Turkiye'de Dislama ve Yer Acma Etkisi
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Teorik aciklama

Kamu kesiminin bor¢ verilebilir fonlar piyasasina sunulan kaynaklara asiri bigcimde talepte
bulunmak suretiyle 6zel kesimin bu kaynaklardan yeterince yararlanmasina engel olmasina
‘diglama etkisi’ (ingilizcesi crowding out effect) deniyor. Kamu kesimi yarattigi bu asiri taleple 6zel
kesimin kendisiyle rekabet etmesini dnlemis, 6zel kesimi piyasadan disari itmis oluyor. Kamu
kesiminin borg verilebilir fonlar piyasasinda asir talepte bulunmasi halinde bile borg verenlerce
6zel kesime tercih etmelerinin baslica 2 nedeni var: (1) Kamu kesiminin riski daha diistuk oldugu
icin, ya da bu yolda bir genel kabul oldugu igin, bor¢ verenler kamu kesimine bor¢ vermeyi daha
fazla tercih ediyor. (2) Kamu kesimi faizin diizeyini yani borglanmanin maliyetini 6zel kesim kadar
dnemsemiyor. Dolayisiyla alacagi bor¢ i¢in daha ylksek faiz énerebiliyor.

Kamu kesiminin bor¢ verilebilir fonlar piyasasina sunulan kaynaklara olan talebini azaltmasi
sonucu 6zel kesimin bu kaynaklardan daha fazla yararlanabilir hale gelmesine ‘yer acma’
(ingilizcesi crowding in effect) deniyor.[1] Kamu kesiminin bltge agiklarini denetim altina almasi
sonucu olarak bor¢glanmaya daha az ihtiyac duymasi s6z konusu oluyor. Béylece kamu kesimi
bor¢lanma talebini distrdikee faizler de distyor ve dzel kesim yatinm amagli olarak daha diistik
maliyetle daha fazla bor¢lanma olanagi bulabiliyor.

Dislama ve yer agma etkilerini bir sekil Gzerinde bir kez daha anlatalim.
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Sekilde dikey eksende faiz (r) yatay eksende borg verilebilir fonlarin miktari (Q) yer aliyor. Kamu
kesimi, borg verilebilir fonlara ydnelik bir talepte bulunmazken yani piyasada yalnizca 6zel
kesimin talebi (Dok talep egrisiyle temsil ediliyor) varken D&k talep egrisinin borg verilebilir fonlar
arz egrisini (S egrisiyle temsil ediliyor) kestigi X noktasinda yani faizin Or1, bor¢ alinip verilen
miktarin da 0g1 oldugu noktada piyasa dengesi olusuyor. Simdi blyUk bltgce agigr veren kamu
kesiminin bu piyasadan borg talep ederek piyasaya girdigini distnelim. Bu durumda 6zel kesimin
talebine (0g1) ek bir talep (g192) ortaya ¢ikacagi yani talep (0g1’den 0g2’ye) artacagi icin yeni
talep egrisi DOk + Dkk1 olur ve yeni denge DOk + Dkk1 talep egrisinin S arz egrisini kesitigi Y
noktasinda olusur. Bu durumda faiz de Or1’den 0r2'ye yikselecektir. Ozel kesim, agirlikh olarak
yatinm amagl borglandigi icin maliyet getiri hesabi yapacak ve ylkselen bu faiz oranindan eskisi



kadar getiri elde edemeyecegini duslnerek borglanma miktarini dislrecek ve U noktasina
gececek yani Or1’den Or2’ye yikselen faizden 0g4 kadar borglanmaya baglayacaktir. Iste buna
digslama etkisi deniyor.

Simdi de kamu kesiminin bir sonraki yil harcamalarini kisarak bitce ac¢igini distrdigini ve
eskisi kadar bor¢lanma ihtiyaci kalmadidi icin talebini azaltacak ve toplam bor¢ verilebilir fon
talebi D6k + Dkk1 talep egrisinden D6k + Dkk2 talep egrisine kayacaktir. D6k + Dkk2 talep
egrisinin S arz egrisini kestigi Z noktasi yeni denge noktasidir. Bu noktada 0g3 kadar borg
verilebilir fon, 0r3 faizi Gzerinden alinip verilecektir. Kamu kesiminin talebi halen devam ettigi igin
faiz ilk dlzeyine (0r1) gerilemeyecek ve mesela 0r3 dlaeyinde olusacaktir. Bu faiz dizeyi 6zel
kesim icin hala eski diizeyde (0g3) borglanmaya c¢ikacak kadar disik degildir. Buna karsilik bir
onceki dizeye goére gerilemistir. Bu durumda 6zel kesim borglanma miktarini ilk diizeye (0g3)
gelecek kadar olmasa da bir miktar (q4g5) artiracak yani V noktasina gegecek ve bdylece ilk
asamadaki kadar olmasa da ihtiyacina daha yakin bir bort¢glanma yapmis olacaktir. Bu duruma da
yer agma etkisi diyoruz.

Tirkiye’de durum

Turkiye'de tasarruf ve benzeri kaynaklarin olusturdugu borg verilebilir kaynaklar piyasasinda
uzunca bir bir siire ‘dislama etkisi’ egemen oldu. Bu hem dis hem de i¢ piyasadaki borg verilebilir
kaynaklarin kamu kesimine akmasina yol agan bir gelisme yaratmisti. Kamu kesiminin bor¢lanma
ihtiyacl o kadar ylksekti ki dis piyasada Turkiye igin _ayriimig gbrinen borg verilebilir fonlarin
blytk kismina talip oluyor ve bunlar borglaniyordu. Ozel kesim, gerek Turkiye igin 6dngdrilen
fonlarin sinirhh@i, gerekse faize karsi kamu kesiminden daha duyarli olmasi nedeniyle bu fonlan
yeterince kullanamiyordu. i¢ piyasada da benzer bir durum yasaniyor ve borg verilebilir fonlari
kamu kesimi ¢ikardigi yiksek faizli tahvil ve bonolarla topluyor 6zel kesime borglanilabilecek fazla
bir fon birakmiyordu.

Son 15 yilda bu olgu tersine déndld. Kamu kesimi hem dis piyasalardan hem de i¢ piyasadan
borglanmasini azaltti. Bunun temel nedeni 2001 krizi sonrasinda uygulanan gigcli ekonomiye
gecis programiyla blt¢e aciklarinin azaltiimasina yénelik olarak atilan adimlardi. Bltce agiklar
hizla disirdlince kamu kesimi borglanma gereksinimi de disti ve kamu kesimi gerek dis
piyasalardan gerekse i¢ piyasadan ¢ok daha az borglanir oldu. Bu gelisme 6zel kesime daha
kolay ve ucuza borgclanma alani agti ve 6zel kesim hem dis hem de i¢ piyasadan borglanmasini
artirdi ve bdylece ortaya yer agcma etkisi ¢iktl.

Asagidaki tablo bu durumu gésteriyor (veriler Hazine Mistesarligi sitesindeki mutlak verilerin
GSYH’ye oranlanmasiyla hesaplanmistir.)

2002 2009 Temmuz 2017
Dis Bor¢ Stoku / GSYH (%) 48 34 48
Kamu Kesimi 29 11 12
Reel Kesim 14 14 17
Finans Kesimi 5 9 19
Ic Borc¢ Stoku / GSYH (%) 56 69 90
Kamu Kesimi 42 33 18
Reel Kesim 12 23 56
Yurti¢i Bankalara Borg 8 7 23
Yurtdis1 Bankalara Borg 4 16 32
Tahvil Borcu 0 0 1
Bireylerin Borcu 2 13 16
Kamu Kesimi Toplam Bor¢ Stoku / GSYH (%) 71 44 30
Finans Kesimi Toplam Borc¢ Stoku / GSYH (%) 5 9 19
Reel Kesim Toplam Bor¢ Stoku / GSYH (%) 26 37 73




Toplam Bor¢ Stoku / GSYH (%) 104 103 138

Tabloya g6re; Turkiye'nin toplam bor¢ stoku / GSYH orani son 15 yilda ylizde 104’den yizde
138’e yikselmis kamu kesiminin toplam bor¢ stokunun GSYH'ye orani 2002 yilinda yizde 71
iken 2009 yilinda ylzde 44’e, Temmuz 2017°de ylzde 30’a gerilemis, buna karsilik reel kesimin
toplam bor¢ stokunun GSYH'ye orani 2002'de yiizde 26 iken 2009'da ylzde 37’ye, Temmuz
2017°de de ylizde 73’e ylkselmis bulunuyor. Yani 2000’lere kadar gecerli olan ‘diglama etkisi’
yerini ‘yer agma etkisine’ birakmis gértnuyor.

Kamu kesimi yerine 6zel kesimin borglanilabilir fonlari kullanmasinin yarari GSYH artiginin
hizlanmasinda karsimiza ¢ikiyor. Diglama etkisinin egemen oldugu 16 yilda (1986 — 2001) GSYH
51,2 milyar TL’den 245,4 milyar TL’ye yUkselerek 3,8 kat artarken yer agcma etkisinin egemen
oldugu 16 yilda (2002 — 2017) 359,4 milyar TL’den 2.8 trilyon TL'ye ylkselerek 6,8 kat artis
gOstermis.

Boyle bir karsilastirma yaparken dikkat edilmesi gereken tek nokta bireylerin 1998 — 2001
déneminde borcu yokken 2002 — 2017 ddéneminde GSYH’nin ylzde 16’siI oraninda bor¢lanmig
olmalari. Bu borglanmanin da ek talep yaratarak GSYH artisina katki yaptigini gbézden
kacirmamak gerekir.

[1] Crowding in effect deyiminin bildigimiz kadariyla Tirk¢e’de henliz karsihdr yok. Tirkge
karsihgi olarak ‘yer agma etkisi’ deyiminin konuyu ifade edecegini diistinlyoruz.



