlerinin vergi Yyiikiimliiliiklerinin de mutlak kapitalize edilebil-
digi varsayimiyla t donemi 6zel harcamalarinda bir genislemeye ne-

den olmamaktadir.
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TURKIYE'DE iC BORCLAR VE GELISiMI
Prof. Dr. Ayta¢ Eker (%) Mustafa Sakal (¥%)

Toplumsal yapidaki gelismeler ile sosyal devlet anlayisi sonucu
giiniimiizde devletlerin yiikiimliiliikleri devamli ve biiyiik Olciide ge-
nislemekte dolayisiyle devletlerin yerine getirmek zorunda oldugu
hizmetler gerek cesit ve gerekse kapsam yoniinden artis gostermek-
tedir. Devlet toplumun sosyal bekleyislerini cevaplandirmaya, eko-
nomik altyapiy1 gelistirmeye ve klasik kamu hizmetlerini karsilama-
ya calismakta boylece devletin yiikiimliiliikleri artmaktadir.

Bugiin gelismis veya azgelismis iilke kavramlarina bagh kal-
maksizin, devlet-mali imkanlar iliskisi s6zkonusu oldugunda devlet-
ler ic ve dis borclanmalar yoniinden benzer sekli goriiniim icinde
bulunmaktadir, o6zellikle i¢ bor¢clanmalar konusunda degisik isim-
ler altinda yiiriitiilen baz1 uygulamalar cesitli amaclar: gerceklestir-
me fikrine dayali bulunmaktadir. Bazen dogrudan dogruya biitce
acigim1 kapatmak yada bir ek finansman kaynag: saglamak amaci
icin bazende ekonomik politikanin geregi olarakta ic borclanmaya
gidilebilmektedir.

Borg¢larin amaclari, miktari, faiz oranlari, i¢c veya dis kaynak-
lardan yapilmasi, nasil 6denecegi, kullanilis sekli ekonomi iizerin-
deki etkileri hemen her donemde Parlamentoda, bilim cevrelerinde,
basinda ve toplumda tartismalara yol acmaktadir. Enflasyon donem-
lerinde kamu borclanmasinin ayri1 bir oOzelligi oldugu gibi, stabili-
zasyon donemlerinde de degisik ozelligi ve hizmetleri bulunmakta-
dir. Bu acidan tebligimizde Tiirkiye'de i¢c kamu borc¢larinin 6nemi,
kaynaklar: ve simiflandirilmasi belirtildikten sonra ekonomik ve sos-
yal alandaki etkileri ilizerinde durarak gelismeleri ve sonuclarimi or-
taya koymaya calisacagiz.

I — i¢ Kamu Bor¢larimin 6nemi
Kredi giivene dayanir. Kisinin borcunu 6deme giiciine olan inan-
c1 anlamina gelir. Kamu kredisi de devletin borcunu 6deyecegine dair

(*) Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Maliye Boéliimii Ogretim Uyesi.
**) Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Maliye Boliimii Aras. Gor.
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olan giiveninin ifadesidir. Devletin borclanmasi olayinda, borc¢ ve-
renleri paralarimmn devletin tasarrufuna birakmaya yonelten husus,
onun borcunu 6demesi bakimindan namuslu bir bireyden farki bu-

lunmadig) diisiincesidir.

Kamu Kkredisinden faydalanan devlet, kendisine o0diin¢ verilen
paralar giderlerini karsilamak iizere kullanabilmektedir. Kamu kre-
disi genel teorisinde devlet borc¢lari, borclanmanin genel anlam ice-
risinde yer almakla beraber, aralarinda baz farklar bulunmaktadir.
Bor¢ alan devlet, verenlerin karsisinda biitiin giicii ile hazir bulun-
maktadir. Bu nedenle kamu kredisinde, 6zel ekonomideki borc¢lan-
malarda bulunmayan bazi durumlar ortaya cikmaktadir. Kamu Kkre-
disinden s06z edildigi zaman bor¢ verenle bor¢ alan arasindaki iliski-
den cok, isin parasal yonii onem kazanmaktadir.

Devletin gelir elde etme araclarimin basinda vergiler gelmekte-
dir. Savas ve kalkinma disinda, devlet giderlerinin biiyiik bir kismm
vergiden elde edilen gelirlerle karsilanmaktadir. Borclanma ihtiya-
c1, savas, kalkinma ve bayindirlik isleri gibi devletin milli gelirden
biiyiik pay istedigi zamanlarda 6nem kazanmaktadir. Zamanimizda
borclanmanin biitce gelirleri arasinda yeralmasi, artik normal bir
olay olarak kabul edilmektedir. Devlet, karsilanacak giderin niteligin-
den bagimsiz olarak, politik ve ekonomik sartlar bakimindan vergi
koyma ile bor¢ almadan hangisini daha kolay alabilir ve faydah ka-

bul ediyorsa onu secmektedir.

Borclanma ve borg¢ idaresi lilke ekonomisi icinde 6nemli bir olay-
dir. Maliye, para ve sermaye piyasalar iizerinde biiyiik rol oyna-
maktadir. Devlet borglari, sermaye ve gelirlerin yeniden dagilimim
diizenlemekte ozellikle giiniimiizde sosyal ve ekonomik yapiy1 de-

rinden etkilemektedir.

Kamu kesiminin 6nemi milli alandan, milletleraras: alana dog-
ru tasmistir. Maliye ilmi, bor¢clanmay: yalmiz biitceyi denklestirmek
ve biitce ihtiyaclarimm karsilamak icin kolay bir arac¢c olarak kabul
etmemektedir. Nitekim bugiin borclanmanin parasal anlamindan ¢cok
ekonomik ve sosyal acidan incelenmesi ve bor¢ Yyiikiiniin yansiti-
labilmesi konular: iizerinde daha cok durulmaktadir.

I¢ borg¢lar ic kaynaklardan saglanmakta ve milli gelirin kapsami
icinde diisiiniilmektedir. Yani i¢ borc¢lar milli gelirin miktarimm de-
gistirmeyip, yapisim1 degistirme ozelligine sahip bulunmaktadir. i¢
borc¢lar borclanan devletin i¢ sorunu olmaktadir. Borclanan devleiin
milli ¢cikarlarina uygun bir sekilde alimir ve kullamilir. Diger bir iil-
kenin cikarlariyla herhangi bir catisma s6zkonusu olmaz.
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Maliye politikasinin araclarindan biride borclanma politikasidir.
ic borclanma yoluyle devlet, enflasyon ve deflasyonla miicadelede
ekonomik istikrar1 saglamaya cahsir, o6zellikle enflasyon i¢c borg
iliskisi acisindan iilkemizde bu durum biiyiik bir 6neme sahip bu-
lunmaktadir. I¢c borclar milli para ile alimp &6dendiklerinden, dis
borclarda oldugu gibi biiyiik degisikliklere ugramasi s6zkonusu de-
gildir. Bilhassa enflasyon donemlerinde milli para ile yapilan borcg¢-
lanmalar, borcun amortismani acisindan devlet lehine olumlu so-
nuclar meydana getirmektedir.

II — i¢c Kamu Borc¢larmmin Kaynaklari

Devlet i¢c borclanmaya ihtiyac duydugu zaman siyasi smirlari
icindeki vatandaslarina yada cesitli kuruluslara basvurarak bunu
saglayabilir. Milli kaynaklar iizerinde devletin genis yetkileri vardir
ve borclanma sartlarimm diizenlemede daha serbest davramir. Borc-
lanmada bor¢ veren kimselere taninan bazi garantiler devletin borg-
lanmasim1 kolaylastirir. Nitekim tahvil almaktan cekinen Kisilere
saglanan 0zel menfaatler, garantiler ve 0deme kolaylhiklar1 cekin-
genlikleri giderebilir ve istekleri arttirabilir. I¢ devlet borclanmasina
basvurmadan o6nce ekonomik ve siyasi ortamin iyi incelenmesi ge-
rekir. Devletin genel ekonomi politikas1 icinde yeralan borc¢lanma
politikas1 en olumlu ve etkin bir sekilde uygulanmalidir.

ic borclanma milli ekonomi icinde bir el degistirme islemi ol-
makla birlikte, 6zellikle kullanilmayan fonlarin iiretime katilmasini
saglamak yoluyla kalkinmay: hizlandirici ve ekonomik dengeyi koru-

yucu etkiler yapabilmektedir.

Devlet siyasi smrlan icinde cesitli kaynaklara basvurabilir. Bu

kaynaklar;

A — Bireyler

B — Ozel ve Mali Kurumlar

C — Bankalar seklinde siralanabilir.
A — Bireyler

Devletin bor¢ istedigi ilk kaynak bireylerdir. Genellikle uzun
vadeli olarak bireylerin Kisisel tasarruflarina bas vurarak borc¢lan-
maktadir. Burada ilk borclanma tiirii «istege bagh borclanma» sek-
lindedir. Ancak bu tiir bor¢clanma ile elde edilen bor¢ meblaglar: dev-
letin ihtiyacim1 karsilayamadigindan genellikle «zorunlu bor¢lanma-
ya» basvurulmaktadir. Burada Kisilerden alman bor¢ paramin kay-
nagi onemli olmaktadir. Ciinki Kkisiler ya tasarruflarimm kisarak yada
tiikketimlerini kisarak devlete bor¢ verirler. Borc¢larin tasarruf ve tii-
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ketimde azalmaya sebep olmasi alinan gelir gruplarinin marjinal ta-
sarruf ve tiketim egilimlerine gore degismektedir.

Ekonominin i¢cinde bulundugu konjonktiir durumu da devletin
kisilerden borclanmaya yoneltebilir. Eger bireylerin ellerinde tasar-
ruf fazlasi varsa, bunlarin yatirimlara akisini temin etmek icin dev-
let borg¢ talep edebilir. Cunku kisilerin tasarruflar1 ya kullanilma-
yan tasarruflar seklinde yada baska sekillerde kullanilan tasarruf
seklinde olugsmaktadir. Kullanilmayan tasarruflar devlete borg¢ ola-
rak verilirse ekonomide genisletici ve olumlu etki yaparlar. Diger
sekillerde kullanilan tasarruflar ise 0Ozel sektorden c¢ekilip devlet
tahvillerine yatirilirsa o6zel sektoriin faaliyetleri daralacak ve sa-
tmalina gici azalacaktir.

B — Ozel ve Mali Kurumlar

Devlet biitiin cabalarina ragmen ihtiyaci olan parayi sadece bi-
reylerden edememektedir. Ayrica sirketler, tasarruf sandiklari, Sos-
yal Sigortalar Kurumu, Bagkur, Emekli Sandigi, Bankerler ve diger
sigorta kuruluslarindan bor¢ almaktadir. Devlet tahvillerinin baslica
alicilar1 arasinda 6zel ve mali kurulusglar yeralmaktadir. Devlet tah-
villeri genellikle bu kuruluslar icin bir gelir kaynag1 teskil eder. Fa-
kat tahvillere yatirilan paralar bazen bu kuruluslarin yatirimlarini
engelleyebilir. Ancak bunun 6nemi milli ekonomi yoniinden biiyuk
degildir. Cinkiu devlet de ayni parayi genellikle yatirimda kullanir.
Esasen bu tiur kuruluslar yatirimlarinin ihtiyaci olan fonlar1 c¢esitli
kredi kuruluglarindan herzaman saglamak imkanina sahiptirler.

Emekli Sandig1 ve Sosyal Sigortalar Kurumu gibi bazi1 kurulus-
lar herzaman hazir buyik fonlar1 ellerinde bulundururlar. Bu kuru-
luslar ellerindeki bu likit fonlarla devletin bor¢lanmasmi destekle-
dikleri gibi, Iktisadi Kamu Tesekkiillerinin yatirimlarinin finansmani
amaciyla Devlet Yatirim Bankasi Tahvillerine de plase ederler. Dev-
let tahvilleri bu kuruluslarin kullanilmayan ve degerlendirilemeyen
fonlar:1 icin giuvenilir bir yatirim alani sayilir. Uygulamada o6zellik-
le i¢c dalgali borg¢lar igcin devletin sik sik bu kuruluslara basvurdugu
gorilmektedir.

£}

C — Bankalar

Devlet tahvillerinin en buyuk alicis1 bankalar olmaktadir, 6zel-
likle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin
az oldugu donemlerde kamu bor¢lanmasinin biliyuik yararlar1 var-
dir. Cinkii bankalarda atil duran ve isletilmeyen fonlar1 devlet borg-
lanarak ekonomiye aktarmaktadir. Bununla beraber piyasayr kont-
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rol altina almak ve ticari kredileri azaltmak gayesiyle de bankalara
tahvil satma yoluna gidebilmektedir. Bilhassa ekonomide enflasyo-
nist bir konjonktiir durumu mevcutsa boyle bir bor¢clanmaya gitmek
uygun olacaktir. Ancak bu donemlerde devlet tarafindan massedilen
fonlarin ya belirli bir middet elde tutulmasi veya enflasyonist egi-
limi artirmayacak alanlarda cok dikkatli bir sekilde kullanmak ge-
rekecektir. Tahvil faizleri ve diger menfaatlerden bankalarda yarar-
lanmis olacaktir, 6zellikle deflasyonist donemlerde bankalardan borg-
lanma, bankalarin menfaatini arttiracaktir. Ekonomide istikrarin ol-
dugu zamanlarda, devletin, tahvil satis1 yoluyle banka kredilerini da-
raltmaya ve ekonomideki dengeyi bozacak etkilere sebep olmamasi

gerekir.

Boyle bir durumda ticari bankalarin fazla 6diing¢ verilebilir fon-
lara sahip olmasi verdigi kredileri daraltmadan, mevcut fazla re-
zervleriyle buylik miktarda kisa vadeli tahvil almasi mimkin ola-
caktir. Bununla birlikte herhangi bir sekilde daraltici bir etkinin

mevcudiyeti s6zkonusu olmayacaktir.

Devlet bor¢lanmasinda Merkez Bankalarinin ayri bir roli bu-
lunmaktadir. Tahvil satinalma yoniinden Merkez Bankasinin Oteki
bankalardan farki yoktur. Ancak bor¢clanma Merkez Bankasina ala-
cak olarak kaydedilir. Devletin bu parayir harcamasi1 ise ticari ban-
kalarda mevduat artisina yol acacagindan, devletin borg¢clanarak yap-
t1ig1 harcamalarla piyasada satinalma gilicu yaratilmis olur. Boylece
Merkez Bankasina yeni yatirilan fonlar 6teki bankalarinda borg¢ ver.
me glclinl artirir. Yeni talep imkanlarinin dogmasiyle ekonomi ilize-
rinde genisletici etkiler saglanmis olmaktadir.

Ancak genellikle bu durum, kisa sureli tahvillerin devlet¢ce dog-
rudan dogruya Merkez Bankasina satilmasiyle olur. Bu sekilde yeni
satinalma glici meydana getirilmis olacaktir. Devlet sik sik ihtiyag
duydugu kisa siireli bor¢clanmalarla hem Merkez Bankasini destek-
lemek imkani kazanir hemde saglanan bu yeni satinalma giucu ile
ekonomi seviyesinde gerekli kontroliinii yapmis olur. Merkez Ban-
kas1 kaynaklarina basvurulurken devletin para ihtiyacinin yaninda
milli ekonominin icinde bulundugu sartlara uygun bir para politika-
sinin gereklerinin de yerine getirilmesi zorunlu olmaktadir.

III — i¢ Kamu Borg¢larinin Siniflandirilmasi

Ulkemizde i¢ kamu borglarinin siniflandirilmas: vadelerine gdre

su sekilde yapilmaktadir:
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A — Kisa Vadeli Borg¢lar (Dalgali Borcglar)

— Hazine Bonolar

— Hazine Kefaletini Haiz Bonolar
— Avanslar

— Biitce Emanetleri

— Miiteahhit Bonolan

N A W N -

B — Uzun Vadeli Borg¢lar (Konsolide Borglar)

1 — Hazineden Odenecek Borclar

2 — Katma Biitceden 6denecek Borglar

3 — Basbakanhik Toplu Konut ve Kamu Ortakhigi Fonun.
dan Odenecek Borglar

A — Kisa Vadeli ic Kamu Borg¢lar:

Kamu Borc¢larinin en o6nemli grubundan birini olusturan Kkisa
vadeli ic kamu borg¢lar giinimiizde devamli artis gosteren bir ozel-
lige sahiptir. Bu tiir borclanma para piyasasindan saglanmakta, ban-
kalar, sigorta kurumlari, tasarruf sandiklari, ticaret ve sanayi ku-
ruluslar1 gibi kurumlarin uzun siireli islerde kullanilmayan fonlari
kisa siireli bor¢ senetlerinin kaynagini olusturmaktadir. Bu tiir borg¢-
lardan devamlhli olarak faydalanma geregi su nedenlerle baglana-
bilir :

1 — Kisa siireli borclara oncelikle, biitce gelir ve giderleri ara-
sinda uyum saglamak amaciyla basvurulmaktadir. Gercekten gider-
ler genellikle diizenli bir bicimde yapilabildigi halde, gelirlerin top-
lanmasinda bunu gerceklestirmek miimkiin olmamaktadir. Bunun
giderilmesi icin de gelirlerin yetersiz oldugu donemlerde devlet, borc-
lanma yolu ile bu uyumlulugu saglamaya calisir. Bugiin artik, kisa
siireli borclardan devaml bir finansman kaynag: olarak yararlamil-
maktadir.

2 — Kisa siireli bor¢larda faiz orami, uzun siireli borc¢lara naza-
ran daha diisiik olmaktadir. Bu da bor¢ alan kurum (devlet) aci-
sindan daha ucuz kaynak saglama anlamim tasir.

3 — Borg¢ veren acisindan kisa siireli bor¢, bor¢ verilen kayna-
gin tekrar geri donmesi ve Kkullanilmasi imkanim sagladig: icin, ta-
sarruf kurumlar: kullanmadiklar1 kaynaklarimi boylece degerlendir-
meye gidebilmektedir.

4 — Kisa siireli borc¢lar, yeni bir satin alma giicii yaratmakla
likit kaynaklarin hazine kanahiyla harcanmasina imkan tammmak-
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tadir. Boylece 0zel sektoriin harcama giicii azaltilmadan, devlete
yeni harcama imkam saglamakta ve toplam harcama artmaktadir.

5 — Savas giderleri ile dogal afetlerin finansmam icin de kisa
siireli bor¢lara basvurulmaktadir. Savas, dogal afetlerle ilgili gider-
lerin sermaye piyasasindan, diger bir deyisle uzun siireli borg¢larla
karsilanmayacak sekilde biiyiik olmasi nedeniyle para piyasasi bu
giderlerin hemen saglanmasi icin cok daha uygun bulunmaktadir.

Bunlardan daha 1c¢cok biitce gelir ve giderleri arasinda dengeyi
saglamak ve kamu ekonomik kuruluslarimin finansman ve isletme
ihtiyaclarimm karsilamak amaclari, iilkemizde kisa siireli bor¢c uygu-
lamasinin temel nedenlerini olusturmaktadir. Nitekim bu husus, kisa

siireli borg¢ tiirleri acisindan yapilan degerlemelerlede kanitlanmak-
tadrr.

1 — Hazine Bonolar1 (Plasman Bonolari) «

Devletin mali yil icinde gelirleri ile giderleri arasinda zaman
bakimindan denge saglamak icin basvurulan Kkisa siireli i¢ borc¢ tii-
riidiir. Baslangicta hazine bonolar1 seklinde adlandirilmis, 1943 yilin-
dan sonra ise sirketlerin, ve bankalarin fazla fonlar1 ve mevduattan
ile bu bonolar1 satinalma imkam saglanarak bir plasman konusu
olmus ve plasman bonolari olarak anilmaya baslanmistir.

Hazine bonolari, biitce kanununda belirtilen simir1 asmamak sar-
t1 ile verilen yetkiye dayanarak Maliye Bakanhginca cikarilan ve
bankalara iskonto ettirilen borc¢ senetleridir. Siireleri en cok bir yil-
dir. Bu bonolar1 Merkez Bankasi reeskonta kabul etmekte ve ayrica
bonolara sahip bankalarin likidite durumlan yetersizlesince kendi-
lerine bunlarin karsihiginda Merkez Bankasi tarafindan avans veri-
lebilmektedir.

Biitce kanunlarinda, banka ve Kkurumlarin hazineye yatirmak
isteyecekleri paralarnn alarak karsihiginda hazine bonosu verebile-
cegi hikmii bulunmaktadir. Halbuki bu kuruluslarin kanunda be-
lirtildigi gibi kendiliklerinden bu bonolar1 almak icin hazineye para
yatirmasi olanagi pek yiiksek degildir. Likidite durumlar: fazla oldu-
gu zaman bu fonlar1 hazine bonolarina yatirmak suretiyle karsilan-
diginda hazinenin odeyecegi faizden yararlanmayi secebilmektedir-
ler. Likidite ihtiyaclar1 artinca da bu bonolar1 Merkez Bankasma
reeskont ettirebilmektedirler.

Bu tiir bonolarin cikarilmasinda ana amac, biitce gelirleri ile gi-
derleri arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi olmakla beraber, uy-
gulamada Ozellikle gelir eksikligi nedeniyle ortaya cikan gercek biit-
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ce aciklarint kapatmak icinde cikartilmaktadir. Bu durum ise kisa
stireli borglarin birikmesine yol agcmakta, 6denemeyecek duruma ge-
lince de, uzun streli bor¢ haline doniistiiriilmesi zorunlulugu ortaya

citkmaktadir.

Hazine Bonolar1 Cumhuriyet tarihi boyunca degisik uygulama-
lara sahne olmustur. Devlet borcu olarak piyasadaki hazine bono-
larinin miktari ve nispi buyukligi 6zellikle son birkac¢ yil igerisinde
onemli gelismelerle birlikte hazine bonolarida genel olarak artma
egilimi gostermistir. Nitekim 1963 yilinda 531 milyon TL. iken 1987
yilinda 3069 kat artarak 1.629.381 milyon TL.'ya ulasmistir. Genel
artis egilimi yaninda hazine bonolar1 zaman zaman ¢ok buyuk artis
ve azalis kaydederek istikrarsiz bir gelisme kaydetmistir. Hazine bo-
nolarina iliskin son on yil incelendiginde 1978 ve 1983 yillar1 haricg
hazine bonolari bir 6nceki yila nazaran devamli ytkseldigi goriil-

mektedir.

TABLO: I

TURKIYE'DE 1977-1987 DONEMINDE HAZINE BONOLARININ
YILLARA DAGILIMI, DEGIiSiMi VE TOPLAM iC DEVLET
BORCLARA ORANI (MILYON TL.)

Hazine Bonolarinin

Hazine Endeks Yilhik Toplam Ii¢ Devlet
Yillar Bonolari (1977:100) Degisme (%) Borg¢lana Orani(*)
1977 8.330 100,0 - — 5,8
1978 5.206 62,5 —37,5 5,8
1979 9.137 109,7 75,5 2,9
1980 48.714 584,8 433,2 7,1
1981 88.029 1.056,8 80,7 8,9
1982 152.490 1.830,6 73,2 11,4
1983 56,216 674,9 —63,1 3,4
1984 339.954 4.081,1 504,7 15,3
1985 571.269 6.857,9 68,0 12,8
1986 1.239.497 14.879,9 116,9 12,1
1987 1.629.381 19.560,4 31,5 9,5

Kaynak: Murat Kaya, Mali Arastirma Gazetesi Ilavesi s. 10.

Yukarida tabloda goriuldiugi gibi on yil icinde 1956 kat artarak
8.330 milyon TL.'dan, 1.629.381 milyon TL.'ya cikan hazine bonolari
yillik degismeler itibariyle biliyiik dalgalanmalar gostermektedir. Di-
ger taraftan 1983 yilindaki arizi dusiis hari¢c diger yillarda hazine



bonolarinin toplam i¢ devlet borglar: icindeki agirliginin surekli art-
ma egilimini tasidigi 1982 yilindan itibaren % 10'un lzerine c¢iktigi
gorulmektedir. Hazine bonolarinin yillar itibariyle gosterdigi 6nemli
dalgalanmalar bu borcglarin karakteristik ozellikleri ile yakindan il-
gilidir. Miktar bakimindan siirekli ve 6nemli gelismeler gdstermesi
ise, bu bonolarin biutgce aciklarindaki buyumelere paralel bir ¢izgi
izledigi, bir baska ifadeyle gecici ve kesin biutce aciklarinin kapatil-
mast yolunda hazine tarafindan gittikce daha c¢ok basvurulan bir

finansman sekli anlamina gelmektedir.

Biiyuklik olarak hazine bonolarinin é6nemini kavramak igin sa-
dece borg¢ stoku seviyesine degil, aynt zamanda ihra¢ edilen tutar-
lara da bakmak gerekir. Asagidaki tablo yillar itibariyle ihrac edi-

len Hazine bonolarinin biyukligiini gostermektedir.

TABLO: II
iIHRAC EDILEN HAZINE BONOLARININ YILLARA
DAGILIMI VE DEGIiSiMi

ihrac Miktari Endeks Yillhik Degisme
Yillar (Milyar TL.) (1984:100.0) (%)
1984 793,986 100,00 —
1985 1.415,786 173,31 78,31
1986 1.787,500 225,13 26,25
1987 3.954,400 498,04 121,23
1988 (*) 2.523,040. .

Kaynak: Murat Kaya, Mali Arastirmalar Gazetesi Ilavesi s. 11.

Tablo H'de yeralan Hazine Bonosu ihrag¢ tutarlarinin 1984 yilma
gore sonraki yillarda siirekli, olarak arttig1 goérilmektedir. Ayrica
yillik degismeye bakildiginda 1985 yilinda kaydedilen buyuk artisin
1987 yilinda daha da yiukselerek 2.21 katma kadar c¢iktigr goriilmek-
tedir. Ihrac edilen Hazine Bonosu miktar1 bir taraftan mali piyasayi
etkileyecek seviyede olmasi, diger taraftan da biitceye getirecegi
yukten dolay1 elestirilebilir. Bununla birlikte maliye ve para poli-
tikalar1 cercevesinde hazine bonolarindan azami seviyede yararla-
nilmasi1 i¢cin piyasada bulunan s6zkonusu bonolarin buyukligiine ih-

tiyag vardir.

Uygulamada hazine bonolarinin satisinda degisik usuller mev-
cuttur. Bunlardan en O6nemlisi teklif yoluyla satigs veya ihale yonte-

midir. Digeri ise «ac¢ik gise» yontemi olup, hazine tarafindan belli
(*) Haziran sonu itibariyle.
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vadelere gore saptanmis faiz oranlar iizerinden siirekli ve sinirsiz
olarak gerceklesmektedir. Tiirkiye'de hazine bonolar1 1974 yilma ka-
dar Maliye Bakanhgi Hazine Genel Miidiirliigii tarafindan ekono-
mik sartlara gore belirlenen belli bir faiz oram iizerinden hazine
veznelerine haftanin her giiniinde satisa sunulmaktaydi. 28.2.1973
tarihinde kabul edilen 1973 Biitce Kanununun 38. maddesi ile hazi-
ne bonolarmmin ihale yolu ile satis1 esasi1 getirilmistir. Thale yonte-
minde hazine ihale faiz, vade ve satin alinacak miktar ile ilgili ola-
rak isteklilerin verecegi tekliflerin yeraldig: kapali zarf usulii be-
nimsenmistir. Bu uygulama 1981 yilma kadar siirmiis, 1981-1985 yil-
lar1 arasinda hazine bonolar: tertipler halinde satisa sunulmustur.
Ancak 1985 yilinda tekrar ihale yontemine gecilerek giiniimiize ka-
dar uygulamaya devam edilmistir. Bugiin hazine bonolarimin iha-
lesi biitce kanunundan alinan yetkiyle Hazine ve Dis Ticaret Miis-
tesarhginca Ilgili Bakanhktan onay alinmak suretiyle yapilmakta-
dir. Satis isini Merkez Bankasimin gerceklestirdigi giiniimiiz uygu-
lamas1 bircok bakimdan 1972'deki uygulama ile benzerlik goster-
mektedir. \

2 — Hazine Kefaletini Haiz Bonolar:

Merkezi devlet orgiitii disindaki cesitli kamu kuruluslarimin pa-
ra ihtiyaclarnmm karsilamak iizere hazinenin kefaleti ile cikardiklar
bonolara «Hazine Kefaletini Haiz Bonolar» adi verilmektedir. Bu ku-
rumlar borclanmak istediklerinde hazinenin iznini veya kefaletini
almakla yiikiimliidiirler. Uygulamada 1983 oncesi donemde Maliye
Bakanhigi bu bonolarin ihracina izin verirken 2680 sayilhi Kanunun
verdigi yetkiye dayanarak 13.12.1983 tarihinde 188 sayilh Kanun Hiik-
miinde Kararname ve 8.6.1984 tarihindeki 232 sayilh Kanun Hiikmiin-
de Kararname ile gorev ve yetkileri belirlenen «Hazine Dis Ticaret
Miistesarhgi» ile baghh oldugu bakan bu yetkiyi kullanmaya basla-
mistir. Bor¢clanmaya Kamu Ekonomik Kuruluslar ile ekonomik faa-
liyet gosteren katma biitceli kurumlarin sermaye Yyetersizliklerini
gidermek icin ihtiyac duyduklar:1 paranmin temini amaciyle de ha-
zine kefaletini haiz bonolar ihrac¢ etmektedirler. Bu kurumlarca ci-
karilan bonolar Merkez Bankasi Kanununun 51. md. hiikmiine gore
iskonto edilmekte ve karsihiginda avans verilebilmektedir.

Kamu ekonomik Kkuruluslari icinde bu tiir bonolart encok Top-
rak Mahsulleri Ofisi ihrag¢ ettigi goriilmektedir. Bunun yaninda Te-
kel, T.R.T. gibi katma biitceli idarelerin hazine kefaletini haiz bono
ihrac etmis oldugu goriilmektedir. Ancak bu tiir borclanmalar o6zel-
likle iilkemizde enflasyonist tesirler meydana getirmistir.
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Kamu ekonomik kuruluslarimin 1979-1988 donemine ait borcla-
rinmn i¢c kamu borc¢larn icindeki dagilim ve gelisimi asagidaki tablo-
da verilmistir.

TABLO: III
iC KAMU BORCLARI ICINDE KISA VADELI KAMU EKONOMIK
KURULUSLARI BORCLARININ MIKTARI (MILYAR TL.)

ic Kamu Borglan Kamu Ekonomik

Yillar Toplam Kuruluslar:1 Borg¢lan
1979 455 165
1980 813 226
1981 1.101 285
1982 1.435 300
1983 3.201 286
1984 4.223 42
1985 6.450 142
1986 9.871 280
1987 16.489 550
1988 18.067 752

Kaynak : 1980-1989 T.C. Maliye ve Giimriik Bakanhg Biitce Gerekcgeleri.

Tablo: IU'de belirtildigi gibi gerek i¢c kamu bor¢lan gerek kamu
ekonomik kuruluslarinin bor¢lan devamh artis gostererek yiiksel-
mektedir. Yalniz 1983 yilinda 286 milyar TL. olan kamu ekonomik
kurulusu borg¢larimin 1984 yilinda 7 kat oraninda azaldig: goriilmek-
tedir. Bunun nedenini 1984 yilindaki 2974 sayilh Konsolidasyon Ka-
nununa baglayabiliriz. Bu kanunla ekonomik ve mali istikrar ted-
birlerinin etkinligin artirmak amaciyle tim kamu kurum ve kuru-
luslarimmin birbirlerine olan borg¢lar1 tahkim olunmustur. 1985 yihn-
dan itibaren s6z konusu borc¢lann biiyiik Olciide yeniden artis gos-
terdigi izlenmektedir.

3 — Avanslar:

Mali yi1l icinde biitce gelir-gider dengesini saglamak icin Hazi-
neye Merkez Bankasindan avans alma yetkisi Biitce Kanunlariyla
verilmektedir. Biitce Kanunlar1 bu avanslarin tiirlerini ve miktar-
lanm1 simirlamakta, dolayisiyle Maliye Bakanhg: diger biitiin ban-
kalar, mali kurumlar ve bireylerden avans alma yetkisine sahip bu-
lunmaktaydi. Ancak son uygulamalar gerek Maliye Bakanhginin
gerekse Hazine Dis Ticaret Miistesarhginin sadece Merkez Banka-
sindan Kkisa siireli avans seklinde borclandig: goriilmektedir. Kisa
siireli borc¢lar icinde hazine avanslar1 6nemli bir paya sahip bulun-
maktadir.
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Hazine, Merkez Bankasindan iki sekilde avans alabilmektedir.
Bunlardan ilki, eski bir uygulama bi¢imi olan altin karsilig:1 avanstir.
Gergekten 1940 yilinda c¢ikarilan bir kanunla Maliye Bakanligina
250 milyon TL.'lik bir avans alma yetkisi taninarak Hazinenin elin-
deki altin Merkez Bankasina rehin olarak birakilmistir. Bu borg,
1946 Devaliiasyonu sonucu Merkez Bankasindaki altinlarin artan de-
ger farklar1 bor¢ miktarina mahsup edilmek suretiyle 6denmis ve
bu tiir bor¢lanmaya uzun siire basvurulmamistir. Daha sonra 1964
yilindan itibaren Merkez Bankasi tekrar Hazineye altin ve doviz
lizerine avans vermeye baslamistir. Nitlkim 1211 sayili Merkez Ban-
kas1 Kanununda altin karsiligi avans sistemine yer verildigi goritl-
mektedir. Bu kanuna gore Maliye Bakanligi, Merkez Bankasindan

avans alma yetkisine sahiptir.

Kisa stireli avanslari iceren kisitlamalarla ilgili gelismeler c¢e-
sitli uygulamalar halinde gunumuze kadar gelmis bulunmaktadir.
Nitekim 1955 yilina dek 3492 sayili kanuna gdre bu avans tirii, Mer-
kez Bankasinin sermayesiyle ihtiyat akceleri toplaminin yarisini ge-
cemezdi. 1955 yilinda c¢ikarilan 6544 sayili kanun bu avansi, uygu-
lanan yilin gider bitgeleri toplaminin % 5'ine kadar Merkez Ban-
kasinin hazineye kisa vadeli avans acgacagi ve bunun yil sonunda
kapatilacagi hukmiu getirilmisti. Bu oranlarin daha sonraki yillar-

da da degisik sekillerde uygulandigi goriulmektedir.

Gergekten de bu oran 1965 yilinda % 10'a c¢ikarilmis, 1967 yili
icin uygulanacak oran ise % 8 olarak belirlenmis, ancak 1970 yilin-
da 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu genel biitce 6denekleri topla-
minin % 15'i gegcmemek tizere kisa vadeli avans acacagi, uygulana-
cak faiz oraninmda Maliye Bakanlig:1 ile Merkez Bankasi arasinda

kararlastirilacagr hiukmiuni getirmistir.

1980-1988 DONEMINDE KISA VADELI AVANS KULLANIMI
(MILYAR TL.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

189 262 266 339 528 795 1052 1407 2082

Yukaridaki veriler incelendiginde 1980 yilinda Merkez Banka-
sindan kisa vadeli avans miktar:1 189 milyar TL. iken, bu dénem igin-
de her yil devamli artis gostererek 1988 yilinda 2.082 milyar TL.'a
ulastigr gorulmektedir. Ayrica bu donem ic¢inde kisa vadeli avans-
larin 15 kat artmasit anlamina gelmektedir. Bununla birlikte kisa
vadeli avanslar biutgce yili icinde 6denmesi gerektigi halde 6denme-

yip, ertesi yillara artik olarak devretmektedir.
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4 — Biitce Emanetleri :

Emanet paralar gercek ve tiizel kisilerce gecici olarak Hazineye
yatirilan ya da hazineye birakilmis paralardir. Iki tiir olarak g&s-
terilebilmektedir. 1Ilki adi emanetler, Artirma, Eksiltme ve Ihale
Kanunu geregince artirma ve eksiltmelere katilanlardan alman ge-
cici ya da kesin teminat akgeleri, temyiz depozitolari, bilirkisi tlic-
retleri gibi hazineye gecici olarak yatirilan paralardir. Bu tiir pa-
ralar hazine bonolar:1 gibi son yillarda artan bir 6nem kazanmistir.

Digeri ise, Hazineye gecici olarak birakilmis paralar, yani blitce
emanetleridir. Bazan mali yi1l icinde tahakkuk ederek ve ita emrine
baglanarak muhasiplige verilmis olan bir devlet gideri, c¢esitli ne-
denlerle mali yilin son giliniine kadar 6denmeyebilir. Boyle bir du-
rumda bu gider tutar1 genel muhasebe kanunu geregince ait oldugu
mali yilin bilit¢ce giderleri hesabina gecirilir. Sonra da hak sahibine
o0denmek lizere Biitce Emanetleri Hesabina alacak olarak kaydedilir.

1980-1988 DONEMINDE BUTCE EMANETLERI (MILYAR TL.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Biitce Emanetleri 67 125 143 244 573 322 550 2170 2668
Diger Emanetler 69 67 275 369 223 338 660 796 1317

TOPLAM: 136 192 418 613 796 660 1210 2966 3985
Kaynak: Maliye ve Giimriik Bakanhg Yilhk Ekonomik Baporlar.

Yukandaki donem icinde bilitce emanetlerine iliskin veriler in-
celendiginde ilk bes yil icinde gerek bilitce emanetleri gerekse diger
emanetlerde artislar goriulmektedir. 1984 yilindaki diger emanetler
ile 1985 yilindaki bilitce emanetlerindeki azalma bir tarafa birakil-
dig1 takdirde emanetler hesabi1 arttigir gibi, devlet bor¢gclanmasini des-
tekleyen onemli kisa sireli ve faizsiz bir kredinin kaynagini da olus-
turdugunu soOyleyebiliriz. Clinkii hazine bunlar:i kisa stireler i¢cin kul-
lanabilmek imkanina sahiptir. Emanet paralar gercekte blit¢ce acik-
larin1 gizleme araci olarak kullanilmaktadir. Bilitce denk ise, blitce
emanet hesabinin tasfiyesi de kolay olmaktadir. Halbuki biltcede
gizli a¢ik olmasi1 durumunda, bilitce emanetine biuyilik tutarlar gir-
mekte ve biitgce acgiklar1 devam ediyorsa bu tutarlarin bakiyesi yillar
gectikce biuyumektedir.

5 — Miiteahhit Bonolari:

Devletin gerceklestirecegi bazi bayindirlik islerinin yapiminda,
bu isleri yapanlara para yerine verilen bonolar aracilig: ile yapilan
borglara «Miiteahhit bonolar1 ile devlet borcu» adi1 verilmektedir. Bu
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bayindirlik isleri karsiliginda miteahhitlere para yerine belirli sii-

reli bonolar vermege hiikimet yetkili kilinmistir.

Bu borglarin sitireleri 15 giun ile 10 yi1l arasinda degismektedir.
Genellikle hazine bonolarinin siirelerinden c¢cok daha uzun olarak
tesbit edilmekte, siireler cogu kez 10 yili bulmaktadir. Ancak bu bo-
nolar da Merkez Bankasi1 tarafindan paraya cevrilebilmekte ve Ban-
kalarca arzedilmek sartiyle bunlar lizerinden avans verilmesi uygun
bulunmaktadir. Miiteahhitlere yaptiklar: isler dolayisiyle verilen bu
tir bonolar, hazine bonolar1 ile hazine kefaletine haiz bonolara oran-
la kamu borglanmasi icinde oldukg¢a 6nemsiz bir yer tutmaktadir.
Halbuki 1933-1938 yillar1 arasinda genel biit¢ge icinde yer alan i¢ ka-
mu borg¢larindan dalgali ya da kisa siireli borglarin en buyiuk kis-
mini bu borglar olusturmaktaydi. Diger yandan kamulastirma islem-
leri icin verilen bonolar da miuteahhit bonolar1 niteliginde sayila-

bilirler.

B — Uzun Vadeli I¢ Kamu Borglari

Uzun vadeli borglarin siireleri konusunda farkli goriisler bulun-
maktadir. Nitekim bilitce gerekcgelerinde bir yildan yirmi yila kadar
olan borg¢larin uzun vadeli bor¢ oldugu kabul edilirken, bir baska
gorlise gore sluireleri bes yildan fazla olan ya da on yildan fazla olan
borg¢larin uzun vadeli bor¢ olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Kon-
solide borglarda denilen bu borglar genellikle sermaye piyasasindan
daha ac¢ik bir ifadeyle uzun sireli isler ve yatirimlara ayrilmasi ge-
reken fonlarca beslenirler. Ancak devletin bazan uzun siireli borg-

lanmayida para piyasalarindan saglamaya calistigi gorulmektedir.

Uzun vadeli i¢ devlet borglari, hazinece ihrag¢ edilen Istikrazlar
cesitli kanunlarla tahkime tabi tutularak hazinece tstlenilen kamu
kuruluslarinin borglar1 ile Merkez Bankasinin altin ve dovizlerinin
yil sonunda degerlendirilmesinden dogan aleyhte kur farklarindan

olugsmaktadir.
1 — Hazineden Odenecek Uzun Vadeli Borglar

a) Istikrazlart

Istikrazlar devlet tahvilleri ve 6zel amacgli tahvillerden olusmak-
tadir. Biutge aciklari1 ilgili yi1l biitce kanunlarinda belirtilen limitler
dahilinde devlet tahvili ihrag¢ edilerek kapatilmaktadir. Ihrac edilen
devlet tahvillerinin sartlar1 ilgili yil biit¢e kanunlarinda ac¢iklanan
sekillerde olmak tlizere Hazinece tesbit edilmektedir. Bu nedenle tah-
vil faizleri de Hazinece giniin ekonomik sartlar1 ve uygulanan eko-
nomik politikalara uygun olarak belirlenmektedir. Bu faizler genel-
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likle bankalarca vadeli mevduata uygulanan faiz oranlarimin stopaj
vergisinden sonra kalan tutarlarimin bir veya iki puan altinda tesbit

edilmektedir.

1980-1988 Yillar1 arasinda ihrac edilerek satis1 gerceklestirilen
tahvillerin yil sonlan itibariyle toplam tutarlar1 soyledir i

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
120.6 167.7 194.9 360.3 530.8 1031.8 1511.3 2407.3 2934.9

1980 yilinda 120.6 milyar TL. tutarinda gerceklesen devlet tah-
vili satis1 her yil Oonceleri yavas daha sonralar1 ise hizli bir sekilde
artis gostermis ve 1988 yilinda 3 trilyon TL.'na ulasmustir. 1980 yih
itibariyle ise bu gelisme 24 kat artarak devlet tahvili satis1 gercek-
lesmistir.

Y1l icinde devlet biit¢ce aciklarimi kapatmak icin c¢ikarilan devlet
tahvillerinin miktarim1 belirlemek icin onceleri Maliye Bakanina gii-
niimiizde ise Hazine Dis Ticaret Miistesarhiginin bagh oldugu bakana
biitce kanunu ile yetki verilmistir. Bu yetkiye gore cikarilacak devlet
tahvili miktarlar1 biitce kanunlarinda belirtilmektedir.

Bir diger istikraz tiirii 6zel amachh borc¢ tahvilleri olmaktadir.
Bunlar 1979 yihinda Karadeniz Bakir Isletmeleri A.S.'nin, 1982 yilhn-
da Asil Celik Sanayii ve Ticaret A.S.'nin hisselerinin hazinece devir
alinmasi1 karsiligr verilen devlet tahvilleridir.

OZEL AMACLI BORCLANMA TAHVILLERI DAGILIMI
(MILYON TL.)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
368 9.913 7.941 5.979 3.971 93 93

Yukarida goriildiigii gibi hazinenin Asil Celigin hisseleri kar-
sihiginda verdigi devlet tahvilleriyle bu borg¢lar 1983 yilinda en yiik-
sek seviyeye ulasms, daha sonraki yillarda devamhh azalma gos-
termistir.

b) Kur Farklarindan Dogan Borcglar:

Uzun vadeli bor¢ gurubunun en o6nemli kalemini olusturmakta-
dir. Kur farklarindan dogan borc¢lar 18.8.1960 giin ve 65 sayili ka-
nun, 10.8.1970 tarihinde cikarilan Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 18 sayilh Bakanlar Kurulu Karar: ile 1211 sayili Merkez
Bankasinin 61. maddesi uyarinca Merkez Bankasinmin aktif ve pasi-
findeki altin ve dovizlerin mevcut ve alacaklar1 iizerinde hasil olan
aleyhteki kur farki borc¢larimi ifade etmektedir. 61. madde hiikmii
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sOyledir: «Tirk parasi1 degerinin degistirilmesi halinde Bankanin ak-
tif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dola-
yisiyle lehte ve aleyhte dogacak farklar yillik kar ve zarar hesap-
lar1 disinda 6zel bir hesaba alinir. Bu hesaba alman meblagin kul-
lanilma veya itfa sekil ve sartlar1 Maliye Bakanlig: ile Banka ara-
sinda tesbit olunur.»

1211 sayili Kanunun bu hikmi, Merkez Bankasindaki altm ve
dovizlerin hazine adina tutulmasi ve kur degisikliklerinin sorumlu-
lugunun hiikimetin uyguladigi ekonomik politikadan kaynaklanma-
s1 nedeniyle, altin ve doviz degerlerindeki degisikliklerin hazineye ait
olacagi prensibine dayanir. Kur ayarlamalarindan dogan bu fark-
lar hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan protokoller geregin-
ce 25-30 yillik donemlerde hazinece Merkez Bankasina 6denmekte-
dir. Asagidaki tabloda kur farklarindan dogan borglarin yillar iti-
bariyle dagilim1 verilmistir.

KUR FARKLARINDAN DOGAN BORCLARIN YILLARA
DAGILIMI (MILYAR TL.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

55,3 90,4 304,2 477,5 785,7 818,1 2019,3 4299,8 8520,5

Tablo incelendiginde bu borclarin siiratli bir sekilde artmakta
oldugu gorilmektedir. 1980 sonrasi uygulanan kur politikasina es-
neklik kazandirilmasi dolayisiyle bu borglarin biuytik oranlarda art-
masina neden olmaktadir. B uda dolayisiyle hazinenin bor¢ yiikiinin
giderek artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bununla beraber devlet
i¢ borglar1 toplaminin buyiuk bir kisminit olusturmaktadir.

c) Konsolide Edilen Uzun Vadeli Borg¢lar:

Konsolidasyon kisa vadeli bir bor¢ yerine ayni miktarda uzun
vadeli bir borcun gecirilmesi olmaktadir. Kaldirilan borgla yerine
konan borcun miktari esit olmakla birlikte, her iki borcun sartlar1
birbirinden farkli olmaktadir. Borcun uzun vadeye dagilmasiyle uzun
vadeli borca taninan fayda daha yiliksek olmaktadir. Hazinenin na-
kit sikintis1 cektigi donemlerde vadesi gelen borglarin 6denmesi ha-
zineyi zor durumda birakabilecegi gibi, ekonomik konjonktiiriin borg
O0demeye miisait olmamast nedeniyle hazine vadesi gelen borglari
tahkime tabi tutar. Genellikle hazinenin tahkim islemi kisa sureli
kisa vadeli borg¢lara yonelik olmaktadir.

Mali yi1l biitge gerekgeleri ve bazi kamusal istatistik kurumlari-
nin yayinlamis oldugu istatistik yillik ve biultenlerinde «Tahkim Edi-
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len Borglar» kalemi adi1 altinda yeralan bu borglar; 154, 250, 691, 1376,
2569, 2974 sayili- Kanunlar ile kamu kuruluslarindan bazilarinin kisa
vadeli borclarinin konsolide edilmesi ve belediye, belediyelere bagl
miiessese ve igsletmelerin borg¢larinin konsolide edilerek hazinece dev-
ralinmasindan dogan borc¢lardir.

8 Subat 1984 tarih ve 18306 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
sekliyle bazi kamu kurum ve kuruluslarinin borg¢larinin tahkim edil-
mesine dair 2974 sayili Kanunun amaci ekonomik ve mali istikrar
tedbirlerinin etkinligini arttirmak amaciyla bu Kanun kapsamina
giren tim kurum ve kuruluslarin birlerine olan borg¢lari tahkim edil-
mistir.

Bu kanunla «Banka hiiviyetindeki kuruluslarin T.C. Merkez Ban-
kasina olan borg¢larindan yalniz s6zkonusu kanun kapsamina giren

kurum ve kuruluslarla ilgili olanlari» tahkime tabi tutulmustur.

Kanunda adi1 gecen kurumlarin ve kuruluslarin borg¢lar1 «Hazine
Kisa Vadeli Avanslari» hari¢ takas ve mahsup edildikten sonra tas-
fiye edilerek Hazinece devralinip tahkime tabi tutulacak ve Merkez
Bankasi bilancosunda aktiflestirilecektir. Kanunun uygulanmasi ne-
deniyle islemlerin gerektirdigi miktarlar1t agsmamak kaydiyla, ozel
tertip tahvil c¢cikarmaya ve tahvil sartlarinit tespit etmege Basbakan,
yi1l biitgcesinden mevcut yada acilacak yeni tertiplere geregine gore
O0denek, gelir-gider kaydetmege Maliye ve Gumrik Bakani yetkili-
dir. Konsolide borg¢lar icerisinde yeralan tahkim borglar: yillar itiba-
riyle dagilim:1 asagida verilmistir.

IC KONSOLIDASYON BORCLARININ DAGILIMI (MILYAR TL.)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

32 31 124 e 123 122 306 421 2965 2965
Kaynak: 1980-1989 T.C. Maliye ve Giimriik Bak. Biitce Gerekcgeleri.

Veriler 1s181nda bir degerlendirme yapildig: takdirde 1980 yilin-
da 32 milyar TL. olan bu borg¢lar 1981 yilinda kiiciik bir diisme gos-
termekte daha sonraki yillarda 1981 yil1 sonunda yapilan tahkimle
bir 6nceki yila nazaran cok biiyilik bir artis gostermistir. Bu seviye
1984 yilma kadar devam etmis 1984 yilinda yapilan biiyliik tahkimle
1981 yilindaki artis hizma yaklagsmistir. Tahkim borg¢larinda daha
sonraki yillarda da artis devam etmistir. 1987 yilinda bu borglarda

gorilen artigs diger yillarda meydana gelen artistan daha buyuk ol-
mustur.

2 — Katma Biitceden Odenecek Uzun Vadeli Borglar

Katma biitgceden 6denecek bu borglar hazine kefaletleri icerisin-
de yeralan tahvilleri icermektedir. Bu bor¢ kalemi altinda Devlet
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Yatirim Bankasi Tahvilleri, Emlak Kredi Bankasi Tahvilleri, Turkiye
Halk Bankasi Tahvilleri, T.C. Ziraat Bankasi1 Tahvilleri yeralmakta-
dir. Bu kuruluslar kurulus kanunlarindaki yetkiye dayanarak gerek-
li finansman ihtiyacglarint karsilamak icin hazinenin kefaletini al-
mak suretiyle tahvil c¢ikarabilme yetkisine sahiptirler. Hazine kefa-
letleri icinde yeralan bu borg¢larin yillar itibariyle dagilimi1 asagida

verilmistir.

KATMA BUTCEDEN ODENECEK UZUN VADELIi BORCLARIN
DAGILIMI (MILYAR TL.)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

58 57 60 77 70 125 123 125 121
Kaynak : 1980-1989 Biitce Gerekceleri.

Yukaridaki veriler gdzden gecirildigi taktirde KiT'lerin uzun
vadeli bor¢clanmaya daha az bas vurdugu goriilmektedir. Herneka-
dar bu borclarin hazine kefaletini haiz bonolar1 seviyesine ulagsma-
dig1 sonucuna varilsa bile, bu borg¢lar yillar itibariyle azalmakta ve
artmaktadir. Diger yillara mukayese edildigi taktirde nispi olarak

artis kaydetmektedir.

3 — Basbakanlik Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Fonu

Tarafindan Yapilan Borg¢lanmalar

24 Ocak Istikrar Programi cercevesinde yasal dayanagini 2983
sayil1 Tasarruflar1 Tesvik ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi
hakkindaki kanun hiukimleri dogrultusunda T.C. Merkez Bankasi
nezdinde kurulan Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Fonu yonetmeli-
gine gore; «lIstikrarli ve giivenilir gelir saglamak suretiyle tasarruf-
lar1 tesvik etmek ve ek finansman kaynaklar: ile kamu hizmetlerini
hizlandirmak icin Gelir Ortaklig: Senedi cikarilmistir.» Ilk olarak II.
Bogazici kopriisiiniin finansmani1 gerekgesiyle, iki tertip halinde c¢i-
kartilip 3 Aralik 1984 tarihinden itibaren satisa sunulmus daha son-
ra, Keban Baraji Gelir Ortaklig1r Senetleri, Oymapinar Baraji Gelir

Ortakligr Senetleri seklinde ihra¢ edilmeye devam edilmistir.

Gelir Ortakligr Senetleri devletin bor¢glanma araci olup ayn1 za-
manda da kaynak bulma araci olmaktadir. Gelir Ortakligi Senetleri,
Sermaye piyasalarinda islem gorebilecek nitelikteki menkul deger-
lerdir. Vadeleri 3 yil1 buldugundan ve sermaye piyasasinda islem
gormeleri acisindan uzun vadeli borglar arasinda miutalaa edilmek-
tedir. Bunun yaninda fon tarafindan senet sahiplerinin gelirlerinin

asinmamasi ve senetlere olan talebi artirmak icin Temmuz 1987 ta-
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rihinden itibaren dovize indeksli Hasan Ugurlu Baraji Gelir Ortakligi
senetleri, daha sonra dovize indeksli Petkim tahvilleri cikarilmistir.

So6zkonusu tahviller Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Fonu c¢ika-
rilmasi yaninda, hazine kefaletini haiz bono olmasi1 diger bir yonden
bu senetlere kamu borcu niteligi katmaktadir. Cikarilan tahvillerin
kupiirleri B. Alman Marki ve ABD Dolar: ile indekslenmistir. Hami-
line yazil1 olarak c¢ikarilan senetlerin gelir paylari 6'sar aylik do-
nemler itibariyle T.C. Merkez Bankasinca doviz alis kuru lizerinden
degerlendirilerek 6demeler yapilacaktir. Tahvillerin istendigi anda
paraya cgevrilmesi, devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilmesi
tahvillerin faiz gelirlerinin her tiirli vergi ve resimden muaf tutul-
mas1t seklindeki ayricaliklar bu senetleri cazip hale getirmektedir.

Gelir Ortaklig1 Senetlerinin ihracina 1984 yilinda baslanmis ilk
10 milyar TL.'lik senet ihraci ile satiglar dusiik seviyede tutulmus,
senetlere olan talep ytliksek olunca 1985 yilinda bu miktar 140 milyar,
1986 yilinda 220 milyar 1987 yilinda ise 660 milyar TL.'s1 olmustur.
1987 yilindaki uygulama ile senet sahiplerinin enflasyondan zarar
gormelerini 6nlemek amaciyla dovize indeksli Gelir ortakligi senet-
leri ihra¢ edilmeye baslanmistir. 1988 yilinda da Agustos donemine
kadar 267 milyar TL.'lik senet ihrac¢ edilmistir. Fon tarafindan bu
doneme kadar gecen siire icerisinde 14 c¢esit gelir ortaklig1 senedi
cikarilmis ve senetlerin toplam tutart 1.142 milyar TL.'ya ulagmistir.
Senetlerin farkli tertiplerde c¢ikarilmasi iyi gelir getirmesi dolayisiy-
le bu senetlere olan talebi artirmistir. Bununla beraber bu borglar

kamu borglar: icerisinde nisbi bir 6neme sahip olmaya baslamistir.

IC KAMU BORCLANMASININ EKONOMIK VE SOSYAL ETKILERI

Ulke ici kaynaklardan saglanan i¢ borglarin ekonomik ve sosyal
sonucglart biiyiik bir 6neme sahip bulunmaktadir. Bu nedenle bun-
lar1 ekonomik ve sosyal etkiler seklinde ayirarak belirtmek yerinde

olacaktir.

1 — Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri:

Ekonomik sebeplerin sonucu ortaya ¢ikan bor¢clanmanin neden-
lerini soylece belirtebiliriz-:

— Bitce aciklarinin giderilmesi,

— Savunma giderleri icin finansman saglanmasi,

— Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler yaratilmasi,

— Biuyuk yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

— Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglanmasi,

— Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesi,

— Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi.
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Devlet borg¢larinin ekonomik etkileri ortaya konurken bor¢ yone-
timi de gozardi edilmemeli, alman ve 6denen borg¢larin belirli bir
program icinde lilkede uygulanan ekonomik ve mali politikayla uyum
icinde uygulanmali ve yoOnetilmelidir. Bor¢c yonetimi ekonomik ve
mali ayr1 disinmemeli, 6zellikle ¢elismemelidir.

Devlete en uygun sartlarda borg¢ saglanmasi ve devlet borglan-
masinin en uygun sekil ve usullerle 6denmesine borglarin mali ida-
resi, bor¢ alma ve bor¢c 6deme yollariyla ekonomik sistemi etkile-
mesine de borclarin ekonomik idaresi adi verilmektedir. Borg¢larin
ekonomik yonde idaresinde mali politika ve para politikas1 ara¢ ola-
rak kullanilmaktadir. Borg¢larin yonetimi ekonomik ve mali politi-
kay1 birbirine baglayan bir koprii durumundadir. Diger iki politika
ile uyum icinde olursa ekonomik kalkinma ve ekonomik dengenin
gerceklestirilmesinde bor¢ yonetimine biiyiuk bir gorev dismektedir.

Borclarin ekonomi tlizerine etkili olabilmesi i¢cin alman borg¢la-
rin kullanimi ve ekonominin icinde bulundugu sartlar 6onemlidir.
Borglarin ekonomik denge tlizerindeki etkileri; tiiketim, para ve kredi
politikas1 ile enflasyonist ve deflasyonist etkiler seklinde ifade ede-
biliriz.

a) Tiiketim Uzerine Etkileri:

Devlet borg¢larinin tiiketim ulzerine etkisi biri daraltici, digeri ise
genisletici olmak uzere iki sekilde olmaktadir. Ekonominin ic¢inde
bulundugu sartlara gore devlet tarafindan bor¢ adi altinda ¢ekilen
fonlar, ekonominin c¢esitli kesim ve asamalarinda daraltic1 yonde
etkili olabilmektedir. Ozellikle enflasyon dénemlerinde satmalma gii-
cuni daraltmak icin vergi politikast ve para politikas:t yaninda borg
yOnetimi politikasinin basarisi kuskusuz saglanan fonlarin kullani-
m1 ile yakindan ilgili bulunmaktadir.

Devlete bor¢ vermis kisilerin, ileride bu paray: faiz ve diger ci-
karlariyla geri alacaklarini diisinip mevcut harcama seviyelerini
yukseltmeleri sonucu genisletici bir etki de s6z konusudur. Burada
borglarin yapildigi kaynak onemlidir. Eger borclanma gercek kisi-
lerden yapiliyorsa, bor¢lanma Kkisinin tasarrufunun buyik bir kis-
mint aliyor demektir ki kisa donemde kisinin talebinin kisilmasina
sebep olur. Eger ekonomide talep enflasyonu varsa, kisa donemde
tiketimi kisacagindan etkili bir sonuc¢ alinabilir. Devlet bor¢clanma-
sinin tiuketim tlzerine olumlu etkileri ise borg¢clarin 6denmesinde ge-
nigletici etki dogurmasidir. Borg¢larin toplam miktar1 hangi oran,
hangi sartlarda artirilmali ya da azaltilmalidir. Bu husus maliye
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politikas1 ile belirlenmektedir. Genellikle bilitcede ac¢ik varsa borg-
larin artis1, fazlalik varsa borglarin azalis1 sé6zkonusu olur.

b) Para ve Kredi Politikas:1 Uzerine Etkileri - .

Burada ne miktarda bor¢lanmanin Merkez Bankasinca yapil-
mas1 geregi herseyden 6nce bir para politikas1 sorunudur. Ulkenin
icinde bulundugu ekonomik sartlara gore' para arzi -—para talebi
dengesi, kredi arzi— kredi talebi dengesi saglanirken bor¢lanma bir
arac¢c olarak kullanilabilmektedir. Faiz politikast da bor¢clanmada
onemli bir 6l¢cii olmaktadir. Para politikas1t yolu ile ekonomik istik-
rar ve bliyume saglanirken lilkede para miktarin1 azaltip cogalt-
mak ve mubadele oranlarinit degistirmek ayni amaca ulagsmak an-

lamina gelmektedir.

c) Enflasyonist ve Deflasyonist Etkiler:

Devletin piyasadan bor¢ adi altinda para toplamas: ve likiditeyi
azaltmasinin deflasyonist etkileri olacaktir. Yeni bir artis eski borg¢-
larin fiyatini ve para degerini etkilemektedir. Yeni borg¢clanma ile
eski borc¢larin fiyati dismis, borcun verimi artmis olmaktadir. Bu
ise deflasyonist etkinin tim ekonomiye yayilmasina sebep olur. Pi-
yasaya yeni borc¢ siuruldiigiinde eskiden elinde tahvil bulunduran
kimseler servetlerinde bir azalma gorecek ve bunun bir sonucu ola-
rak daha az harcama yapacaklardir. Cilinkii bu kimseler belli fiyat-
lardan daha az mal ve hizmet elde edeceklerdir ve tiiketim harca-
malarini1 kismak yoluna gideceklerdir. Servetlerinde bir azalma go-
ren kimseler ilk planda bu azalmay1 gidermeyi diisiinecekler ve bu-

nun icin daha az tiuketim yapacaklardir.

Enflasyonla miicadele ayni zamanda ekonomide parasal akim-
larla reel akimlar dengesini kurmak sorunudur. Bu nedenle ekono-
mideki fazla likiditenin emilmesi gerekir. Ekonomideki fazla likidi-
tenin emilmesi i¢cin alinacak tedbirlerin birisi de bor¢clanmaya 6nem
vermektir. Burada devlet borclanirken ya mali kurumlara ya da
sahislara borcglanir. Enflasyonla miicadelede bankalar degil, sahis-
lara borg¢lanmak lazimdir. Ciunkid devletin bankalara borglanmasi
banka parasinin veya kaydi paranin dogumuna neden olabilir. Bu
da para arzini genisletebilir.

Devlet bor¢lanmasinin ekonomik etkiler agisindan dogrudan en-
flasyonist veya deflasyonist oldugunu s6ylemek hatali olabilir. Bunu
ekonominin i¢inde bulundugu sartlar belirler. Devlet bor¢glanmasi-
nin para hacmi veya harcama seviyesi lizerindeki etkisi bor¢c hami-
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linin hangi kategoriye girdigine baghdir. Devlet tesekkiilleri ve 0zel
sahislardan yapilacak borclanmalar, gercek tasarruflardan finanse
edilecekleri icin hicbir etki yaratmaz. Buna mukabil bankalardan
yapilan borclanmalar para hacminin artmasina neden olurlar. Ciin-
kii bankalar devlet tahvillerini mevduat yaratmak suretiyle satin
alirlar.

Ekonominin icinde bulundugu sartlara gore devlet tarafindan
bor¢ olarak cekilen fonlar ekonominin cesitli kesim ve asamalarinda
daraltici yonde etkili olabilmektedir, o©6zellikle enflasyonist donem-
lerde ekonomideki satmalma giiciinii daraltmak icin vergi ve para
politikas1 yaninda bor¢ yonetimi politikasinin basaris1 kuskusuz sag-
lanan fonlarin kullanimi ile yakindan ilgili bulunmaktadir.

Borclanmnam kalkinma iizerine etkisi herseyden once fert ba-
sma diisen milli gelirin artisiyla ilgilidir. Bu da kalkinma hiziyla
olur. Devlet borc¢clarinin reel milli geliri artirmasi, kalkinmaya doniik
bir borclanmanin azgelismis iilkelerde yatirimlara kanalize edilme-
siyle miimkiindiir. Bu iilkelerde devlet borclanmasinin ekonomik kal-
kinma iizerindeki etkisi yatirnmlara ayrilan borc¢larin ferdi gelirleri
~artiric1 bir etki meydana getirmesinden ibarettir.

2 — Borc¢lanmanin Sosyal Etkileri:

Devlet borclanmasinin en Onemli etkilerinden birisi de sosyal
etkilerdir. Sosyal etkiler borg¢ yiikii, gelir dagilim ve gelirin yeniden
dagilim seklinde ortaya cikmaktadir.

Borg¢ yiikii denince, borcu borclanmayr yapan nesil mi, yoksa
daha sonraki nesil mi 6deyecek? Bu soru borg¢ yiikii acisindan 6nemli
olmaktadir. Esasinda borc¢larin siireleri ve kullanim alanlari onem-
lidir. Alman borc¢lar kalkinmaya yonelik yatirnmlara harcanmissa
bu gelecek nesillere yiik teskil etmez, aksine fayda saglar. Verimsiz
alanlarda kullanilan borc¢lar gelecek kusaklar icin bir yiik teskil ede-
bilir.

Borclanmanin gelir dagilim iizerindeki etkileri incelenirken ser-
maye piyasasinda hangi faiz haddi ilizerinden borc¢lanildigmm bilin-
mesi acikca gerekir. Eger devlet sermaye piyasasinda cari faiz haddi
iizerinden borc¢lamiyorsa, bor¢clanma gelir dagilim iizerinde etki mey-
dana getirmez, buna karsilik sermaye piyasasinda cari faiz haddini
yiikselterek borclamiyorsa sahislar tiiketim harcamalarimi kisarak
tasarruflarimm artirirlar. Genellikle enflasyon donemlerinde basvuru-
lan bu cesit bir borclanma politikas1 gelir dagilim dengesizliklerinin
artmasin1 onler. Bu durum Kkarsisinda sermaye piyasasindaki faiz
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haddini degistirmeksizin yapilan goniillii borclanmalarin sahislarin
gelirleri ilizerinde herhangi bir kisinti meydana getirmedigi soyle-
nebilir.

Devlet borclarinin gelirin yeniden dagilima acisindan etkisi, borg¢
verenlere 6denen faiz gelirlerine saglanan vergi istisnalar1 ve ben-
zeri yan cikarlarla ilgilidir. Bor¢clanma yiikiiniin neden oldugu mas-
raflar rantiyeler lehine olmak iizere biitiin miikelleflerden bir mik-
tar vergi alinmasinmi gerektiriyorsa bu milli gelirin yeniden dagilim
demektir. Bu da sosyal etkileri acisindan vatandaslara bir yiik geti-
receginden istenmeyen bir durumdur ve sosyal etkileri acisindan
olumsuz bir sonu¢ dogurur.
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Uluslararasi iliskilerde dis bor¢ kavrami, «Dis finansman», «Dis
kaynak temini» ve «dis yardim» terimleri ile ayni anlamda kulla-
nilmaktadir. Terimlerin timi geri 6deme sorunu yaratmayan bagis
ve hibe gibi kaynaklardan belirli bir siire sonra belirli bir getiri ile
birlikte 6denmek zorunda olunan uluslararast borglara kadar cgesitli
derecedeki kaynaklar: icermektedir (1). Uygulamada kavramlar bir-
birine karigsmis olup birini digerinden ayirmak zordur. Genis anlam-
da dis borglar, hibe veya «soft-loan» gibi geri 6demesiz veya Ode-
me sartlar1 ¢ok uygun olan kredilerin yanisira 6zellikle gelismekte
olan tlkelerin iktisadi kalkinmasinin dis finansman gereksinimini
karsilamak tizere verilen degisik sart ve sekillerdeki kredilerin ti-
muniu kapsamaktadir. Baslangicta dar anlamiyla tipik bir bor¢ 6zel-
liklerini tasiyan lilkelerarasit dis borglarin zaman icinde 6zel iliskiler
veya diger faktorlerin etkisiyle anlagsma kosullarina uyulmayip yine
dar anlamiyla kismen veya tamamen karsiliksiz yardim sekline do-
niistiruldiigii gorilmektedir. Gunumiuzde giderek dis bor¢ kavrami
daha anlasilmaz ve daha grift olmaya baslamistir.

Tebligde belirtilen tanimlarin 15181 altinda dis borg¢larin seksenli
yillardaki durumu ile gelismis ve gelismekte olan tlilkelerin dis borg
gelismelerine iliskin gorisleri ve taraflarca getirilen ¢6zim yollan
sirayla ele alinacaktir.

80'li yillarda dis borg¢ gelismeleri:

Uluslararas: iktisadi iligkilerde ortaya c¢ikan yiksek faiz oran-
lar1, ticari iliskilerdeki durgunluk ve mal fiatlanndaki hizli dusiisler
gibi 6zellikleri bliinyesinde tasiyan 1980-1982 yillarindaki iktisadi dur-
gunluk gelismekte olan iilkelerin dis borg¢lanni ve dis borg¢ yone-
timlerini ciddi sekilde cikmaza sokmus ve bu ulkelerle gelismis ul-
keler, ticari bankalar ve uluslararas1 finansman kuruluslan arasin-
da borc¢ krizini yaratmistir, 6zellikle, gelismekte olan tllkelerde borg
o0demelerindeki artislara ragmen ihracatlarmdaki dustsler ulkele-
rin bor¢ 6demelerini zorlastirmistir. Ornegin, 1980'de yiizde 13,6 olan
gelismekte olan lilkelerin bor¢ 6demelerinin ihracata orani 1982'de
yuzde 20,7'ye ylikselirken, 1980 yilinda ihracata orani1 ytizde 76,1 olan
orta ve uzun vadeli bor¢larda bu oran 1982'de yiizde 103,8'e yiiksel-
mistir (2).

Yetmisli yillarin basindan itibaren bu tlkelerin diinyadaki ge-
lismelere ve iktisadi sarsintilara uyum saglayamamalan, degisken
faizli ticari banka kredilerine yonelim, petrol fiatlanndaki olumsuz
gelismeler ve nihayet seksenli yillarin basindaki iktisadi durgunluk

gelismekte olan tilkeleri bor¢ krizine sokmustur. Belirtilen yillarda
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gelismis tulkelerin izledikleri para ve maliye politikalar1 uluslararasi
alanda faiz oranlarini artirirken gelismekte olan iilkelerin ihracat
fiatlarinda diistise neden olmustur, 6rnegin, ticari kredilerdeki yiliz-
de 13 artisa karsin ihracat fiatlar1 yizde 5 dismustiir (3). Faiz oran-
larindaki artisa ragmen bu tlkeler borclanmaya devam etmislerdir.
Ancak olumsuz gelismeler nedeniyle (bor¢ 6demelerindeki aksak-
Iiklar, ihracatin istenilen diizeyde artmamasi, geligsmis tlilkelerin ge-
lismelere kayitsiz kalmalari) dis borglar buyliyen bir sorun olmak-
tadir.

TABLO: 1

GELISMEKTE OLAN ULKELER : DIS BORCLAR VE BORC

ODEMELERI (MILYAR $ VE MAL VE HIZMET GELIRLERI
YUZDESI OLARAK)

Dis Borglar Bor¢ Odemeleri
Yillar Milyar $ Yizde Milyar $ Yizde
1980 635.8 81.9 102,4 13,2
1981 747,77 95,0 123,0 15,6
1982 846,6 119,8 133,6 18,9
1983 897,0 133.,4 119,0 17,8
1984 942,0 132,9 136.4 19,2
1985 1.016,6 148,8 138.4 20,3
1986 1.099,0 167,8 143,5 21.9
1987 1.194,8 156,6 145.,8 19,1

Kaynak : IMF, World Economic Outlook, April 1988, s. 174 ve 183.

Tablo Fde goriilecegi tizere gelismekte olan tulkelerin dis borg-
lart 8 yillik bir siirede; 1980 yilinda 635,8 milyar dolardan.yaklasik
ylizde ylize varan bir artisla 1987 yilinda 1.194,8 milyar dolara ulasg-
mistir. Uluslararas1t piyasada dolarda meydana gelen deger degisik-
likleri ve resmi kaynaklardan saglanan bor¢lanmanin artmasi bu
artisa neden olarak sayilabilir. Dis borg¢ artislarina karsin gelismek-
te olan tlkelerin ayni donemde sadece yaklasik ylizde 45lik bir artis
gostermistir. 1980'de 102.4 milyar dolar iken 1987'de 145,8 milyar do-
lardir.

Gelismekte olan iilkelerin toplam dis borg¢larinin toplam GSYIiH'-
ya ve ihracata oranlarina bakildiginda bu itlkeler aleyhine olumsuz

gelisme daha net olarak gorilebilir.

Gelismekte olan iilkelerin toplam dis borglarinin GSYIH ya orani
yillar itibariyle devamli bir artis gostermektedir. Oran 1980 yilinda
yluzde 24,4 iken 1987'de 38,4'¢ cikmistir. Ayni artis toplam dis borg.
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larm ihracata oraninda da goriulmektedir. Oran 1980 yilinda yilizde
81,9 iken 1987'de yaklasik bir misli artisla yliizde 157'e c¢ikmistir.
Oranlar, gelismekte olan tlkelerin ¢esitli 6nlemler almalarina rag-

men giderek dis bor¢ cikmazina daha cok girdigini gostermektedir.

TABLO: II
TOPLAM DIS BORCLARIN GSYIH'YA VE IHRACATA ORANI
(YUZDE OLARAK)

Yillar Toplam dis bor¢/GSYIH Toplam dis bor¢g/Ihracat

1980 24,4 81,9
1981 27,9 95,0
1982 31,3 119,8
1984 34,1 132,9
1985 36,6 148,8
1986 38,1 167,8
1987 38,4 156,6

Kaynak r IMF World Economic Outlook, April 1988, s. 181-2.

Gelismekte olan tllkelerin bor¢ 6demelerinin aldiklar:t bor¢ mik-
tarindan fazla olmasi sonucu negatif kaynak transferi Tablo IU'de
gorililecegi tlizere giderek artmaktadir. Negatif kaynak transferinin
1988'de, 1986'ya gore ytuizde 86'lik bir artigla 43 milyar dolara ula-
silacagi tahmin edilmektedir.

Ancak, olay tek yonlu degildir. Giderek artan uluslararasi dis
bor¢ krizi sadece gelismekte olan iilkelerin degil gelismis sanayi ul-
kelerimde, Onceki tlilkelerle olan iktisadi iliskiler nedeniyle zor duru-
ma sokmaktadir. Nitekim, gelismis sanayi lilkeleri kendilerine yansi-
yan bu durumu bertaraf etmek i¢cin gelismekte olan ulkelerden daha
fazla olarak ¢6zum yollar1 arayis:t i¢cindedirler.

TABLO: III
GELISMEKTE OLAN ULKELERIN RESMi VE UZUN VADELI
BORCLARI VE MALI AKIMLAR 1982-1988 (MILYAR DOLAR)

Yillar 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Toplam borg 562,5 644,9 686,7 793,7 893,9 996,3 1.020,0
Kullanimlar 116,9 97,2 91,6 89,3 87,7 86,7 88,0
Ozel Krediler 34,6 65,0 58,9 57,8 50,8 48,5 50,0
Bor¢ 6demeleri 98,7 92,6 101,8 112,2 116,5 124,9 131,0
Anapara 49,7 45,4 48,6 56,4 61,5 70,9 72,0
Faiz 48,9 47,3 53,2 55,8 54,9 54,0 59,0
Net Akim 67,2 51,8 43,0 32,9 26,2 ' 15,8 16,0
Net Transfer 18,2 4,6 -- 10,2 — 22,9 — 28,7 -- 38,1 — 43,1

Kaynak: The World Bank, World Debt Tables, 1988-89, s. XII.
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Seksenli yillarin basindan 1988 Sonbaharina kadar gelismekte
olan tlkelerin bor¢ sorunlarini ¢éziimleyebilmek ve dis borcg yilikle-
rini azaltmak icin yapilan 6neri ve caligsmalar iki grupta toplanabilir :
Birinci gruptaki Oneriler dolayli olarak borg¢larin azaltilmasini, ikinci
grup Oneri ve uygulamalar ise dis borglarin dogrudan dogruya ted-

rici azaltilmasina yoneliktir. .

Birinci grup Onerileri, James D. Robinson III, Arjun K. Sengupta
ve Shafiqul islam calismalarinda belirtmislerdir (4). Oneri alacakl
bankalardan gelismekte olan tlke borg¢larinit piyasa fiatlar1 lUzerin-
den satin alacak bir kurumun olusturularak bu iilkelerin borclari-

nin azaltilmasidir.

Oneri ticari bankalar disindaki alacaklilara yonelik degildir.
Borg¢larin azaltilmasini Ustlenen bu kurum borclu ililkelere bir dizi
iktisadi oOnlemler paketi sunacaktir. Kurumun kaynaklarit geligsmis
ulkelerden veya bu llkelerin garanti edecegi kaynaklardan saglana-
caktir. Geligsmis sanayi lilkelerine ytukiimliliikler getiren ve bir an-
lamda karsiliksiz fedakarliklar getiren bu tiir Onerilerin hi¢ biri sa-
nayilesmis tulkelerce kabul edilmemistir. Nitekim 1988 Nisan'mda
toplanan 7'ler grubunun Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Bag-
kanlari, 13 Nisan 1988 tarihli demeclerinde 0zel sektorden uluslar-
aras1 kurumlara veya bor¢ veren hiukimetlere riski devrden tim
tlkeleri kapsayan borclarin affi onerilerine karsi olan tekliflerini
tekrarlamislardir. Bir anlamda borg¢larin bir kismini veya bazi ul-
keler icin tamamina yakin boélimiini silmeye yonelik bu tiir 6neri-
lerin, yani asil bor¢ kaynagi olan bu tilkeler agisindan olay ele alin-
diginda rededilmesi normal karsilanmalidir. Ancak, borg¢lu ililkelerin
durumlarinin ¢ok koti olusu veya diger baska faktdér veya menfaat-
ler nedeniyle borclarin zaman zaman affi yoluna gidildigide uy-

gulamada goriilmektedir.

Ikinci grub oneriler, gecici belirli bir siire icinde bor¢ 6deme-
lerindeki yilikin hafifletilmesine yoneliktr (5). Oneriler ili¢ grupta

toplanmaktadir:

i. Enflasyon tarafindan tahrip edilen yerel para sistemlerini
tekrar eski haline getirebilmek ile yatirim ve kalkinmay1i yeni-
den baslatabilmek amaciyla gerekli makul bir ertelemeyi saglamak
icin 6 yillik bir siire Onerilmektedir. Bu silire icinde amortisman er-
telemesi uygulanacak ve faiz 6demeleri de kismen yabanci para cin-
sinden ve kismen yerel para cinsinden ve kismen de yeni bir borgla
O0denecek sekilde yeni bir metoda baglanacaktir. Aynca, halihazir

o0demeleri bir tlilkenin dis bor¢ servisini asan alacaklilar uygulama-
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dan muaf tutulmaktadir. Gegici donem sona erdiginde faiz 6deme-
lerini doviz cinsinden garanti etmek i¢cin borg¢lu tulkeler kollektif bir
sigorta fonu olusturacaklardir. Fon siirekli olarak faiz oranlarinin
da azaltilmasi1 dahil bor¢ O6demeleriyle ilgili sartlarin tekrar gorii-
stilmesinde bir anlamda giivenlik saglayacak ve bu sekilde gelis-

mekte olan tulkelerin borglar: iyilestirilecektir.

ii. lIkinci ©6neri, iilke icin faiz 6demelerinin biiyiik bir kismini
tekrar kullanigsli hale getirmeye, ticari fazlalik yaratmaya ve yati-
rimlar1 artirmaya yoneliktir. Azaltilmis ticaret fazlast1 hem diger il-
kelere ve c¢ok tarafli kurumlara olan borg¢larin kii¢giik bir miktari-
nin 6denmesinde kullanilacak hem de indirimleri kabul edecek kii-
cuk bankalarin hisselerini satin almak ic¢cin kaynak saglayacaktir.
Borcun buyuk bir kisimda yerel para ile ifade edilen sertifikalarla
O0denecektir. Bu sertifikalardan bir kismi1 otomatik olarak kamu ya-
tirimlarin: tekrar finanse etmek ig¢in tekrar hikiimete kredi olarak
verilecek, bir kism1 ile de borglarin veya borg¢lu tlkenin aktif kiy-
metlerinin .alinabilmesinde finansman olarak kullanilacaktir. Serti-

fikalar ve yatirimlar yurt disina c¢ikarilmayacaktir.

iii. Borclu tlilkelerle ticari bankalar arasinda yillara yaygin yeni
para diuzenlemelerine iliskin anlagsmalarin yapilmasi tliglinci grup
Oneridir, Oneriyle zaman icinde azalacak finansman kaynaklar: sag-
lanmaktadir. Yillara yaygin yeni bor¢lanma programlari 6nemli fa-
kat beklenen faiz yukiumliiliklerinin azalan payina yeni bir finans-
man saglayacaktir, Oneri kamu kurumlarinca yapilan bor¢clanmanin
artiritlmasi1 ve ikincil piyasalarda olusan indirimler tizerinden borg-
lar1 geri satin alacak 6zel bankalarin kredilerinin artirilmas1 ile des-
teklenecektir. Bu maksatla «exit bond» denilen tahviller c¢ikarila-

caktir.

Borg¢lu tulkelerden disariya giden kaynak akimlarini (negatif kay-
nak transferini) azaltmak ve bu lilkelerin durumunu iyilestirmek icin
ayr1 ayr1 olabilecegi gibi Onerilerin ii¢ii birlikte uygulanabilir. Ucii-
niunde asil amaci, ertelenen faiz 6demelerini finanse etmek ve Kkis-

men tekrar gelismekte olan tulkeler lehine kullanabilmektedir.

Yukarida Onerilen ve kismende uygulanmakta olan yaklasimla-
ra karsin gelismis tllkelerin gorusleri, 1988 Haziran'mda borglarla
ilgili olarak yapilan Toronto zirvesinde (20-22 Haziran 1988) alman
iki kararla belirtilmistir (6). Birinci karar, ¢cok fakir ililkelerin bono-
lartyla ilgili olup 6zellikle resmi borg¢larin hafifletilmesidir. Bu mak-
satla uluslararasi1 diizeyde kabul edilen programlarla fakir tlkelerin

resmi boclarinm kisa vadeli olanlara imtiyazli faiz oranlari uygu-
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lamak, uzun O6deme dOonemi tanimak, konsolide dOnemlerinde de
bor¢ 60deme yikimliliklerimde kismen affetmektedir.

Distiik gelirli tlilkelere Toronto zirvesi kararinit uygulayabilmek
icin 7'ler grubunun bir anlamda daha genisletilmisi olan Paris Klubi
yetkilileri tiyelerinin onayini, bu tlilkeler arasinda bor¢ yukiunin esit
paylasimi1 ve bu karardan yararlanacak tilkelerin listesini hazirla-
maya calismaktadir (Paris kuliibii bor¢ veren iilkelerin yari resmi
bir formu olup resmi ve ticari kredilerle destekli resmi krediler dahil
hiikimet bor¢larinin programlamasini koordine etmektedir). Bu mak-
satla, cogunlugu Afrika lilkesi olmak tlzere, kisi basina geliri 425
dolardan asagi ve bor¢c 6demelerinin ihracati orani yuzde otuz olan,
bir anlamda bor¢ sorunu buyik 17 Afrika tlkesi ile Bolivya, Haiti,
Banglades tesbit edilmistir. Yapilacak yardim hentiiz belli olmamak-
la beraber 500 milyon civarinda olacag: bildirilmektedir.

Toronto zirvesi kararlar1 ¢ok tarafli mali kurumlarin ve o6zel
kurumlarin kredilerini kapsamamaktadir.

ikinci karar ise orta gelirli iilkelere yo6nelik olup Baker plani

cercevesinde yiuriitiilen halihazir politikalarin ytlritilmesidir.

Nitekim, Amerika Birlesik Devletlerinin yeni baskani Bush, 18
Aralik 1988'deki basin toplantisinda kendisine yoneltilen bir soruya
karsilik Baker planit uygulamasinm devam ettirilecegini ve gelis-
mekte olan ilkelerin borglarinit hafifletmek i¢cin caligsmalar yapila-
cagini sOylemistir. Bu konudaki Amerikan goriisii: amortismanlarin
ertelenmesi, kismen faizlerin yerel parayla 6denmesiyle ve kismen
de faizin yeni borg¢lara katilmasiyla 6 yillik gecici bir siire i¢in ya-
banci parayla yapilacak bor¢ O0deme transferlerinin azaltilmasidir.
Bu turlii ¢6ziim borcglu tilkeleri rahatlatirken, borg¢ veren iilkeleride
kayiplardan koruyacak ve borg¢ servisi yiikiinii azaltacak devamli bir
cO6zimiin getirilmesine zaman verecektir (7).

A.B.D. hazine Baker'in O6nerdigi ulkenin buyime hizini artira-
rak dis borg¢lar1 6denebilir duruma getirme hareketi hala gecerlidir.
Ancak, bu ulkelerde yatirim yapacak kurumlari politik risk dahil her
tirli riske karsi bir anlamda sigorta etmek icin Diinya Bankasi hi-
mayesinde cok tarafli yatirim garantisi kurumu Nisan 1988'de ku-
rulmustur (Multilateral Investment Quaranty Agency).

* Konuyla ilgili olarak dogu blokunun lideri olan Sovyetler Birli-
ginin goriusu 7 Mart 1988 tarihinde Birlesmis Milletler toplantisinda
Gorbacgov tarafindan aciklanmistir, (a) Gelismekte olan tlkeler icin

yuz yil gibi uzun bir siire icin borglar1 tecil etmek ve bazi durumlar-
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da da borglart silmek, (b) Ekonomik performanslarina gore gelis-
mekte olan tllkelerin borg¢ servisi 6demelerini sinirlamak veya borg-
larin buyik bir kisminin édenmesini ertelemek, (¢c) UNCTAD'in ti-
cari bankalara olan borglarin azaltilmasina yonelik teklifini destek-
lemek ve (d) Belirli bir iskonta ile borglar1 tekrar satin alacak ulus-
lararas1 6zel bir kurumun kurulmasi dahil tGg¢linci dunya ulkeleri ile
ilgili piyasa islemlerine hiikiimet destegi saglamak. Ancak, Sovyet-
lerin gelismekte olan iilkelerin borglarina ne Olg¢iide yardimci ola-
cagi ve borg¢ tutarlart kesin olarak bilinmemektedir.

Giliinimuziun iktisadi devi olan Japonya ise konusuyla ilgili ola-
rak (a) Bankalara olan bir kisim borg¢larin IMF icin de 6zel bir fon
tarafindan garanti edilecek tahvile donitstirilmesine, fonun borg¢lu
lilkeler tarafindan rezervlerinin bir kismini koyarak kurulmasini;
hisse senedine doniusiimin nominal deger tizerinden yapilmasini ve
iskontonun borg¢lu ililke ile bor¢c veren banka arasinda belirlenmesi-
ni, (b) 5 yillik 6demesiz donem ile gecici olarak azaltilan, ertelenen
veya affedilen faiz 6demelrini kapsayacak sekilde borcglarin prog-
ramlanmasini, (c) borcglarin dizenlenmesiyle (istikrara kavusturul-
masiyla) ilgili 6n kosullarin borg¢lu ilke ile IMF arasinda belirlen-
mesini ve yukarida belirtilenlerin yapilmasi: i¢in de olay yaklasi-
minin (case by case approach) devamini, piyasa yontemlerinin de-
vamini, ticari bankalarin katiliminin ihtiyari olmasi ve de 6zel sek-
torden c¢ok tarafli kurumlara ve borg¢ veren hiikiimetlere risk trans-
ferinin olmamasint benimsemistir (8).

Fransa 6z itibariyle Japon gorisiunii benimsemistir. Fransa, ga-
ranti edilmis hisse senetleri karsilig1i bankalarin borclarint belirli
bir iskonto ile satmalarini, IMF'nin degistirilen veya azaltilan borg¢-
lar lizerindeki faiz 6demelerini garanti edecek 6zel bir fon kurma-
sin1 —ki Japon Onerisine gore, IMF sadece fonu yonetecek, katkida
bulunmayacaktir— istemektedir.

Borc¢lu tilkelerden o6zellikle Latin Amerikali devletler —Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, Meksika, Peru, Uruguay ve Veneziiella—, 17-29
Ekim 1988 tarihleri arasinda Uruguay'da yapilan toplantida, dis
borglarin bolgesel kalkinmanin en buyik engeli oldugunu, kaynak-
larinin buyiik bir kisminin endistrilesmis tlilkelere transferi sonucu
yerel tasarruflarin biyuk bir kisminin azalmasi1 ile bu tulkelerin ya-
tirim kapasitelerinin ve bagli olarak kalkinmanin azaldigini, bu ne-
denle de tedbirleri iceren diizeltme programlar: yerine siyasi ortam-
da borc¢ sorunlarinin yeni yaklasimlarla co6zimlenmesi gerektigini
belirtmislerdir. 11-12 Aralik 1988'de Rio'da toplanan Latin Amerika
lilkelerinin maliye bakanlari 6zetle, borg¢larin hafifletilmesi icin (a)
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Piyasa mekanizmasiyla borg¢larin hisse senetleri, ihracat veya «exit
boncUla degistirilerek kiiciik ticari alacaklilara .olan borg¢larin ipta-
lini, (b) borcglar1 ikincil pazardan kurtarmak i¢in diinya bankasi
veya IMF'nin himayesinde uluslararasi bir kurumun kurulmasi ve
bu kurumun endiustrilesmis tulkelerin o6zellikle 7'ler grubunca ser-
mayesinin saglanmasinin, (c) dinya bankasi ve diger uluslararasi
kuruluslarca garanti edilen hisse senetlerinin (bonus bond), piyasa
faiz oranlarinin altinda faizle cikarilmasini 6nermektedirler. Ancak,

bu Oneriler hala 7'ler grubuyla birlikte ele alinmamistir (9).

Ozellikle gok fakir iilkelerden olusan Afrika iilkeleri ise bu iil-
kelerde borg¢ krizini atlatabilmek ve iktisadi yasami belirli bir diizey-
de borg¢ sorunuyla karsilagsmamasi i¢cin resmi borg¢ faizlerinin iyiles-
tirilmesini, 25 yillik ek bir siire icinde en azindan resmi borglarin

Ug¢te birinin iptalini talep etmektedirler (10).

Gelismekte olan ililkelerin borg¢larinin hafifletilmesi ile ilgili ola-
rak, bir anlamda uluslararas1 kuruluslarin gortslerini ifade edecek
sekilde, diinya bankasi danigsmanlarindan Moeen Gureshi, orta ge-
lirli tlilkeler icin takip edilecek borc¢ stratejisiyle ilgili olarak 6 ana

prensip siralamistir (11) :

— Borc¢lu tllkelerde yatirim seviyeleri artirilmalidir.

— Ac1k bir orta vadeli finansman borg¢ stratejisi hazirlanmalidir.

— Borglu iilkelere saglanacak yeni sermayenin onemli bir bo-
liminin resmi kaynaklarca karsilanmasi,

— Saglanacak yeni para ve yatirim sermayesinin, digerleriyle
uyumlu olarak, temini ve borc¢ indirimlerinin borclu iilkeler
icin tamamlayici olmasi, 6zellikle verimli yatirimlari artirici
yeni borclanma planlarinin yapimi ve orta vadeli program-
larin hazirlanmasi,

— Kiiciuk tlkeler icin case by case bazinda yeni yaklasimlarin
uygulanmasi,

— Borc krizini ¢cé6ziimlemeye yonelik vergi ve muhasebe yontem-
lerinin isbirligi icinde ortaya konulmasi, bu maksatla azal-
tilmis oranli borg¢larin, tahvil sigortasinin ve faiz kapitilazas-

yonun Onerilmesi, bunlarin bor¢ veren lilkelerce tesviki.

Yukarida belirtilen borg¢lu ve alacakli iilke ve kuruluslarca or-
taya konulan c¢esitli gorilislerin 15181 altinda halen cesitli yaklasim-
lar uygulanmaktadir. Bunlardan fiilen uygulanan ve o6zellikle Latin
Amerikalt borg¢lu tlkelerce benimsenen «bor¢ degisim planlari»dir
(Debt Conversion Schemes). 1986 ,yilindan itibaren uygulanan bu
yaklasim, dis borglarin 6demeyle ilgili sorunlarina komple bir ¢c6ziim
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olmayip sermayenin donilisine olanak saglamakta ve de borg¢lu il-
kenin dis bor¢ 6demeleri i¢cin gerekli doviz gereksinimini giderek
azaltmaktadir. Birincisi dig borglarin yerel parayla 6denmesini sag-
layan bor¢ degisimi, ikincisi sermaye yatirimlart ve yerel kurulusla-
rin hisselerini almak icin kullanilan yerel paranin yabanci para ile
O0denecek degisimi olmak tlizere iki tip bor¢ degisimi plani1 vardir:
Debt-Equity swap ile dogrudan borg¢ degisimi arasindaki fark borg
degisiminin yurt disinda doviz cinsinden mal, miilk ve tahvil gibi
degerleri olan ve borc¢lu tlkede ikamet eden veya etmeyen herkes
icin gecerli olup olmamasidir. Ayrica, degisim bir kere gerceklesti-
rilince yatirimci yerel para kazancglarin®* kullanmakta hig¢ bir sinir-

lama ile karsilagsmamaktadir.

Borg¢ degisim plani, borg¢lu tuilkeye (a) stoklarini ve dis borg¢ bi-
yime oranini disirmeye, (b) dogrudan yabanci yatirimlarin yani-
sira disar1 giden sermayenin lilkede kalmasina, olanak saglamakta
ve (c) borg degisimi borg¢ yukimlilikleri ile ilgili anapara ve fai;>
disa akiminit 6zel direkt yatirimlarla birlesen ertelenen V3 daha az
belirgin disar1 akimlara kayist ifade etmektedir. Gelismekte olan iil-
kelerin bor¢ enstriimanlarinda aktif bir pazarin ortaya cikmasi hem
bor¢clu hem de alacakli tulkelere firsatlar yaratmaktadir. Bununla
beraber, kalkinmaya bir takim engeller de vardir. Borclu tlkeler
tahrif olmamis degisim oranlarinda muamelelerin yapilmasini temin
etmelidirler, aksi halde borg¢larda yapilan indirimler borg¢lardaki in-
dirimler degisim orani diislinceleriyle daha agir gelebilir. Ayrica, on-
ceden belirlenmis hedeflerin listinde parasal bluylimeyi artirmayan
yerel parayla ifade edilen hisse senetlerine donisimu saglanacak
yerel piyasada uzun vadeli mali araglara gereksinim duyulabilir.
Eger yerel politika kosullar1 yabanci yatirimlarin tlkeye akimina
vesile olmuyorsa yabanci yatirimcilara saglanan tesvikler gecersiz
olacaktir. Degisimin basarili olabilmesi i¢cin ortamin iyi hazirlanmasi
ve dizenlemelerin bu yonde yapilmasi gereklidir. Sinirlayici olama-
yan diizenlemeler yapilan muameleleri kolaylastirir. Ornegin, yati-
rimlarla ilgili prosediirde yapilacak kurallagma caydirici bir rol

oynar.

Her iki bor¢ degisim yonteminde de yabanci yatirimci doviz kul-
lanarak belirli bir iskonto ile (indirimle) Ornegin bir ticari banka
gibi bir yabanci alacaklidan borg¢lu ililkenin borcunu bir anlamda
satin almaktadir. Daha sonra, borc¢lu tlkedeki degisim planini yo-
netmekle sorumlu, genellikle merkez bankasi, olan kurumla borcu
yerel parayla veya yerel borgla degistirmek icin goriismektedir. Bu
sekilde yatirilan sermayenin tekrar geri donilisii ve doviz cinsinden
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faiz ve kar alma hakki, borglu tilkenin direkt yatirim yasalariyla,
degisim planindaki 6zel degisikliklere tabi olarak kullanilmaktadir.
Yatirimlara yonelik degisimlerde borg¢lu tilkede ikamet etmeyenlere
borc degisimi yasaklanmakta, ise de bazi tilkeler doviz taleplerini
yerel parayla ifade edilen degerlere degistirmede yatirimcilara izin
veren kendi programlarini gelistirmektedirler (12).

Borg¢ degisimi uygulanmast yogun bir sekilde Sili'de, Meksika'da,
Brezilya'da ve diger bazi Latin Amerika iilkelerinde uygulanmak-
tadir. Ornegin, Sili'de Ocak 1987 itibariyle borc degisimi 1.6 milyar
dolara ulagsmis olup bunun 600 milyon dolari yabanci yatirim mua-
melelerinden kaynaklanmaktadir. Meksika'da ise, Ocak 1987 itiba-
riyle toplam bir milyar dolar civarinda 70 muamele yapilmis, Bre-
zilya'da da Aralik 1986'ya kadar 2.1 milyar dolarlik bor¢ degisimi
gerceklestirilmistir (13). Yapilan tim uygulamalara ragmen isteni-
len diizeyde basariya ulasildigi, borglu tlkelerde ortaya c¢ikan ra-
hatsizliklara bakarak pek sOylenemez. Daha simdiden yeni arayis-
lar igine girilmistir.
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GIRIS

Bu calismanin amacit Turkiye'nin 6zellikle 1980 sonrasi dis borg-
lanmasi1 ile ilgili sorunlari incelemektedir. Ancak her ne kadar yo-
gunlasma baslangici 1980 ise de 1980 O6ncesine de kisa atiflarda bu-
lunulacaktir. 1980 sonrasi incelenirken de 1980-1983 ile 1983'den gii-
nimize kadar olan donem seklinde bir ayirim yapilacaktir. Bu ayi-
rim Ozellikle 1983 sonrasi1 donemde dis borglardaki hizli artisa dik-
kati cekmek icin yapilmaktadir.

6demeler dengesi ve 6zellikle bunun icinde Cari Islemler Den-
gesi ile dis borc analizi ve gelecege yonelik Ongoriiler arasindaki
yakin iliski calismanin ana unsurlarindan birini olusturacaktir. Va-
desi gelmis anapara ve faiz seklindeki yillik bor¢ 6demeleri ve borg
O0deyebilme kapasitesini belirleyecek cari islemler hesabi arasindaki
bu iliski 6demeler dengesi rakamlarinin gilivenilirligi meselesini de
giindeme getirecektir.

Calisma ana hatlar1 itibariyle 3 boélimden olusacaktir. Birinci
bolimde 1980 sonras: istikrar politikalart iginde dis bor¢glanmanin
yeri ve Ozellikle istikrar politikalar1 icinde dis borg¢lanmayi1 hizlan-
diran politika ve kaynaklar gdzden gecirilecektir. Ikinci -bdliimde
kamu kesimi kaynak ve harcamalar dengesi icinde dis borclanma
geregi bir zaman serisi olusturularak bu geregin toplam kaynaklar
ve kamu kesimi icindeki agirlig:r vurgulanacaktir. Ucgiincii ve son bd-
llimde ise dis bor¢ 6deme kapasitesinin kisa bir degerlendirmesi ya-
pilacaktir.

BIRINCI BOLUM
DIS BORCLARIN GUNUMUZDEKI DURUMU
Tiirkiye'nin dis borglart 40 milyar dolara ulagsmistir. Bu rakama
askeri krediler ve Tiirk vatandaslarinin actirdigir doéviz tevdiat he-
saplar1 eklendiginde 45 milyar dolarlik bir diizeye ulagsmaktayiz.
Tabi net rakama ulasmak konusunda bazi glcglikler var. O6rnegin
Turk liras1 ile 6denecek dis borclarin, ikili anlagsmalarla sosyalist
ulkelere malla o6denecek borglarin bu rakama ildvesi buna karsin

bazi1 alacaklarimizin (O6rnegin Irak'tan), bankacilik sistemimizin di-
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1979
Di1s Borglar
Toplam 13.604
Orta-Uzun Vadeli
dis borglar 10.048
Kisa vadeli
Di1s borglar 3.556
Kisa vadeli
Borglarin orani %26

(*) Tahmini.

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 Yilhk Raporlar1 ve Diinya Bankasi 1988-89 Dis Borg¢lar Tablosu.

1980

15.163

12.673

2.490

%16

TABLO: 1
MILYON ABD DOLARI

1981 1982 1983 1984

16.861 17.619 18.391 21.258

14.667 15.455 15.352 16.782

2.194 2.164 3.039 4.506

%13 %12.3 %16.5 %21.2

1985 1986

25.344 31.228

18.395 21.837

6.949 9.391

%26.5 % 30

1987

38.304

27.460

10.844

%28

1988 (%)

40.000

28.000

12.000

% 30



sanda yapmis oldugu menkul deger yatirimlarinin, 6zellikle banka-
larin Merkez Bankasi ve hiikimetin bilgisi dahilinde efektif doviz
olarak ellerindeki paralari yabanci bankalarda Tiirk bankalari adina
acilmis tevdiat hesaplarinda tuttuklar1 dikkate alindiginda bu pa.
ralarin da toplam borclardan disilmesi gerekmektedir. Ancak tim
bu ildve ve c¢ikarmalarin biraz o6nce belirtilen dis bor¢ rakamini

onemli sekilde etkilemeyecegi aciktir.

Belirtilen bu toplam dis borglar icinde kisa vadelilerinin orani
% 30'lar seviyesine ulasmistir. Yani bir baska deyisle toplam disg
borg¢clarimizin yaklasik tlicte birlik kismi1 kisa vadeli borg¢lardan olus-

maktadir.

Dis borg¢larimizda son on yillik gelismeyi asagidaki tablodan in-

celeyebiliriz.
Tablo'nun gosterdigi temel unsurlar sunlardir:.

— Tirkiye'nin toplam dis borg¢lar:i son 10 yi1l icinde 3'e katlan-

mistir.

— Bu 10 yillik siire 1979-1983 ve 1983-1988 seklinde iki devreye
ayrildiginda ilk 5 yildaki dis borg¢ artis1 4,8 milyar dolar iken 1983'ten
1988'e dis borg artis1 22 milyar dolar olmustur.

— Dis borcglar iginde kisa vadelilerin orani 1979 yilinda yapilan
borc ertelemeleri v.s. de dikkate alinmak kaydiyla 1983'lere kadar
ortalama % 15'ler civarinda seyrederken Ozellikle 1984 sonrasi gide-

rek artarak % 30'lara ulasmistir.
Di1s borglarimizin Ulusal gelir icindeki pay1 ise soyledir:

TABLO: 2
DIS BORCLAR/ULUSAL GELiR ORANI (BORC YUKU)
(MILYAR ABD DOLARI)

Y1l GSMH Dis Borg Dis Bor¢/GSMH %

1979 49.1 13.6 % 28
1980 49.3 15.1 % 31
1981 49.2 16.8 % 34
1982 48.3 17.6 % 36
1983 44.6 18.3 % 41
1984 42.3 21.2 % 50
1985 47.8 25.3 % 53
1986 52.2 31.2 % 60
1987 52.8 38.3 % 72
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Yukaridaki tablo dis borc¢larinmizin ulusal gelir icindeki payinda
10 yillik siire icinde meydana gelen dramatik gelismeyi gostermek-
tedir. Birikmis borclarimiz giiniimiizde ulusal gelirimizin dortte iic-
liik bir bolimiinii temsil etmektedir. Boylesine bir goriintiiye baz
Latin Amerika iilkelerinde rastlamilmaktadir. Fikir vermesi acisin-
dan bu iilkelerden bazilarmma ait 1987 yihh dis bor¢ rakamlar: ve bu-
nun ulusal gelirleri icindeki paymm gosteren bir tablo veriyorum.

TABLO : 3
BAZI LATIN AMERIKA ULKELERININ 1987 YILI DIS BORCLARI
VE BUNUN ULUSAL GELIRLERINE ORANI (MILYAR DOLAR)

Ulkeler Dis Borglar Dis Bor¢clar/GSMH
Brezilya 121 % 37
Meksika 106 % 76
Arjantin 55 % 79
Veneziiella 36 % 73
Sili 21 % 113
Peru 18 % 49
Kolombiya 17 % 47
Ekvator 11 % 103
Uruguay 6 % 79
Bolivya 5 % 89

Kaynak : Time, Ocak 9, 1989 Morgan Guaranty.

Bu goriintiilerin nedenleri nelerdir? Tiirkiye bugiin icin agir bir
dis bor¢ sorunu ile karsi karsiyadir. Bu sorunun cevabim arastirmak
icin her ne kadar 1980 sonrasi iizerinde yogunlasmamiza ragmen

1980 Oncesine de g6z atmakta yarar vardir.
DIS BORCLARIN ARTIS NEDENLERI

1980 Oncesi Dénem:

1970'li yillarda ozellikle 1973 ve 1978 yillarinda yasanan petrol
soklar1 o donemin ithalat faturalar1 icinde petrol ithalatimin 6nemi
dikkate alindiginda onemli bir kisa vadeli bor¢ yigilmasina yol acti.
Ozel kesimin finansman gereksinimi ise DCM uygulamalariyla kar-
sillanmaya calhsildi. Yasanan petrol soklar1t dolayisiyle artan petrol
fiyatlar1 karsisinda doviz kurundan mali politikalara kadar cesitli
onlemler alarak ekonomisini ayarlayamayan ve tiiketimini Kkisip ta-
sarruflarimi artiramayan sanayisinin yapisimi degistirerek katma de-
geri daha yiiksek, teknolojisi daha yogun ve ihracata konu olabile-
cek mal iiretimine yonelmeyen Tiirkiye giderek artan dis borc¢larim
odeyemeyecek ve Merkez Bankasindaki doviz rezervlerinin de yeter-
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sizligi nedeniyle transferlerini yapamaz hale geldi. Nitekim 1978 ve
1979 yillarinda Tiirkiye O0deme giicliigiine diiserek borc¢ ertelemele-
rine girmistir. Ozellikle kisa vadeli garantili ticari borclarin devlet
borcuna doniistiiriilerek ertelendigini belirtelim. 1978 sonu itibariyle
11 milyar dolar civarinda olan toplam dis borc¢larimizin 6 milyar do-
lar kadar1 kisa vadeli borclardan olusmaktaydi. Ertelenen kisa va-
deli ticari borg¢larin tutari 1.2 milyar dolardir. Keza 1979'da 2.2 mil-
yar dolarhik DCM borcu da Merkez Bankasi borcuna doniistiiriile-
rek 3 yili odemesiz olmak iizere 7 yil ertelenmistir. Ertelenen bu
DCM borc¢larimin 1988 yili sonu itibariyle eritilerek 329 milyon dola-
ra indigini son yayinlardan 6grenmis bulunuyoruz.

1980 Sonrasit Dénem:

1980 sonrasi donem «24 Ocak Kararlari» ile somutlasmaktadir.
1980 sonras1 temel degisiklikler icinde ithalat liberasyonu, ihracat
tesviki ve kambiyo kurunda nispeten gercekci diizenlemeleri 6zellik-
le zikretmek gerekir.

1980 sonrasi donemde uygulanan ekonomi politikalar1 dis borg¢-
lardaki dramatik artis1 da beraberinde getirmistir.

ithalat liberasyonuyla beraber ithalat bilesimi icinde ara ve ham-
madde ithaldti onemli Olciide artmistir. Yatirim mallar1 ithalaa
Oonemli bir bor¢ degismesi yaratmamasina karsin ara ve hammadde
ithalatindaki bu artis ihracata yonelik iiretimin disa bagimlhihginin
da bir gostergesidir.

Burada dis borc¢lanmay: arttirici bir yatirnm hamlesinin varh-
gindan s6z etmemekle beraber belediyelerinde biiyiik paylar aldig:
altyapiya iliskin yatirmnmlari ayn tutmak gerekir. Baraj, yol, konut,
liman, telekominikasyon, cesitli belediye hizmetleri v.s. gibi katma
degeri diisiik, ekonomiye hizla katkida bulunmaktan uzak ve ser-
maye hasila oranmm Yyiikseltecek yatirimlar her ne kadar bir kismm
gercek bir ihtiyacin sonucu olsalar da tasarruf gereksinimini artti-
rici rol oynamislardir.

Ote yandan ihracata uygulanan genis tesvikler bunlarla sag-
lanan yararlar yaminda kamu ve 0zel kesimde sanayi icin kaynak
sikintis1 yaratmistir. Bunun da dis borcglar1 olumsuz yonde etkile-
digini belirtmek gerekir.

ihracat ve ithaldt yaminda goézlenen diger iki kalem olan isci
dovizleri ve turizm gelirlerinin ise amnilan donem icinde dis borg
stokuna etkileri soyle olmustur.
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Turizm gelirleri 1984'e kadar patlamanin gerceklesmemesi ne-
deniyle dis borglari olumsuz sekilde etkilemistir. 1985 sonrasi ise
bu kalemde gerceklesen doviz artis1 bu olumsuz gelismeyi yavaslat-
mislar. Ozellikle 1987 ve 1988 rakamlar: belki de bu sektdrde yapil-
maya baslanan yeni hesaplama yonteminin de etkisiyle cari islem-
ler dengesinin 1988'de fazla goriinmesini saglayan bir faktoér ol-

mustur.

Is¢i dovizleri ise 1980 tedbirlerinin ilk etkileriyle 1980, 1981 ve
1982 yillarinda gosterdigi olumlu gelismeyi 1983 ve sonrasi kaybet-
mistir. Dis borg¢lardaki artis trendinin 1983 sonrasi hizlandig: dikka-
te alinirsa isc¢i dovizlerinin bu trendin azaltilmasinda boylece etkili

olamadigi anlasilmaktadir.

Ote yandan son zamanlarda sikga sodzii edilen sermaye kagigini
da zikretmek gerekir. Her nekadar bu konuda saglam veriler bulu-
namasa da sermaye kacgisinin karaborsa kuru kullanilmak kaydiyla
fiilen serbest olmasi digs borglari olumsuz yonde etkileyen 6nemli bir

faktor olarak ortaya cikmaktadir.

Yani toparlarsak Tiirkiye Cari Islemler agiklarini kapatmak igin
dis bor¢ almaktadir. Bir de vadesi gelen borglarint 6demek icin de
bor¢ almaktadir. Bu her nekadar toplam bor¢lann net miktarinda
degisme yaratmasa da, bunlarin faiz ylkiumliiliikleri geri 6demede
sorunlar1 buyitmektedir. Son birsey olarak kisa vadeli borclar icin-
de doviz tevdiat hesaplarinin Tiluirk parasindan kacgisin bir sonucu
olarak stuirekli yikselmesinin de bor¢ stoku tizerindeki baskisini ha-

tirlatalim.
IKINCI BOLUM

Bu bolimde dis borc¢ olayinit ekonominin genel dengesi ve kamu
kesimi genel dengesi icinde incelemek istiyorum. 1979-1988 yillan
arasindaki 10 yillik zaman serisinde ekonominin kaynak ve harca-
malarit ve bunun icinde kamu kesiminin kaynak ve harcamalari dis

borclar1 nasil etkilemektedir.

Tablo 4'te bu amacla yillik programlar ve Merkez Bankasi ra-
porlarindan derledigim Ekonominin Genel Dengesi ve Kamu Kesimi
Genel Dengesine iliskin rakamlar bulunmaktadir. Bu rakamlar tah-
min degil kesin gerceklesmeleri yansitmaktadir. Kamu kesimi Genel
Dengesine iliskin olanlar Konsolide Biitce, Yerel Yénetimler, KiT'ler,

Doéner Sermayeler ve Fonlan kapsamaktadir.
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TABLO: 4

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

GSMH 2.359.9 4432.7 6564.3 8585.0 11.485.2 18.316.8 27715.2 39177.2 58.387.2 103.222.7

Dis Acik (Dis

Tasarruf) 179.4 231.7 230.6 150.0 475.6 513.3 525.1 1023.0 844.0 802.0

Toplam Kaynaklar 2.539.3 4664.4 6794.9 8735.0 11.960.8 18.830.1 28.240.3 40200.2 59.231.2 104.024.7

Toplam Yatirnmlar 495.8 1156.1 1572.6 1792.0 2.375.5 3.640.8 5.681.7 9654.8 14.850.3 26.454.3
Kamu (285.5) (702.0) 977.9) (1062.0) (1298.2) (2022.7) (3059.9) (5342.6) (7790.0) (11308.0)
Ozel (210.3) (454.1) (594.7) (730.0) (1077.3) (1618.1) (2621.8) (4312.1) (7060.3) (15146.3)

Toplam Tiiketim 2010.3 3508.3 5222.3 7093.0 9585.3 15.189.3 22558.6 30545.4 44381.5 77570.4
Kamu (292.0) (544.1) (700.1) (939.0) (1167.3' (1622.8) (2331.7) (3552.6) (5322.6) (8724.9)
Ozel (1718.3) (2964.2) (4522.2) (6154.0) (8418.0) (13566.5) (20226.9) (26992.8) (39058.9) (68845.5)

Toplam Yurtici

tasarruflar 316.4 924.4 1342.0 1642.0 1899.9 3127.5 5156.6 8631.8 14005.7 25652.3
Kamu (57.0) (227.8) (564.1) (781.0) (841.6) (1423.6) (2562.8) (4047.4) (4825.9) 7296.8
Ozel (259.4) (696.6) (777.9) (861.0) (1058.3) (1703.9) (2593.8) (4584.3) ' (9.179.8) (18355.5)

Kamu Tasarruf-

Yatirnm Farki —228.5 —474.2 —413.8 —281.0 ~156.6 —599.1 —497.1 —1295.1 —2964.1 —4011.2

Ozel Tasarruf

Yatirnm Fark 49.1 242.5 183.2 131 19.0 85.8 —28.0 272.2 2119.6 4209.2

Kamu Tasarruf-

lan/GSMH 2.4 5.1 8.6 9.1 7.3 7.8 9.2 10.3 8.3 7.1

6zel Tasarruflar/

GSMH 11.0 15.7 11.8 10.0 9.2 9.3 9.3 11.7 15.7 17.8

Kamu Kesimi Dis

Bor¢ 6demesi —19.4 —46.7 —57.9 —244.0 —236.80 —427.3 —481.3 —1236.6 —1875.0 —4236.5

K.K. Dis Bor¢. Kul. 110.0 205.2 322.4 434.2 566.2 901.5 1187.8 2321.4 3930.9 7042.8

Kaynak: Yillhik Programlar.



Di1s borc¢ sorunu, temelde yurtici tasarruflarin yetersizligi nede-
niyle dis tasarruflarin transferi oldugundan yurtici tasarruflara ve
toplam yurtici tasarruflar icinde kamu kesimi ve 06zel kesimin pay-

larina bakildiginda soyle bir tablo goriinmektedir.

TABLO: 5

TOPLAM TASARRUFLAR ICINDE KAMU KESiMi VE OZEL
KESMIN PAYLARI

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Kamu

kesimi

payr % 18. 25.0 42. 48. 44. 45. 50. 47. 34. 28.

Ozel

kesimin

pay1 82. 75.0 58. 52. 56. 55. 50. 53. 66. 72.
Dikkat edilirse kamu kesimi tasarruflarimin toplam tasarruflar

icindeki pay:1 1985'e kadar artis ve hatta o6zel kesim tasarruflar1 se-

viyesine cikma egiliminde iken 1985'ten sonra o6zel kesim tasarruf-

larimin oram artis egilimine girmektedir Nitekim asagidaki tablo-

dan da goriilecegi gibi toplam yurtici tasarruflarin GSMH icindeki

payr da Yyiizde 25’'lere cikmaktadir.

TABLO : 6
TOPLAM YURTICi TASARRUF ORANI (%)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
13.4 20.8 20.4 19.1 16.5 17.1 18.6 22.0 24.0 24.9

Yatirnmlara bakildiginda ise toplam yatirnmlarin toplam kay-

naklar icindeki pay1 soyledir.

TABLO:7
YATIRIMLAR TOPLAM KAYNAKLAR ORANI {%)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Toplam

yatirnmlar/

toplam

kaynak-

lar 19.1 24.7 23.1 20.5 19.8 19.3 20.1 24.0 25.0 25.4
Kamu 11.2 15.0 14.4 12.1 10.8 10.7 10.8 13.3 13.1 10.8
ozel 7.9 9.7 8.7 8.4 9.0 8.6 9.3 10.7 11.3 14.6
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Goriildiigii gibi yatirnm oram ile tasarruf oramm arasinda yati-
rim lehine siirekli bir fark vardir. Bir baska deyisle yurtici toplam
tasarruflar yatirnmlar1 finanse etmekte yetersiz kalmaktadir. Nite-
kim bu acigr kapatmak icin dis kaynaklara bir baska deyisle dis
tasarruflara basvurulmaktadir.

Burada bir parantez acarak kamu kesimi genel dengesine ilis-

kin birka¢ saptama yapmak istiyorum.

Tablo 4'de goriildiigii gibi kamu kesiminde siirekli bir tasarruf
acigl so6z konusudur. Kamu tasarrufu kamu harcanabilir gelirinden
kamu tiiketimi diisiildiikten sonra kalan kisim olduguna gore kamu
tasarruf acigim diisiirmek hatta ortadan kaldirmak icin 3 sey ya-

pilabilir.

— Kamu harcanabilir gelirini artirmak ki bunun yolu vergi ge-

lirlerini arttirmaktan gecer.

— Kamu tiiketimini diisiirmek ki 1979-1988 arasindaki kamu
tiiketimi toplam tiiketimin ortalama yiizde 12 kadarmm olusturmak-
tadir. Burada 1-2 puanhk bir azalmamin toplam i¢ tasarruf oram

iizerindeki olumlu etkisi aciktir.

— Kamu yatirnmlarimi1 azaltmak; nitekim goriildiigii kadariyla
son 1-2 yildir yapilmakta olan sey de budur. Kamu kesimi yatirnm-
larmin pay1r incelememize konu olan 1979-1988 yillar1 arasinda ozel
kesim yatirnmlari paymma olan iistiinliigiinii 1987'den itibaren kay-

betmistir.

Kamu kesimi gozlenen yillarda bu tasarruf acigimi nasil kapat-
mistir. Ya da bu acigin ne kadar1 dis borclanma ile kapatilmistir.
Asagidaki tabloda kamu kesiminin 1979-1988 yillar1 arasi tasarruf
acigr ve net dis borclanmasi goriilmektedir.

TABLO: 8
KAMU KESiMi TASARRUF ACIGI VE KAMU
KESiMi DIS BORCLANMASI 1979-1988
(Milyar TL.)

1979 1950 1981 1982 1983 19854 1985 1986 1987 1988

Kamu kesimi

tasarruf acig —228.5 —474.2 —413.8 —281.0 —456.6 —599.1 —497.1 —1295.1 —2964.1 -4011.2
Kamu kesimi

Dis borclanmasi

(net) 90.6 158.5 264.5 190.2 329.4 474.2 206.5 1084.8 2055.9 2806.3
Fark —137.9 —315.7 —149.3 — 90.8 —127.2 -124.9 —290.6 — 210.3 — 908.2 -1204.9
KAYNAK : Yilhik Programlar ve Merkez Bankas1 Raporlan

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi kamu Kkesimi siirekli bir
tasarruf acigr vermekte ve bu acigin belli bir kismim1 dis borclanma
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veya dis tasarruflarla kapatmaktadir. Kamu kesiminin tasarruf aci-
ginin ne kadarlik boélimuni dis borgla kapattigina bakarsak bu da
soOyledir.

TABLO: 9
KAMU KESIiMI TASARRUF ACIGININ
DIS BORCLA KARSILANAN KISMI (%)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

39.6 33.4 639 67.6 72.1 79.1 41.5 83.7 69.4 70.0

. Yukaridaki tablo iki seyi gostermektedir:

— Kamu kesimi tasarruf aciginin giderek daha fazla bir kismi-
nin dis tasarruflarla karsilandigini ki bu Tiirkiye'nin giderek artan
dis borglarinin biuyiik kisminin kamu kesimi tasarruf acgiklarindan
kaynaklandigint gosterir. Bunun diger bir anlami dis borg¢ servisi
dolayisiyle katlanilan enflasyonda kamu kesiminin sorumlulugunun
bluyuk oldugudur.

— Kamu kesimi tasarruf aciginin dis taasrrufla karsilanama-
yan kismini ki bunun anlami 6zel kesim tasarruflar1i (I¢ bor¢glanma)
-I- emisyon'dur. Bu da enflasyonun ikihci ayagini olusturur.

O0te yandan Tablo 4 ve Tablo 8 beraberce degerlendirildiginde
bir diger carpici goriuntii ortaya c¢ikmaktadir. Bu da kamu kesimi
net dis borgclanmas: ile ekonominin genel dengesinde yer alan dis
acik veya dis borglanma arasindaki iliskinin birbirinden kopuk ol-
dugudur. Bilindigi gibi ekonominin genel dengesinde dis acik veya
dis kaynak (dis tasarruf) olarak yer alan biliytuklik cari islemler
aci1gini1 yansitmaktadir. Cari islemler acgig:1 ile dis borglar arasindaki
yakin iliski anilan bu buyiikligin yillik dis borg¢ birikimi olarak yo-
rumlanmasini1 gerektirmektedir. Iste bu noktada Tablo 4 ve Tablo
8'deki dis acik rakamlar: ile kamu kesimi net dis bor¢lanmasi ra-
kamlar: karsilastirildiginda mantik geregi kamu kesimi net dis borg-
lanmasinin ayni1 yil dis acigindan kicuk en azindan ona esit c¢ik-
mas1 gerekirken son ti¢ yil olan 1986, 1987 ve 1988'de film kopmak-
tadir. Yani bir taraftan kamu kesimi net bor¢lanmasi artarken top-
lam dis borgclanma sayilabilecek dis acik kiicilmektedir. Bu celiski
nasil aciklanabilir? o6te yandan toplam yurti¢ci tasarruflar ile dis
acig1 yansitan yurtdisi tasarruflara dikkatlice g6z attigimizda bir
baska c¢eliski' ile karsilasiyoruz. Asagidaki tabloda yurti¢ci ve yurt-
dis1 tasarruf toplami ile yurtdis1 tasarruflarin bu toplam icindeki
payini, yurtici tasarruflarin toplam yatirimlar1 karsilama oranini
goriyoruz.
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TABLO: 10
TOPLAM TASARRUFLAR VE YURTDISI TASARRUFLARIN
TOPLAM TASARRUFLAR ICINDEKI PAYI

Toplam

tasarruflar

(yurtici +

yurtdist) 495.8 1156.1 1572.6 1792.0 2375.5 3640.8 5681.7 9654.8 14850.3 26454.3
Yurtdisi

tasarruflarin

toplam

tasarruflar

icindeki

pay1 36.2 20.0 14.7 84 20.0 14.1 9.2 20.6 5.7 3.0
Yurtici

tasarruflarimin

yatirnmlari

karsilama

oram 63.8 80.0 853 91.6 80.0 85.9 90.8 894 94.3 97.0

Dikkat edilirse yurtdigs1 tasarruflarin toplam tasarruflar icin-
deki pay1 1979'daki yuzde 36'lik seviyesinden 1983 yilindaki sicrama
haricinde giderek azalmakta ve 1988 yilinda yilizde 3'lere diismek-
tedir. Baska bir ifadeyle yine ayni tablodan goriuldigu gibi yurtigi
tasarruflarin toplam yatirimlari karsilama orani 6zellikle son yillar-
da % 90'lar1 asarak 1988'de yilizde 97'ye ulagmaktadir. Bunun anla-
m1 nedir? Bunun anlami Tirkiye'nin yatirimlarini finanse etmek
icin giderek daha az dis kaynaga bir baska ifadeyle dis borca ge-

reksinme duydugudur.

Bu gercekten boyle midir? Tablo 1'de sunulan 1979-1988 yillari
arasit dis borg¢ stokuna bakildiginda yalnizca son 4 yilda dis borglar
2'ye katlanmistir. 1984'de 21 milyar dolar civarindaki dis bor¢ mik-
tar1 gliinimizde 45 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Dis kaynak
ihtiyacinin giderek azalmasinin tersine dis borglarin artis1 nasil

aciklanabilir.

i1k akla gelen stoklar dahil toplam yatirimlarin payinin gide-
rek azalmasinin bunlarin finansmani icin de daha az kaynaga ge-
rek duyulmasina yol actigidir. Ancak yatirimlarin payina bakildi-
ginda (Tablo 1) her nekadar kamu kesiminin nisbi pay1 dismekte
ise de Ozel kesim yatirimlarindaki artigs toplam yatirimlarin payini
artirmaktadir.

ithalat bilesimi icinde yatirim mallarinin oraninin giderek diis-
mesine karsilik tiketim mallar1 ithalatinin artis1 bu c¢eliskiyi izah

edebilecek bir neden olabilir.
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Ancak zaten dis acik dedigimiz sey cari islemler aciginin he-
men hemen kendisi; cari islemler dengesi toplam ithaldt1 da iger-
diginden boyle bir aciklama da yeterli degil.

iste hemen burada cari islemler - dis borg iliskisi lizerinde dur-
mak gerekmektedir. Bir siiredir Tiurkiye'nin cari islemler hesabi ve
dolayisiyle cari islemler acgiklarinin gercek rakamlari yansitip yan-

sitmadigr meselesi tartisilmaktadir.

Bilindigi gibi yillik dis bor¢ degisme miktar: ile ayni yilin 6de-
meler dengesi hesabinin cari islemler kismindaki degisme miktar:
arasinda c¢ok yakin bir iliski vardir. Eger bu degisme yillik dis borg
miktarinda bir artig olarak gerceklesmisse bu cari islemler hesabin-
da bir ag¢ik olarak karsiligint bulacaktir. Ya da daha dogru bir de-
yisle cari islemler hesabinin acik vermesi bu ac¢igin dengelenmesi
amaciyla ayni yi1l dis bor¢ diizeyinde bir artisi gerektirecektir. Bu
da Odemeler dengesinin sermaye hareketleri kismindaki uzun ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinde gorililecektir. Hatta daha net
rakama ulagsmak i¢in cari islemler acigina doviz rezervlerindeki
yill1 kartis1 da ildve etmek gerekir. BoOylece net hata-noksan kale-

minin sifir oldugu varsayimiyla belli bir yila ait:

Cari islemler acigi + doviz rezervleri artisi = dig borg artisit ol-

mas1 gerekir.

Asagida 1979 - 1987 yillar1 arasi1 cari islemler aciklar1 ve yine

ayni1 yillara ait doviz rezervleri gorilmektedir.

TABLO: 11
1979-1987 YILLARI ARASI CARI ISLEMLER ACIKLARI,
DOVIZ REZERVLERI VE DIS BORCLAR
(Milyon Dolar)
Cari islemler

aciklan —1.413 —3.408 —1.919 —835 —1.828 —1.407 —1.013 —1.528 —987
Doviz
rezervleri 551 1.502 1.502 1.824 1.934 2.682 2.239 3.110 3.677

Dis borg¢lar 13.604 15.163 16.861 17.619 18.391 21.258 25.344 31.228 45.000*
* Askeri Krediler ve DoOviz Tevdiat Hesaplar1 Dahil tahmini rakam
Kaynak : Merkez Bankasi

Tablo 12'den gorildigiu gibi Tiurkiye'nin 1980-1987 yillar1 arasi
cari islemler acgiklari toplami olan 12 milyar 925 milyon dolara ayni
yillara ait doviz rezerv degismeleri olan yaklasik 3 milyar dolar da
eklendiginde yaklasik 16 milyar dolarlik bir rakama ulasilmaktadir.
Halbuki bu rakama esit olmasi gereken ayni yillar dis borg¢ artis:
ise yaklasik 31.5 milyar dolardir. Yani arada 15.5 milyar dolarlik
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bir acik gozikmektedir. Bu 1980-1987 donemini 1980-1983 ve 1984-1987
seklinde 4'er yillik iki devreye boldiigiimiizde 1980-1983 icin cari is-
lemler + rezerv degismeleri 9 milyar 373 milyon dis bor¢ degismesi
ise 4 milyar 787 milyon yani 4,5 milyarlik bir acik goziikiirken 1984-
1987 donemi icin cari islemler aciklar: ile rezerv degismelerinin top-
lam1 6 milyar 678 milyon ayni dénem dis borg¢ artis1 ise 26 milyar
609 milyon dolardir. Yani 20 milyar dolarlik bir fark ortaya ¢ikmak-
tadir.

Bu fark nasil aciklanabilir? Dikkat edilirse cevaba gereken bir-

biriyle iliskili 3 carpici sorunla karsi1 karsiyayiz.

1 — Ekonominin genel dengesinde yer alan ve cari islemler aci-
gin1 yansitan dis acik veya dis kaynak, dis tasarruf ya da kabaca
dis borc¢ olarak tanimlanabilen rakamsal ifadenin ayni yil kamu net
borclanmasi ile olan iliskisinin 1986, 1987 ve 1988 yillarinda kopmusg

olmasi.

2 — Yurtici toplam tasarruflarin toplam yatirimlari karsilama
oranit artarken bir baska deyisle yabanci tasarruflara ya da kay-

naklara olan ihtiya¢ azalirken dis borclarin tersine giderek artmasi.

3 — Yillik dis borg artisini ifade etmesi gereken cari islemler
aciklar1 ve doviz rezervleri toplami ile dis borglar arasindaki iliski,

nin kopmus olmasi.

Kanimca birbiriyle icice bu 1ili¢ meseleye bugiin burada veya
daha ileride mantikli ve tutarli bir aciklama getirilmedigi siurece
bu en az salt dis borc¢larin kendisi kadar vahim bir sorun olarak
Tirkiye'nin ekonomik giindeminde kalacaktir.

Bunlar:

— Kur farklarindan meydana gelebilecek dis bor¢ kabarmasi:
Bilindigi gibi Tiirkiye'nin dis borg¢larinin timi burada ifade edil-
digi gibi dolar lizerinden degildir. Dolayisiyle dolarin diger paralar
karsisinda deger kazanmasi1 mark, sterlin, yen cinsinden olan borg-
larin dolar olarak tutarini diistirirken tersine bir gelisme dolar cin-
sinden borg¢ tutarini yukseltecektir. Buna gore Ozellikle 1984-1987
donemi icin yapilan bir hesaplama* capraz kur farkliliklarinin yu-
karda belirtilen 20 milyarlik farkin ancak 6 milyar dolar kadarini
aciklayabildigim ortaya koymaktadir. Yani geride hala 14 milyar
dolarlik hakli ve mantiklt bir aciklamas:t heniiz yapilmamis bir fark
kalmaktadir.

( * Bkz. Kemal Kurdas; Dis Bor¢ Birikimi ve 6demeler Dengesi Hesaplan <«Bir
Gozlem» Ek Aciklama, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Ocak 1989, 55.50-51.
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— Jlhracat rakamlarinin abartilmis olmasi:

Burada oOzellikle hayali ihracatin ihracat rakamlarini sisirici
etkisinden s6z edilebilir. O kadar ki bu iddianin haklilig:i hayali ih-
racatin toplam ihracat icinde en fazla % 10luk bir paya sahip ola-

bilecegi savunmalarini da sonug¢suz birakabilir.

Ote yandan doviz girdilerinde bazi kalemlerin miikerrer yazil-
mi1s olmalar: ihtimalinden s6z edilebilir. Ornegin: Tiirkiye'ye gelen
turistlerin almis olduklar1 bazi mallarin hem turizm gelirlerine hem
de ihracat gelirlerine yazildiklari iddia edilmektedir. Bu da ihracat

rakamlarini sisirebilir.

— 1lthalat rakamlarinin kii¢iik gd&sterilmesi:

Bazi1 ithalat ve doviz giderlerinin cari islemlere eksik veya hig
yazilmamis olmasi ihtimalinden s6z edilebilir. Ornegin Diinya Ban-
kas1 verilerine gore 1987 ithalatimiz 17 milyar 838 milyon dolar ola-
rak gozikirken Merkez Bankasi verileri ayni rakami 13 milyar 556
milyon dolar olarak gostermektedir. Sadece 1987 icin aradaki fark

4" milyar 282 milyon dolardir.**

Ote yandan birinci boéliimde Tiirkiye'nin dis borc¢ artis neden-
leri arasinda belirttigim sermaye kacist olayinin bir gostergesinin
de cari islemler acgiklari - digs borg¢ artis1 iliskisinden anlasilabilecegi

iddiasini tartigsmaya sunmak istiyorum.***

Buna goére dis borg olarak gelen para cari islemler aciklar: top-
lam1 ile bankalardaki doviz artisindan fazla ise aradaki fark ser-

maye kacisint ifade etmektedir.

Buna gore son dort yilda 10 milyar dolarin tstiinde bir sermaye

yurt disina kacmistir.

Turizm gelirlerinin fazlaca iyimser bir sekilde hesaplanmasi:
Turizm gelirlerinin hesaplanmasinda gotiri denilebilecek bir
yontemle yapilan hesaplama sonucu bulunan turist basina harcama
tutarinin gelen turist sayisiyla carpilmasiyla bulunan miktarin ge-

reginden fazla siskin olabileceginden s6z edilebilir.

— Bazi1 kredilerin sermaye hareketlerinde goOsterilmesi gerekir-
ken yanlislikla veya bilerek cari islemlerde doviz geliri olarak gos-
terilmesi de cari islemler acigini daraltici rol oynayabilir.

( **) Bkz. World Debt Tables, Externel Debt of Developing Countries Vol. II
Country Tables, World Bank 1988-1989 ed. ve 1988 Yilhk Ekonomik Rapor.

(***) Bkz. Emre Gonensoy, 1988 yilmn ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisindeki ge.
iismeler, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Temmuz 1988 s. 17.
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UCUNCU BOLUM
DIS BORC ODEME KAPASITESI VE GELECEKLE iLGILI
BEKLENTILER

Bu bolimde dis borclarin odenebilirligi meselesi tartisilacaktir.
Tabii dis borgclarin «O6denebilirligi» esas olarak cari islemler hesa-
binda yer alan ihracat+turizm gelirleri+is¢i dovizlerine bagli ol-
dugundan anilan bu kalemlerin rakamlarinin biraz Once tartisilan
«glvenirligi» ister istemez «Odenebilirlik» meselesine kusku ile ba-

kilmasina yol acacaktir.

Asagida Tiurkiye'nin 1979-1988 yillar1 arasi1 dis bor¢ anapara ve
faiz O0demeleri ile, ihracat, ithalat, toplam doviz gelirleri, dis ticaret
acigl, cari islemler acg¢ig1 rakamlari gorilmektedir. Bunlar yardimiy-
la dig O60deme giliciiniin bir degerlendirmesi yapilacaktir.

TABLO: 12
1979-1988 YILLARI ARASI DIS BORC ANAPARA, FAiZ ODEMELERI,
IHRACAT, THALAT, TOPLAM DOVIiZ GELIRLERIi, DIS TICARET
ACIGI, CARI ISLEMLER ACIGI
(Milyon Dolar)

1979 1980 1981 1902 1983 1984 1985 1986 1987 1988*
Ana Para
Odemeleri — 485 -L 576 — 551 — 852 —1093 -1107 —1858 -2145 —2657 -3900
Faiz
Odemeleri —1010 —1138 -1443 -1465 -1441 —1586 -1753 -2134 -2507 -2950
Toplam
Odemeler —1495 —1714 -1994 —2317 —2534 —2693 -3611 -4279 —5164 -6850
Ihracat 2261 2910 4703 5890 5905 7389 8255 7583 10322 12550
ithalat -4815 —7513 —8567 —8518 —8895 —10331 —11230 —10664 —13556 -15585
Dis Ticaret
Acig1 -2554 —4603 -3864 —2628 —2990 —2942 -2975 —3081 -3234 -3035
Toplam
Doviz
Gelirleri 4787 5838 8578 10117 9545 11656 13185 12551 16521 19610
Cari
islemler
Acig1 —1413 —3408 —1919 — 835 —1828 —1407 -1013 —1528 — 987 - 885

* Program
Kaynak : Merkez Bankas: Yilhik Raporlar

Yukaridaki verileri kullanarak Tiurkiye'nin dis bor¢ 6deme gi-
ciinin Olgiilebilmesi amaciyla asagidaki oranlann degerlendirilmesi

yapilacaktir.

1. Toplam Dis Bor¢ Odemeleri/Thracat Gelirleri
Yillara gore yapilan hesaplama su sonuclar1 vermektedir:

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
066 059 042 039 043 036 044 056 0.50 0.55
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Goriildiigii gibi ozellikle 1986'dan itibaren dis bor¢ anapara ve
faizinden olusan yillik taksitler aym yillar ihracat gelirlerimizin
yarisimi asar hale gelmistir.

2. Toplam Dis Bor¢ Odemeleri/Toplam D&viz Gelirleri

Sonuclar soyledir:
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

0.31 0.29 0.23 0.23 0.27 0.23 0.27 0.34 031 0.35

Biraz onceki sonuc¢ burada da dogrulanmakta ve son ii¢ yilin
nisbi olarak agir bir bor¢ o6deme Yyiikiimliiliigii getirdigi goriilmek-
tedir.

3. Toplam Déviz Gelirleri/ithalat Gideri
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

099 0.78 100 1.19 1.07 1.13 1.17 1.18 1.22 1.26

O0zellikle 1984-1988 arasinin verdigi olumlu goriintiiniin aym yil-
lar cari islemler hesabindaki sorunlar gozoniine alindiginda ihtiyat-
la degerlendirilmesi gerekir.

4. Thracat/Ithalat
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

047 039 0.55 0.69 0.66 0.71 0.73 0.71 0.76 0.80
ihracatin Ithalati karsilama oram giderek artmaktadir.

5. Dis Ticaret Acigi/Ihracat Geliri
1979 1980 1931 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1.13 158 0.82 044 0.51 040 036 0.41 0.31 0.24
Ozellikle 1987-1988 yillar1 olumlu bir goriintii vermektedir.

6. Cari Islemler Acigi/ihracat Geliri
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

0.62 1.17 0.41 0.14 0731 0.19 0.12 0.20 0.09 0.07

Odemeler dengesinde cari islemler aciklarimin diismesi ve ih-
racat gelirlerinin artmasina paralel olarak bu oran da diismektedir.

7. Dis Borg¢ Faizi+ Anapara Odemesi+ Ithalat Gideri/D6viz
Gelirleri
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1.32 158 123 1.07 120 1.12 1.13 1.19 1.13 1.14
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Yukardaki oranlar bu oranlarin hesaplanmasinda esas alinan
verilerin guvenirligi halinde Tiirkiye'nin her nekadar son yillarda
giderek agirlasan bir borg¢ servis orani ile ve birinci boliimde goriil-
digi uzere kisa vadeli bir borg¢ birikmesi ile karsit karsiya olsa bile
diger dis 6deme gilici gostergelerinin nisbi olarak olumlu gelismesi
nedeniyle bir. bor¢ 6deme krizi ile karsilagsmayacagini gostermek-
tedir. Tabii bu sonuc¢ Oniumiizdeki yillara iliskin borg¢ taksitleri ve
cari islemler kalemlerinde O6ngoriilmeyen olumsuz gelismelerin ol-

mamasina baglidir.

Burada gelecek yillara ait bir projeksiyon yapmanin bir yarar
saglayabilecegini bir baska deyisle boyle bir projeksiyonun sonug-
larina dayanarak yorum yapilabilecegine inanmiyorum. Bu inanc-
sizligin temel nedenleri,

— Yukarida defalarca séziinii ettigim Cari Islemler hesabin-
daki kalemlerle ilgili kuskular,

— Dis borc¢ taksitlerinin proeksiyonuna esas olan ihracat-itha-
halatla ilgili resmi kuruluslarimizin rakamlar:1 ile Ornegin Diinya
Bankasi rakamlar:1 arasindaki c¢arpicit farkliliklardir.

Asagida bu farkliliklar1 yansitan bazi rakamlar gorilmektedir.

TABLO: 13
MERKEZ BANKASI (MB) VE DUNYA BANKASI (DB) VERILERINE
GORE 1980-1987 YILLARI DIS BORC VE ITHALAT-IiHRACAT
RAKAMLARI
(Milyon Dolar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Toplam Daisg
Borg
(MB) 15.163 16.861 17.619 18.391 21.258 25.344 31.228 38.304
(DB) 19.040 19.181 19.677 20.289 21.567 25.977 32.784 40.818
ihracat

MB 2.910 4.703 5.890 ' 5.905 7.389 8.255 7.853 10.322
DB 5.742 8.509 10.068 9.459 11.562 13.101 12.467 16.454
ithalat
MB 7.513 8.567 8.518 8.895 10.331 11.230 10.664 13.556
DB 9.251 10.510 11.157 11.629 13.276 14.415 14.310 17.838
Dis Ticaret
Aci181
MB 4.603 3.864 2.628 2.990 2.942 2.975 3.081 3.234
DB 3.509 2.001 1.089 2.170 1.714 1.314 1.843 1.384

Kaynak: Merkez Bankasi Raporlar1 ve WB World Debt Tables 1988-89 ed.
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Yukardaki tablo'da yer alan Merkez Bankasi ve Diinya Bankasi
rakamlari1 arasinda ihracat-ithalat farkindan olusan dis ticaret acigi

rakamlarina dikkati ¢ekmek istiyorum.

1980 - 87 yillar1 arasi1 disg ticaret aciklarin1i yansitan rakamlar
Diinya Bankasi verilerine gore Merkez Bankasi rakamlarindan énem-
li oranlarda daha dustiktiir. O kadar ki Dis ticaret acig1 rakamlari
arasindaki farkliliklarin 1980 - 87 yillar1 arast toplam tutart 11 milyar

293 milyon'dur.

Bunun anlami sudur; sayet Diinya Bankasi rakamlari dogru ise
1980 - 87 yillar1 aras1 Cari Islemler Hesab1 aciklar1 —lisci déviz gelir-
leri ve turizm gelirleri biran icin hesap dis1 tutulursa— toplam
11 milyar 293 milyon dolar daha iyi bir goriintii verecektir ki bu
rakam da dis borg¢ cari islemler ac¢ig1 iliskisi kopuklugunun vaheme-

tini biraz daha artiracaktir.

SONUC

Tiirkiye'nin dis bor¢ sorununun 6zellikle kamu kesiminin tasar-
ruf acigindan kaynaklandigi anlasilmaktadir. Bunun ¢o6zimiu igin
ise Jtamu harcanabilir gelirini artirmak gerektigi bunun da etkin

bir vergilemeden gectigi anlasilmaktadir.

Bunun yaninda kamu tiiketiminin ve kisilmasi kamu yatirimla-
rina ayrilacak fonlari1 artirarak tasarruf gereksinimini ve dolayisiyle

dis bor¢ gereksinimini diisiirecektir.

Dis borcun ligiinci 6nemli ayagini teskil eden kamu yatirimlari-
na ise daha ihtiyatli yaklagsmak gerekmektedir. Kamu yatirimlarinin
yogunlugunun altyap: ve hizmet, konut gibi disuk katma degerli,
sermaye-hasila oranini yukselten yatirimlardan olugsmasi bunlarin dis
bor¢clanmay1 olumsuz etkileyen bir kalem olmalarinaneden olmak-
tadir. Ancak bu yatirimlarin uzun siire ihmal edilmis ve ekonominin
degisim sirecinin hizlandirilmasit i¢in gerekli yatirimlar oldugu ger-'

cegi gozardir edilmemelidir.

Dis borglarin 6denmesi meselesi ise Cari Islemler dengesinde yer
alan kalemlerin gosterecegi olumlu gelismelere baglidir. Bu da 6nce
dis ticaret dengesinin kurulmasina baglidir. Ancak bu dengenin un-
surlar1 olan ithalat ve ihracat rakamlarinin dogrulugu konusunda

kuskular wvardir.

Ote yandan cari islemlerin diger temel iki unsuru olan is¢ci do-
vizleri ve Turizm gelirlerinin kendilerini belirleyen faktorlerin cok-
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lugu nedeniyle dis bor¢c O0demelerine yonelik projeksiyonlarda fazla-
laca giivenilir kalemler olarak ele alinmamalar: gerekir.

Tiirkiye'nin dis bor¢ stoku ve dolayisiyle anapara ve faiz seklin-
deki yillik bor¢ 6demelerinde ulastigli durum ister istemez yeni borc¢-
lanmalar: zorunlu kilmaktadir. Yani Tiirkiye bu boyuttaki borcarim

O0deyebilmek icin yeni borc¢ almaktadir.

Aksi takdirde ya yurtici tasarruflarin bir kismmm transfer edecek-
tir ki bu kismen olmaktadir; ya emisyona basvuracaktir ya da borg¢
ertelemesine basvuracaktir. Anilan bu ili¢ yonteminde yaratacagi ma-
liyet aciktir. Bunlar disinda bir yontem olarak o6zellestirme ile amac-
lanabilecek bir borc¢-sermaye degisimini de zikretmek gerekir.
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«Probleme der In-und Auslandsverschuldung»
Prof. Dr. Gerhard ZEITEL
Universitdt Mannheim

1. Bedeutung der Staatsversehuldung
2. Hauptprobleme
2M Inlandsverschuldung
2.1.1 Schulden als Deckungsmittel der Staatsausgaben
2.1.2 Staatsschulden, Finanzmérkte und Geldwertstabilitat
2.1.3 Staatsschulden, wirtschaftliches Wachstum und
Beschaftigung
2.1.4 Staatsverschuldung und Wohlfahrtsverteilung
2.1.5 Die Rolle der Gebietskdrperschaften im Rahmen der
Staatsverschuldung
2.2 Auslandsverschuldung
2.2.1 Vorbemerkung zur Abgrenzung
2.2.2 AuRere Verschuldung, Finanzmarkte und
Geldversorgung
2.2.3 Auslandsverschuldung und Wechselkursgestaltung
3. Zusammenfassende SchlufRbemerkung

1 Bedeutung der Staatsverschuldung

Fragen der Staatsverschuldung haben im Lauf der Geschichte in
erheblichem MalRe nicht nur die wirtschaftliche, sondern auch die
gesellschaftliche und staatliche Entwicklung der Saaten beeinflufit.
Dafur lassen sich zahlreiche Belege sowohl positiver wie auch nega-
tiver Art anfuhren. Nicht selten war eine Ubertriebene V erschuldung
der Anlald zur Zerlttung der Staatsfinanzen und des Wahrungssys-
tems eines Landes, und zwar besonders dann, wenn mit der Schul-
daufnahme der Zugriff auf die Geldversorgung verbunden war.
Diese Erfahrung sollten wir gerade in einer Zeit, die weniger Geschic-
htsbewuf3tsein entwickelt und mehr durch Gegenwartsbezogenheit
gepragt zu sein scheint, nicht Ubersehen. In Deutschland haben die
Erfahrungen von zwei Inflationen (Anfang der 20er Jahre und
wahrend des 3. Reiches), die jeweils mit einer tiefgreifenden Wah-
rungsreform endeten und letztlich ihre Ursache in einer zu hohen
Staatsverschuldung hatten, die institutionellen Regelungen der staat-
lichen Verschuldungsmoglichkeiten entscheidend beeinflufit.
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Damit habe ich schon angedeutet, da3 die Wirkungen auf die
Geldwertstabilitét und auf den wirtschaftlichen Entwicklungsprozelf3,
die von einer staatlichen Schuldaufnahme ausgehen, sehr unterschi-
eldlich sind. Sie hangen unter anderem von dem Status der Glaubiger
im In- und Ausland, der Art der Finanzierungstitel, der gegebenen
Situation auf den Finanz- und Goétermérkten und nicht zuletzt von
der Verwendung der aufgenommenen Mittel ab. Der gleiche Betrag
kreditfinanzierter Staatsausgaben kann also sehr unterschiedliche
Wirkungen und Folgeprozesse in der Wirtschaft ausldsen. Zahlreiche
Modellanalysen sind zu einseiting und fir eine Gesamtbetrachtung
unzulanglich.

Inch mochte daher"im folgenden etwas systematischer einige
Hauptaspekte des staatlichen Schuldenproblems aufzeigen und da-
raus einige Folgerungen ableiten. Dabei gehe inch zunachst vom
Saat als Einheit aller Gebietskorperschaften bzw. Teilverbande aus.
Auf einige Besonderheiten der Verschuldung einzelner Gebietskor-
perschaften, insbesondere, der Gemeinden, soll spéter eingegangen
werden.

2 Hauptprobleme
2.1 Inlandsver schuldung

2.1.1 Schulden als Deckungsmittel der Staatsausgaben

Es kann heute als unbestritten gelten, daf3 die Kreditaufnahme
des Staates zur Deckung seiner Ausgaben legitim ist. Sie wird
allgemein als zulassig erachtet, unabhéngig von einem bestimmten
Verwendungszweck. Die zeitweilig vorherrschende Auffassung, daf3
die Kreditaufnahme nur fur bestimmte Objekte, insbesondere renti-
erlicher Art, statthaft sei, ist Gberholt. Die Verschuldung des Staates
ist prinzipiell ebenso legitim wie die Besteuerung und andere spezielle
Staatseinnahmn (Gebuhren, Beitrdge, Unternehmensertrége, etc.).
Sie kann indessen gegenluber der Besteuerung nicht als gleichrangig
gelten, weil jede Form der Veschuldung, wie noch darzulegen sein
wird, inflationare Wirkungselemente beinhaltet und Schulden letzt-
lich durch andere staatliche Einnahmequellen gedeckt werden mis-
sen. Es existieren also Grenzen im Hinblick auf die Hohe bzw den
Anteil, den die staatliche Kreditfinanzierung an den gesamten Staat-
sausgaben haben sollte.

Unter fiskalischen Gesichtspunkten sind vor allem die mit der
Kreditaufnhame verbundenen Unterbringungsprobleme der Schuld-

titel beachtlich, die sich besonders dann stellen, wenn es dem Staat
nicht moglich ist, unmittelbar bei der Zentralbank Kredite aufzu-
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nehmen. Deshalb sind in diesem Zusammenhang die - sehr untersc-
hiedlichen - nationalen Regelungen fir diese Beziehungen bedeut-
sam. Mitt der Unterbringungsmdéglichkeit der Schuldtitel verbunden
ist der fiskalisch wichtigste Aspekt, die Verzinsungsund Tilgungsmo-
dalitdten der eingegangenen Schuld. Zinsverpflichtungen stehen dann
in Konkurrenz zu anderen Staatsausgaben und engen daher mehr
oder weniger den Handlungsspielraum der staatlichen Finanzpolitik
ein Als MaR fur die Erfasssung dieses fiskalischen Effektes kann die
Zinsendienstquote, d.h. der Anteil der laufenden Zinszahlungen an
den gesamten Staatsausgaben, dienen. Eine genaue quantitative
Fixierung dieser Grenze ist freilich kaum mdoglich, weil die Dring-
lichkeit und vor allem die Flexibilitdt der gesamten Ubrigen Staatsa-
usgaben und die Ausschdpfungsmoglichkeit der anderen Einnahme-
quellen sehr unterschiedlich sein kdnnen.

Zinsendienstquoten, die Uber 10% der Staatsausgaben hinaus-
gehen, erscheinen mir im allgemeinen nicht unproblematisch zu sein,
weil ein hoherer Anteil zumeist zur Vernachlassigung anderen Staat-
saufgaben zwingt.

Die Zinsendienstquote wird natirlich in starkem MalRe bestimmt

a. durch die wirtschaftliche Wachstumsrate
b. durch die Zinssatze an den Finanzmarkten

Die Waschstumsrate des Sozialprodukts und der damit verbun-
dene Anstieg der Ubrigen Staatsausgaben ist fur die angemessene
Schuldaufnahme im Hinblick auf den Zinsendienst ein beachtens-
wertes Kriterium. Ubersteigt die Zinsendienstquote die Wachstums-
rate des Cozialprodukts, so wird der Handlungsspielraum des Staates
in fragwurdiger Weise eingeengt, und zwar im Zeitablauf mit kumu-
lativer Tendenz.

Die Zinsendienstquote wird auch in beachtlichem Umfange und
in schwer vorhersehbarer Weise von der Zinsentwicklung an den
Finanzmarkten beeinfluf3t.. Die Zinssatze schwanken erheblich, wie
jungste Erfahrungen wiederum zeigen. Ob und in welchem Umfange
Zinsschwankungen am Markt durchschlagen, hangt weitgehend von
der Ausstattung der staatlichen Schuldtitel und sodann von dem
Umfang der iTlgungsVerpflichtung ab. Je hdher also wegen bereits
bestehender Staatsschulden die Umschuldungsnotwendigkeiten sind
und je mehr der Zinsendienst variabel gestaltet ist, umso starker
wirken sich Zinsdnderungen an den Kapitalméarkten auf die Zinsen-
dienstquote aus. Sie kénnen den Handlungsspielraum in der Budget-
gestaltung kurzfristig, unter Umstadnden auch langerfristig zusatzlich
einengen oder erweitern.
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Im Hinblick auf die relativ geringe Reversibilitdt der Staatsaus-
gaben ist dieser Zusammenhang besonders bei der Ausstattung
(Laufzeit, Ruckgabemoglichkeiten u.a.) der staatlichen Schuldpapiere
bedeutsam.

Der fiskalische Aspekt einer moglichen Einengung des staatlic-
hen Handlungsspielraumes durch die Verschuldung ist jedenfalls
ein "wesentliches Kriterium fur die angemessene Ho6he.

2.1.2 Staatschulden, Finanzmérkte und Geldwertstabilitét

FiUr die Beurteilung der angemessenen V erschuldungshéhe des
Staates sind die Beziehungen zu den Finanzmérkten und die mone-
taran Wirkungen von herausragender Bedeutung. Diese sind vor
allem abhangig

1. von der institutionellen Stellung der méglichen Gléaubiger, wobei
im Inland zwischen der Notenbank, den Geschéaftsbanken und
dem privaten Publikum (Haushalte und Unternehmen) un-
terschieden werden mulf3;

2. von der Ausstattung der staatlichen Schuldpapiere, insbeson-
dere in bezug auf ihre Monetisierbarkeit, sowie von der gege-
benen Situation auf den Finanzmérkten;

3. vom Verhalten der Notenbank, das nicht zuletzt auch durch
auRBenwirtschaftliche bzw. zahlungsbilanzpolitische Einflisse
und Ruckwirkungen bestimmt wird.

Auf die aufRRenwirtschaftlichen Aspekte mdchte ich im zweiten
Hauptteil meiner Aussfuhrung besonders eingehen und beschrénke
mich zunéchst auf die binnenwirtschaftlichen Aspekte. Dabei gehe
ich davon aus, daR3 die aufgenommenen Gelder nicht stillgelegt
werden - was gerechtfertingt sein kann -, sondern dem Wirschafts-
kreislauf zugefuhrt werden.

Eine Kreditaufnahme des Staates bei der Notenbank fuhrt zu
einer Schopfung von Zentralbankgeld. Eine Verschuldung bei den
Geschéaftsbanken hat ebenfalls eine Geldvermehrung zur Folge, die
freilich von dem Kreditschopfungsspielraum abhangig ist, auf den
die Notenbank je nach den verfugbaren Instrumenten mehr oder
weniger entscheidend einwirken kann. Dieser Einflul3 ist geringer,
wenn die staatliche Kreditaufnahme am offenen Kapitalmarkt, d.h.
bei den privaten Haushalten oder Unternehmen, staatfindet. Deren
Mittelbereitstellung erfolgt in erster Linie aus den laufenden Erspar-
nissen, auf die die Notenbank instrumental nur relativ geringen
Einflu3 hat.

Die Austattung (Rendite, Laufzeit, Verausserbarkeit u.a) der
staatlichen Schuldpapiere beeinflusst die Monetisierungswirkungen
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insoweit, als sie die VerauBerungsmoglichkeit zum Zwecke der
Liquiditatsbeschaffung wesentlich mitbestimmen. Sie kann im Grenz-
fall ganz ausgeschlossen sein. Im Regelfall beinhaltet die Monetisi-
erbarkeit der staatlichen Schuldtitel, auch wenn mit ihr unmittelbar
keine Geldschdpfung verbunden ist, ein potentielles | nflationselement,
das bei einer steuerlichen Staatsfinanzierung nicht gegeben ist. Und
nicht selten wird es virulent, wenn es geldpolitisch wenig erwinscht
ist.

Welche Zinswirkungen aufgrund der staatlichen Kreditaufnah-
me eintreten, hangt neben der Glaubigerstruktur und der Ausstattung
der Schuldpapiere nicht zuletzt von der gegebenen Lage am Geld-
und Kapitalmarkt ab. Sind die Finanzméarkte «leicht» und die
Liquiditat bei den Unternehmungen und bei den Haushalten grolf3,
so mag der Zinseffekt einer die Marktlage berucksichtigenden
Kreditaufnahme des Staates gering sein, wahrend bei angespannter
Marktlage die vorhandenen Steigerungstendenzen aufgrund der sta-
atlichen Kreditnachfrage noch verstarkt werden koénnen.

Die Liquiditats - und Zinswirkungen einer staatlichen Kreditfi-
nanzierung hangen schliel3lich in starkem MalRe davon ab, wie sich
die Zentralbank im Hinblick auf die Kreditaufnahme verhalt. Dabei
ist freilich von Uberragender Bedeutung, welchen Grad der Unab-
hangigkeit die Notenbank gegentuber der Regierung hat. Ist sie
weisungsgebunden, dann wird sie kaum MalBnahmen ergreifen
konnen, die geeignet sind, negative Wirkungen einer staatlichen
Kreditaufnahme fur die Geldwertstabilitat zu verhindern. Andern-
falls kann sie sehr wohl gesamtwirtschaftlich unerwinschte Liqui-
ditats - und Zinswirkungen durch konterkarierende geldpolitische
geldpolitische MaRBnahmen auszuschalten trachten.

Ob und in welchem MalRe durch die staatliche Kreditaufnahme
eine liquiditatseinengende und zinssteigernde Tendenz an den Fi-
nanzmarkten eintritt, hangt von einer Reihe von Einflul3faktoren
ab. Diese sind zugleich maRgeblich dafir, ob durch die staatliche
Kreditaufnahme die private Kreditnachfrage zuriickgedrangt wird.
Herausragend ist das Verhalten der Notenbank und, ich mdchte noch
einmal betonen, deren Steellung im Verhéltnis zur Regierung. lhre
Unabhangigkeit in bezug auf die Sicherung der Geldwertstabilitat
stellt ein Schlusselproblem bei der staatlichen Schuldenpolitik dar,
wie die geschichtlichen Erfahrungen mit einer Gberzogenen Kredita-
ufnahme eindringlich zeigen. Die amerikanischen Erfahrungen der
50er Jahre haben auch offenbart, dal3 ene hohe Staatsverschuldung
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selbst bei weitgehender Unabhangigkeit der Notenbank deren Hand-
lungsspielraum erheblich einengen kann.

Im Vergleich mit einer steurlichen Deckung zusétzlicher Staat-
sausgaben bleibt festzuhalten, dal3 jede For mder staatlichen Schul-
daufnahme geldpolitisch mehr oder weniger die Gefahr eines Inf-
lationskeimes beinhaltet. Demgegeniber scheint es von geringerem
Gewicht, ob die staatliche Schuldaufnahme die private Kreditnachfra-
ge verdrangen kann oder nicht.

2.1.3 Staatsschulden, wirtschaftliches Washstum und
Beschéftigung

Eine zusétzliche Staatsverschuldung wird héufig als geeignetes
Mittel angesehen, um Beschéftigunsschwierigkeiten in einem Land
zu Uberwinden und das wirtschaftliche Wachstum zu fordern, und
zwar auch um den Preis voriubergehend verminderter Geldwertstabi-
litat. Hierfur lassen sich beachtliche Beispiele - auch in Deutschland -
anfuhren. Auch theoretisch |aft sich begrinden, dal3 die kreditére
Deckung von Staatsausgaben anstelle einer steuerlichen Finanzierung
positive Einkommenseffekte hat.

Ob und in welchem MalRe eine solche Wachstums - und Besc-
haftigungsforderung eintritt und welche, insbesondere langerfristigen
Negativwirkungen in bezug auf die staatliche Finanz - und Geldpoli-
tik zu erwarten sind, dafir sind wiederum eine Reihe von Faktoren
bestimmend. Nennen mochte ich vor allem

1. den Ausschopfungsgrad des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotentials und die hiermit verbundene Preisentwicklung,

2. die monetaren Virkungen, auf die im vorigen Abschnitt einge-
gangen wurde, und

3. die Verwendung der vom Staat aufgenommen Gelder.

Die besonderen EinflUsse, die sich aus den zahlungsbilanzpoli-
tischen Bedingungen ergeben, stelle ich zunéchst zurtck.

Es besteht heute weitgehend Ubereinstimmung, daR eine kre-
dit&re Deckung der Staatsausgaben unbedenklich ist, wenn die
Zuwachsrate der Staatsschulden in Einklang steht mit der Wachs-
tumsrate des volkwirtschaftlichen Produktionspotentials, sofern nicht
bereits eine Uberschuldung besteht. Wann eine solche Uberschuldung
vorliegt, und dabei durften die Meinungen erheblich auseinanderge-
hen, ist vor allem von den im vorhergehenden genannten finanz -
und geldpolitischen Grinden mafgeblich abhangig.
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Liegt die Ausnutzung des gesamten volkswirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials nennenswert unter der normalen Auslantungs-
quote und ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch einen
Ruckgang oder Stagnation gekennzeichnet (Keynes'scher Fall), so
kann eine Zunahme der Staatsverschuldung geeignet sein, die er-
wiinschte Wachstums - und Beschaftigungsstimulierung zu erreichen.
Das gilt insbesondere dann, wenn mit den monetaren Wirkungen
der staatlichen Kreditaufnahme keine beachtenswerten Preissteige-
rungstendenzen verbunden sind. Solche Preissteigerungstendenzen
sind freilich zu erwarten, wen die gegebenen Produktionskapazitaten
der Nachfragestruktu nicht mehr entsperechen, d.h. erhebliche An-
derungen der Kapitalstruktur notwendig sind. Kdnnen aus diesem
Grund bereits Vorbehalte gegen eine zusatzliche Staatsverschuldung
geltend gemacht werdn, so erweist sich eine Kreditaufnahme, die
Uber die Wachstumsrate des Sozial produkts hinausgeht, sicher als
verfehlt. Staatsverschuldung kann also ein geeignetes Mittel zur
Uberwindung einer allgemeinen Nachfrageschwache in bezug auf
das gegebene Produktionspotential sein. Sie ist indessen kaum geeig-
net, wenn strukturelle Anpassungsprozesse vollzogen oder allgemein
das Wachstum beschleunigt werden soll, weil dann die Geldwertsta-
bilitét gefahrdet wird.

Die ZweckmaRigkeit einer staatlichen Kreditaufnahme ist freilich
nicht unabhangig von der Verwendungsart der vereinnahmten Mittel.
Werden sie dazu verwendet, Transferzahlungen an die Haushalte
oder Subventionen an die Unternehmungen zu zahlen, so ist die
mogliche Wachstumsstimulierung geringer als bei Transformation-
sausgaben. Obuberhaupt eine Wachstumsstimulierung erreicht wird,
erscheint zweifelhaft, wenn die Transferzahlungen langerfristig ge-
wahrt und dann letztlich doch steuerlich gedeckt werden mussen.

Im Hinblick auf kurzfristige oder einmalige Zahlungen besteht
die Gefahr blofRer Mitnahme - bzw. Verlagerungseffekte. Die-Erfah-
rung in der Bundesrepublik mit kurzfristig angelegten Beschéafti-
gungsprogrammen, die durch Kredite finanziert worden sind, sind
durchweg negativ. Handelt es sich um staatliche Konsumausgaben,
so gelten ahnlichte Argumente.

Bel al den genannten Verwendungsarten kann nicht aul3er
Betracht bleiben, dafl das volkwirtschaftliche Produktionspotential
ja unmittelbar nicht vergréfRert wird. AufRerdem erweisen sich nach
allen finanzpolitischen Erfahrungen derartige Ausgabesteigerungen
als schwer reversibei, so dal’ ihre steuerliche Deckung unvermeidbar
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wird und von vornherein mit in die Uberlegung einbezogen werden
sollte.

Werden die Schuldeinnahmen hingegen dazu verwendet, um Inves-
titionen zur Verbesserung der Infrastruktur zu finanzieren, so kann
eine staatliche Verschuldung wachstumsférdernd sein. Dabei wird
vorausgesetzt, dal3 die erwdhnten finanz - und gelpolitischen Bedin-
gungen nicht dagegen sprechen. Finanzpolitisch kann freilich auch
ein Aspekt, der bislang nicht erdrtert wurde, namlich die Wirkung
der staatlichen Verschuldung auf die Einkommens- und Vermogens,
Verteilung, nicht unbeachtet bleiben.

2.1.4 Staatsverschuldung und Wohlfahrtsverteilung

Bei der Gestaltung der Finanzpolitik sind auch verteilungspoli-
tische Uberlegungen, insbesondere die Wirkungen auf die personelle
Einkommens - und Vermdgensverteilung, bedeutsam. Es mag hier
dahingestellt bleiben, wie grofd das Gewicht ist, das dieser Frage in
einem Land beigemessen wird. In der Bundesrepublik hat jedenfalls
die soziale Orientierung Verfassungsrang. Fur die Beurteilung der
V erschuldungsmdoglichkeiten des Staates sollten also die Verteilungs-
wirkungen nicht auf3er Betracht bleiben.

Diese Frage kann nur in einer vergleichenden Betrachtung mit
einer alternativen Deckung durch Steuern behandelt werden. Sie ist
auch nicht beantwortbar ohne Kenntnisse Uber die tatséchliche Ste-
uerlastverteilung auf die verschiedenen Einkommens- und Vermo-
gensklassen, die als unzulanglich geklart gelten kann. Auch die
Nutzenstiftung aufgrund der kreditfinanzierten Staatsausgaben kann
nicht unbericksichtigt bleiben. Es handelt sich also um ein viels-
chichtiges Problemfeld, auf das hier im einzelnen nicht eingegangen
werden soll. Nur ein allgemeiner Grundzusammenhang sei heraus-
gehoben.

Sofern die Kreditaufnahme nicht bei der Zentralbank und den
Geschéftsbanken erfolgt, ist im allgemeinen, davon auszugehen, dal3
die Erwerber der staatlichen Schuldtitel den oberen Einkommenssc-
hichten angehoren. Da die Steuersysteme im allgemeinen so ausges-
taltet sind, daf3 auch die Bezieher niedrigerer Einkommen mehr oder
weniger stark belastet werden, ist mit den Zinszahlungen auf die
staatliche Schuld in der Regel ein negativer Effekt auf die personelle
Einkommensdistribution verbunden. Dieser Effekt ist umso groéf3er,
je konzentrierter die Glaubiger in den hohen Einkommensklassen
sind und je weniger die Besteuerung progressiv in bezug auf die
Einkommensgestaltung ist.
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Héaufig wird argumentiert, dal3 durch die staatliche Verschuldung
anstelle der Besteuerung eine Lastenubertragung auf zukilnftige
Generationen erfolge und diese intergnerative Ubertragung auch
wegen des zukiunftigen Nutzenempfangs gerechtfertigt sei. Hierzu sei
angemerkt, daf3 der Begriff der Belastung interpretationsbedirftig
ist. Es kann ndmlich einmal von der «realen» Belastung der Wirtschaft
gesprochen werden, die in der Inanspruchnahme von Produktions-
faktoren durch den Staat besteht. Sie erfolgt immer im Zeitraum der
Mittelverwendung aus den aufgenommenen Krediten und tritt tGber-
haupt nicht ein, wenn die Faktoren andernfalls unbeschéftigt bleiben.
Zum anderen kann eine finanzielle Belastungsverschiebung gemeint
sein, die mit der Verzinsung und Tilgungspflicht verbunden ist.
Dadurch erhoht sich der steuerliche Deckungsanteil der Staatschaus-
halte in der Zukunft. Hiervon kann insoweit eine Zukunftsbelastung
ausgehen, als der staatliche Handlungsspielraum - wie dargelegt -
eingeschrankt wird. Daruber hinaus handelt es sich um einen viel-
schichtigen finanziellen Umverteilungsprozef3, dessen Wirkungen auf
Beschaftigung und Wachstum sehr verschiedenartig sein kdnnen.
Deshalb erscheint es fragwiurdig, von einer Belastung zu sprechen.

Ein weiteres Problem durfte ein hoheres Gewicht haben, namlich
die Auswirkung mangelhafter Geldwertstabilitdt beziehungsweise
eines Inflationsprozesses auf die Staatsverschuldung. Es mag in
diesem Zusammenhang vernachlassigt werden, ob die Geldentwer-
tung in der hoben Verschuldung des Staates begrundet liegt, was
leider nicht selten der Fall ist. Hierauf wurde im vorigen Abschnitt
eingegangen. Ein Inflationsprozeld kann auch andere Ursachen haben.
Hier sei nur auf die Konsequenzen fir die Staatsverschuldung
hingewiesen. Da die Staatsschulden, von Ausnahmen abgesehen
(Indexierung, Goldsicherung und ahnliches), nominell verbrieft sind,
vermindert sich der «Realwert» der entstandenen Staatsschuld in
dem Mal3e, wie sich der Geldwert verschlechtert. Die Inflationierung
ist die billigste, aber zugleich auch die fragwurdigste Form der
staatlichen Schuldentilgung. Sie untergrébt das Vertrauen in die
staatliche Finanzpolitik und in den Staat schlechthin. Sie kommt
einer ungerechtfertigten Enteignung der Staatsglaubiger gleich und
ist auch dann in hohem MafRe zu mifRbilligen, wenn der Prozel3 mit
hoheren Zinszahlungen verbunden ist, die regelmalig meist die
gesamte finanzwirtschaftliche Lage verscharfen. Hierauf soll indessen
nicht weiter eingegangen werden.
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2.1.5 Die Rolle der Gebietskorperschaften im Rahmen der
Staatsverschuldung.

In den bisherigen Eroérterungen wurde die Staatsverschuldung
as GesamtgrofRe betrachtet. Tatsachlich handelt es sich indessen
um die Verschuldung verschiedener staatlicher Teilverbande, auch
Gebietskorperschaften genannt. Die Kreditaufnahme des Staates kann
auch auf andere nachgeordnete Verbande oder Kérperschaften ver-
lagert werden soweit ein finanzwirtschaftliches Einwirkungsrecht
Oder gegebenenfalls auch eine finanzielle Unterstitzungspflicht
besteht. Wegen der sehr unterschiedlichen Gestaltung der Finanz-
beziehungen mit solchn Teilverbandn muf3 hier auf eine nahere
Erorterung verzichtet werden. Fur eine zutreffende analytische
Erfassung der gesamten Staatsverschuldung sind auch die Schulden
der staatlichen Teilverbande einzubeziehen. Dabei muf3 zwischen den
inneren Schuldenbeziehungen zwischen den einzelnen Teilverbanden
oder zwischen den Teilverbanden untereinander und den auf3eren
Schulden gegenuber nichtstaatlichen Institutionen unterschieden
werden. Wéahrend die innersektoralen Schulden vor allem unter
i Finanzausgleichsgesichtspunkten Beachtung verdienen, sind fur die
gesamtwirtschaftliche Betrachtung vor allem die auReren Schulden
der Teilverbande bedeutsam.

Fir die Wirkungsanalyse, wie sie in den vorhergehenden Absch-
nitten angestellt wurde, ergeben sich gesamtwirtschaftlich keine
neuen Aspekte. Welche Befugnisse die Gebietskorperschaften zur
Schuldaufnahme haben, richtet sich in starkem Mal3e nach der Art
der Staatsorganisation, d.h. ob diese mehr foderalistischer oder
zentralistischer Art ist. Aber auch in foderalen Staatssystemen un-
terliegen die «unteren» Ebenen des Staates meist weitergehenden
Beschrankungn bzw. Genehmigungspflichten als der Oberverband
und ihre Roéckgriffsmoglichkeiten auf die Zentralbankkredite sind
in der Regel wesentlich enger bzw. Uberhaupt nicht gegeben.

Im Hinblick auf die prinzipiellen autonomen Moglichkeiten der
Kreditaufnahme sind derartige Vorgange von Interesse, weil sie die
monetaren Folgewirkungen fur die Geldwertentwicklung sowie die
Einflusse auf die Beschaftigung und das Wachstum beachtlich
verscharfen, bei einer Nettotilgung von Schulden durch diese Ver-
bande auch mildern kdnnen.

2.2 Auslandsverschuldung

2.2.1 Vorbemerkung zur Abgrenzung
Unter der &auf3eren Verschuldung eines Staates kann einmal
die Schuldaufnahme privater Unternehmungen oder privater Haus-
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halte im Ausland gesehen werden. Auch in diesem Fall kann die
staatliche Finanz-und Wirtschaftspolitik in einen spezifischen Hand-
lungszwang geraten, wenn die Bereitstellung bzw. der Erwerb von
Devisen, die zur Tilgung und Verzinsung bendtigt werden, durch
die Banken - insbesondere die Zentralbank - mangels fehlender Re-
serven oder anderer Finanzierungsquellen nicht mdoglich ist. Dies
ist hdufig der Fall, auch wenn die Zahlungsfahigkeit und - Willigkeit
in heimischer Wahrung durch den privaten Schuldner gegeben ist.
Dann ist freilich nicht nur und nicht in erster Linie ein finanzpolitisc-
hes Problem gegeben, sondern eine Aufgabe mit spezieller Ziel setzung
fir die Gesamtgestaltung der Wirtschafts -, Wahrungs - und Finanz-
politik, die nicht nur prozessualer Art ist, sondern die ordnongspoli-
tische Grundausrichtung der Wirtschaftsgestaltung betrifft (Kon-
tingente, Preisregulierung, Devisenbewirtschaftung). Uber die Zweck-
maRigkeit der Verfahrensweise kann daher nur unter Bezugnahme
auf die konkreten SEituationsbedingungen geurteilt werden. Die
unfahigkeit, auflere Schulden tilgen zu konnen, ist meist auf sehr
verschiedene Fehlentwicklungen der wirtschaftlichen Gestaltung
zurickzufuhren und erfordert infolgedessen eine sehr individuelle
Diagnose und Therapie. Dies zeigt auch die gegenwartige internati-
onale Uberschuldungsproblematik, auf die ich unter einem speziellen
Aspekt noch einmal zurickkommen mochte.

Im folgenden beschrénke ich mich daher auf die aul3ere Versc-
huldung, sofern sie auf eine Kreditaufnahme des Staates bzw.
seiner Teilverbande zurtckzufuhren ist. >

Die Kreditaufnahme im Ausland ist in bezug auf die fiskalischen
Effekte nicht anders zu beurteilen als die innere Verschuldung.
Insoweit kann auf Ausgefuhrtes verwiesen werden. Besonderheiten
ergeben sich u.a. im Hinblick auf die geld-und zahlungsbilanzpoli-
tischen Konsequenzen. Diese gestatten es auch nicht, die Kreditauf-
nahme nur unter dem Gsichtspunkt geringer Beschaffungskosten zu
sehen.

2.2.2 AuRere Verschuldung, Finanzmérkte und Geldversorgung

Nimmt der Staat Kredite im Ausland auf, um dort direkt Guter
und Dienste zu kaufen, so wird der innere Geldkreislauf, insbesondere
die Geldmenge, direkt nicht beruhrt. Das. Guter - und Dienstleistung-
sangebot im Inland wird ceteris paribus gegeniiber einer steuerlichen
Finanzierung, die eine Inanspruchnahme heimischer Produktions,
faktoren zur Folge hat, zunachst verbessert. Es entsteht freilich eine
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entsprechende Zins - und Tilgungsverpflichtung in der Zukunft, die
nicht nur mit einer realwirtschaftlichen Belastung, sondern auch
mit monetaren Entzugseffekten verbunden ist.

Werden die aufgenommenen Auslandsschulden dagegen ver-
wandt, um Staatsausgaben im Jnland zu tétigen, so hat dies aufgrund
des Umtauschs der Devisen bei der Zentralbank in heimische Wéah-
rung unmittelbar eine Erweiterung der monetéren Basis zur Folge.
Die Konsequenzen fiur die Liquiditats - und Zinsentwicklung an den
Finanzmérkten sind die gleichen wie bei einer Notenbankverschul-
dung. Indessen stehen die beschafften Devisen auch fur ine andere
Verwendung, insbesondere durch di privaten Unternehmungen, zur
Verfigung. Werden die Devisen so verwandt, so entsteht in der
Verzinsung und Tilgungsphase die Notwendigkeit fur den Staat,
sich die benétigten Devisen zu beschaffen. Da diese in beiden Fallen
allgemein nicht durch direkte Exporte staatlicher Guter und Dienstle-
istungen anfallen, erwachst fur die Wahrungsund Wirtschaftspolitik
die Anforderung, die Entwicklung so zu steuern, daf3 die bendtigten
Devisen zur Verfugung stehen.

Ob hierzu die Liquiditats - und Finanzpolitik ausreicht, mul3
bezweifelt werden, wie auch jlngste amerikanische Erfahrungen
zeigen. Zwar vermag ein Zinsgefalle zugunsten des Auslandes bei
freier Konvertibilitdt der Wahrungen erneut Kapitalimporte auszu-
I6sen, aber dadurch wird die zuklUnftige Problemlésung aufgrund
weiterer Zinsverpflichtungen nur erschwert. Ob ein restriktiver Kurs
der Notenbank darlber hinaus aufgrund der heimischen Wirtschaft-
sentwicklung zweckmalig bzw. maoglich ist, kann hochst fragwirdig
sein. Auch die weitere Frage, ob der restriktive Kurs der Notenbank
die notwendige Stimulierung des Guter-und Dienstleistungsexports
zur Folge hat, hangt von der Anpassungsfahigkeit der heimischen
Produzenten ab, die des ofteren nicht gegeben ist. Unabhangig von
der Frage, ob auf diesem Wege die Tilgungs-und Ruckzahlungs-
verpflichtungen der aufgenommenen Auslandskredite erfillt werden
kénnen, was zweifelhaft erscheinen mag, stellt sich die Frage, ob der
gebotene Restriktionskurs der Notenbank fur das Wirtschaftswachs-
tum und die Beschéftigungssicherung tragbar erscheint oder nicht.

Die skizzierten Konsequenzen einer Staatsverschuldung im Aus-
land minden, wie sich aus dem vorhergehenden ergibt, also in ein
ahnliches Wirkungsnetz ein, wie es sich allgemein bei einer Schulda-
ufnahme durch private Unternehmen oder Haushalte ergibt. Der
wesentliche Unterschied folgt einmal aus dem gréRReren Zwang der-
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selben, die Schuldaufnahme Uberhaupt aus Bonitéatsgrinden starker
in Grenzen zu halten, als dies beim Staat der Fall i"t, und somit den
Schuldendienst Verpflichtungen wenigstens in heimischer Wahrung
nachkommen zu kénnen. Sodann ist davon auszugehen, dal3 die
Unternehmungsverschuldung eher dazu fuhrt, dal3 erhdhte Guter-
und Dienstverkaufe an das Ausland Zustandekommen. Dies ist die
Schlisselfrage fur die ZweckmaRigkeit bzw. Zulassigkeit der Aus-
landsverschuldung, die nur dann befriedigend gel6st werden kann,
wenn eine entsprechende Steigerung des Guterund Dienstlei stungsex-
portes eintritt. Hierfir kbnnen neben den allgemeinen wahrungspoli-
tischen Instrumenten zahlreiche spezielle Forderungsmalinahmen ins-
besondere geld - und finanzpolitischer Art (Steuerverginstigungen
u.a) und wirtschaftlicher Art (z.B. Importbeschrankungen), auf die
hier nicht ndher eingegangen werden kann, beitragen.

Dagegen moéchte ich noch einmal auf die Konfliktsituation
hinweisen, in die die Zentralbankpolitik immer dann gerat, wenn
sie aufgrund einer solchen hohen Auslandsverschuldung zu einem
restriktiven Kurs gedréngt wird,- der im Widerspruch zu den bin-
nenwirtschaftlichen Erfordernissen der Beschaftigungs- und Wac-
hstumssicherung steht. Sie muf3 einen Weg zwischen Skylla und
Charybdis hindurch finden. Dies ist umso schwieriger, als die inter-
nationalen Glterstrome immer stérker durch renditeorientierte
sensible internationale Kapitalstrome Uberlagert werden, die die
Zahlungsbilanzgestaltung und insbesondere das Wechsel kursgefige
entscheidend beeinflussen.

2.2.3 Auslandsverschuldung und Wechselkursgestaltung

Die Auslandsverschuldung des Staates ist mit zusétzlichen Prob-
lemen behaftet, wenn die Schuldtitel nicht auf die heimische, sondern
eine fremde Wahrung lauten, deren Wechselkurs nicht fixiert ist.
Dann fuhrt eine Aufwertung der fremden Wahrung (Abwertung der
heimischen Wahrung) zu entsprechend hoéheren Tilgungsverpflich-
tungen, wahrend eine Abwertung der fremden Wahrung (Aufwertung
der heimischen Wahrung) umgekehrt die Schuldenlast verringert.
Die Fremdaufwertung bewirkt gleichzeitig eine erhdhte Export - und
verminderte importfahigkeit. Ob daraus insgesamt eine verbesserte
Schuldendienstfahigkeit eines Landes resultiert, hangt von der Ex-
port - bzw. Importelastizitat in bezug auf die Wechselkursanderung
und den Relationen der absoluten Werte der Schulderhdhung sowie
der Leistungsbilanzverbesserung ab. Sie ist dann kaum zu erwarten,
wenn die bestehende Schuld hoch und die Importelastizitat gering
ist.
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Bei einer solchen Entwicklung spielen freilich die Kapital bewe-
gungen eine wesentliche Rolle, die u.a. durch die Kurserwartungen
sowie die bestehenden und erwarteten Zinsspannen zwischen dem In -
und Ausland abhangen. Letztere haben dann besonderes finanz - und
zahlungsbilanzpolitisches Gewicht, wenn fur die aufgenommenen
Kredite kein fester, sondern ein variabler Zinssatz vereinbart worden
ist. Anderungen in den internationalen Zinsrelationen konnen nicht
nur den Schuldendienst betrachlich erhdhen oder auch mindern,
sondern wiederum Kapitalbewegungen induzieren, die die Wechsel-
kurse beeinflussen. Da die Kapitalbewegungen neben den Wechsel-
kurs - und Zinserwartungen noch durch weitere Faktoren (Sicherheit,
Bonitat, Ertragsrate der Investitionen u.a) bestimmt werden, ist eine
Auslandsverschuldung fur Lander, die sich aufgrund der wirtschaft-
lichen Gesamtsituation nicht in einer besonderen Vorzugssituation
befinden, mit Risiken behaftet, die unter den Bedingungen frei
schwankender Wechselkurse schwer kalkulierbar sind und einen
besonderen Abwertungsdrang auslosen konnen. iDese Gefahr ist
umso hoher zu veranschlagen, wenn die binnenwirtschaftliche Ent-
wicklung durch einen inflatorischen Prozel3 gekennzeichnet ist, wie
er sich durch eine gleichzeitig hohe innere Staatsverschuldung
einzustellen vermag.

Die zuletzt dargelegte Konstellation ist fur die gegenwartig hoch
verschuldeten Staaten charaktristisch und ist nicht leicht zu beheben.
Wirklich praktikable Ldsungen sind bis heute kaum gefunden. Ein
teilweiser Forderungsverzicht durch einzelne Gléaubigerlander mindert
zwar die Last des Schuldendienstes, erschwert aber gleichzeitig die
Bereitstellung weiterer Kapitalhilfen. Eine teilweise Uberfiihrung
der Schulden an die Internationale Weltbank und den Internationa-
len Wahrungsfonds entlastet zwar auch die bisherigen Glaubiger-
laubigerlander, verlagert aber nicht nur die Aufgabenstellung dieser
Institutionen, sondern gefahrdet sie, insbesondere wenn damit welt-
weite Inflationstendenzen verbunden sind.

Die Auslandsverschuldung des Staates und damit auch eine
Losung fir das entstandene Uberschuldungsproblem kann meines
Erachtens nur dann ohne groRere Risiken eingegangen werden, wenn
gleichzeitig die Art der Mittelverwendung beim Staat und bei den
privaten Unternehmungen die Exportfahigkeit des Landes mindestens
in dem Mal3e steigert, wie dies zur Bestreitung des Schuldendienstes
notwendig ist.
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