GIRIS
Modern devlet anlayisi cer¢evesinde devletin kendisinden beklenen klasik gorevlerinin
yaninda sosyal anlamda da sorumluluklarinin ve toplum beklentilerinin artmasi, kamu
harcamalarini arttirmaktadir. Artan kamu harcamalarmi karsilamada, devletin olagan
geliri olan vergilerin yetersiz kalmasi ise biit¢e agiklarmi beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple, kamu, iktisat ve maliye politikast araci olarak yararlanmanin diginda, kamu

gelirlerindeki yetersizligin giderilebilmesi ve biit¢e aciklarinin kapatilabilmesi amaciyla

kamu bor¢lanma yoluna gitmektedir.
Arastirmanin Amaci

Tiirkiye’de biitce agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanma, 6zellikle 1980’11 yillarin
ikinci yarisindan itibaren agirlikli olarak kullanilmaktadir. Dig bor¢lanma kaynaklarinin
azalmasi, kamu harcamalarinda etkinligin saglanamamasi, vergi tabaninin
genisletilememesi ve vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi gibi nedenlerden dolay:

iilkemizde i¢ bor¢lanma stirekli artis gostermektedir.

I¢c borglanmanin kendisinden beklenen fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi ve etkin bir
finansman yontemi olabilmesi ancak bilingli bor¢ yonetim politikalar1 ile miimkiin

olacaktir.

Kamu sektoriiniin toplam giderleri ile toplam gelirleri arasindaki farki ifade eden Kamu
Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)’nin siirekli yiikselme egilimi igersinde
bulunmasinin yaratabilecegi ekonomik sorunlar; yiiksek enflasyon orani, yatirimlarmn
azalmasi, faiz bor¢ sarmalinin yiikselmesi ve finansal sistemde istikrarsizlik gibi
sorunlar yaratabilir. Ekonomide yiiksek risklerin oldugu bu ortamin dogal sonucu
olarak faiz oranlarinin yiliksek olmasi ve bor¢ vadelerinin kisalmasi dogal olacaktir.
Finansal piyasalarda olusan kriz ortami daha sonra kagmilmaz olarak reel kesime de
yanstyacaktir. Son yilarda Tiirkiye’de KKBG’nin artmasi ile yliksek faiz ve biitce
gelirlerinin faiz giderlerini karsilayamamasi sonucunu doguracaktir. Ozel kesim
tasarruflarinin kamu acgiklarinin karsilanmasinda yetersiz kalmasi da faiz oranlarmi
arttirarak KKBG’nin olumsuz yonde etkilenmesine neden olacaktir. Bu siiregte daha
sonra devletin bor¢larinin faiz 6demelerini yapabilmesi i¢in tekrar i¢ piyasalara

bor¢lanmasi seklinde bir kisir dongiiye dontisecektir .



Yukarida ki agiklamalardan hareketle, biitge agiginin finansmaninda 6nemli bir paya
sahip olan i¢ bor¢lanmanin incelenmesi tezimizin konusunu olusturmaktadir. Bu
incelemede amag, Tiirkiye ekonomisinde i¢ bor¢lanmanin yeri ve dnemini belirleyerek

ekonomik etkilerini ortaya koyabilmektir.
Arastirmanm Onemi

Ulkemizde i¢ borglar, énemli bir biiyiime hizina sahiptir. Bu durum borg¢lanmanin
ekonomik degiskenler {iizerindeki etkilerini artirmaktadir. S6z konusu etkilerin

belirlenmesi ekonomi politikalarinin olusturulmasi agisindan son derece dnemlidir.

Bu cerceveden hareketle kamu agiklarinin makro ekonomik etkilerinin nasil olustuguna

dair iktisat okullarinin yaklasimlar1 da birbirinden farklidir.

Klasik ekonomik yaklasim, artan kamu agiklarmin gelecek kusaklara yiik getirdigini ve
bu nedenle sermaye birikimini ve yatirimlar1 olumsuz yonde etkiledigini savunurlar.
Klasik maliye anlayigina gore borglanma, vergi gibi olagan bir finansman yontemi
degildir. Borglanma ile gelir elde etme yontemine ancak koprii, baraj gibi gelecek
nesillerin de yararlanabilecegi altyapi yatirimlar1 ile savas ve benzeri olaganiistii

durumlarda bagvurulmalidir.

Yeni Klasik iktisat¢ilar, kamu bor¢lanmasmin herhangi bir makro ekonomik etkisinin

olamayacagini, ¢iinkli kamu aciklarinm etkisiz oldugunu savunurlar.

Keynesyen yaklagim ise, bahsi gecen goriislerin tam aksi yoniinde goriis belirtmistir.
Buna gore, kamu aciklar1 ve kamu bor¢lanmasindan ekonomide meydana gelen
dengesizlikleri gidermede bir maliye politikas1 aract olarak kullanabilecegini

savunmuslardir.

Kamu kesimi harcamalarinin gelirleri agmasi, KKBG’nin artmasina neden olmaktadir.
Kamu kesimi, konsolide biitce, KIT’ler, mahalli idareler, doner sermayeli kuruluslar ve
banka dis1 fonlardan olugsmaktadir. Kamu kesimi harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
fark ise kamu kesimi a¢ig1 ya da fazlasidir. Kamu kesimi a¢i1g1 s6z konusu oldugunda,
bor¢lanma yetkisine sahip olan kamu kurum ve kuruluslari, ulusal ve uluslar arasi

piyasalardan fon teminine yonelirler.



Kamu harcamalarinin azaltilamamasiyla birlikte vergi gelirlerinin bu harcamalari
karsilamada yetersiz kalmasi, kamu bor¢lanmasini siirekli olarak artirmistir. Vergi
gelirlerinin yetersizligi olgusunun, vergi kayip ve kacaklarina bagl olusan kayit disi
ekonominin biiylikligli kadar, devletin vergi almak yerine borc¢lanmay1 tercih
etmesinden de kaynaklandigi sdylenebilir. Kamu borg¢larindaki siirekli artiglar faiz
oranlarmni siirekli olarak yiikselterek hem mali hem de reel kesim iizerinde olumsuz
etkiler yaratmistir. Yiiksek faiz oranlari, bir yandan 6zel kesim yatirim kararlarindan
caydirarak devlete yiiksek faizle bor¢ vermeye yoneltmis, bir yandan da bankalari
iretime kaynak aktarmak yerine devlete yiiksek faizle bor¢ veren kurumlara
donitistiirmiistiir. Boylece kamu kesimindeki dnlenemez yiikselis, beraberinde enflasyon,
gelir dagilimi adaletsizligi ve ekonomide iiretim ve yatirimlarin azalmasi sonuglarini

getirmistir.
Arastirmanin Kapsami

Calismamiz, kamu kesiminde tiizel kisilige sahip tiim kurum ve kuruluslarin borglarini
kapsamamaktadir. Kamu kesimi igersinde en fazla bor¢lanan kurum Hazine’dir. Hazine
disindaki kurum ve kuruluslarin bor¢lanmasi, ¢alisma konumuzun disinda tutulmustur.
Bu nedenle c¢alismamizin ana konusunu Hazine Borglanmast ve sozkonusu

bor¢lanmanin ekonomiye etkileri olusturmaktadir.

Bu baglam da calisma ii¢ kisimdan olusacaktir. Calismanin birinci boliimiinde,

bor¢lanma kavrami tanim ve teorik agidan incelenmeye calisilmistir.

Ikinci béliimde ise Tiirkiye’de 1980-2006 yillar1 arasindaki i¢ bor¢lanmanimn gelisimi
ayrmtil bir sekilde ele alinmaya ¢alisilirken ayn1 zamanda Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmanin

yontemi ve i¢ bor¢lanma araglar1 hakkinda da bilgi verilmeye calisilmistir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde ise, i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisi iizerine
etkileri ve ¢ozlim Onerileri ele alinmaya c¢alisilacaktir. Ayn1 zamanda ilgili boliimde, i¢
bor¢lanmanin ekonomik etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla uygulanacak ekonomik
modelde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin enflasyon, gelir
dagilimi ve yatirim iizerine etkileri analiz edilecek ve modelin ekonomik etkilerinin

incelenmesi ve sonuglarinin yorumlanmasi yer alacaktir.



Arastirmanin Metodolojisi

Calismada konular teorik altyapilar1 ele alinarak incelenmistir. Ikincil verilerden
yararlanilarak i¢ bor¢lanmanin makro ekonomik gdstergelere etkileri incelenmistir.
Konular incelenirken ekonomik yap1 ile i¢ bor¢lanma ve i¢ borglanma ile ekonomik
degiskenler arasindaki iliski siirekli goz Oniinde tutulmustur. i¢ bor¢lanma faiz

oranlarmnin enflasyon, gelir dagilimi ve yatirim iizerine etkileri analiz edilmistir



BOLUM 1: KAMU BORCLANMASI

1.1. Borglanma Kavrami

Borg, kelime olarak 6diing alinmis herhangi bir sey hakkinda yerine getirilmesi gereken
yikiimliiliktiir. Borglanma ise belirli bir slire sonra geri ddenmek {izere para veya

benzeri degerlerin 6diing alinmasi islemidir.(www.tdk.gov.tr).

Devlet bor¢lanmasi; kamu tiizel kisilerinin ve fertlerin gergek gelirlerinden, fonlarin
alindig1 zaman bir azalma olusturmayan, kamu hizmetlerinin finansmaninda kullanilan

ve verilmesi genellikle goniillii degisim temeline dayanan bir finansman aracidir

(Batirel, 1990:183).

Kamu bor¢lanmasi devletin, belirlenen bir takvime gore, 6nceden tayin edilen haklarin
sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iliskin yasal bir ylikiimliligiidiir

(Buchanan, 1999).

Devlet borglart veya kamu borcu ileride toplanacak vergilerle 6deneceginden
bor¢lanma; vergi gelirlerinin bugiine 1skonto ettirilmesi olarak da tanimlanabilir. Bu
nedenle bor¢lanma vergilendirmenin bir alternatifidir ve bu yaklasim dogrultusunda
devlet bor¢lanmasi, ileride toplanacak vergilerin belirli bir 1skonto orani iizerinden

bugiinkii degerine indirgenip satilmasi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2004:38).

Giliniimiizde bor¢lanma, eskiden savunuldugu gibi sadece uzun siirede verimli sayilan
Devlet yatirimlarinin finansmaninda degil, tim kamu giderlerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu derece yaygm ve genellikle olagan bir ara¢ durumuna gelmis
olmasmma olmasmma karsilik borglanma esas itibariyle gecici bir kaynak
bulma(finansman) yoludur. Borg, genellikle bir siire sonunda 6denmekte ve ddemeler
cogunlukla vergi gelirleri ile yapilmkatdir. Bu agidan bakildiginda borg, bir bakima

gelecekteki vergi gelirlerinin bugiinden kullanilmasidir.

Glinlimiizde Ozellikle gelismekte olan {ilkeler, temel ekonomik islevlerini yerine
getirebilmek i¢in borg¢lanmayi, diger devlet kaynaklari ile birlikte yogun sekilde
kullanmaktadirlar. Borglanma artik, vergiler gibi bir kaynak saglama haline gelmistir.
Ortak ihtiyaclarin yeterli diizeyde giderilebilmesi i¢in, devlet gelirlerinin yetersiz

oldugu durumlarda bor¢lanmaya bagvurulmaktadir. Ayriva, izlenen ekonomik ve mali



politikalara gore ortaya ¢ikabilen donemsel dengesizlikleri giderme de borglanma etkin

bir parasal ara¢ olarak kullanilmaktadir.
1.2. Devletin Bor¢lanma Nedenleri

Devletin bor¢lanma nedenleri, iilkelerin gelismislik diizeylerine ve i¢inde bulunduklar1
kosullara gore degisiklik goOsterir. Ancak, genel olarak devletin bor¢lanmaya

basvurmasinin temel nedenleri birkag ana grupta ele alinabilir.
1.2.1. Mali Nedenler

Devlet gelir kaynaklar1 i¢inde en Onemli pay vergi gelirlerinindir. Ancak devlet
yatirimlart ve hizmetlerinin 6nemli bir boliimii uzun dénemde tamamlanacak ve biiyiik
meblaglar1 gerektiren yatirimlardir. Buna karsilik bir iilkenin vergilendirme kapasitesi
belli ve smirlidir. Bu durumda her yil elde edilen vergi gelirlerinin biiyiik bir kismini
kullanmak yerine, bdyle biiylik yatirimlar ve hizmetler igin gereken finansmani
bor¢lanma yolu ile elde etmek daha akilct bir uygulama olmaktadir. Diger yonden
yapilan yatirimlar ve hizmetler verimli ve kisa donemde kar saglayabilen yatirimlar ise,
ileride borcun geri O0demeleri bu kardan yapilabileceginden, finansmanin devlet
tarafindan alinan borgla gerceklestirilmesi siiphesiz daha uygun olacaktir. Ayrica bazi
degisimlerin yapilmasi bor¢lanmay1 zorunlu kilabilir. Ulkemizde 1945 yilinda yapilmak
istenen bir c¢esit toprak degisimi niteliligindeki “Cift¢iyi Topraklandwrma Yasasi‘
geregince kamulastirilan toprak bedelleri i¢in yapilan bor¢lanmay1 6rnek gosterebiliriz

(Ince, 2001:14).

Yapilan yatirimlarin finansmaninda borglanmanm tercih edilmesi konusunda diger bir
etken ise, devletin gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya c¢ikabilen
dengesizliklerdir. Ciinkii devletin gelirleri yil i¢ersinde belirli zamanlarda elde edilir.
Diger bir deyisle devlet hazinesinde bazi aylar gelirler fazla, bazi aylarda ise az olur.
Ancak giderler i¢in boyle bir genelleme yapilamaz. Giderler yilin her ayinda ve her
zaman yapilir. Bazi anlarda devletin yapacagi harcamalar, tahsil ettigi gelirlerden fazla
olabilir. Bu durumda biitce uygulamasinda zaman zaman tikanikliklar ortaya ¢ikabilir.
Boyle donemlerde devletin yapabilecegi harcamalarin finansmani borglanma ile
saglanarak, vergi gelirlerinin elde edildigi veya bol olarak bulundugu anlarda, alinan

borglarin geri 6denmesi yapilabilir. Bu bi¢cimde kisa siireli bor¢lanma uygulamalar1 ¢ok



goriilmektedir (Ince, 2001:14)
1.2.2. Ekonomik Nedenler

Ekonomide zaman zaman meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarda devlet bir mali
ara¢ olarak bor¢lanma politikasini kullanabilir. Toplam arzin, toplam talepten fazla
oldugu bu nedenle fiyatlarin diismeye basladig1 bir depresyon dénemini; toplam talebin,
toplam arzdan fazla oldugu ve bu nedenle fiyatlarin yiikseldigi bir genisleme donemi
izleyebilir. Ama¢ bu durumlarin telafi edilerek ekonomiyi tekrar tam istihdam haline

kavusturmaktir. Devlet de bu amaca uygun olarak bor¢lanma politikasini kullanabilir.
1.2.3. Diger Nedenler

Vergi kapasitesini istenildigi anda harekete gecirmek, ¢esitli nedenlerle bazi giigliikler
arz edebilir. Bunda cesitli siyasi ve teknik etkenler rol oynayabilir. Ornegin, demokratik
parlamenter rejimlerde se¢cim zamani yaklastiginda siyasi iktidarlar, tercihlerini vergi
koymak veya mevcut vergilerin oranlarmi artirmak yerine, bor¢lanma yoniinde

kullanabilirler.

Diger yonden vergi yOnetiminin teknik yetersizlikleri yine tercihin bu yonde
kullanilmasinda rol oynayabilir. Vergi yonetimi, iilkede gergeklestirilebilen vergi
kacakeiliklarint ve kayiplarint yeterli dlclide takip etmekten yoksun olabilir. Tahsil
edilebilen vergi gelirlerinin, yapilacak olan harcamalar1 karsilayamamasi durumunda

bor¢lanma tercih edilen bir finansman yontemi olabilir.

Biitge uygulamasi devam ederken daha once hig¢ diistiniilmemis, akla gelmemis, tahmin
edilmemis bazi olaganiistii durumlar ortaya cikabilir. Ornegin, biitce yili igerisinde,
biiyiik hasar meydana getiren deprem, sel, yangin vs. dogal afetler meydana gelebilir.
Kisa donemde bunlarin yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesinde bir finansman araci

olarak bor¢lanmaya bagvurulabilir.

Devletin borglanmasinda ve borglarin zaman igerisinde kiimeli bir bigimde artiginda
etkili olan bir faktor de alman borglarin zamaninda geri 6denememesi ve daha dnce
alinan borglarin yeni bir bor¢lanma ile ddenmesidir. Ozellikle verimsiz alanlarda ve
savurganca kullanilan borglar, ister i¢, ister dis kaynakli olsun alinan yeni bir borgla

o0denmekte, bu da biiyiik 6l¢iide devlet bor¢larinin artmasinda etken olmaktadir (Erdem



ve dig., 2003:195).

Giliniimiiz devletlerinde en ¢ok yapilan harcama, savunma alanindadir. Diinya siyasal
konjonktiiriindeki siirekli degisim, gerilim, savas korkusu; cogu gelismekte olan
iilkenin en son silah teknolojisini takip etmelerine neden olmaktadwr. Silahlanma
faturasi ise, bu devletlerin siirekli bor¢lanmalarma neden olmaktadir. Diger taraftan
hizl1 sanayilesme, niifus artis1 ve kentlesme, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin yatirim
alanlarint ¢esitlendirmistir. Biiylik bayindirlik yatirimlar: (kprii, baraj, tiinel, yeralt1
treni vb.) ve sosyal nitelikteki yatirimlar (egitim, saglik vb.) icin stirekli gelir
kaynaklarmin yetersizligi nedeniyle sik bor¢lanma yoluna gidilmektedir (Acba,

2000:8).

Ayrica tilkemizde ve gelismekte olan tilkelerde kaynaklar kit oldugu halde biiytik liiks
ve savurganlik yasanir. Bu savurgan harcamalar sanildig1 gibi kiiclik miktarlar degildir,
iist iiste konuldugunda cok biiyiikk boyutlara ulasir. Devlet biit¢cesinden yapilan bu
harcamalarin toplami, biiylik biitge a¢iklarina yol agmakta ve bor¢lanmaya bagvurmay1

zorunlu kilmaktadir ( Ince, 2001:20 ).
1.3. Kamu Borg¢lanmasinin Tiirleri

Kamu bor¢lanmasi, serbesti bakimindan, siire bakimimdan ve kaynaklar1 bakimindan

olmak iizere ii¢ sekilde gerceklestirilir.
1.3.1. Serbesti Bakimindan Borg¢lanma

Kredi ve borg¢ sozciiklerinden yola ¢iktigimiz zaman, esas itibariyle devlet ile piyasa
arasinda serbestlige, esitlie dayali bir iligkinin olmasi gerekir. Hatta eylemin dogasi
geregi kredi aganin veya borg¢ verenin, kredi kullanana veya bor¢ alana gore daha bir

giiclii, daha bir ayricalikli olmasi beklenir.

Bir devlet borcunda normal gibi goriinen esas, bireylerin veya kurumlarin birikimlerini
veya kullanmadiklar1 nakitlerini devlete kendi Ozgiir iradeleri ile bor¢ olarak
kullandirmalaridir (Yasa,1971:20). Ancak uygulamada bu demokratik ve esitcil yontem
yerine, daha ¢ok devletin iistiinliigii ilkesine uygun davranilmakta ve devlet genellikle,
dereceleri degisik zorlayict yOntemlere basvurarak borclanmaktadir. Serbesti

bakimindan devlet bor¢larini iki’ye ayirabiliriz.



1.3.1.1. Ihtiyari Bor¢lanma

Cagimiz Ozellikle bireysel Ozgiirliikklerin deger kazandigi, tam demokratik ve
ozgiirlik¢ii yonetimlerin egemen oldugu bir ¢cag olma yolunda hizla degismektedir.
Boylesi bir donemde, devletin bor¢lanma gibi, bireyleriyle es diizeydeki bir igleminde,
yurttaglarin istegine ve 0zgiir iradesine dayali bor¢ sozlesmeleri yapmalar: beklenir.
Ancak uygulamada, en istege bagli bor¢lanmalarda bile bir zorlayis, bir buyurganlik
vardir. Ciinkii her seyden once burada da bor¢lanmanin kosullar1 devletce tek yanl

olarak saptanmaktadir (Ince, 2001:56 ).

Saf anlamda istege bagl bor¢lanmada, devletin yurttaglari ile esit diizeyde masaya
oturmasi ve soOzlesmenin kosullarini birlikte saptamalari s6z konusudur. Ancak
giiniimiiz devletlerinin bor¢lanmalarinda saf anlamda istege bagli bor¢lanma hemen

yok gibidir (Erol, 1992:21).
1.3.1.2. Cebri Bor¢lanma

Borglanma kosullarinin tek yanli olarak devlet tarafindan saptanmasi, goniilliiliikten

uzaklasilmasi ve zorlamaya, zorunlu tutmaya dogru yol alinmasi anlamin1 tagimaktadir.

Zorunlu borglara, olaganiistii donemlerde gecici olarak basvurulur(Dogruyol, 2004;91).
Istege bagh borglanma olanaklarinin azaldigi ve vergi kaynaklarmm tam olarak
sinirlarina varildigt zaman basvurulmasi gerekir. Zora dayanilarak alinan borglar,
devletin zorla 6diing almas1 olduguna gore, vergiye yaklasirlar ve vergi ile istege bagh

borglar arasinda bir konumda bulunurlar.

Zorlamaya dayanan borg¢larmn bir bagka 6zelligi de, bu yontemin sadece i¢ bor¢lanmada
kullanilacak bir yontem olmasidir. Higbir devlet, uyrugunda olmayan baska bir iilkenin
yurttaglarini ya da kurum ve kuruluslarini kendisine bor¢ vermeye zorlayamaz. Maddi
ve manevi zor kullanim yoluyla bor¢lanma, bir iilkenin simnirlari i¢inde miimkiindiir.
Prof. Laufenburger’in belirttigi gibi her sekilde zorlama yoluyla borg¢lanma iilke
siirlarinda durur. Bunun tek istisnasinin savas tazminatlar1 oldugu sdylenebilir (Yasa,

1971:24).

Zora dayanilarak alman borglar, zorlamanm derecesine gore kendi i¢inde alt tiirlere

ayrilmaktadir (Erol, 1992:22).



1.3.2. Siireleri Bakimindan Borglar

Devlet, mali agidan icerisinde bulundugu kosullari, gelecekteki 6deme olanaklarini,
ekonomi iizerinde yaratacagi etkileri ve kendisine bor¢ verecek olanlarin bu konudaki
tercihlerini de dikkate alarak yapacagi bor¢lanmanin vadelerini belirler. Bu acidan
devlet borglarint vadelerine gore bir smiflandirmaya tabi tutup ayr1 incelemek uygun
olur. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, yapilan smiflandirmalar iilkelerin iginde
bulunduklar1 kosullara gore degisiklik gosterebilir (Erdem ve dig., 2003:198 ). Siireleri

bakimindan devlet bor¢larini ikiye aywrabiliriz:
1.3.2.1. Kisa Vadeli ( Dalgali ) Borg¢lar

Kamu borg¢lar1 icinde,  kisa siireli bor¢ terimi yerine, dalgali bor¢ terimi
kullanilmaktadir. Ciinkii bu bor¢lar, miktar olarak siirekli dalgalanmalar yani azalig ve
yiikselis gosterir. Cogu iilkede dalgali borglar, toplam devlet borglar1 i¢inde dnemli bir

yer edinmektedir.

Devlet kisa siireli finansman ihtiyacin1 para piyasalarindan, uzun siireli finansman
ihtiyacin1 ise sermaye piyasalarindan karsilamaktadir. Dalgali borglar para
piyasalarinda; bankalardan, emekli sandiklarindan, sigorta kurumlarindan, tasarruf
sandiklarindan, sigorta sirketlerinden ve biiyiik sanayi ve ticaret miiesseselerinin
ellerinde bulunan ve uzun siireli iglerde kullanilmayan paralardan saglanmaktadir.
Ancak ¢ogu kez para piyasalarindaki bu kaynaklar, devletin kisa siire i¢in ¢ok biiyilik
krediye ihtiyag duydugu donemlerde yeterli olmamakta ve devlet diger 6nemli bir

kaynak olan Merkez Bankas1 kredilerine bagvurmaktadir.

Para piyasalarinda dalgali borglara kaynaklik eden s6z konusu kuruluslar, likiditelerini
bozmadan faiz saglamis olurlar. Bazen de devlet Ozellikle bankalari, likiditelerini
saglamlastirmak amaciyla kaynaklariin bir kismini dalgal borglara yatirmaya mecbur

etmektedir.

Dalgali borglar, para piyasalarindaki kaynaklarin sinirli olmasi nedeniyle, pratikte
biiyiik 6l¢iide Merkez Bankasi’ndan alinir. Ancak Merkez Bankasi’na bu borglar geri
O0denmedigi takdirde ve Merkez Bankasi’nda bu kaynaklar siirim mekanizmasmin
calistirilmasindan saglandig1 takdirde, ekonomi riskli bir ortama yani enflasyonist bir

ortama siirliklenebilecektir. Dalgali borglar genellikle i¢ kaynaklardan karsilanmasina
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ragmen 2. Diinya Savasi’ndan bu yana dig dalgali bor¢lar da 6nem kazanmistir (Agba,

2000:14).
1.3.2.2. Uzun Vadeli (Konsolide) Borg¢lar

Uzun siireli (pekistirilmig) borglar, siiresi bir yildan daha fazla olan sermaye
piyasasindan saglanmasi asil olan bor¢lardir. Bu borg¢lar uzun vadeli islere yatirilmak

iizere biriktirilmis kaynaklardan saglanir (Yasa, 1971:47).

Devletlerin uzun siireli borglara ydnelmesindeki amag, uygulanan biit¢cenin gelir
kanadindaki yetersizligini gidermek ve bu kaynak a¢igini ileriki yillara aktarmaktir

(Bulutoglu, 1988:485).

Kamu maliyesi konusundaki bircok uzman devletin biiyiilk bayindirlik yatirimlari,
biiyiik sanayi tesisleri gibi dev boyutlu, finansman gereksinimi yiiksek, sermaye geri
doniisli uzun yillara yayili yatirimlarin finansmaninda uzun siireli bor¢lanmaya gitmesi
gerektigini savunmaktadir. Ama uygulamada ¢ok istisnai projeler diginda bor¢lanma
tutarlari, biitgenin gelir kalemleri i¢inde eridiginden bu yolla saglanan kaynagin nerede

kullanildigin1 izlemek pek de olanakli degildir.

Uzun siireyi gerektiren yatirimlardan, kisa siirede getiri saglanamamaktadir. Bu
nedenle, bu tiir yatirimlarin geri 0denmesinde zorluklarla karsilagiimaktadir. Bu
zorluklarla karsilagmak istemeyen yatirimcilar, kisa stireli borglara degil, uzun siireli

borglara yonelmektedir.

Uzun siireli borglarin bu kullanim kolayligima karsin, siire nedeniyle faiz oranlar1
oldukga yiiksektir. Baska bir deyisle, uzun siireli bor¢larin maliyeti, kisa siireli borglara
oranla oldukca pahalidir. Bunun bdyle olmasi da dogaldir. Ciinkii kaynak sahibi yani
borg veren, kaynagini uzun siireli kullandirarak mahrum kaldig1 bir¢ok seyin karsiligini
almak isteyecektir. Borcun faizi, kaynak sahibinin bor¢ siiresi boyunca mahrum

kalacagi seylerin karsiligidir.

Uzun siireli bir borg, ilk ¢ikarim tarihinde uzun siireli olmasma karsmn, geri 6deme
stiresine dogru orta ve kisa siireli bor¢ goriiniimii i¢ine girecektir. Hatta vadesinin
dolmasma yakin, para piyasasinda kolaylikla alict bulabilirler.  Ama devlet

muhasebesinde ve borg¢ kayitlarinda yine de uzun siireli borg tutarlar1 i¢inde izlenmeye
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devam edilir.
1.3.3. Saglandiklar1 Kaynaklar Bakimindan Borg¢lar

Borglar saglandiklar1 kaynaklar agisindan i¢ ve dis borglar olarak ikili bir ayirima tabi

tutulabilir.
1.3.3.1. I¢ Borglar

I¢ bor¢lanma devletin ya da kamunun iilke icindeki kaynaklar1 kullanarak para ve
sermaye piyasalarindan kendi harcamalarini karsilamak amaciyla genelde yiiksek faizle

aldig1 borg¢lardir.

I¢ borclanmada devlet, milli gelirin bir kismmni bireylerden, kamu veya &zel
kuruluslardan alarak kendisine veya kendi denetiminde ki baska bir yere aktarilmasini
saglar. I¢ borglanma, iilke icinden yapilan bir borglanma bigimidir. Ancak hangi borcun
ic bor¢ kabul edilecegi konusunda literatiirde tartigmalar vardir. Birinci tip kuramsal
gorlise gore; bir devlet borcunun i¢ olabilmesi i¢in temel 6lgiit “uyrukluk™ ilkesidir.
Buna gore, diinyanin neresinde olursa olsun devletin kendi vatandagindan aldig1 borg, ic
bor¢ sayilmaktadir. Diger goriiste ise; “borcun saglandigi piyasanin uyruklugu ilkesi”
gecerlidir. Buna gore i¢ piyasalardan temin edilen borg i¢ borg, dis piyasalardan temin

edilen borg ise dis borgtur (Erol, 1992:50)

Tiirel (1992)’e gore i¢c bor¢lanmanin sekil ve sartlari, yasama organinca tek tarafli
olarak belirlenir. i¢ bor¢lanma milli gelirin bir bliimiinden yapilir ve itfas1 sonucunda,
dis bor¢lanmadakinin aksine, GSMH’da bir artis veya azalis meydana gelmez. Ig
bor¢lanmanin en belirgin Ozelliklerinden birisi de bor¢lanmanin milli para ile

yapilmasidir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢lanmaya yogun olarak
basvurulmaktadir. Ancak i¢ bor¢lanma esnasinda bu iilkelerin hiikiimetleri ekonomik
ilkelere pek riayet etmemektedirler. Dolayisiyla, i¢ bor¢lanmada hiikiimetlerin temel
ekonomik ilkelere bagli kalmamasi piyasalar lizerinde 6nemli tahrip edici etkiler yaratir.
Kamunun bu finansman yontemi, etkisini en fazla finansal piyasalar lizerinde gosterir.
Siirekli ve hizla biiyliyen biitge agiklarindan dogan kamunun i¢ borglanma ihtiyact,

finansal piyasalarda istikrarsizliklara yol agabilir. I¢ bor¢lanma 6zellikle faiz oranlarmi
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olumsuz yonde etkilerken, bu durum ayni zamanda 6zel kesimin finansal olarak
dislanmas1 olaymi giindeme getirmektedir. Bunun yani sira, i¢ bor¢lanma doviz

kurlarindan ticretlere kadar uzanan pek ¢ok konuda 6nemli sorunlar yaratmaktadir.

Devlet i¢ borglanmay1 degisik kaynaklardan yapabilir. Bor¢larin kaynaklari, gerek
bor¢lanilan donemde iiretim faktorlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyetlere etkisi gerekse
faiz ve bor¢ 6demelerinin yapildig1 devrelerde gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere

etkisi bakimindan 6nem tasimaktadir (Erdem, 1996:42).
Devletin i¢ borg alabilecegi kaynaklar1 sdyle siralayabiliriz:
—Merkez Bankasi

—Mevduat Kurumlar1

—Ticari Bankalar

—Sosyal Giivenlik Kurulusglar1 ve Kit’ler

1.3.3.1.1. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

I¢ ve dis bor¢lanmanin yaninda ayr1 bir finansman ydntemi olarak kabul edilen Merkez

Bankasindan bor¢lanma aslinda bir nevi i¢ bor¢lanma niteligi tagimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bagimsiz bir mevki ve parasal kurum olarak
calisgamamas1 nedeniyle, devletin olagan yollarla kaynak temininde zorlanmasi
durumunda Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanma yoluna gitmektedir (Eker ve

Merig, 2000:39).

Devlet i¢ bor¢lanmasinda Merkez Bankalarinin 6nem ve islevi biiyliktiir. Kurumsal ve
goriintiisel olarak devletin ¢ikardigi tahvilleri veya borc¢ belgelerini almakta diger
bankalarla hemen aynidir. Devletin Merkez Bankasi’na bor¢lanmasi, yeni bir satin alma
giicli yaratir. Bu bir sonuctur. Devletin, Merkez Bankasi’ndan sagladigi kaynaklar1
degisik sekillerde kullanilmasi sonucu ticari bankalarda mevduat artis1 yaratilmig olur
(Erol, 1992:51). Bu ise ticari bankalarca kullandirilan kredi ve fonlarin artmasi
sonucunu dogurur. Boylelikle, topluma yeni ek satin alma giicii aktarilmis olur ve

ekonomideki talep hacmi artar.

Hazinenin merkez bankasindan borglanmasi iki sekilde yapilabilmektedir: Bu
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yontemler: hazine araciligi ile merkez bankasindan borg¢lanma ve kisa vadeli avans

aracilig1 ile merkez bankasindan bor¢lanma seklindedir (Agba, 2000:153).
1) Hazine Aracilig1 ile Merkez Bankasindan Borglanma:

Hazine aracili1 ile borg¢lanma genelde vade ve miktarinin dnceden ilan edilmesine
dayali, coklu fiyattan ihale yontemiyle, genelde haftada bir giin, bir yildan kisa vadeli
Hazine bonolarmi veya bir yil ve uzun vadeli devlet tahvillerini satmak suretiyle
yiriitiilir. Ulkemizde 6zellikle 1985 den itibaren ihale yoluyla bor¢lanmaya
basvurulmustur. Devletin hazine bonolarina basvurmasinin nedeni; biit¢esinin gelir ve
giderleri arasindaki dengesizligi gidermektir. Hazine ¢ikardigi bonolar1 gergek veya
tiizel kisilere satmak veya iskonto ettirmek suretiyle borglanabilir. Bono satiginda borg
faizi vadenin bitiminde 6denir. TBMM her yil bir biitce kanunu yaparak. hazinenin
ihtiya¢ duydugu plasman bonolarmin ¢ikarilmasina izin verir. Ancak uygulamada
hazine bonolar1 ger¢ek amacinin digina tasarak, emisyon mekanizmasini isleten bir arag

haline doniistiiriilmiistiir (Erol, 1992:52-53).
ii) Kisa Vadeli Avans Araciligi Ile Merkez Bankasindan Borglanma:

Hazinenin tahvil ve bono satisindan sonra i¢ bor¢lanmanin en 6nemli ikinci kaynagi
Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi seklinde goriiliir. T.C. Merkez
Bankasinin agtig1 kisa vadeli avans, kisa vadeli avans niteliginde bir goriiniim i¢inde
degildir aslinda. Kisa vadeli avanslar bilindigi gibi 1 yil igersinde kullanilip geri
O0denmesi gereken kredilerdir. Ancak uygulamada daha ¢ok Hazine her yil kullandigi
avans tutarn1 T.C. Merkez Bankasina iade etmektedir. Bir sonraki y1l biitge ddenekleri
ve dolayisiyla bunun belli bir oranin1 olusturan kisa vadeli avans imkani bir dnceki
yildan biiylik oldugundan, yeni miktardan eski kullanim indirilerek kalan fark, yeni yil
icin kullanilabilecek kisa vadeli avans olarak kabul edilmek suretiyle uygulamaya
devam edilmektedir. Ancak bu uygulama Tiirkiye'de Merkez Bankasmin bagimsiz11g1
ilkesi dogrultusunda 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasindan kisa vadeli avans
yontemi ile borg¢lanmaya son verilmistir. Hazine bu avansi higbir zaman geri
O0dememekte ve her yil blitce kanunun verildigi olanak g¢ercevesinde mevcut avans

stokunun iizerine ilave yapmaya devam etmektedir (Egilmez,1996:93).

Biitce uygulamasinda. gelir ve giderler arasinda zaman bakimindan ahengin
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kurulabilmesi i¢in gerekli olan kisa vadeli fonlari. hazine ¢ogunlukla merkez bankasi
kaynaklarindan saglamaktadir. Bu kaynaklar ile hazine. her an 6denmesi gereken

giderleri karsilayacak kadar kasasinda para bulundurabilmektedir.

Kamu kesimi dengeleri heniiz kurulamamis olan iilkelerde merkez bankasindan
gerceklestirilen bor¢lanma ¢ogu kez merkez bankasinin bildngosunda aktiflestirilerek
parasallagsmaktadir. Durum bdyleyken. hazineye acilan kisa vadeli avanslarin artmasi
merkez bankasi bilangosunun biiyiimesi sonucunu dogurmaktadir. Bu ise merkez
bankast para politikasinin hedeflerinden birisi olan bilango biiyiikliigiiniin
smirlandirilmasint ve merkez bankasmin bir para programi yapmasini zorlastirirken
basarili bir para programimnin uygulamaya konulamamasi enflasyonla savasta merkez

bankasinin {izerine diiseni layikiyla yapamamasi anlamima gelmektedir.

Sonug¢ ta hazine borg¢lanmasi, merkez bankasi bilango yapisina yansidigi miiddetce
merkez bankasmim saglikli bir para programi yiirlitmesi miimkiin olamamaktadir. Bu
ise, i¢ bor¢clanmanin merkez bankasi disindaki kaynaklardan saglanmasi gerekliligini

gdsteren bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Onder, 1995:48-53).

Diger Onemli bir nokta da, hazineye agilacak avanslarin kisa vadeli olmasi
gerekliligidir. Eger alinan avanslar vadesinde kapatilmaz ve uzun vadeli borglar haline
doniistiiriiliirse, kisa vadeli avans kurumu, amacinin digina ¢ikarilmig olacaktir. Bdylece
kisa vadeli avanslar, donemsel ve gecici sikisikliklar ile finansman agiklarini gideren
bir kaynak olmaktan g¢ikarak, devlete uzun vadeli bor¢lanabilme olanagi taniyan bir
kaynak durumuna doniiseceklerdir. Ancak sunu da belirtelim ki; Kisa vadeli avans

seklinde Merkez Bankas1 kaynaklarindan bor¢lanma 2002 yilinda kalkmustir.
1.3.3.1.2. Mevduat Kurumlarindan Bor¢lanma

Mevduat kurumlari; genellikle toplumda fon fazlasi olan kurumlarla fon agig1 olan
kesimlere aracilik ederek fon akimlarma akiskanlik kazanmasimi saglayan kurumlar
niteligindedir.

Kamu agiklarmin artmasi sonucu Merkez Bankasi bu agiklar1 kapatabilmek i¢in iilke
icindeki mevduat kurumlarindan bor¢lanma yoluna gider. Boyle bir durum iilkede bir
fon talebi yaratarak, mevduat kurumlarmnin kaynaklarint kamunun ihtiyaglarma

yonelmesini saglar ve boylece hazinenin bor¢lanma gereksinimi arttigi i¢cin de faiz
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oranlar1 ylikselme egilimine girer. A¢ba (2000)'e gore faizleri yukar1 ¢eken baskilarin
yani swra eger bir ekonomide enflasyonist egilimler de bas gdstermigse, bankalardan
bor¢lanmak banka parasi yaratarak iilkedeki para arzini genisletecektir. Aksine
ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin yetersiz gorildigi
durumlarda bor¢lanmak ve bu fonlar1 ekonomiye enjekte etmek ekonomiyi
canlandiracaktir. Durgunluk donemlerinde tahvil satin almak banka agisindan da
uygundur. ¢iinkii boyle donemlerde bankalarin ellerinde kullanilmayan fazla rezervleri
vardir. Ancak enflasyonla birlikte ekonomik durgunlugun da yasandigi ekonomilerde
kamu kesiminin bankacilik kesiminden borg¢lanmasinin yararli olacagini sdylemek

olduk¢a zordur.
1.3.3.1.3. Ticari Bankalardan Borg¢lanma

Devlet i¢ bor¢lanmasinin en 6nemli kaynaklarinin biri ticari bankalardir. Tahvil ve
bono satiglarinin %80'inin lizerindeki bir boliimii bankalar tarafindan satin alinmaktadir
(Onder,1993:94-95). Bankalar para piyasasina etki edebilecek gerekli likiditeye sahip
mali kurumlardir. Genel ekonomik durumun ihtiyaci Olgiisiinde kredi miktarini
genisletir ya da daraltirlar. Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi
islemlerinin az oldugu donemlerde kamu bor¢lanmasinin biiyiik yararlari1 vardir. Ciinkii
bankalarin kasalarinda atil olarak tutulan ve isletilmeyen fonlari, devlet bor¢ olarak

alarak ekonomiye aktarmaktadir (Ince,1996:58).

Kamu kesimi aciginin finanse edilmesi Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan
saglanmaktadir. Hazine, gerekli olan finansmani saglamak amaciyla ticari bankalardan
da bor¢glanmaya gidebilmektedir. Burada 6nemli olan nokta, Hazine'nin kamu agiklarini
kapatabilmek i¢in yaptig1 bor¢lanma sonucunda para arzini ve banka rezervlerini

degistirmesidir (TOBB Ekonomik Rapor, 1994:99).

Devlet bankalardan aldigi kaynaklari. belirli bir donem i¢inde cari harcama yatirim
harcamas1 veya siibvansiyon olarak harcar ve bu sekilde kaynaklar belirli bir siire
sonunda bireylerin ve kuruluslarin eline gecer. Bu fonlar da bir siire sonra yine
bankalarda mevduat olarak toplanmaya baslar. Bu doniisim kaydi para meydana
getirmek suretiyle yeni kredilere yol agarak, para ve kredi hacminin artmasina ve

enflasyonist bir ortamin olugsmasina neden olur.
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Tiirkiye'de bankalarin gelir-gider tablolar1 incelendiginde, menkul degerlerden saglanan
faiz gelirlerinin 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir. Gelir tablolarinda menkul
degerlerden alman faizler olarak goriilen gelirlerin ¢ok biiyiikk bir bolimii Hazine

bonosu ve devlet tahvili faiz gelirleridir (Aydin, 1990:54).
1.3.3.1.4. Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan ve KiT'lerden Borglanma

Kamu kesiminin borg alabilecegi kaynaklardan birisi de sosyal giivenlik kuruluslaridir.
Sosyal giivenlik kurumlarmin kapsaminda g¢esitli sirketler ve kurumlar. emekli
sandiklar1 ve sigorta sandiklar1 ve sigorta fonlar1 vardir. Ulkemiz agisindan bu tiir kamu
kurum ve kuruluglar1 kapsamina; T.C. Emekli Sandig1, Bag-Kur ile Sosyal Sigortalar

Kurumu girmektedir (Erol 1992:324) .

S6z konusu kurum ya da kuruluslarin sahip olduklar1 kaynaklardan bir bolimiini
devlete bor¢ vermeleri hususu ilgili kurum ya da kuruluglarm yasalarinda yer
almaktadir. Bu tlir kurumlarm topladiklar1 degerlendirirken belirli ilkelere uymak
zorundadirlar. bunlar genelde soyledir: verimlilik, giivenirlilik, likit ve dolasim

kolayligidir (Berk,1994).

Devletin kurdugu ve islettigi sosyal giivenlik kurumlarinda kisilerden, kurum ve
kuruluglardan kesilen primler biiyilk miktarlarda fonlarin meydana gelmesini
saglamaktadir. Sosyal giivenlik kurumlart topladiklari bu fonlar1 risk ortamina
girmeden degerlendirmek zorundadirlar. Bu zorunluluk yaninda yasal diizenlemeler
sonucunda bu kurumlar topladiklar1 fonlarin biiyilik bir boliimiinii devlet tahvili, hazine

bonosu ve gelir ortaklig1 senedi gibi devlet bor¢lanma kaynaklarina yatirirlar.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, verimli bircok kamu kurum ve kurulusu devlete
kaynak saglama islevini yerine getirirler. Ozellikle, yar1 zorunlu veya zorunlu sekilde
belirli fonlar1 ya da kesintileri toplayan kurum ve kuruluslar, bu sekilde topladiklar1
biiyiik miktarlara erisen fonlarin1 devlete ya da kuruluslara 6diing vermek suretiyle

degerlendirmektedirler.

Sosyal giivenlik kurumlarmin ellerindeki atil fonlar gelismis {ilkelerde sermaye
piyasalar1 icerisinde uzun vadeli kaynaklara aktarilir. Oysa gelismemis sermaye
piyasalarina sahip olan az geligmis iilkelerde sosyal giivenlik kurumlarinin kaynaklar1

devlet tahvillerine ve hazine bonolarma plase edilmektedir (A¢ba, 2000:153).
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1.3.3.2. D1s Borglar

Kaynaklarin iilkeler arasindaki esitsiz dagilimi kalkimmuiglik farkliliklar: ve globallesme
nedeniyle {ilkelerin birbirleriyle olan iligkilerinin artmasina bagh olarak {ilke ici
kaynaklar yetersiz kalmaya baslamistir. Bunun yani sira gelismekte olan iilkelerdeki i¢
tasarrufun, ihracat ve turizm gelirlerinin yetersiz olmasi dig bor¢lanma kosullarinin i¢
bor¢lanmaya gore daha cazip olmasi ve siyasi bazi tercihlerin 6n plana alinmasi gibi

nedenler dis bor¢lanmay1 vazgegilemez hale getirmistir.

Dis borglar, dis kaynaklardan saglanan alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal
gelir lizerinde arttirici ya da azaltict etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu

dogan transfer akimlaridir (Tandircioglu, 2000:2).

Devletleri dis bor¢lanmaya iten iki ana neden vardir. Bunlardan ilki, lilke ekonomisinin
veya talep yapisinin diga bagimli olmasi yani iilke ekonomisi kalkinma hedeflerine
ulagabilmek igin gerekli olan yatwrim mallarmi ithal edecek doviz rezervlerinden
yoksun ise, bu aligverisi saglamak icin dis bor¢ veya kredi kaynaklarina bagvurmak
zorunda kalir. Dis kaynaklara yonelinmesindeki ikinci neden ise; i¢ kaynaklarin

yetersizligi ve iilke gereksinmelerinin i¢ kaynaklardan karsilanmasmin imkansizligidir

(Acar, 1990:16-22).

Manisali (1992)'ye gore, dis kaynagi zorunlu kilan etkenlerden biri de, doviz
girdilerinin az olmasi yani ihracatin diisiik olmasidir. Azgelismis ekonomiler, i¢ tiretim
yapilarina bagl olarak, ancak belirli tarim iiriinleri ihra¢ edebilme durumundadirlar. Bu
iriinlerin miktar olarak ihracatinin artirilmasit olanagi ¢cok smirlidir. Ayrica, i¢ talebin
de genislemesi sonucunda bu iirlinlerin ihra¢ edilmesi daha da zorlagmaktadir. Bu
etkenler nedeniyle azgelismis ekonomilerin ihracat gelirlerini artirabilme olanaklar1 ¢ok
smirhidir. Ote yandan, azgelismis ekonomilerde hem ekonomide yapisal degisikligi
saglamak. hem de cari tiikketim ihtiyacini gidermek i¢in biiylik 6l¢iide endiistriyel mal
ithal etmek zorundadirlar. Bu zorunluluk ister istemez dis finansman kaynaklarma

bagvurmaya yol agmaktadir.

Erol (1992)’ye gore dis bor¢ alindig1 iilkeye net bir kaynak girisi sonucu GSMH' da bir
artisa neden olur. Ote yandan. dis borcun vadesi dolup édeme yapilacagi zaman ise

iilkeden net bir kaynak ¢ikis1 gerceklesir ve GSMH azalir. Bu baglamda dis borglar geri
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O0denmesi esnasinda iilkeden net bir kaynak ¢ikisina neden olduklari ig¢in verimli

alanlarda kullanilmasma dikkat edilmelidir (Erol, 1992:85).

Azgelismis iilkelerde i¢ tasarruf yetersizligi ve bu lilkelerdeki dig 6deme olanaklarinin
smirli olmasi da bu iilkelerin dig borglanmaya gitmesindeki esas nedenleri arasinda
gosterilebilir. Aslinda dis bor¢glanmanin en 6nemli nedeni sanayinin disa bagimli olmasi
ve bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin reel sektore aktarilmasidir. Dis bor¢glanma ile
bu sekilde yatirim yapan {ilkeler, yurt i¢i kaynaklar1 daraltmadan yatirim ve harcama

yapabilmektedir.

Azgelismis iilkeler ilk kez 1970'lerde ve agir petrol faturalarini 6demek {izere
uluslararasi1 6zel ticari bankalardan bor¢lanmaya baslamislar ve bu borglarla 6nemli
kalkinma hiz1 gergeklestirmeyi de basarmislardir. Fakat, 1980'lerin basinda c¢ogu
azgelismis lilke dig bor¢ Odemelerini yerine getiremeyecegini ilan etti. Bunlarin
arasinda bir petrol ihracatgisi olan ve petrol gelirlerine giivenerek asir1 dig bor¢lanmaya
giden Meksika' da vardi. Petrol fiyatlar1 diismeye baslaymca doviz gelirleri azalan bu
iilke de borglarin1 6deyemeyecek duruma diismiistii. Boylece 1982 yilinin ortalarinda

diinyada ciddi bir dis borg krizi ortaya ¢ikmis oluyordu (Seyitoglu, 2001:638).

Tiirkiye' de de dis borglar 1970'1i yillardan sonra giderek artis gostermistir. Tiirkiye,
tim diinyay1 etkileyen petrol krizinden olumsuz yonde etkilenmesinin yaninda 1974
Kibris Barig Harekati’nin yapilmasi zaten giic durumda olan ekonomiyi olduk¢a zor bir
duruma sokmustur. Ekonominin i¢inde bulundugu zor durumdan kurtulabilmesi i¢in

alinan dig borg¢larin miktarinda 6nemli artiglar meydana gelmistir.

Gergekte dis borglanma, ekonomik politikanin dogrudan sonucudur. Yani belirleyici
olan ekonomik politikadir. Uygulanan ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak dis
odeme giicliikleri dogmus ve dis bor¢lanmaya gidilmistir. Ornegin 1980 &ncesinde
girilen ekonomik ve siyasal bunalim once kararlilikla onlemlerinin uygulanmasini
zorunlu kilmig, sonra da bunu dis bor¢lanma olanaklarmin geniglemesi izlemistir.
Tiirkiye disa acik biiyiime politikasini uygulamaya koydugu olciide dis borg¢ bulabilir
bir konuma gelmis, uluslararasi cevrelerde gilivenirliligi ylikselmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000:260). Dis bor¢lanma kaynaklari, yabanci bankalardan borglanma,
uluslararasi kuruluslardan bor¢lanma ve enflasyonist finansman yoluyla bor¢lanma

olmak iizere ii¢ sekildedir.
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1.3.3.2.1. Yabanci Bankalardan Borg¢lanma

Uluslararast bankaciligin gelisme siirecinin ilk asamasinda bankalar uluslararasi
faaliyetlerini kurulu bulunduklar1 {ilkeden yiiriitmiislerdir. Uzaktan bankacilik da
denilebilecek bu asamada bankalarin uluslararasi faaliyetleri daha ¢ok muhabirlik
iliskileri cergevesinde yiirlitiilmiistiir. Baslica faaliyetler, dig ticaretin finansmanina
yonelik olup, islemler bankanin uluslararasi departmani tarafindan goriilmiistiir.
Uluslararast 6demelerin yapilmasi, ithalat ve ihracata aracilik etme ve dis ticarete
finansman saglama en yaygm islemlerdir. Dolayisiyla, baslica miisteriler ithalatcilar

ihracatgilar, turistler ve yabanci bankalardan olusur (Seyitoglu, 1997:407).

1970'lerden sonra uluslararas1 banka sistemi ve sermaye piyasasi azgelismis iilkelerin
dis bor¢lanmasinda &nemli bir yer tutmaya baslamustir. Ornegin, 1970 yilinda
azgelismis iilkelere verilen toplam dis borglar i¢inde banka ve sermaye piyasasinin pay1
%20 iken, bu payin 1978 yilinda %39'a ¢iktig1 goriilmektedir. Bu gelismenin temel
nedeni, 1973 de OPEC ilkelerinin rezervlerinin artmasidir. OPEC iilkelerinin
rezervlerindeki bu artigla saglanan dovizler, uluslararasi bankalara mevduat olarak
yatirilmig ve bu bankalarin azgelismis tilkelere vermis olduklar1 krediler biiyiik 6lciide
artig gostermistir. Ciinkii, uluslararas1 bankalarda toplanan bu fonlar, bankalar1 fonlar1
degerlendirme baskisina sokmustur. Bu durum, azgelismis iilkelerin bu fonlara daha

kolay ulagabilmesini saglamistir (Agba, 1991:65) .

Azgelismis iilkelerin bor¢ servis Odemeleri 1977-1979 doneminde oldukca
yogunlagmistir. Ciinkii bu donemde yogun bor¢lanmanin olmasi ve yapilan

bor¢lanmalarin ¢cogunlukla bankalardan olmasi borg servis 6demelerini artirmustir.

Bilindigi gibi Tiirkiye'de dis borglar yillar itibariyle giderek biiylimiis ve uluslararasi
kuruluglar ve ikili anlagmalardan saglanan kredilerin yerini giderek ticari bankalardan

saglanan krediler almistir.

Ozellikle 1982 yilindan sonra borglu azgelismis iilkelerin uluslararas: ticari bankalara
bor¢larin1 6deyememesi lizerine uluslararasi bankacilik krizi ortaya ¢ikmistir. Bu krizin
ortaya ¢ikmasindaki ilk neden, uluslararasi kredilere uygulanmaya baglanan degisken
faiz sistemidir. Bu faiz sistemiyle faiz oranlarmin belirli araliklarla yeniden

diizenlenmesi azgelismis iilkelerin bor¢lanma sartlarin agirlagsmasma neden olmustur.
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Bu krizin diger nedeni ise 1979 yilinda goriilen petrol fiyatlarindaki agir1 yiikselmedir.
Petrol fiyatlarindaki bu asir1 yiikselme, azgelismis iilkelerin dig finansman ihtiyacini
biiyiik Olglide artirmistir. Azgelismis iilkelerin uluslararasi bankalara olan borglari

1978'de 11 milyar dolardan 1982'de 44 milyar dolara ¢ikmistir (Seyitoglu, 2001:419).

1983°lii yillarin sonlarindan itibaren uluslararasi bor¢ krizi etkisini yitirmistir. Diinya
ekonomisindeki gelismeler, azgelismis {iilkelerin ihracat gelirlerini artirmug ve bu
iilkeler borg erteleme anlasmalari ile yeni bir 6deme planina baglanan borg¢larini diizenli
bir bigcimde Odemislerdir. Bu gelismelerden sonra uluslararasi bankalar yeniden
azgelismis lilkelere kredi agmaya baslamislardir. Ancak, bu kredilerin seviyesi 1970

lerdeki seviyeyi agmamuigtir.
1.3.3.2.2. Uluslararasi Kuruluslardan Bor¢lanma

Azgelismis iilkeler, kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek i¢in uluslararasi: kuruluslardan
da kredi alabilmektedir. Bu kuruluslar uluslararasi nitelikte oldugu gibi bolgesel

nitelikte de olabilir. Baglica uluslararasi finans kuruluglarini su sekilde siralayabilir :
- IMF, Uluslararasi Para Fonu,

- OECD, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat.

- WB, Diinya Bankasi,

- IFC, Uluslararas1 Finansman Kurumu,

- IDA, Uluslararasi Kalkinma Birligi,

- E!B, Avrupa Yatirim Bankasi,

- IDB, Islam Kalkinma Bankas.

Bu kuruluslarin verdigi kredilerin ¢cogunlugu ulasim, sanayi ve kalkinma kuruluglarinin
finansmanmi ayrica enerji ve tarimsal alanlar1 kapsamaktadwr. Cesitli amaclarla
kurulmus uluslararasi finansal kurumlar kendi kredi politikalarina uygun olarak iiye
olan iilkelere finansman kaynagi sunarlar. Bu finans kuruluglar1 uluslararasi diizeyde

kalkinma fonlar1 bor¢ veya yardim seklinde genellikle proje kredileri vermektedir.

Kredi miktar1 ile Odenecek faizin toplamindan olusacak maliyetin, kredinin
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kullanilacag1 alandan saglanacak yararla karsilastiriimas: gerekmektedir. Kredi vadesi
ne kadar uzunsa ve kredinin kullanildig1 alan ne kadar iiretkense, kredinin faydasi da

maliyetini o Ol¢ciide asar (Glirkan, 1989:277).
1.3.3.2.3. Enflasyonist Finansman Yontemiyle Bor¢lanma

Enflasyonist finansman sekli, ekonomide enflasyonu canlandirmak mevcut kaynaklarin
bir boliimiiniin haksiz bir sekilde kamu kesiminin kullanimma verilmesi seklinde
gerceklesir. Enflasyonu yaratan devletin  kendisidir. Kamu harcamalarinin
finansmaninda devletin, bor¢larint monetize etmek ya da diger bir deyisle yiiksek giiclii
paray1 veya emisyonu artirarak enflasyon yaratmasi seklinde elde ettigi gelir enflasyon

vergisidir (Dornbusch, 1990:655).

Kamu otoriteleri. devletin tirettigi mal ve hizmetlerin maliyetini karsilamak i¢in para
basabilir ya da para arzin1 genisletmek i¢in daha baska yontemlere basvurabilir. Para
arzinin artirilmasi sonucunda fiyatlar genel seviyesi yani enflasyon yiikselir. Bu durum
halki tiikketimini ve tasarruflarmi kismaya zorlar. Dolayisiyla da uzun donemde bu

kaynaklarm kullanim hakk1 devletin eline verilmis olur.
1.4. Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Kamu ag¢igmin finansman sekillerinden birisi olan kamu borglanmasi bazi makro
ekonomik sorunlara yol agmaktadir. Iktisat literatiiriinde kamu kesimi agiklarinmn ve
kamu bor¢lanmasinin makro etkilerine baktigimizda ii¢ farkl yaklasimla kars1 karsiya

gelinmektedir;

- Klasik Teori,

- Yeni Klasik (Ricardocu) Teori,
- Keynesyen Teori

1.4.1. Klasik Teori

Klasik diisiincede, devlet bor¢lanmastyla 6zel kisi ve kurumlarin bor¢lanmasi arasinda
onemli bir fark bulunmamaktadir. Klasik anlamda bor¢lanma, borg¢ alana 6demelerini
erteleme imkani veren, gelir akimi gerektiren harcamalar1 diizenlemeye yardimci

olarak, zamanlar aras1 aligverise olanak saglayan bir gelir aktarma aracidir.
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Klasikler, devletin iiretmeyip tiikettigi, verimsiz oldugunu, kaynaklar1 iyi
kullanmadigini belirtmislerdir. Kiigiik devlet anlayis1 nedeniyle, kamu harcamalarinin
en disiik diizeyde tutulmasini ve dolayli vergilerle finanse edilmesini, bor¢larin olagan
iistii bir kamu geliri olmasi nedeni ile ancak verimli yatirimlarda kullanilmasi sart1 ile

alinmasi gerektigini savunmuslardir (Dileyici ve Ozkivrak, 2006).

Klasiklere gore devletin bor¢lanmasi, ekonomiye miidahale etmesi demektir. Devlet
bor¢lanmayi yaptig1r zaman ve 6dedigi zaman, ekonomideki isleyisi etkilemis olacaktir.
Clinkii bor¢lanma yapildiginda devlet bu borglarla daha fazla harcama yapacaktir. Bu
bor¢lart 6demek i¢in de kamu gelirlerini artirmak zorundadir. Zira bu borglarin
faizlerinin de Odenmesi gerekmektedir. Bu faizleri 6deyebilmesi i¢in de kamu
gelirlerini artiracaktir. Dolayisiyla, devlet borglanma neticesinde ekonomiye miidahale
etmis olacak ve ekonomideki goriinmez elin isleyisini bozacaktir (Kalenderoglu,

2004:224).

Klasik iktisatgilar, bor¢lanmay1 devletin hakiki ve asli bir geliri olarak gormezler.
Bunlara gore, bor¢lanma olaganiistii bir kamu geliridir ve devletin olaganiistii durumlar
disinda borglanmaya gitmemeleri gerektigini savunmuslardir. Ciinkii onlara gore,
bor¢lanmanin yiikii gelecek kusaklara aktarilmakta ve gelecek kusaklarin daha fazla
vergi salinmasi nedeniyle refahi calinmaktadir. Bunlara gore, devlet borglarinin
Odenmesi vergi gelirleriyle olur. Borcun alimmasiyla 6denmesi arasinda gegen siirede
borcu alan kusak 6lmiis veya emekli olmus olacaktir.Bu durumda alinan borcun geriye
kalan faizleri ve anaparasi ekonomik yasama heniiz katilan kusaklarca vergi 6demek
suretiyle karsilanacaktir. Yani, borg¢lar simdiki kusaktan gelecek kusaga aktarilmis

olacaktir (Akbulak, 2004:2).
1.4.2. Yeni Klasik ( Ricardocu Esitlik Goriisti ) Teori

David Ricardo, veri bir kamu harcamasinin vergi ile veya borcla finanse edilmesi
arasinda herhangi bir fark bulunmadigmni, ancak kamu harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlarini azaltmak gibi bazi etkilerinin oldugunu ileri stirmektedir. Bagka bir ifade
ile kamu harcamalar1 notr degildir. Ancak bunlarin finansmani1 konusundaki tercihler

notrdiir (Bagce1, 2001:20).

Agiklarin bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda, rasyonel ve ileri goriislii bireyler
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tilketim taleplerini artirmayacaklardir.Clinkii ileri goriislii bireyler, gelecekte simdiki
deger itibariyle bu ac¢iga esit miktarda ve faiz 0demelerini de iceren bir verginin
kendilerinden almacagini bilmektedirler. Bu yilizden ekonomideki tiiketim diizeyi
degismezken, vergileri tam olarak algilayan bireyler, bor¢larin geri ddenmesine yetecek

miktarda bireysel tasarruflarini artiracaklardir.

Bireylerin tiiketimi su esitlik ¢cercevesinde belirlenmektedir:
Tiiketim = Gelir - Tasarruf - Vergi

c =Y - S - T

Boyle bir dengede vergilerin yerine bor¢larin kullanilmasi, gelir ve tiiketim diizeylerini
etkilemeyecektir. Clinkii simdiki donemde vergisi azaltilmis olan birey daha sonraki
donemde daha biiyiikk bir vergi yiikii ile karsilasacagmni diisiinerek tasarruflarini
arttiracaktir. Hiiklimet harcamalarindaki bir birimlik artis, harcamalarin yapildigi
donemde Ozel harcamalar1 ayni miktarda azaltacaktir. Bdoylelikle bugilinkii kusak
tilketim kaliplarmi degistirmeden tasarruflarini artiracak ve tasarruflarini miras yoluyla
gelecek kusaga aktararak, bugiinkii bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demeleri icin

toplanacak vergi 6demelerine imkan saglayacaktir.
1.4.3. Keynesyen Teori

Keynesyen diisiince, devlet bor¢lanmasiyla 0zel kisi ve kurumlarin borglanmasi
arasinda fark gormeyen klasik diisiinceyi reddetmektedir. Keynesyenler, devlet
bor¢lanmasini sadece gelir elde etme aract olarak degil, ekonominin i¢inde bulundugu
konjonktiire gore kullanilmasi gerekli bir politika araci olarak tanimlarlar. Keynesci
yaklasimm, gerek Ricardocu, gerekse Neoklasik yaklasimdan farki, dayandigi
varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Keynesyen, analiz ekonomide eksik istthdamin
varligl, sermaye piyasalarinda eksik rekabetin gegerliligi ve gelecegin belirsizligi

varsayimlarini yapar.

Keynesyenlere gore, tiliketiciler ge¢misteki deneyimlerinden ders almadan
davrandiklarindan mevcut tiikketimin harcanabilir gelirdeki artiglara daha duyarli hale
gelmesine yol agacaktir. Klasik - Ortodoks teori bunun tam aksine, eksik istihdamin

varlig1 kabul edildigi i¢in, vergilerde bir kesinti yapilarak olusturulacak olan bir kamu
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ac181, tiiketimi ve carpan mekanizmasi vasitastyla da milli geliri artiracaktir. Dolayistyla
kamu ag181, hem tiiketimi hem de milli geliri olumlu yonde etkilediginden, tasarruflarin
ve sermaye birikiminin olumsuz yonde etkilenmesi i¢in de herhangi bir gerek¢e yoktur.
Bu da gosteriyor ki; zamanlamast iyi yapilmis bir kamu ag¢igi, bugiinkii ve gelecekteki
refah1 olumlu yonde etkileyebilecektir (Velthoven,Verbon ve Winden, 1993:36).
Keynesyen teoride kamu kesimine ekonomideki dengesizliklere ters yonde bir
dengesizlik olusturarak istikrari saglama gorevi de verilmistir. Eger ekonomi de
enflasyonist egilimler var ise kamu kesimi fazla vererek toplam harcamalar1 kisilabilir
ve bdylece ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunacaktir. Tam tersi olan
ekonomide deflasyonist bir donemde agik varken, kamu kesimi agik vererek toplam

harcamalar1 arttirip, ekonomik canlanmayi saglamakla yiikiimliidiir.

Neo-klasik goriisiin aksine, ekonomi kendi kendine tam istihdama ulasamadigi i¢in
devlet, piyasada olusan talep yetersizligini telafi etmek igin, Ozellikle maliye

politikalar1 araciligiyla ekonomik hayata miidahale etmelidir (Onder, 1995:20-23).

Keynesyen teoride biit¢e aciklarinin sermaye birikimi {izerindeki olumsuz etkisi ancak
tam istihdam seviyesinde ortaya c¢ikmaktadir. Ornegin mali bir genisleme, kamu
harcamalarindaki bir artis ¢ogaltan etkisiyle 6zel kesim harcamalarindaki bir artiga
neden olmakta; ancak para arzi sabitken artan gelir diizeyi islem giidiisiiyle para
talebini ve faiz oranlarini arttirmakta ve bunun sonucunda diglama (crowding-out)
etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklagimi savunanlar eksik istihdam seviyesinde

ekonomide bu etkinin olmayacagini savunmaktadir.

Onlara gore bor¢lanmada Onemli olan, finansman kaynagi olarak segilen borcun
tiirliniin ve kullanim yerlerinin kesin olarak belirlenmesidir.Bunlara gore, biitce aciklar1
olmadan ve biitge aciklarmin finansmani i¢in bor¢lanmaya gidilmeden iilkede tam

istihdamin saglanmasi miimkiin degildir (Akbulak, 2004:2)

Keynesyen teori kamu bor¢lanmasinin makro ekonomik etkilerini analiz ederken,
Klasik - Ortodoks yaklasimin kamu bor¢lanmasinin gelecek kusaklar {izerinde yiikler
birakan bir finansman yontemi oldugu ve Ricardocu yaklagimin kamu bor¢lanmasinin

ndtr oldugu iddialarini bu sekilde reddetmistir
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BOLUM 2: TURKIYE’DE KAMU iC BORCLANMA SURECI
YONTEM VE ARACLARI

2.1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Kamu kesimi borglanma gereginden bahsederken, kamu kavrami genis anlami ile
kullanilmaktadir. Genis anlamda kamu kavrami kapsamina, konsolide biitceye dahil
tiim kurum ve kuruluglar, mahalli idareler, fonlar, doner sermayeli kuruluslar ve kamu
iktisadi tesebbiisleri girmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG), genis
anlamda kamunun giderleri ile gelirleri arasmdaki farktan dolay: iilkenin ihtiyag

duydugu borg tutarini ifade eder.

1980-2006 yillart arasinda Tiirkiye’de KKBG’nin GSMH’ya oranindaki degismeyi
gosteren asagidaki sekilde, 26 yil boyunca kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyact i¢inde
oldugu goriilmektedir (Sekil 1). KKBG, onceki donemlerde de yiiksek olmasina
ragmen 1990’dan sonra artig gdstermis, 1994 yilindaki kriz sonrasi ihdas edilen ek
vergilerle bir 6l¢iide azalmig, ancak 1996 yilindan itibaren tekrar yiikselis egilimine
girerek 1999 yilinda GSMH’ya oran olarak yilizde 15 gibi yiiksek bir seviyeye
ulasmugtir. Ozellikle 2001 krizinden sonra KKBG/GSMH oranlarinda yillar itibariyle
diislis yasandig1 goriilmektedir. Bu yillarda oran swrasiyla 2002°de 12,7, 2003 yilinda
9,4, 2004 yilinda 5,8 ve 2005 yilinda -0.4 ve 2006 yilinda -3.1 olarak gerceklesmistir.
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’ndeki bu azalma egilimi, biitgenin en 6nemli harcama
kalemini olusturan faiz O0demelerinin azalmasi neticesinde ger¢eklesmistir. Kamu
kesimi bor¢lanma gereksiniminin azalmasi ise, reel faizlerin diisliriilmesindeki en

onemli etkenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunun yaninda Kamu Kesimi Genel Dengesinin 2005 ve 2006 yillarinda 6nemli bir
performansla fazla vermesi, Ozellestirme gelirlerindeki artis ile Ozellestirme
kapsamindaki KiT’lerin bilangolarinda &ngoriilenin {izerinde yasanan iyilesme ile de

aciklanabilir.
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Sekil.1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMH’ya Orani (1980 -2006)
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Kaynak: DPT — www.ekutup.gov.tr

2.2. i¢ Borglarin Gelisimi

Cumbhuriyet’ in ilaniyla birlikte kamu kesimi agirlikli gelisme ¢abasi igerisinde olan
iilkemizde ;bor¢lanma, ihtiya¢ duyulan fonlarin karsilanmasi i¢in 6nemli bir finansman
kaynag1 olmustur. Ik 10 yillik siire icerisinde denk biit¢e politikas izleyen Tiirkiye’de
ilk i¢ bor¢lanma 1933 yilinda “Ergani istikraz1” adi altinda Fevzipasa- Diyarbakir
demiryolunun yapimini finanse etmek amaciyla , 20 yil vadeli 3 tertip halinde ¢ikarilan
tahville yapilmistir (Kiigiik, 1999). Bu tarihten sonra 1934 Sivas-Erzurum istikrazi,
1941 Diyarbakir- Iran demiryolu istikrazi, 1942 Milli Savunma Istikrazi ve 1946’da
Kalkinma Istikrazi ad1 altinda i¢ bor¢lanma yapilmistir. 1938 yilinda, 1918 Osmanl
Imparatorlugu tahvillerinin degistirilmesi yani konversiyonu igin “ikramiyeli 1938
istikraz1” adli tahvil ¢ikarilarak eski Osmanli tahvilleriyle degistirilmistir. Cumhuriyet
doneminde daha ¢ok demiryollar1 finansmani icin yapilan borg¢lanmalar, 2.Diinya
Savasi yillarinda milli savunma harcamalarmi karsilamak, daha sonraki yillarda ise

biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in kullanilmistir(Kiigiik, 1999).
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Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle liberal ekonomik anlayisin hakim kilinmaya
calisilmas: ithalatta 6nemli bir sigrama ile sonuglanmistir. Bu durum, borglanarak
saglanan kaynaklarda artiga yol agmis ve bu tarihten sonra Tiirkiye stirekli olarak
bor¢lanan bir iilke olmustur (Ulusoy, 2001:75). 1980 sonrast donemde bir taraftan
genisleyen kamu kesimi bor¢lanma geregi ve bir taraftan da i¢ bor¢lanmaya agirlik
veren bir finansman yonteminin belirlenmesi sonucunda i¢ bor¢lanma miktarlari son
derece hizl bir artis egilimine girmistir. Gergekten 1985 yilinda 6.973 bin YTL olan i¢
bor¢ stoku, 2005 yilinda 244.781,857 bin YTL ‘ye yiikselmek kaydiyla 35.104 kati
asan bir artig gostermis bulunmaktadir. 2006 yilinda ise i¢ borg stoku ise 251.470,054

bin YTL olmustur (www.hazine.gov.tr).

Ulkemizde i¢ bor¢ stokunun bu hizli artis egiliminin nedeni, kamu kesimi finansman
aciginimn hizla artmasi yaninda izlenen yanlhs i¢ borglanma politikasidir. Ozellikle son
yillarda bir taraftan enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik, diger taraftan siyasal
istikrarsizlik, lilkede belirsizlik ortaminin gelismesine neden olmustur. Artan enflasyon,
topluma yerlesmis bulunan enflasyon beklentisi, belirsizlik ve tiim bunlarin neden
oldugu risk nedeniyle Hazine, ancak yiiksek reel faiz oranlarindan ve gittikce daralan
vadeler ile bor¢lanmak zorunda kalmustir. Iste Hazine nin ¢ok kisa vade ve ¢ok yiiksek
reel faizle bor¢lanmasi , bor¢ stokunun hizla katlanmasma neden olarak i¢ borg kisir

dongiisiiniin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
2.2.1. I¢ Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Ulkemizde i¢ borg stoku; ¢ikarilan devlet tahvilleri ve hazine bonosu, konsolide borglar
ile T.C. Merkez Bankasi’dan alman kisa vadeli avanslardan (KVA) meydana
gelmektedir.

I¢ bor¢ stokunun siirekli artmasi nedeniyle, i¢ bor¢ faizleri biitcenin transfer
harcamalar1 kaleminin sigsmesine ve sonucta biit¢e aciklarmin daha fazla genislemesine
neden olmaktadir. Bir bakima i¢ borg¢ biitge aciklarmi beslemekte, biit¢e aciklar1 da
tekrar i¢ bor¢ sorununa neden olarak iilkede kisir dongiliniin yaganmasina neden

olmaktadir.

Tablo 1'den Tiirkiye'nin i¢ bor¢ stokunun yillar itibariyle dagilimi goriilmektedir.

Tabloya gore; 1980 yilinda 721 bin YTL olan toplam i¢ borg stoku 1985 yilinda 6.973
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bin YTL, 1990 yilinda 57.180 bin YTL, 1995 yilinda 1.361.007 bin YTL, 2000 yilinda
36.420,620 bin YTL, 2002 yilinda ise 149.869,691 bin YTL 'ye ulagmigtir. 2006 yilinda
ise, 251.470,054 bin YTL ye ulagmustir.

1980-2006 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun dagilimini Tablo.1'den inceledigimizde,
tahvil, bono, konsolide bor¢lar ve kisa vadeli avanslarin seyrinin olduk¢a diizensiz
oldugunu gormekteyiz. Tahvil ve bonolarin artig egiliminde, konsolide borglar ve
avanslarin 6nce azalis egiliminde oldugu ve son yillara dogru tamamen yok oldugu
goriilmektedir. Toplam i¢ borg stoku i¢cinde konsolide bor¢larin 1988 yilina kadar artis,
sonrasinda azalis egiliminde ve hatta 1995 sonrasinda konsolide bor¢ olmadigi 1997
yilindan itibaren sifirlandig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi'ndan alinan avanslarin
diismesinin nedeni, saglikli, kararli ve ilkeli bir maliye politikas1 degil, alinan
avanslarin zamaninda 6denmeyerek konsolide borglar igine kaydirilmasi olmustur.
1998 yili icinde Hazine ve Merkez Bankas1 arasinda yapilan protokol ¢ercevesinde, ay
icerisinde Hazinece kullanilacak kisa vadeli avans imkadninin ay sonlar1 itibariyle
kapatilmasi uygulamasina gecilmistir. Boylece 1980'li yillarda i¢ borg stoku i¢cinde pay1
yiiksek oranda olan kisa vadeli avans 1998 yili sonu itibariyle sifira diismiistiir. 2001
yili Nisan ayinda ise 4651 Sayili Kanun ile kisa vadeli avans imkani tlimiiyle

uygulamadan kaldrilmistir (HM, 2003:49).

1990'lh yillarda i¢ bor¢ stokundaki artisin nedeni tahvil ve bonolardaki artig olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.1990 yilindan 6nce i¢ bor¢ stoku i¢inde tahvillerin payr daha
fazla iken 1991 yilindan itibaren bonolarin paymda hizli artiglar gériilmektedir. Bu hizli
artisin sebebi olarak, bu siirecte kamu bor¢ stokunda artis olmasina karsilik bor¢lanma
vadelerinin giderek kisalmasi gdsterilebilir. Bor¢glanmanin vadesi gittik¢e kisalmakta ve
bu da hem finansman sorununun hem de idaresi yoniinde gittik¢ce agirlagsmasina neden
olmaktadir(Meri¢, 1999:36). Ancak oOzellikle 2001 kriz yili baslangi¢ kabul edilmek
tizere Hazine bonolarinin i¢ bor¢ stoku i¢indeki payi siirekli olarak azalma egilimi
gostermistir. En yliksek payma %50,3 ile 1998 yilinda ulasan Hazine bonolarmnin
toplam i¢ bor¢ stoku igersindeki pay1 son 2 yil olan 2005 ve 2006 yillarinda azalarak
sirastyla 17817 ve 9593 bin ytl olarak gerceklesmistir. Bunda devletin daha uzun

borglanma istegi yatmaktadir.
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Tablo 1. I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (1980-2006) (Bin YTL)

Yillar Tahvil Bono Kggf&gfe KVA Ig t](3)1(<)1rlg
1980 141 49 336 195 721
1981 160 88 509 234 991
1982 186 153 736 266 1.341
1983 360 56 2.418 339 3.173
1984 531 340 3.235 528 4.634
1985 1.032 489 4.656 795 6.973
1986 1.511 822 7.129 1.052 10.514
1987 2.407 1.923 11.481 1.407 17.218
1988 4.880 2.542 18.954 2.082 28.458
1989 10.863 3.537 24.995 2.539 41.934
1990 18.801 5.469 30.040 2.870 57.180
1991 24.678 18.258 41.122 13.589 97.647
1992 86.388 42.247 34.602 31.000 194.236
1993 190.505 64.488 31.933 70.421 357.347
1994 239.384 304.230 133.417 122.278 799.309
1995 511.769 631.298 25.940 192.000 1.361.007
1996 1.250.154 1.527.838 40 370.953 3.148.985
1997 3.570.811 2.374.990 0 337.623 6.283.424
1998 5.771.980 5.840.905 0 0 11.612.886
1999 19.683.392 | 3.236.753 0 0 22.920.145
2000 34.362.937 | 2.057.683 0 0 36.420.621
2001 102.127.926 | 20.029.334 0 0 122.157.260
2002 112.849.835 | 37.019.856 0 0 149.869.691
2003 168.973.626 | 25.413.074 0 0 194.386.700
2004 194.210.700 | 30.272.223 0 0 224.482.922
2005 | 226.964.261 | 17.817.596 0 0 244.781.857
2006 | 241.876.473 | 9.593.581 0 0 251.470.054

Kaynak:Hazine Miistesarlig1

30




Tablo 2. I¢ Bor¢lanma Araglarinin I¢ Borg Stokundaki Pay1 (1980-2006)

Yillar | TahVVIBS | Bono/IBS Bff;;‘il/ll‘gs KVA/IBS | IBS Arti
%0 % o, % Hiz
1980 19,6 6.3 26,60 27 :
1981 16,1 3.8 51,36 23,6 374
1982 13,8 114 54,883 19,8 353
1983 11,3 17 76,21 10,6 136,6
1984 114 73 69,31 11,3 26,0
1985 14,8 7,0 66,77 114 50,4
1986 14,3 78 67,80 10 50,7
1987 13,9 11,1 66,683 8,1 63,7
1988 17,1 8,0 66,60 73 65,2
1989 26,0 3.4 59,61 6 473
1990 32,9 95 52,54 5 36,3
1991 253 18,7 22,11 13,9 70,8
1992 24,5 21,7 17,81 16 98,9
1993 533 18,0 8,94 19,7 34
1994 29,9 38,0 16,69 15,3 23,6
1995 37,6 263 1,01 14,1 70,2
1996 39,7 23,5 0 11,8 1313
1997 56,8 37,8 0 54 99,5
1998 29,7 50,3 0 0 34,9
1999 85,9 14,1 0 0 97,4
2000 94,4 5,6 0 0 59,0
2001 83,6 16,4 0 0 2354
2002 753 24,7 0 0 22,7
2003 86,9 13,1 0 0 29,8
2004 86,5 13,4 0 0 154
2005 92,7 72 0 0 9,0
2006 96,2 3.8 0 0 9,73

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo 2’den de goriildiigli gibi konsolide borglar yillara gdre oldukca istikrarsiz bir
seyir izlemistir. 1980°den bu yana konsolide borglarda goriilen en biiyiik artis 1983 (%
228,53) ve 1994 (% 317,80) yillarinda meydana gelmistir. I¢ bor¢ stoku icerisindeki
pay1 ise 1989 yilina kadar ortalama olarak % 60’1 ilizerinde seyrederken, takip eden
yillarda hizla azalmig ve 1997°den itibaren de kayitlarda gozilkmemektedir. Bunun en
onemli nedeni, ekonominin s6z konusu yillarda giderek artan bir finansman sikintisi
icine girmesi ve bunu, para piyasasindan kisa vadeli fonlarla karsilamak durumunda
kalmasidir. Devletin kisa vadeli bor¢larinda konsolidasyona gitmekten kaginmasi ve
bazi uzun vadeli bor¢lanma araglarinin giderek 6nemini yitirmesi de bu duruma ilave

edilmelidir.
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T. C. Merkez Bankasi’ ndan kullanilan kisa vadeli avanslarimn i¢ bor¢ stoku icersindeki
pay1 1980 — 1990 yillar1 arasi siirekli olarak gerilemistir, 1990°da %5’ tir. 1997 yilinda
ise % 5,4’tlir. 1998 yilindan itibaren ise KV A kullanimina gidilmemistir.

I¢ bor¢ stokunu incelemek gerekirse; en bilyiik artigmi %235,4 ile 2001 yilinda
gerceklestirmistir. Bilindigi gibi 2001 yilinda ekonomik kriz yasanmistir. Dolayisi ile
bu yildaki artigin kriz nedeniyle gerceklestigini sdyleyebiliriz. Borg stoku, iilkemizin
kamu kesimi bor¢lanma gereginin siirekli artmasindan dolayr ylikselmektedir.
Borglanma geregindeki bu artis, borcun vadesine de etki etmekte ve miktardaki artiga
paralel olarak vade de siirekli olarak kisalmaktadir. Yasanan ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar borg¢lanmada vadeyi kisaltan diger bir etken olarak 6n plana ¢ikmistir.
Ornegin ekonomide kriz yili olan 1994’te uzun vadeli bor¢lanma kagitlari olan
tahvillerin toplam i¢ bor¢ stokundaki pay1 yaklasik olarak %100 oraninda azalirken;
kisa vadeli bor¢lanma kagitlar1 olan bonolarin paymda ise, %100’{n iizerinde artis
olmustur. Hazine bonolarinin ise i¢ bor¢ stoku i¢indeki payi siirekli olarak degismistir.
Ancak en yliksek payma % 50,3 ile 1998 yilinda ulasmistir. Hazine bonolarmin toplam
i¢ borg stoku icersindeki pay1 son 2 yil olan 2005 ve 2006 yillarinda azalarak sirasiyla
%7,2 ve %3,8 oranlarinda gergeklesmistir. Bunda devletin daha uzun bor¢lanma istegi

yatmaktadir.
2.2.2. I¢ Borg Yiikiindeki Degismeler

I¢ borg yiikii, i¢ bor¢ stokunun ekonomideki agirligini ifade etmek iizere kullanilan
gostergeleri belirtmektedir. Bu i¢ bor¢ ylikiiniin gostergelerinden birisi, i¢ borg

stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranidir.
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Tablo 3. i¢ Borcun GSMH” deki Pay1 (1980-2006) (Milyon YTL)

Yillar I¢ Borg Stoku GSMH I¢ Borg Stoku/GSMH
1980 0,721 5,362 13.4
1981 0,991 8,023 16.4
1982 1,341 10,612 12,5
1983 3,173 13,933 22,5
1984 4,634 22,168 20,4
1985 6,973 35,350 19.4
1986 10,514 51,185 20.2
1987 17,218 75,019 22.5
1988 28,458 129,175 21.2
1989 42,011 230,370 17.8
1990 57,258 397,178 14.5
1991 97,647 634,393 15.3
1992 194,236 1.103,605 17.5
1993 357,347 1.997,323 17.8
1994 799,309 3.887,903 20.5
1995 1.361 7.855 17.3
1996 3.149 14.978 21
1997 6.283 29.393 21.3
1998 11.613 53.518 21.6
1999 22.920 78.283 29.2
2000 36.421 125.596 29
2001 122.157 176.484 69.2
2002 149.870 275.032 54.8
2003 194.387 356.681 54.4
2004 224 483 428.932 52.3
2005 244,782 485.058 50.4
2006 251.470 560.000 44.90

Kaynak: Hazine Miistesarligt

I¢ borg stokunun GSMH'ya oranlarmi gosteren tablo 3 incelendiginde, 1980 yilinda
toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH' ya orani %13,4 iken 1983 yilinda %22,5’e ylikselmis
ve 1987 yilina kadar diisiis ger¢eklesmis oldugu goriilmektedir. 1987 yilina gelindiginde
bu oran %22,5 seviyesine tekrar yiikselis ger¢eklesmis fakat bu yildan itibaren bu oran
tekrar diigmeye baslamistir. 1987 yilindan sonraki diisiis egiliminin en 6nemli nedeninin
ic borglar yerine dig bor¢lara yonelinmesi ve lilke i¢i bor¢lanilabilir fonlarin azligindan
ileri geldigi sOylenebilir. Bu durum, 6zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin
gelismemis olmast gibi nedenlerle i¢ bor¢lanma kapasitesinin = smirlandirilmig
olmasindan kaynaklanmaktadir (Saragoglu,2002:60). Toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH'
ya orani 1999 yilina gelindiginde, yiliksek kamu agiklar1 ve reel faizler nedeniyle hizli

bir sigrama gostererek %?29,2 seviyesinde gerceklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran
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yasanan krizlerin etkisiyle asir1 bir sigcrama gostererek %69,2 seviyesine yiikselmistir.
Uygulanan yapisal reformlarin sonucunda 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla %52,4 ve

%50,4 seviyesine, 2006 yilinda ise %44,90 seviyesine gerilemis oldugu goriilmektedir.
2.2.3. I¢ Borg Servis Yiikii

I¢ borg servisi, bir yil iginde ddenen i¢ borg taksitleri ile faiz ddemeleri toplamindan
meydana gelmektedir. Ekonomide i¢ bor¢ servis yiikii ile ilgili olarak bazi temel
gostergeler dikkate alinmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, i¢ bor¢ servisinin
ekonomideki yiikii ile ilgili olarak I¢ Bor¢ Servisi / GSMH * dir. Konsolide ( genel +
katma ) biitce gelirlerinin ne kadarinin i¢ bor¢ anapara ve faizlerine gittigini ifade eden

gosterge ise; I¢c Borg Servisi / Konsolide Biit¢e Gelirleri oranidir.

Tablo 4. i¢ Borg Servisi (1980-1994) (Milyon YTL)

1980 1985 1990 1994
Toplam Odeme 0,216 2,578 42,454 1.092,620
l.Anapara 0,195 2,321 32,418 861,585
Tahvil 0,006 0,172 4,520 157,245
Bono 0,02 0,986 6,511 398,937
Konsolide Borglar 0,001 0 3,617 31,933
KVA 0,168 1,163 17,770 273,472
2.Faiz 0,021 0,257 10,036 231,035
Tahvil 0,018 0,168 6,302 112,467
Bono 0,002 0,082 1,744 114,017
Konsolide Borglar 0 0 1,876 0
KVA 0,001 0,007 0,114 4,551

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 5. I¢ Borg Servisi (1995-2000) (Milyon YTL)

Toplam 1.744 | 4911 | 5265 | 14472 | 25478 | 35577
Odeme
1.Anapara 1.271 3.586 3.287 8.845 15.579 18.968
Tahvil 94.4 536.8 918 2.427 6.116 12.006
Bono 971.5 2.826 2.226 6.080 9.463 6.962
Konsolide |35 4| 26 40 0 0 0
Borglar
KVA 72 197 143 338 0 0
2.Faiz 473 1.325 1.977 5.627 9.899 18.609
Tahvil 110.7 328 860 2.587 4.889 16.967
Bono 356 988 1.100 3.036 5.005 1.640
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 6 10 17 3 4 0
Kaynak: Hazine Miistesarlig1
Tablo 6. I¢ Borg Servisi (2000-2006) (Milyon YTL)
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam 4 c) 361 | 141.051 | 166.357 | 183.553 | 174.491 | 157.551
Odeme
1.Anapara | 123.877 | 97.591 113.721 | 133.500 | 135.222 | 118.892
Tahvil 96.418 | 48.178 45.663 76.803 82.651 92.139
Bono 27.458 | 49.413 68.068 56.698 52.571 26.753
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0
2.Faiz 40.484 | 43.469 52.636 50.053 39.270 38.658
Tahvil 34.608 | 30.991 35.495 39.171 33.088 36.207
Bono 5.876 12.477 17.141 10.882 6.181 2.451
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

1980 — 1994 yillar1 aras1 14 yillik donemde i¢ borg servisinin bir dnceki donemlere gore

stirekli artis egiliminde oldugu gézlemlenmektedir.

Bu donemden sonraki 10 yillik gelisim goézlemlendiginde ise, 2002 ve 2005 yillar1 harig
i¢c borg anapara ve faiz demeleri bir dnceki yila gore artmustir. Ozellikle 2001 yani kriz
yilinda bir onceki yila gore 4,3 kat artis gostermistir. Faiz 6demelerindeki artiga
baktigimizda rekor artigin oldugu yillar swrasiyla 1996, 1998, 1999, 2000 ve 2001
yillaridir. 1996 yilinda faiz 6demeleri %180,1 oraninda; 1998 yilinda bir dnceki yila
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gore %184,6, 1999 yilinda % 75,9, 2000 yilinda % 88, 2001 yilinda ise %117
oraninda artmistir. Bor¢ faiz Odemelerindeki bu anormal artiglar, siirdiiriilemez
bor¢lanma politikast uygulandigini gostermektedir. Dikkat ¢eken diger bir nokta ise
2000 yilinda i¢c bor¢ anapara ve faiz 6demeleri birbirine ¢ok yakindir. Yani neredeyse
anapara kadar da faiz 6denmistir. 2000 yilina kadar bor¢ 6demelerinde bonolarin pay1
yiiksek olurken, 2000 ve 2001 yillarinda tahvillerin payr artmigtir. 2002 ve 2003
yillarmda tekrar kisa vadeli bor¢lanma senedi olan bonolarin 6demeleri artarken, 2004
ve 2005 yillarinda uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetlerinin 6demelerinde artis olmustur.
Odemelerin i¢ bor¢ servisi igindeki % dagilimma tablolardaki veriler 1s13inda
baktigimizda ise sadece 2000 yilinda anapara 6demeleri ve faiz 6demelerinin birbirine
cok yakin oldugunu goriilmektedir. Bu borglari, borglarla kapatmanin ve yiiksek faizli
bor¢lanmanin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2005 yilina baktigimizda ise
anapara Odemeleri %77 iken, faiz Odemeleri %23 seviyesinde gerceklestigini
sOylenebilir. 2006 yilinda ise anapara 6demeleri % 75, faiz 6demeleri ise % 25 oraninda

gerceklesmistir.

I¢ Borg Servisi’GSMH oranlarmi Tablo 7 yardimi ile inceledigimizde ise 1980 yilinda
%4 olan oran 1983 yilinda %13 olmustur.1992 yilina kadar ortalama olarak %12’lerde
seyreden I¢ Bor¢ Servisi/tGSMH oram en biiyiik artist 2001 kriz yilinda %93,1’la
gerceklestirmistir. Bu oran 1995 yilinda % 22,2 iken, 1996 yilinda %32,8 olmustur.
1997 yilinda GSMH’ye oran1 %17,9’a diiserken, 1998 yilinda %27’ye, 1999 yilinda ise
%32,5’e ¢ikmistir. 2000 yilina gelindigindeyse tekrar diiserek %29,9 olmustur. 2001
yilinda i¢ bor¢ servisi GSMH’ nin % 93,1’ine esittir. 2002 yilinda ise yine yiiksek
olmasma ragmen I¢ Borg Servisi/GSMH 2001 yilina gore diiserek % 51,3” e ulasmustir.
2002 yilindan sonra ise giderek diismiistiir, fakat yine de bu oranlar genel anlamda
diisiik degildir . 2004 yilinda % 42,7, 2005 yilinda %36, 2006 yilinda ise %26,8’dir. I¢
borg servis oraninin artmasi kugkusuz ekonomik durumun giderek daha da katiilestigini
ve kamu gelirlerinden bor¢ faiz ddemelerine ayrilan kaynagin siirekli arttigmi
gostermesi agisindan onemlidir. Ancak 2006 yilinda elde edilen veriler en azindan i¢
bor¢ servisinde azalma egiliminin oldugunu gostermekte ve gelecege yonelik

beklentilerin iyimser olmasini saglamaktadir.
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Tablo 7. I¢ Borg Servisi / GSMH (1980-2006) (Milyon YTL)

Yillar I¢ Borg Servisi (1) GSMH (2) 1/2 %
1980 0.216 5,362 4
1981 0.655 8,023 8.1
1982 0.761 10,612 7.1
1983 1,819 13,933 13
1984 1,132 22,168 5.1
1985 2,578 35,350 7.23
1986 5,755 51,185 11.2
1987 10,280 75,019 13.7
1988 14,634 129,175 11.3
1989 26,0773 230,370 11.3
1990 42,454 397,178 10.6
1991 91,822 634,393 14.4
1992 221,423 1.103 20
1993 523,878 1.997 26.2
1994 1.092 3.887 28
1995 1.744 7.855 22,2
1996 4911 14.978 32,8
1997 5.265 29.393 17,9
1998 14.472 53.518 27,0
1999 25.478 78.283 32,5
2000 37.577 125.596 29,9
2001 164.361 176.484 93,1
2002 141.059 275.032 51,3
2003 166.357 356.681 46,6
2004 183.553 428.932 42,7
2005 174.491 485.058 36,0
2006 150.428 560.000 26,8

Kaynak:Hazine Miistesarlig1 Verilerinden Derlenmistir
Devletin i¢ bor¢ 6deme giiciinii gosteren I¢ Borg Servisi/Konsolide Biitge Gelirlerini

gosteren Tablo 8’i inceledigimizde, 1980 yilinda %23,6 olan I¢ Borg Servisi/ Konsolide
Biitce Gelirleri oram1 1983 yilinda %79’a kadar yiikselmistir. Oranin yiiksekligi
konsolide biit¢ce gelirlerinin ¢ok onemli bir bolimiiniin i¢ bor¢ anapara ve faizlerinin
O0denmesinde kullanildigini diger alanlara pek gelir kalmadig1 ya da aktarilamadigini
gostermesi acisindan olumsuzdur. Ancak bu durumun biiylik 6deme sorunlar1 yaratmasi
ekonominin i¢inde bulundugu canlilik diizeyine baghdir. Ornegin canli bir ekonomide
GSMH artiglar1 diizenli, vergi gelirlerindeki artiglar diizenli oldugundan, devletin gelir
kaynaklarindaki rahatlik nedeniyle, bu oran ne kadar biiyiik olursa olsun, devlet
herhangi bir i¢ bor¢ 6deme sorunu ile karsilasmayacaktir. 1992 yilina kadar 6zellikle

1984 ve 1985 yillarinda bu oran diger yillara nazaran diisiik seviyede seyretmistir. Bu
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oranin diismesi, konsolide biit¢ce gelirlerinin bagka alanlara tahsisinse olanak vermesi
bakimindan olumlu bir gelismedir. Ancak 1991 yilindan sonra ise 1997 ve 2006 yillar1
hari¢ bu oranin %100’ {in iizerinde oldugu goriiliir. Bu, biitge gelirlerinin borg servisini
kargilayamadigimni gosterir. 1995 yilina baktigimizda i¢ bor¢ servisinin yani anapara ve
faiz 6demelerinin, konsolide biitge gelirlerine orant %123,8°dir. Genel olarak i¢ borg
servisi artig egilimindedir. Buna karsilik konsolide biitce gelirleri de siirekli olarak
artmigtir. 1997 yilinda konsolide biitce gelirlerinin %113 artmasiyla i¢ borg servisi/
konsolide biitce gelirleri %90,5’e gerilemistir. Fakat gerilemesine ragmen bu oran bile
tehlikelidir. En biiyiik orana ise 2001 yani kriz yilinda ulasilmistir. I¢ borg servisinin %
337 artmasma karsilik, konsolide biitce gelirleri %54,1 oraninda artmustir. I¢ borg
servisi/konsolide biitce gelirleri ise % 318,9 olmustur. Bu rakamlarin agik bir sekilde
ortaya koydugu gercek, devletin i¢ bor¢ servisini karsilamada ciddi sorunlarla karsi
karstya kalmis oldugudur. Ciinkii devlet eski bor¢larini 6deyebilmek icin yeniden
bor¢lanmak zorunda kalmistir. Kriz yasanan 2001 yilini izleyen son 5 yillik siireg
incelendiginde ise 6zellikle 2005 ve 2006 yilindaki degerler dikkat cekicidir. Zira s6z
konusu her iki yilda i¢ borg sevisi azalirken konsolide biitce gelirlerindeki artis egilimi
devam etmektedir. 2006 yilinda i¢ borg servisi/konsolide biitce gelirleri son 10 yilin en
diisiik seviyesi olan %87,8 seviyesine gerilemistir. Bu gelismeler neticesinde devletin i¢
borglar1 karsilama glicliniin artti§1 soylenebilir. Bu siiregte istikrarin ve vergi

gelirlerindeki artigm etkili oldugu sonucuna varilabilir.
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Tablo 8. I¢ Borg Servisi / Konsolide Biit¢e Gelirleri (1980-2006) (Milyon YTL

Yillar I¢ Borg Ser. (1) Kon.Biit.Gel.(2) 1/2 %
1980 0.216 0,912 23,6
1981 0.655 1,393 47,02
1982 0.761 1,445 52,65
1983 1,819 2,3 79,03
1984 1,132 2,8 40,42
1985 2,578 4,612 55,83
1986 5,755 7,154 81,84
1987 10,280 10,445 98,42
1988 14,634 17,587 83,20
1989 26,0773 31,369 83,10
1990 42,454 56,573 75,04
1991 91,822 99,085 92,67
1992 221,423 179,449 123,33
1993 523,878 357,333 146,53
1994 1.092 751,615 145,238
1995 1.744 1.409 123,8
1996 4911 2.728 180,0
1997 5.265 5.815 90,5
1998 14.472 11.811 122,5
1999 25.478 18.933 134,6
2000 37.577 33.440 112,4
2001 164.361 51.543 318,9
2002 141.059 75.592 186,7
2003 166.357 100.250 166,0
2004 183.553 110.721 166,0
2005 174.491 134.819 129.,4
2006 150.428 171.309 87,8

Kaynak:Hazine Miistesarlig1 Verilerinden Derlenmistir

2.2.4. i¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagilimi

Devletin ihrag ettigi bono ve tahvilleri yani bor¢lanma senetlerini; bankalardan , kamu
sektdriinden, 6zel sektorden ve tasarruf sahiplerinden alanlar olmaktadir. Tablo 9,10 ve
11°den de goriildiigii iizere devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin agirlikli alicis1 bankalardir.
Bankalarin elinde biiyiikk miktarda devlet i¢ bor¢glanma senedi bulunmaktadir.
Bankalarin tahvillere yonelmelerinin en onemli sebepleri; senetlerin karsi tarafca
O0denmeme riskinin olmamasi, vergiden muaf tutulmasi, ihalelerde kullanilabilmesi ve
likiditesinin yiiksek olmasidir. Ancak bu durum herhangi bir kriz ortamimda bankalarin
bu krizden dogrudan etkilenme sonucunu getirmekte ve mali disiplini olumsuz

etkilemektedir.
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Tablo 9. Ii¢ Borglarm Ahcilara Gore Dagilimi (1992-1995) (Bin YTL)

1992 % 1993 % 1994 % 1995 %
BONO 75,9 100,0 179,1 100,0 | 638.,6 100,0 | 1.665,5 | 100,0
Bankalar 65,4 86,3 129,2 72,2 437,5 68,5 1.066 82,1
Kamu Sektori 1,04 1,4 1,5 0,8 44,5 7 83,3 6,4
Ozel Sektor 5,06 6,5 5,4 3 21,9 34 49,5 3,8
Tasarruf Sahibi 4,39 5,8 42.9 24 134,6 21,1 99,3 7,7
TAHVIL 73,7 100,0 150,8 | 100,0 | 202,7 100,0 366,8 100,0
Bankalar 52,8 71,7 127,6 84,6 163,8 80,8 293,17 | 79,9
Kamu 19,8 27 18,5 | 123 | 38 18,7 | 64,05 | 17,6
Sektori
Ozel 0,93 1,3 344 | 23 | 049 | 02 9,63 | 2,5
Sektor
Tasarruf
Sahibi 0,86 0,1 1,26 0,8 0,34 0,2 0 0
BONO+
TAHVIL 149,6 100,0 330,0 | 100,0 | 8414 100,0 | 1.665,5 | 100,0
Bankalar 118,3 79 256,9 77,8 601,4 71,5 1.359,5 | 81,6
Kamu 20,9 14 200 | 61 | 8,5 | 98 | 147,38 | 88
Sektori
Ozel Sektor 5,9 4 8,8 2,7 22,4 2,7 59,16 3,6
Tasarruf Sahibi 4.4 3 442 13,4 134,9 16 99,38 6
Kaynak: Hazine Miistesarlig1
Tablo.10. I¢ Borglarm Alicilara Gore Dagilimi (1996-1999) (Bin YTL)
1996 % 1997 % 1998 % 1999 %
BONO 3.464 | 100,0 | 3.074 | 100,0 | 9.546 | 100,0 | 6.859 100,0
Bankalar 2.872 | 82,9 2.668 86,8 8.311 87 6.219 90,7
Kamu Sektori 331 9,6 266 8,7 781 8 365 53
Ozel Sektor 129 3,7 136 4.4 452 5 215 3,1
Tasarruf Sahibi 133 3,8 4 0,1 2 0 60 0,9
TAHVIL 1.161 | 100,0 | 3.186 | 100,0 | 4.708 | 100,0 | 20.028 100,0
Bankalar 1.030 | 88,7 2.932 92,0 4.066 86,3 | 16.727 83,5
Kamu Sektori 127 10,9 184 5,8 361 7,7 2.649 13,2
Ozel Sektor 3 0,3 69 2,1 103 2,2 351 1,8
Tasarruf Sahibi 1 0,1 1 0,1 178 3,8 301 1,5
BONO + TAHVIL | 4.625 | 100,0 | 6.260 | 100,0 | 14.254 | 100,0 | 26.886 100,0
Bankalar 3902 | 84,4 5.600 89,4 | 12.377 | 86,8 | 22.946 85,3
Kamu Sektori 458 9,9 450 7,2 1.143 8,0 3.014 11,2
Ozel Sektor 132 2,9 206 33 554 3,9 565 2,1
Tasarruf Sahibi 133 2,8 4 0,1 180 1,3 361 1,3
Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 11. I¢ Borglarm Alicilara Gore Dagilimi (2000 — 2006) (Bin YTL)

2000 | % 2001 % 2002 % 2003 %
BONO 5783 100 45430 | 100 | 66403 | 100 | 56461 | 100
Banka 5043 87.2 32646 | 7.9 | 55983 | 843 | 48645 | 862
Kamu 331 42 6438 142 | 5181 7.8 4160 7.4
§ektoru
Ozel 242 8,6 2904 6.4 4992 7.5 3605 6.4
Sektor
Tasarruf 497 0 3442 7.6 247 0.4 51 0.1
Sahibi
TAHVIL | 26686 | 100 164183 | 100 | 58900 | 100 | 101777 | 100
Banka 10593 | 73.4 | 123465 | 752 | 44010 | 74,7 | 70814 | 69.6
Kamu 6351 23,8 39965 | 243 | 13521 23 30320 | 29.8
§ektoru
Ozel 742 2.8 172 0.4 395 0,7 607 0.6
Sektor
Tasarruf
Sabibi 0 0 1 0.1 974 1,7 36 0
BONO-
TAHVIL | 32469 | 100 | 209613 | 100 | 125303 | 100 | 158238 | 100
Banka 24637 | 75.9 | 156111 | 74,5 | 99903 | 79.8 | 119459 | 75.5
Kamu 6593 | 203 46403 | 22,1 | 18702 | 14,9 | 34479 | 218
Sektoru
Ozel 1238 3.8 3075 1.5 5388 43 4212 2.7
Sektor

2004 % 2005 % 2006 %
BONO + TAHVIL 163.596 | 100,0 | 151.841 | 1000 | 116.231 100
Bankalar 140301 | 85,8 | 134.016 | 88,3 | 102.837 | %88,5
Kamu 18.084 | 11,1 | 14.189 9.3 12210 | %105
Sektori
Ozel 5.180 32 3.626 2.4 1170 %1
Sektor
Tasarruf 0
Sabibi 31 0,0 10 0,0 5 %50

Kaynak:Hazine Miistesarlig1
Tablolar incelendiginde; birikim sahibi bireylerin ve 6zel sektdriin bono ve tahvillere

ilgisinin az oldugu goriilmektedir ve en biiylik alict konumunda bankalar oldugu
goriilmektedir. 80°li ve 90’11 yillar boyunca ¢ikarilan bono ve tahviller bankalar
tarafindan satin alinmigtir. Bono ve tahviller son yillarda daha ¢ok bankalar ve bazi
kamu kurumlarmca alinmaktadir. Bu durumda devletin yasal zorlamalarla bankalar1 ve
kamu kuruluglarini tahvil ve bono almaya yonlendirmesi etkilidir. 1999 yilindan itibaren
kamu sektdriiniin i¢ bor¢lanma senetlerine ilgisi dnceki yillara gore artmistir. 1999
yilinda i¢ bor¢lanma senetlerinin %11 sini alirken; 2000 yilinda %20,3’linti almiglardir.
2001°’de %22,1’ini; 2002 yilinda disiis gostererek  %14,9’unu 2003 yilinda ise

%21,8’ini almiglardir. 2002 yilinda bankacilik kesiminin kamu kagitlarina gostermis
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oldugu ilginin azalmasinda ozellikle 2001 krizi sonrasi yasanan bankacilik krizi
neticesinde kamu kagitlarinda fiyatlarin olaganiistii diismesinin paymin oldugu
sOylenebilir. Tasarruf sahiplerinin ise devlet i¢ bor¢clanma senetlerine ilgisi yok denecek
kadar azdwr. Bunun nedeni olarak; fert basina diisen milli gelirin diistikliigli, marjinal

tilketim meylinin yiiksekligi yliziinden bireysel tasarruflarin azlig1 gosterilebilir.

2004 ve 2005 yillarinda i¢ bor¢lanma senetlerinin alicilarina baktigimizda ise agirhikl
alicilarin yine bankalar oldugunu gérmekteyiz. Ozel sektdr ise 2004’ta %3,2°lik bir
paya sahipken 2005 yilinda bu oran % 2,4’e gerilemistir. Kamu sektorii de 2004’te %
11,1’lik bir paya sahipken; 2005 yilinda i¢ borglanma senetlerini % 9,3’ {inii
almiglardir. 2006 yilinda ise son iki yila benzer sonug¢larin gerceklestigi tablolardan
goriilmektedir. Tasarruf sahiplerinin ise borg¢lanma kagitlarina basgvurusu genel olarak

oldugu gibi ¢ok azdur.
2.2.5. I¢ Bor¢lanmanin Faiz ve Vade Yapist

Etkin bir bor¢ yonetimi politikasinin iki temel unsuru; borglarin vadelerinin uzunlugu
ve faiz oranlarinin diisiikliigiidiir. Vadeler uzadikca risk ve belirsizliklerin artmasi; bu
iki unsurun bir arada gerceklestirilmesi olanagini zorlagtirmaktadir. Uzun vadeli
borglar, alinan borglarin geri 6denmesi asamasinda daha avantajli olmasi1 nedeniyle kisa
vadeli borg¢lara oranla daha az olumsuz etkiye sahiptir ve daha fazla tercih edilmelidir.
Borg¢larin vadelerinin kisalmasi ncelikle kamu mali dengesi iizerinde olumsuz etkilere
neden olmakta ve bir¢ok olumsuz ekonomik etkileri pesinden siirliklemektedir. Bunun
yaninda faiz oranlarmin artmasi sz konusu dengeleri daha da bozmakta ve i¢inden
cikilmaz hale getirmektedir. Bu durum son yillarda iilkemizin yasadigi en bilyiik

problemlerden biridir (Unsal, 2003:196).
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Tablo 12. I¢ Bor¢lanma Vade ve Faiz Oranlar1 ( 1985-2006 )

Yillar Vade ( Giin) Ortalama Bilesik Faiz
1985 297 50,6
1986 254 52,8
1987 219 49,0
1988 243 64,3
1989 429 59,3
1990 516 53,9
1991 231 81,4
1992 217 88,2
1993 216 87,5
1994 101 152,3
1995 206 121,9
1996 195 135,2
1997 349 127,2
1998 233 122,5
1999 479 109,5
2000 410 38,0
2001 148 96,2
2002 252 63,8
2003 302 45,0
2004 372 25,7
2005 560 16,9
2006 756 18,2

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index.asp?yayin—teg&yil=0&ay=0

I¢ borglanmanin faiz ve vade yapisin1 gdsteren Tablo 12 incelendiginde Tiirkiye’de
bor¢lanmanin ortalama vadesi ve maliyetinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
1985-2006 donemine iliskin tabloda ilk géze carpan olgulardan biri vade ve bor¢lanma
maliyeti arasindaki negatif iliskinin varhigidir. Ozellikle 1994, 1997 ve 2001 krizinin
oldugu yillarda bu negatif iligki net olarak goriilmektedir. Kamu agiklarinin artmasi ve
enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesinin yarattigi faiz ve kur risklerindeki artislar,
kaynaklar vade yapisinin kisalmasi ve bor¢lanma maliyetini ylikselten baslica etkenler
olmustur (Akbulak, 2004:55). 1985 yilinda bor¢lanmanin vadesi 297 giin iken bu oran,
1989 ve 1990 yillarinda bor¢lanmanin vadesi artarak sirasiyla 429 ve 516 giin olmustur
1990 yilinda Merkez Bankasi tarafindan agiklanan parasal program hedeflerine uygun
olarak Hazine ile yapilan protokol sonucunda, Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmamis, i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmis ve buna paralel olarak faiz oranlar1
yiikselmistir. 1991 yilindan itibaren biit¢ce aciginin finansman bi¢iminde dnceki yillara
gore 6nemli bir degisiklik olmus ve biit¢ce agigin1 finansmaninda kisa vadeli bor¢lanma

agirhk kazanmustir (Parasiz, 1998:152). 1991 yili ve izleyen yillarda borg¢lanmanin
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vadesi yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 azalma egilimi igersine girmistir. 1995
yilinda bor¢glanmanm vadesi 206 giinken, 1996’da diiserek 195’ inmistir. 1997 yilinda
yillik ortalama vade 349 giin, 1998°de 233, 1999°da 479, 2000 yilinda 410 giindiir. 2001
yilinda ise i¢ bor¢lanmanin yillik ortalama vadesi 148 giine gerilemistir. Bu; kisa vadeli
bor¢lanmaya gidildiginin gdstergesidir. SO6zli gecen yilda gerek ortalama basit faiz
gerekse ortalama bilesik faizde 2 kattan fazla artmustir. Yani 2001 yilinda kisa vadeli ve
yiiksek faizli bor¢lanmaya gidilmistir. Hazinenin bu kadar kisa vadeli bor¢lanmaya
gitmesinde bir gliven krizinin yam sira kuskusuz Tiirkiye'de yasanan yiiksek oranl ve
degisken enflasyonun ve diger mali araglarin getirilerinde meydana gelen
yiikselmelerinde dnemli bir rolii vardir. Hazine bu enflasyonist ortamda borg senetlerini
satabilmek i¢in zorunlu olarak vadeyi kisa, faizi yliksek tutmak durumunda kalmigtir.
Yani, bor¢lanma senetlerinin satis1 faizlere ve vadeye bagl olarak degigsmektedir (Alkin,

1995:10).

2002 yilindan itibarense vadeler uzamaya, faizler diismeye baslamistir. 2005 yilinda
vadeler 560 giine ¢ikarken faiz orani ise %16,9 olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda ise
bor¢lanmanin vadesi uzarken faiz oraninda az da olsa bir artis yasanarak 9%18,2
seviyesi elde edilmistir. Diisiik faizli ve uzun vadeli bor¢lanma, basarili bir borg

yonetim politikasini gdstermektedir.
2.3. Tiirkiye’ de i¢ Bor¢lanma Yontemleri

1970’1 yillara kadar ¢ok nadir olarak i¢ bor¢lanmaya basvurulan iilkemizde, bu
yillarda bor¢lanma, ¢ikarilan 6zel kanunlarla yapilmistir. 1974 yilina gelindiginde i
bor¢lanmalar mali yil biitge kanunlarinda yer alan maddelerde belirtilen sinir ve esaslar
cergevesinde yapilmaya baslanmistir. 1985 yilina kadar mevsimlik ihtiyaclara gore,
borglanilacak miktar {izerinden onay almarak yapilan i¢ bor¢lanma, bu tarihten itibaren

ihale yoluyla satislara baglanarak diizenli bir sisteme baglanmistir.

Tahvil ve bonolar baslangigta Merkez Bankas: ve Hazine tarafindan gorevlendirilen
bankalar aracilifiyla, (belirli bir komisyon karsiliinda) bazen de Hazine tarafindan
dogrudan satisa sunulmaktaydi. 30 Mayis 1985 tarihinden itibaren s6z konusu
bor¢lanma kagitlari, Hazine Miistesarligi tarafindan ihale yoluyla satilmaya
baslanmistir. Zaman i¢inde yapilan bir takim degisikliklere karsi iilkemizde hala i¢

bor¢lanma senetlerinin satiginda ihale ydntemi uygulanmaktadir. ihale yontemi, i¢
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bor¢lanma yoluyla kaynak saglamada kullanilan tek yontem olmayip, ihale dis1 siirekli

satiglar ve halka arz yoluyla kaynak saglanmasi da miimkiindir.
2.3.1. ihale Yontemiyle Borglanma

Ihale yontemi; yiikselen fiyat yontemi ya da en ¢ok artirana ihale, azalan fiyat yontemi
ya da en diislik fiyat1 verene ihale, ¢coklu fiyat yontemi ve ortalama fiyattan ihale olmak
tizere dort farkl sekilde uygulanabilir. Bu yontemlerden ilk ikisi Hazine ihalelerinde
pek uygulanmamaktadir. Bu yontemlerin daha ¢ok acik artirma yoluyla yapilan satislar
ve miiteahhitlik hizmetlerinin yerine getirilmesinde uygulanmasi s6z konusudur.
Hazine ihalelerinde genellikle ¢oklu fiyat yontemi ile tek fiyattan ihale yontemleri

uygulanmaktadir (Ataman, 1999:23).
2.3.3.1. Coklu Fiyat Yontemiyle ihale

Coklu fiyat yontemiyle Hazine kagitlari ihalesi, iic ayr1 sekilde uygulanabilir. Bu
yontemlerden birincisi, Hazine nin bor¢lanma vadesi ve bor¢lanmak istedigi miktar1
ilan edip faizin olusumunu ihaleye birakmasidir. Buna gore, Hazine borglanacagi
miktar ve vadeyi belirleyerek ihaleyi acar ve daha Once belirlemis oldugu en iist
seviyeye kadar yapilan teklifleri kabul eder. Bu yontemde ihaleye katilan taraflar farkl
faizlerle tahvil alim teklifi verme olanagma sahip olduklarindan ayn1 cins tahvillerin
degisik fiyatlardan satilmasi s6z konusu olabilmekte ve bu durum ihalede birden fazla

fiyat olusumuna neden olmaktadir (Ataman, 1999:23).

Coklu fiyat uygulamasinda ikinci yontem, Hazine nin bor¢lanma vadesi ve ddemeyi
planladig1 faizi belirleyip borglanacagi miktar1 ihaleye birakmasidir. Bu ydntemde;
hangi vade ile ne kadar faiz 6denecegi belirlenerek, bor¢lanmak istenilen miktar ihaleye
birakilmaktadir. Ihale sonrasinda tahvil almak isteyenlerin tekliflerini siralamaya koyan
Hazine, teklifler 6demeyi planladifi azami faiz oranma ulastifinda ihaleyi keserek

satacag1 miktar1 belirlemektedir (Ataman, 1999:23).

Coklu fiyat uygulamasinda son yontem Hazine’nin bor¢lanma vadesini belirleyip,
bor¢lanacagi miktar ve faizi ihaleye birakmasidir. Bu yontemde Hazine, yalniz
bor¢lanma vadesini belirlemekte, belirlenen vade dogrultusunda ihaleye gidilmektedir.
Ihale sonrasinda gelen teklif ve miktarlar degerlendirmeye tabi tutularak istenilen

miktar ve faiz diizeyinde olan teklifler kabul edilmektedir (Ataman, 1999:23).
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Coklu fiyat uygulamasinda ikinci yontem disindaki uygulamalarda, ayn tahviller i¢in
farkli faizlerin 6denmesi s6z konusudur. Bu nedenle ihaleye katilan taraflarm, yiiksek
faiz 6deme riski ile karsilagsmamalari i¢in diger yatirimcilarin tekliflerini de goz oniinde

bulundurmalar1 gerekmektedir.
2.3.1.2. Tek Fiyat Ihale Yoéntemi

Bu yontemde alicilar kapali olarak farkl fiyat teklifleri vermekte, ihaleyi kazandiklar1
takdirde, ihaleyi kazanan fiyattan 6deme yapmaktadirlar. Tiim alicilara tek bir fiyat
uygulanmaktadir. Bu fiyat ayn1 zamanda Hazine’nin satmay1 hedefledigi en diisiik fiyat

ayni zamanda en yliksek getiri olmaktadir (Ataman, 1999:24).
2.3.2. Siirekli Borglanma( Tap + Konsinye ) Yontemi

Stirekli bor¢lanma; ihale donemlerine ve ilan edilen vadelere bagl olarak borg¢lanma
yerine, siirekli olarak ve ¢esitli vadelerde bor¢lanmay1 miimkiin kilan bir yontemdir. Bu
yontem sayesinde bir yildan uzun vadeli; 3, 6 ya da 12 ayda bir faiz 6demeli tahviller
ihale disinda Merkez Bankasi araciligtyla siirekli olarak satiga sunulmaktadir (Ataman,

1999:33).

Bu yontemde Hazine belirli miktar ve vadelerle ¢ikaracagi tahvilleri siirekli olarak
satiga hazir tutar. Satisa sunulan tahviller sabit ya da degisken faizli olabilmektedir.
Ihale yonteminin yam sira bu ydntemle tahvil satilmasmin en 6nemli yarari, ihale
giiniinii beklemeye gerek kalmaksizin her an satin alinabilecek tahvillerin bulunmasidir

(Ataman, 1999:33).

Ulkemizde bu ydntemin kullanilmasi Ekim 1988’den itibaren miimkiin olmustur.
Anilan tarihte Hazine i¢ bor¢lanmanin vadesini uzatmak ve faiz O0demelerinde
rahatlama saglayabilmek amaciyla “tap” yOntemi olarak da adlandirilan, stirekli

bor¢lanma yontemini kullanmaya baslamistir (Hazine Dergisi, 1998:16).

Bu sistemde, Hazine yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun vadeli
degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasi’na depolamaktadir. Yatirimcilar tarafindan
alinmcaya kadar tahvillerin miilkiyetleri Hazine’ye ait olup, Merkez Bankasi sadece
araci ve depolayici gorevini gormektedir. Tahvillerin iskonto orani, ihrag tarihi, ihrag

miktar1 ve satig kosullar1t Hazine tarafindan belirlenmektedir. Satis kosullar1 Hazine’ nin
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nakit ihtiyacina bagl olarak degistirilebilen bu senetler hamiline yazili olarak ihrag

edilmektedir (Ataman, 1999:33).

Konsinye satiglarda yine “tap” yonteminde oldugu gibi, Hazine’ nin ¢ikartmis oldugu
tahviller Merkez Bankasi’nda tutulur. Satildiklar1 anda elde edilen gelir Hazine
hesabma gegirilir. Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde uzun vadeli
bor¢lanabilmek amaciyla 3, 6 ay veya 1 yilda bir 6denen degisken kupon faiz yontemi
uygulanmaktadir. 3 ayda bir faiz 6demeli DIBS kupon faiz orani, kupon &deme
doneminden onceki 3 aylik ihalelerde olusan ortalama faizlere gore belirlenmektedir.
Benzer sekilde 6 ayda bir faiz ddemeli degisken faizli DIBS kupon faiz orani igin,
kupon 6deme doneminden 6nceki 6 aylik donemde, 6 ay vadeli bor¢lanma senetleri i¢in

olusan ortalama faiz orani esas alinmaktadir.

Her ikisi de siirekli bor¢lanma yontemi kapsamina giren tap ve konsinye satiglarm tek
farki, konsinye satislarin degisken faizli olmasidir. Konsinye satislarda faiz orani piyasa

faiz oranina gore belirlenmektedir.
2.3.3. Halka Arz Yontemi

Hazine’nin i¢ bor¢lanmasinda kullandigi yontemlerden bir digeri olan halka arz
yonteminde sabit faizli tahvillerin dogrudan dogruya halka satilmasi s6z konusudur. Bu
yontemde tahvil ve bono miktary, vadesi ve faizi dogrudan Hazine tarafindan
belirlenmektedir. Bor¢lanma senetlerinin halka arzi, bankalar ve Merkez Bankasi
araciligiyla gergeklestirilir. Hazine, bankalara sattiklar1 senetlerin satiy miktar1
tizerinden komisyon 6demektedir. Bankalar satamadiklar1 senetleri Hazine’ye iade etme

hakkina sahiptirler.

Halka arz yontemi daha ¢ok enflasyonist baskilarin s6z konusu oldugu donemlerde
toplam talebin kisilmasi ve ihalelerde olusan yiiksek faizin dengelenmesi amaciyla
uygulanmaktadir. Bu yontem iilkemizde 1985 Oncesinde uygulanmig ve bu tarihten
sonra yerini ihaleli satig yontemine birakmistir. 1992 yilinda alic1 tabanini genisletmek
ve kiiglik yatirimeilarin tasarruflarint burada degerlendirmelerini saglamak amaciyla
halka arz yontemi yeniden uygulamaya konulmustur. Ozellikle ekonomide krizin
yasandig1 1994 yilinda bu yontem yoluyla vadeleri kisa ve faiz oranlar1 yliksek

senetlerin satimina yogun bir sekilde bagvurulmustur (Ataman, 1999:33).
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2.4. Tiirkiye’ de I¢ Bor¢lanmanin Araglari

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma araglari, kagida baglanmis i¢ bor¢lanma araglar1 ve kagida

baglanmamis i¢ bor¢lanma araglar1 olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir.
2.4.1. Kagida Baglanmis i¢ Bor¢lanma Araclar:

Kagida baglanmis i¢ bor¢lanma araglari, hazine bonosu, devlet tahvili, gelir ortaklig

senetleri ve hazine kefaletine haiz bonolar olmak tizere dort tanedir.
2.4.1.1. Hazine Bonolar1

“Plasman (yatirim) bonolar”’da denilen hazine bonolari, adindan da anlasilacagi gibi
biitge finansmaninda kullanilan borg senetleridir. 4749 sayili Kanun’un 3. Maddesi’nde
yer alan tanima gore, “hazine bonolari, ihrag¢ edildikleri tarih itibariyle vadeleri 1 yildan
kisa olan devlet i¢ bor¢lanma senetleridir”. Hazine bonolar1 devletin mali y1l i¢indeki
gelirleri ile giderleri arasinda denge saglamak amaciyla bagvurdugu kisa siireli i¢
bor¢lanma tiirtidiir. Genellikle biitce gelirleriyle giderleri arasinda uyusmazlik oldugu
zamanlarda basvurulur. Boylece devlet, ihtiyaci olan paray1 kisa siire i¢in saglama
olanagini kazanir ve kamu hizmetlerinin stirekliligi korunmus olur. Bu ¢esit bonolarin
cikarilmasindaki ana amag, biitge gelirleriyle giderleri arasindaki uyusmazhigin
giderilmesi olmakla birlikte, uygulamada oOzellikle gelir eksikligi yiiziinden ortaya
¢ikan biitge agiklarmi kapatmak icin ¢ikartilir. Ozellikle biitgenin acik verdigi

zamanlarda Hazine yine bor¢lanmaya gitmekte ve ertesi mali yila ge¢is saglanmaktadir.

1985 yilindan itibaren iskonto esasina gore ve ihale yontemiyle arz edilen hazine
bonolar1 3, 6, 9 ay; zaman da kirik vadeli olarak ¢ikarilmakta ve faiz oranlar1 yapilan
ihalede belirlenmektedir. Iskontolu ihale ydnteminde, DIBS almak isteyenler satisa
sunulan DiBS’leri ka¢ YTL’ye almak istediklerini belirtirler. Hazine de, en diisiik
iskontoyu verene DIBS’yi satar. Diyelim ki;100 YTL tutarinda DIBS satilacak. En
diisiik iskonto teklifi %15 olsun. Bu durumda devlet DIBS’yi 85 YTL’ye satar ve
yilsonunda DIBS’yi geri alirken 100 YTL 6der (Egilmez, 1996).

Mali kurum, banka ve biiyiik sirketler hazine bonolarini; faiz oranlarmin diger mali
araclara gore yiiksek olusu, riskin olmamasi, vergi avantaji, devlet ihalelerinde teminat

olarak kullanilmasi ve Merkez Bankasi’ndan ellerindeki menkul kiymetler karsiliginda
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avans alabilmeleri dolayisiyla tercih etmektedirler. Ozellikle bankalar kaynaklarinin
onemli bir boliimiinii hazine bonolarina yatirmakta ve portfoylerindeki hazine
bonolarini, vadeli geri alim sézlesmesi ad1 verilen, kisaca repo diye bilinen islemlerde

kullanmaktadirlar (Erol, 1992:37).

Asagidaki Tablo 13’den yillar itibariyle hazine bonolarinin satislarindaki artiglara ve
bono satiglarinin i¢ bor¢lanma igindeki payna bakarsak; artislarin en yiiksek oldugu
yillarm ya se¢im yillar1 ya da ciddi ekonomik dar bogazlarin yasandig: yillar oldugu
goriilecektir. 1994 yilinda yani ekonomik krizin oldugu yilda, bir dnceki yila gore bono
satiglar1 %371,8 artmustir. Yine kriz yasanan yillardan olan 2001 yilinda bono satiglari
2000 yilina gore %873,4 artmistir. Son yillarda bono satisiyla borglanmada biiyiik
dalgalanmalar goriilmektedir. Sadece bu durum bile, farkli hiikiimetlerin i¢ bor¢lanma

ile kamunun finanse edilmesi yontemine ne kadar farkli yaklastiklarini géstermektedir.

Diger taraftan hazine bonosunun toplam i¢ bor¢ stoku igerisindeki payinda déonemler
itibariyle goriilen olaganiistii artigin 6nemli bir anlam1 da, ekonomide her gecen yil
(6zellikle secim ve kriz donemlerinde) kisa vadeli fon talebinin giderek arttigi
gercegidir. Tablo 11°deki veriler incelenecek olursa 6zellikle 1990 sonrasi yillarda
gelismenin ne kadar ciddi oldugu anlasilacaktir. Hazine bonosu / I¢ Bor¢ Stoku 1980°1i
yillarda ortalama olarak %10’un altinda gergeklestigi halde, bu oran 1991°den itibaren
hizla yiikselmistir. En yiiksek orana ise %50,3 ile 1998 yilinda ulagmigtir.

Hazine Bonosu/I¢ Borg Stok Oranmin hizla yiikseldigi yillarda, siyasi partilerin ve
ozellikle iilkeyi yoneten hiikiimetlerin yiiksek derecede popiilist politikalar izledigi,
normal gelir kaynaklarinin azaldigi, ekonominin makro ekonomik dengelerinin
bozuldugu ve piyasalara ¢ok kisa vadeli spekiilatif faaliyetlerin hakim oldugu bir
donem yasanmustir. Kisa vadeli bor¢lardan olan hazine bonolarinin i¢ borg stokunun %
50,3’line ulastigi 1998 yili ise, 1999 krizinin habercisi olmustur. Ekonominin kisa
vadeli bor¢ sarmalindan kurtulmasi i¢in hiikiimet, 1999 yilinda kisa vadeli i¢ bor¢lanma
konusunda tedbirler almaya baglamistir. Bu dogrultuda hiikiimet, bir yandan vergi
yasalarinda 6nemli sayilabilecek degisiklikler yapmak suretiyle devletin asli gelirlerini
artirmak istemis, diger yandan IMF goriismeleriyle elde ettigi olumlu havadan da

istifade ederek dis kaynak bulma yoluna gitmistir.

1999 yilinda Hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku i¢indeki pay1 % 14,1 iken, 2000 yilinda
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5,6 olmustur. 2001 yilina gelindigindeyse gergeklesen kriz sebebiyle i¢ borg stoklarinda
% 235,4 oraninda bir artis s6z konusu olmustur. Hazine bonolar1 ise i¢ bor¢ stokunun
%16,4’ linii olusturmaktadir. 2002 yilinda % 24,7’sini, 2003 yilinda %13,1’ini, 2004
yilinda %13,4’linii olusturmaktadir. 2005 yilinda ise bu oran diiserek %7,2’ye
ulagsmistir. Bunun nedeni ise uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesidir. 2006 yilinda
bir onceki yola esdeger politikalarin izlenmesi neticesinde hazine bonosunun i¢ borg

stoku icersindeki pay1 daha da diiserek %3,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 13. Yillar itibariyle Hazine Bonolar1 ( 1980 -2006 ) ( Bin Ytl)

Bono / I¢ bor
Yillar Bono I¢ Borg Stoku Stokgu X

(%)
1980 49 721 6,8
1981 88 991 8,8
1982 153 1.341 11,4
1983 56 3.173 1,7
1984 340 4.634 7,3
1985 490 6.973 7,0
1986 822 10.514 7,8
1987 1.920 17.218 11,1
1988 2.542 28.458 8,9
1990 5.469 57.180 9,5
1991 18.258 97.647 18,7
1992 42.247 194.236 21,7
1993 64.488 357.347 18,0
1994 304.230 799.309 38,0
1995 631.298 1.361.007 46,3
1996 1.527.838 3.148.985 48,5
1997 2.374.990 6.283.424 37,8
1998 5.840.905 11.612.886 50,3
1999 3.236.753 22.920.145 14,1
2000 2.057.684 36.420.621 5,6
2001 20.029.334 122.157.260 16,4
2002 37.019.856 149.869.691 24,7
2003 25.413.074 194.386.700 13,1
2004 30.272.223 224.482.922 13,4
2005 17.817.596 244.781.857 7,2
2006 9.593.581 251.470.054 3.8

Kaynak:Hazine Miistesarlig1
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2.4.1.2. Devlet Tahvilleri

Tahviller, tizerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz kuponu tasiyan
veya faiz kuponu tasimayip iskontoyla satilan ve ilk ihracinda asgari vadesi 1 yil veya
daha fazla olan devlet i¢ bor¢lanma senetleridir. 1 ile 5 yil vadeli olarak arz edilen
devlet tahvillerinin; c¢esitleri, ihra¢ fiyatlari, 6deme siireleri, basilma ve satilma

yontemleri, Biitge Kanunu’nun verdigi yetkilerle Hazine Miistesarligi’nca belirlenir.

Satiglar, tahvilin lizerindeki kupon faizi ve elde edilmek istenen verim esas alinarak,
Merkez Bankasi’nca belirlenen fiyatlardan yapilmaktadir. Kupon faizlerinin daha
onceden belirlenmemis oldugu faiz, ihalenin ortalama verimine yakim bir oranda tespit
edilmektedir. Tahviller, ihale disinda satilanlar haricinde, nakden ve nakit dis1 satilan

tahviller olarak ikiye ayrilabilmektedir.

Nakden satilan tahviller, hesaben tahviller (Kanuni Yedek Akceler Karsiligi Devlet
Tahvilleri), dovize endeksli tahviller, doviz biifeleri sermaye karsiligi devlet tahvilleri,
TAP yontemiyle satilan tahviller, konsinye tahviller olarak sayilabilir. Nakit dis1 satilan
tahviller ise; tahkim tahvilleri, ikraz tahvilleri, Merkez Bankasi’na verilen tahvillerdir

(Akbulak, 2004:18).

Tahviller her aym 7., 14. ve 21. giinlerinde ihaleye ¢ikartilmaktadir.”ihaleye katilmak
isteyen bankalar, resmi kuruluglar vb. Satin almak istedikleri i¢ bor¢ senetlerinin
nominal tutarinin %1 oraninda, diger hakiki ve hiikmi sahislar ise %100 oranindaki
teminat1 T.C.M.B’na saat 12.00’ye kadar yatirmak zorundadirlar”(Yahyaoglu, 1992:15-
16).

Cikarilacak tahvillerin faiz ve anapara ddemeleri ile ilgili gider ve iglemler her tiirli
vergi, resim ve har¢tan muaf olmasina ragmen tahvil aliglarinin biiyiikk bir bolimii

bankalar ve yatirim ortakliklar1 gibi kurumlarca yapilmaktadir.

Tablo.14 incelendiginde, tahvil satiglarinin 6zellikle belli yillarda ¢ok yiliksek oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Bu yillar arasinda 6zellikle 1989, 1992, 1993, 1996, 1997, 1999,
2000 yillarindaki artiglar hemen goze carpmaktadir. 1992 yilindaki artig, o yildaki
toplam i¢ bor¢ stokunun artigina baglanabilirken; 1997, 1999, 2000 yillarindaki yiiksek
artiglar, bu yillarda iilkeyi yoneten hiikiimetlerin daha uzun vadeli bor¢lanmayi tercih

etmelerinden kaynaklanmaktadir. Devlet tahvillerinin, i¢ bor¢ stoku icerisindeki pay1
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ozellikle 1989 yilindan itibaren giderek artma egilimine girmistir.

Tablo 14. Yillar itibariyle Devlet Tahvilleri (1980-2006) (Bin Ytl)

Yillar Devlet Tahvili I¢ Borg Stoku Blsr'g;?g/fjf&)
1980 141 721 19,6
1981 160 991 16,1
1982 186 1.341 13,8
1983 360 3.173 11,3
1984 531 4.634 11,4
1985 1.032 6.973 14,8
1986 1.511 10.514 14,3
1987 2.407 17.218 13,9
1988 4.880 28.458 17,1
1989 10.863 41.934 26,0
1990 18.801 57.180 32,9
1991 24.678 97.647 25,3
1992 86.388 194.236 44,5
1993 190.505 357.347 53,3
1994 239.384 799.309 29,9
1995 511.769 1.361.007 37,6
1996 1.250.154 3.148.985 39,7
1997 3.570.811 6.283.424 56,8
1998 5.771.980 11.612.886 49,7
1999 19.683.382 22.920.145 85,9
2000 34.362.937 36.420.621 94,4
2001 102.127.926 122.157.260 83,6
2002 112.849.835 149.869.691 75,3
2003 168.973.626 194.386.700 86,9
2004 194.210.700 224.482.922 86,5
2005 226.964.261 244.781.857 92,7
2006 241.876.473 251.470.054 96,18

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
1992 yilinda devlet tahvillerinin i¢ borg¢ stoku i¢cindeki pay1 %44,5’e, 1997°de %56,8’ e
ve 2000 yilinda ise simdiye kadar en yiiksek degere, % 94,4’e ulagsmustir.

1999 yilinda i¢ borg senetleri icerisinde hazine bonolarinin pay1 hizla azalirken, devlet
tahvillerinin pay1 hizla yiikselmistir. Zira 1998 yili bor¢lanmasinin ortalama vadesi 7,8

ay iken, 1999 yilinda 16 aya ¢ikmistir.

Biiyiik miktarlardaki kamu agiklarmin yol actigi devlet borglanmalari, geri 6denme

zamanlarinda  yeterli kaynak  bulunamadigindan  6denmesinde  zorluklarla

karsilagilmistir. Sik sik karsi karsiya kalinan finansal krizler de bir yandan devlet
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bor¢lanma geregini artirirken, diger yandan da yeniden bor¢lanmalar1 koriiklemistir.
2.4.1.3. Gelir Ortaklig1 Senetleri

Faiz yerine belirli bir gelire ortak ederek gelir pay1r ddenmesini ongdren ve kamu ve
kuruluslarma ait altyap: tesisleri, KiT lere ait tesislerin gelirleri icin ihrag edilen
GOS’lar, 17.03.1983 tarih ve 2983 sayil1 Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarmin
Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun uyarinca ¢ikarilmaktadir.Vergilendirme rejimi ve
ihalelerdeki teminat islevleri bakimmdan diger kamu kagitlariyla ayni 6zelliklere sahip

olmas1 GOS’lar1 1985-1993 doneminde oldukga ilgi goren ara¢ konumuna getirmistir
(Akbulak, 2004:17).

Devlete ek yatirim kaynagi saglama amagh gelir ortaklig1 senetleri iki tiirliidiir. Birinci
grup senetler, birden fazla birlestirilmis tesislerin gelirlerine ortakligi gdsterirken; ikinci
grup gelir ortaklig1 senetleri, yani miinferit senetler ise tek bir alt yapi tesisinin gelirine
ortaklig1 temsil eder. Oncelikle iki tertip halinde Bogazigi Kopriisii’niin finansmani i¢in
gelir ortakhig1 senedi ¢ikarilmis ve Aralik 1984 tarihinde satisa arz edilmistir. Daha
sonra ise; Keban, Oymapinar, Karamaya Barajlarmmn finansmaninda gelir ortakhigi

senetleri kullanilmistir.
2.4.1.4. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Merkezi devlet digindaki kamu kurumlar1 yani Iktisadi Devlet Tesebbiisleri ve
ekonomik alanda faaliyet gosteren katma biitgeli idareler, 1211 sayili Merkez Bankas1
Kanunu’nun sinrrlart ve 6zel kurulus kanunlari dahilinde, Hazine kefaletine haiz
bonolar ¢ikarmak suretiyle borg¢lanabilmektedir (Akbulak, 2004:17). Kuruluslar,
isletme sermayelerinin yetersizligi ya da ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 elde etmek igin
Hazine kefaletine haiz bonolar1 kullanirlar. Bu igslem ¢ogu zaman bor¢lanmak isteyen
miiesseseye Hazine’nin kefil olmasi seklinde olurken, bazen de Hazine’nin kefaleti

kanuni bir zorunluluktan ileri gelmektedir.

Bonolar, kamu iktisadi tesebbiislerinin hammadde ve {riin alimlar1 ile mevsimlik
ihtiyaclarinin kargilanmasi amaciyla ¢ikarilmaktadir. Hazine’nin kefaleti ile ¢ikarilan
bu bonolar, Merkez Bankasi’nca iskonto ettirilmekte ve karsiliginda ilgili kuruluslara
avans verilmektedir. Nadir olmakla birlikte bonolarin yatirimlarin finansmanina kaynak

saglamak tizere ¢ikarildig1 da goriilmektedir.
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Kamu kurumlarinin bor¢lanma imkani 6nceleri Maliye Bakanlig1 iznine birakilmigken
bu yetki, 26800 sayili kanunun verdigi yetkiye dayanarak 13.12.1983 tarihli Bakanlar
Kurulu karar1 ve 08.06.1984 tarihinde 232 sayili kanun hiikmiinde kararname ile Hazine
Miistesarligi’na birakilmistir. 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile tamamen
kaldirilmistir (Akbulak, 2004:17).

Hazine kefaletine haiz bono ¢ikararak ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglayan kurumlarin
basinda Toprak Mahsulleri Ofisi, Tiirkiye Seker Fabrikalar1 gibi kurumlar gelmektedir.
Merkez Bankasi bu kurumlarin ¢ikarmig oldugu bonolar1 iskonto ederken zaman
emisyona bagvurmaktadir. Ayrica kamu kurumlarinin ¢ikarmis olduklart bonolar
karsiliginda aldiklar1 borglar1 6deyememeleri, ¢ogu kez bu borglarin sonraki yillara

devretmesine ve borg¢larin konsolide edilmesine yol agmustir.
2.4.2. Kagida Baglanmamis i¢ Borg¢lanma Araclar:

Kagida baglanmamis i¢ bor¢lanma araglari, kisa vadeli hazine avanslar1 ve konsolide

borg¢lar olmak {izere iki sekilde gerceklesmektdir.
2.4.2.1. Kisa Vadeli Hazine Avanslar1

Biitcenin gecici gelir gider dengesizligini gidermek amaciyla kullanilan kisa vadeli
avans, gercek bir kamu borclanmasi kaynagi degildir. Parasal olarak tahsil edilecek
mali yi1l kamu gelirlerinin 6ne alinmasidir. Almman avans, ilgili mali yil kamu
gelirlerinin avansi oldugu i¢in, kamu gelirleri tahsil edildik¢e avansin kapatilmasi ve
mali yilsonunda hesabin sifir bakiye vermesi gerekir (Ekonomik Kavramlar ve

Gostergeler Kilavuzu, 1993:24).

Biitce Kanunu’nun verdigi yetkiye dayanarak kisa vadeli bor¢lanmaya giden Hazine,
Merkez Bankasi disinda bankalardan da avans alabilmektedir. Hazine’nin Merkez
Bankas1 disindaki bor¢lanmasi ¢ok nadirdir. Uygulamada avanslar degisik sekillerde
olabilmektedir. Bunlardan ilki altin ve doviz karsiligi avans, ikincisi tahvil iizerine

avans, Uglinciisii ise Hazine’ye kisa vadeli avans seklindedir.

Giliniimiizde Hazine’nin altin ve doviz karsilig1 avans alimina pek rastlanilmamaktadir.
Ayrica daha once cari yil biitce 6deneklerinin %15°1 kadar olan kisa vadeli avans

kullanim1 %3 ile smirlandirildigindan 1993 yilina kadar artis egiliminde olan kisa vadeli
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avans kullanimi 1994 yilindan itibaren diisiise ge¢mistir. 1997 yilinda % 5,4’e diisen
kisa vadeli avans kullanimi 1998 Nisan ayindan itibaren son bulmustur. Bu tarihten
sonra zaman zaman kisa vadeli avans kullanimina gidildigi goriilmesine karsilik alinan

avanslarm ayn1 aym sonunda kapatildig1 goriilmektedir (Ulusoy, 2001:85).

Hazine’nin bir bor¢lanma aract olarak KVA (kisa vadeli avans) kullanimina gitmesi
kamunun verdigi aciklar1 kapatmada dogrudan Maliye Bakanligi kaynaklarini
kullanmas1 anlammma geldiginden, enflasyon agisindan ayr1 bir dnem tagimaktadir.
Asagidaki Tablo 15’ten de izlenebilecegi gibi KVA kullanimi, 1980’ den 1997’ye
kadar i¢ bor¢ stokundaki 8715 katlik artisa karsilik, sadece 1731 katlik bir artis

gostermekle birlikte durum 1990 sonrasi adeta tersine ¢evrilmistir.

Tablo 15. Yillar itibariyle Kisa Vadeli Avanslar ( 1980-1997)

KVA KVA Artig I¢ Bor¢ | KVA Igoran
Yillar | (Bin YTL) Hiz1 (% ) Stoku | Stoku (% )
1980 195 - 721 27
1981 234 20 991 23,6
1982 266 13,7 1.341 19,8
1983 339 27,4 3.173 10,6
1984 528 55,7 4.634 11,3
1985 795 50,5 6.973 11,4
1986 1.052 32,3 10.514 10
1987 1.407 33,7 17.218 8,1
1988 2.082 47,9 28.458 7,3
1989 2.539 21,9 41.934 6
1990 2.870 13 57.180 5
1991 13.589 373,4 97.647 13,9
1992 31.000 128,1 194.236 16
1993 70.421 127,1 357.347 19,7
1994 122.278 73,6 799.309 15,3
1995 192.000 57 1.361.007 14,1
1996 370.953 93,2 3.148.985 11,8
1997 337.623 -89 6.283.424 5,4

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

1990-1997 wyillar1 arasinda i¢ bor¢ stokundaki artiy 110 kat olurken, KVA
kullanimindaki artig 118 kata ulasmistir. Nitekim bu donemde ekonominin biitiin reel ve
finansal dengeleri bozulmus ve ekonomi 1994 yilinda biiyiilk bir krize maruz
birakilmistir. 1980’11 yillarin basinda KVA’nin i¢ borg¢ stoku i¢indeki orant % 27 iken,
bu oran daha sonraki yillarda giderek azalmis ve 1990 yilinda %5 seviyesine kadar

gerilemistir. Ancak 1991 yilindan itibaren Hazine’nin yiikselen oranda KVA
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kullanimma gittigi goriilmektedir. Nitekim 1990 yilinda kullanilan KVA, 2870 bin
YTL’den; 1991 yilinda birden % 373,4’lik bir artisla 13.589 bin YTL’ye ulasmistir.
KVA/i¢ Bor¢ Stoku orami da ayni yillarda % 5’ten, %13,9 seviyesine yiikselmistir.
Hazine’nin KVA kullanimindaki artig takip eden birkac yilda da hizla artmaya devam
etmis ve 1993 yilinda i¢ bor¢ stoku igcindeki pay1 %19,7 seviyesine ulagsmis ve 1994
kriziyle birlikte bunun yanlhshg: fark edilerek bir miktar frenleme yapilmis, oran takip
eden yillarda hizla asagi ¢ekilmis ve 1997 yilinda KVA kullaniminda biiytlik bir diisiis
yasanmis ve KVA/I¢ Borg Stoku %5’lere gerilemistir. 1998 yilindan itibaren de KVA

kullanimina gidilmemistir.
2.4.2.2. Konsolide Borglar

Konsolide borglar, Tiirk parasmin degerindeki degisimler nedeniyle, Merkez Bankas1®
nin aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi neticesinde olusan
farklar ile kamu kuruluslarindan bazilarmin bir kisim kisa vadeli borglarinin konsolide

edilerek, Hazine’ce listlenilmesiyle dogan borglardir (Akbulak, 2004:19).

Ulkemizdeki konsolide borglar, kamu kurumlarmin birbirleriyle olan finansman
iliskilerinden ve kur farklarmin hesaben i¢ borclara dahil edilmesinden

kaynaklanmaktadir. Bu borglar devletin, yine devlete olan bor¢laridir (Yasa, 1971:48).

Kur farklari, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun 61.maddesi uyarinca Tiirk
Lirasi’nin degerinin degismesi nedeniyle Merkez Bankasi’nin aktif ve pasifindeki altin
ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucunda lehte ve aleyhte dogan farklar olup
genellikle Merkez Bankasi’na kur riskinin getirdigi zararlar1 ifade etmektedir. Kur
riskinin artmasi, degerleme hesabinin biiyiimesine yol agmaktadir. 61.madde geregi
hesaba alinan kur farklarinin kullanilma veya 6denme sekli Merkez Bankas1 ve Hazine
Miistesarlig1 arasinda kararlastirilmaktadir. Her yil yapilan protokolle o yila ait kur
farklar1 61.madde kapsamina alinmakta ve devlet borcu haline doniistiiriilmektedir.
Odemeler, genellikle kur farklar1 karsiiginda ihrag edilen devlet tahvilleri yoluyla
yapilmaktadir.
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Tablo 16. Yillar itibariyle Konsolide Borglar (1980 — 1996) (Bin YTL)

Konsolide )
Yillar Konsolide Borglar Konsolide Borclar
Borglar Artis Hiz /e
o Borg Stoku ( % )
(%)

1980 336 - 46,60
1981 509 51,49 51,36
1982 736 44,60 54,88
1983 2.418 228,53 76,21
1984 3.235 33,79 69,81
1985 4.656 43,93 66,77
1986 7.129 53,11 67,80
1987 11.481 61,05 66,68
1988 18.954 65,09 66,60
1989 24.995 31,87 59,61
1990 30.040 20,18 52,54
1991 41.122 36,89 42,11
1992 34.602 -15,86 17,81
1993 31.933 -7,71 8,94

1994 133.417 317,80 16,69
1995 25.940 -80,56 1,91

1996 40 -99,85 0,00

Kaynak : Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir

Konsolide borglar, daha uzun vadeli (genellikle 5 yildan fazla) olan ve sermaye
piyasasindan dogan borglardir. Devletler genellikle biitge kaynaklarini asan biiyiik
baymdirlik igleri gibi projelerin finansmaninda 6demeyi gelecek nesillere de yayarak

bdyle bir borg aracini kullanmak suretiyle bor¢lanmaya gidebilirler.

Tablo 16’da goriildiigii gibi konsolide borglar yillara gore oldukea istikrarsiz bir seyir
izlemistir. 1980’ den bu yana konsolide borglarda goriilen en biiyiik artis 1983 (%
228,53) ve 1994 (% 317,80) yillarinda meydana gelmistir. I¢ bor¢ stoku icerisindeki
payt ise 1989 yilma kadar ortalama olarak %60’n iizerinde seyrederken, takip eden
yillarda hizla azalmig ve 1997°den itibaren de kayitlarda goziikkmemektedir. Bunun en
onemli nedeni, ekonominin s6z konusu yillarda giderek artan bir finansman sikintis1
icine girmesi ve bunu, para piyasasindan kisa vadeli fonlarla karsilamak durumunda
kalmasidir. Devletin kisa vadeli bor¢larinda konsolidasyona gitmekten kaginmasi ve
bazi uzun vadeli bor¢lanma araglarinin giderek 6nemini yitirmesi de bu duruma ilave

edilmelidir.
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BOLUM 3: TURKIYE’DE KAMU IC BORCLANMASI

EKONOMIK ETKILERI ve COZUM ONERILERI

3.1.Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmanin Nedenleri

Bilingli bir bor¢lanma politikasinda kullanilan 6diing fonlarin karli yatirimlara
dontistiiriilebilmesi dnemlidir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma toplam talebi kontrol etmek
amaciyla degil, Merkez Bankas1 kaynaklarma(bu kaynaga basvuru 4651 sayili Kanun
ile 2001 yilindan itibaren sona erdirilmistir) ek olarak biitce acgiklarinin kapatilmasinda
kullanilan bir finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla iiretken
yatirim harcamalarinin finansmaninda kullanilmadigindan, yapilan bor¢lanmalarin

gelecekte 6denmesi zorlagmaktadir.

Tiirkiye’nin i¢ bor¢ yonetiminin diger bir o6zelligi de yiiksek tutarli bor¢lanmalar
yoluyla 6zel kesimden kamu kesimine net kaynak aktarimi yapilmasidir. Kamu kesimi,
aciklarini finanse etmek i¢in piyasa ortalamalarinin {izerinde yiiksek reel faiz 6deyerek
fon teminine caligmaktadir. Bundan otiirli, Devletin ek bor¢lanma gereginin hizla

artmasi, kamu maliyesinin ve mali disiplinin bozulmasini hizlandirmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin yiiksek reel faiz oranlarindan yapilmasi piyasadaki diger
faiz oranlar1 iizerinde de yiikseltici etki yaratmaktadir. Biit¢e agiklarmin agirlikli olarak
bor¢lanmayla finansmani politikast ve dolayisiyla 6zel kesim tasarruflarinin kamu

kesimine aktarilmas1 ¢abas1 nominal faizleri ve dolayisiyla reel faizleri yiikseltmektedir.

Bu cergeveden hareketle Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin nedenlerini soyle siralamak

miimkiindiir;
- Kamu gelirlerinin yetersizligi,
- Kamu harcamalarinin artisi,
- Kamu israfinin biiytikligd,

- Ulkemizde yasanan ekonomik krizler
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Tiirkiye’de kamu gelirleri genelde milli gelirdeki biiyiime ve enflasyondaki artig
oraninda artmamaktadir. Yillar itibariyle kamu gelirlerindeki artiglara Sekil 2 yardimi
ile baktigimizda, reel olarak kamu gelirlerinde istikrarli bir artistan sdzedilmesi
miimkiin degildir. 2002 yilina istrikrarsiz bir goriintii ¢izen kamu gelirleri artig orant
ozellikle kriz donemlerinde yani, 1994 yilinda reel olarak %-13.5, 1999 yilinda %-9.5
ve 2001 yilinda %-15 bir degisim goriilmektedir. Buna karsilik 2002 yilindan itibaren
kamu gelirlerindeki artiy oranmnin, kamu haracamalarindaki artis oraninin iizerinde

oldugu goriilmektedir.

Kamu gelirlerindeki bu gelismelere karsilik kamu harcamalarinda ilgili donemde biiyiik
oranlarda artis gosterdigini sOyleyebiliriz. Sekil 2’den izlenebilecegi iizere kamu
harcamalar1 6zellikle 1986, 1988, 1993, 1996, 1999, 2001 yillarinda reel olarak kamu
gelirlerindeki artis oranlarinin ¢ok {izerinde bir yiikselme gostermistir. Bu siire¢ lilkenin
koalisyon hiikiimetleriyle yonetildigi donemi kapsamaktadir. Ayrica ayni donemde
iilkenin sik sik i¢ine girdigi se¢im ortamlari, hiikiimetleri daha fazla harcama yapmaya
yoneltirken, kamu gelirlerinin ayn1 dl¢lide artmadigi ve agiklarin giderek biiytidiigi
goriilmiistiir. Biitce aciklarinin enflasyonist finansmani enflasyon hizimi artirirken,
yiikksek enflasyonda kamu harcamalarindaki artist hizlandirmis daha biiyiik kamu
aciklarma yol agmistir. Bu artista Ozellikle personel harcamalar1 ve faiz 6demeleri
birinci derecede One ¢ikmuslardir.

Sekil 2. Yillar Itibariyle Reel Kamu Gelirleri ve Reel Kamu Harcamalarindaki
Artig Oranlart
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Kaynak: www.gib.gov.tr

Reel Kamu Harcamalari ‘

Ulkemizde kamu harcamalarindaki normal dis1 artiglarm altinda yatan en &nemli

olgulardan biride israftrr. TOBB tarafindan yapilan bir aragtrmada (2001),
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tamamlanmasi geciken yatirimlar, ihale yolsuzluklari, tilke risklerinden dolay fazladan
Odenen dis borg faizleri, 6zellestirme kapsamindaki kuruluslar i¢cin yapilan bor¢lanma
tutarlari, kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve TMSF biinyesine alman bankalardan

dolay1 yaklasik toplam 195 milyar $ tutarinda kamu israfindan s6z edilmektedir.

Kamu i¢ bor¢lanmasinin temel sebebi kamu kesimi dengesizlikleridir. Bu
dengesizliklerin yaratti1 finansman gereksinimi mali baskiy1 artirmakta ve bunun dogal

sonucu olarak mali piyasalar derinlesememektedir (Akbulak, 2003:34).

Sekil 3. Yillar itibariyle Vergi Gelirleri/Kamu Harcamalari
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Kaynak:www.tuik.gov.tr-www.gep.gov.tr verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Sekil 3’den Tiirkiye’de 1980-2006 yillar1 arasinda vergi gelirlerinin kamu harcamalarin1
kargilama oranlarini takip ettigimizde vergi gelirlerinin kamu harcamalarini karsilamada
yetersiz kaldigint gérmekteyiz. Son yillarda ve ozellikle 2002 yilindan itibaren
kargilama oraninda siirekli artis olmasina ragmen vergi gelirlerinin kamu harcamalarini
karsilama oram1 2006 yilinda %75 olmustur. Bu durum, iilkemizde bor¢lanma

gereksiniminin temelini olusturmaktadir.

Diger taraftan, bor¢lanma maliyetinin artmast nedeniyle de faiz giderlerindeki artig
KKBG’nin artmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Ayn1 zamanda vergi gelirlerinin
faiz giderlerini kargilama oranini gdsteren Sekil 4’den de goriilebilecegi iizere, 1990
yilinda vergi gelirlerinin %23’{ faiz 6demelerini karsilarken, bu oran 2001 yilinda %
133’¢ firlamistir. Bu siire¢ Tiirkiye’de 6zellikle 90’11 yillar boyunca ortaya ¢ikan kamu
finansman aciklariin hizla biiyiimesi ve konsolide biit¢e iizerindeki yiikiin artmasiyla
sonuglanmistir. Vergi gelirlerinin faiz giderlerini karsilama oranmm 2002 yilindan

itibaren diisiise gectigi ve 2006 yilinda oranmn %34 oldugu goriilmektedir. Bu durum
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iilkemizde vergilemede etkinligin artmas1 neticesinde vergi gelirlerinin artig1 ve siyasal
istikrar neticesinde, ekonomik istikrar ortaminin inga edilmesi ve bor¢lanma maliyet ve

vadelerinin kisalmasiyla miimkiin olmustur.

Sekil 4. Yillar itibariyle Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri
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Kaynak: MB; Biitge Gerekgeleri, Yillik Ekonomik Rapor,www.gep.gov.tr

Faiz Giderleri/VV ergi Gelirleri ‘

Ozellikle 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda bankacilik krizleri i¢ bor¢lanma tutarmi

arttirmigtir.

Ote yandan iilkemizde dzellikle 90’11 yillar boyunca ¢ok sik araliklarla segim yapilmasi
beraberinde siyasal istikrarsizliklar1 getirmistir. Bu siirecte izlenen yanlis ekonomi
politikalar1 yukarida ifade ettigimiz nedenlere bagl olarak bor¢ yiikiimiizii arttirmistir.
Ulkede yasanan siyasal ve ekonomik krizler giiven sorununu beraberinde getirmistir.
Giiven sorununa bagli olarak riskli iilke olarak algilanan iilkemiz dis kaynak bulmakta
sikint1 yagamig, bulunan dis kaynaklar ise c¢ok yiiksek faizli olmustur. Bu durum
finansman ihtiyact olan kamunun i¢ kaynaklara ydnelmesi sonucunu beraberinde

getirmistir.
3.2. Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Devlet bor¢larinin ilk ekonomik etkisi tiikketim {izerinedir. Tiiketim etkisi daraltict ve
genisletici olmak tizere iki yonliidiir. Mali piyasalarin disa agilmasi ve kiiresellesmeyle
artan uluslar aras1 mali hareketler sonucu, ekonomi politikalarmni yiirlitmede bor¢lanma

politikasi, mali istikrar i¢in daha da 6nemli hale gelmistir.

Bu cergevede oncelikle dig bor¢glanmanin ekonomik etkilerine deginilecek ve daha sonra
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ise i¢ bor¢lanmanin ekonomik etkileri detayli bir sekilde ele alinmaya ¢alisilacaktir.
3.2.1. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Bir iilkedeki ihtiyaglarin o iilkenin kendi i¢ kaynaklarindan karsilanmasi asildir. Buna
karsilik gelismekte olan iilkelerdeki sermaye, teknoloji ve nitelikli insan giicii
yetersizlikleri bu {ilkeleri dig kaynaklara yOnelmelerini zorunlu kilmaktadwr. Bu

yetersizlikten kaynaklanan agik dis bor¢ ve yardimlarla giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasi ¢esitli etkenlere baghidir. Bunlarin basinda, yeterli
diizeyde sermaye birikimine sahip olmak gelir. Sermaye birikimi olmaksizin, diger
ekonomik ve toplumsal faktorlere sahip olmak ve istenen diizeyde kalkinmay1

gerceklestirmek miimkiin degildir (Erol, 2004:75).

Uluslar aras1 dig yardim ve bor¢lanma yoluyla yabanci iilkelerden saglanan kaynaklar
ekonomi lizerinde degisik etkiler gosterir. Dig borcun bir ekonomi iizerinde yaratacagi
etkiler o borcun kosullarina baghdir. Alinan borcun faiz orani, vade yapisi, ddemesiz

stiresi v.b kosullar dig borcun ekonomide yaratacag: etkilerin belirleyicisi olur.

Dis bor¢lanma, bir iilkede belirli zamanlarda kullanilacak kaynaklarm arttirilmasi
olanagmi verir. Baglangicta boyle bir etki gostermesine karsilik, borcun ddenme
asamasinda dig satimin arttirilmasint zorunlu kilar (Erol, 2004:75 ). Bu zorunluluk dis
satim tizerinde asir1 isteklilik ve rekabet giiciindeki esitsizlikler nedeniyle olumsuz

etkiler olusturabilir.

Dis borg¢lanma ve yardim, bunu alan iilkenin kaynaklarina ilave bir kaynak
niteligindedir. Ulke kaynaklarmda dis bor¢lanma yoluyla saglanan bu ilave artis
sermaye birikim oranmi arttirrr. Bu artig yatirimlart ve dolayisiyla biiyiime oranini
yiikseltir. Bu zincirleme yiikselis carpan etkisiyle milli geliri ve dolayist ile kisilerin

eline gecen geliri arttirir.

Dis bor¢ ve yardimlarin destegi ile kalkinmada biiylik basarilar saglayan gelismekte
olan iilkeler, sanayilesmis lilkelerin, uluslar arasi kredi kurumlarinin yonlendirmesi ile
disa acgik biiylime stratejisi izlemislerdir. Bu politika karsilikli bagimliligir ve diinya
ekonomilerinden etkilesimi beraberinde getirmistir. Bu etkilesimin neticesinde diinya

ekonomisindeki dalgalanmalar dis borg alan iilkeleri de etkilemistir. Bu dalgalanmalar
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neticesinde yansityan olumsuzluklar ve dolayist ile dis ticaret oranlarindaki aleyhte
doniis dis bor¢lanma yoluyla belirli diizeyde sanayilesmis olan iilkeleri dig bor¢ 6deme
sorunlar1 ortaya ¢ikarmistir.Dis yardim ve bor¢lanma ile kalkinmaya calisan bir¢ok iilke

bu sorunlarla zaman zaman karsi1 karsiya gelmektedir (Erol, 2004:76).

Bu bunalimlar s6z konusu iilkelerin ekonomik siyasal ve toplumsal yapilarint son derce
olumsuz yonde etkilemektedir. Tiim bunlara yol agan ve dis bor¢lanmanin olumsuz
etkilerinin ortaya ¢ikmasinin ana nedenlerinden biri kiiresellesmedir. Kiiresellesmenin
sonuclarina bakildiginda basta A.B.D olmak {izere gelismis {iilkeler lehine sonuglar
dogurdugu ve ozellikle az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler iizerinde aleyhte etkiler

meydana getirdigi goriilmektedir.
3.2.2. ¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

I¢ borglanmanin ekonomik etkilerini incelemeden once bu etkileri daha iyi ortaya
koyabilmek amaciyla oOncelikle Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin makro ekonomik
degiskenler 151831nda genel bir degerlendirmesinin yapilmasi, ortaya ¢ikan ekonomik
etkileri daha anlasilabilir kilacaktir. Bu degerlendirme i¢ bor¢lanmanin

stirdiiriilebilirligi baslig1 altinda ele almacaktir.

Kamunun i¢ bor¢lanmasi ekonomiyi ¢esitli kanallardan etkilemektedir. Bu kapsamda i¢
bor¢lanmanin yapildigi kaynaklar ile bu kaynaklardan saglanan fonlarin etkileri ve
ayrica i¢ bor¢lanmanin enflasyon ve gelir dagilimi iizerine etkisi, i¢ bor¢lanmanin
diglama etkisi ve i¢ bor¢glanmanin ekonomik kalkinmaya etkisi ayr1 bagliklar altinda ele

alinmaya caligilacaktir.
3.2.2.1. I¢ Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligi

Kamu bor¢ stokunun milli gelire oranmin uzun donemde sabit kalmasi borg¢larin
sirdiiriilebilir oldugu seklinde ifade edilebilir. Borglarin siirdiiriilebilirligi borg
stokunun seviyesine, beklenen mali acik degerine, faiz oranlarina, bliylime oranma ve
hiikiimetin bor¢ servisini karsilayabilme amaciyla gerekli olan vergi istikrar dnlemleri

uygulayabilmesine baglidir.

Tiirkiye’de  Hazine Miistesarligr’'nin  kullanmakta oldugu kamu borcunun

stirdiiriilebilirligi tanimi ise “kamu borcunun sabit kalmasi/veya konuyla ilgili standart
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bor¢ oranlarina bakilarak degerlendirmeler yapilmasinin yaninda, cari doénemde
siirdiiriilen maliye politikasinin, borglarin siirdiiriilebilirligini ve/veya bor¢ stokunun
Odenebilirligini sekteye ugratmadan gelecek donemlerde de borglarin siirdiiriilebilmesi”

olarak ifade edilmektedir (Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2003:23).

Bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu iilkelerde, makroekonomik istikrarin
bor¢lanma dinamikleri ile yakm iligkide oldugu, borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
bekleyislerin ekonomik dengeler iizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul
gormektedir. Siirdiiriilemez borglanma fiyat istikrarini bozmakta, ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkilemekte ve makro ekonomik istikrari bozmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi son 15 yilin1 giderek agirlasan bir i¢ bor¢ sorunu etkisinde
gecirmistir. Kamu i¢ borg stokunun biiyiikligii 6zel sektor kredilerini ve dolayistyla
yatirmmlart diglamakta(crowding-out), yliksek enflasyon ve gelir dagilimi dengesizligi
basta olmak iizere bir¢ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkili olmaktadir

(Ekzen, 2003:649).

I¢ borglanmanm siirdiiriilebilir olup olmadiginin tespitinde 4 temel oran

kullanilmaktadir. Bunlar;

I¢ Borg Stoku/ GSMH

Faiz Dis1 Fazla

Reel Biiyiime ve Faiz Oranlarindaki Artig

Kamu Gelirleri ve Faiz Odemelerindeki Artis

Bu oranlara iligkin gelismeler asagida ayr1 bagliklar altinda incelenmistir.

3.2.2.1.1. i¢ Borg Stoku/ GSMH

I¢ Bor¢ Stoku/GSMH oranmin yillar itibari ile gelisimini gosteren Sekil 5
incelendiginde 1998 yilma kadar I¢ Bor¢ Stoku/Gsmh oraninm istikrarhi oldugu
(ortalama %17,4) goriilmektedir.1999 yilinda artmaya baslayan oran 2001 yilinda
%69,2’ye ulasmustir. i¢ bor¢/Gsmh oraninda 1983 yilindaki artis konsolide borglarin
artisindan kaynaklanmaktadir. 1987 sonrasindaki diisiis egilimi ise i¢ bor¢lanma yerine

dis borclanmaya gidilmesinden ve iilke i¢i borglanabilir fonlarin azhigindan ileri
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gelmektedir. 1993 yilindan sonraki dénemde I¢ Bor¢/Gsmh oranindaki artisin nedeni ise

tahvil ve bonolarin artigindan kaynaklanmaktadir (Saracoglu, 2002:60).

Sekil 5. I¢ Bor¢ Stoku / GSMH
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi, I¢ Borg Istatistikleri (1980-2006)

Bor¢ Stoku/Gsmh orani uzun vadede istikrarli ise borglarin siirdiiriilebilir oldugunu
diisiindiigiimiizde 1980-2000 déneminde (ortalama%19,6) i¢ borglarin siirdiiriilebilir
oldugunu soyleyebiliriz. 1980-2000 doneminde %19,6 olan i¢ bor¢ stoku/Gsmh orani
2001-2005 doneminde %56,6’ya yiikselmistir. 2001-2005 doneminde i¢ borg
stoku/Gsmh oranmimn istikrarli oldugunu dolayisiyla i¢ borglarin siirdiiriilebilir
oldugunu sdylemek zordur. Ciinkii burada i¢ bor¢ stoku/Gsmh oraninin diizeyi ele
almmalidir. Zira i¢ bor¢/Gsmh diizeyi %150 ve %50 olan iki lilkede, Bor¢/Gsmh orani
istikrarli oldugu siirece borglarin siirdiiriilebilir oldugu diisiiniiliir. Sonu¢ olarak,
baslangic bor¢lanma diizeyini (%19,6) dikkate aldigimizda 2001 yilindan sonra
(%56,6) i¢ borg stoku istikrarl bir sekilde azalmakla beraber i¢ borglarin siirdiiriilebilir
oldugunu sdylemek gercekei degildir (Ulusoy, 2006:9).

3.2.2.1.2. Faiz Dis1 Fazla

Borg yiikii yiiksek bir ekonomide reel faizler reel biiyiime oranmnin iizerindeyse o
ekonominin faiz dis1 fazla vermekten baska caresi yoktur. Faiz dis1 fazla, toplam
harcamalardan faiz harcamalarmin ¢ikarilmasi durumunda kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilayip karsilayamadigini gosteririr. Gergeklestirilen faiz dis1 fazla
neticesinde elde edilen gelir fazlasi ile faiz 6demelerinin bir kismi karsilanmakta ve

bor¢lanma ihtiyaci diigiiriilmektedir. Faiz 6demelerinin kalan kismi ise borglanmayla
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karsilanmaktadir. Sonugta, bor¢ stokundaki artis faiz 6demelerinden daha az olmakta ve

=19

faiz dis1 fazla verildigi siirece KKBG diismekte “borcun siirdiiriilebilirligi” artmaktadir
(Giirdal veYardimcioglu, 2006:23). Tiirkiye’de, ekonominin reel biiyiime ve Faiz dis1
fazla/Gsmh oranini toplammin reel faizlerden yiiksek olmadiginda Bor¢/Gsmh oranini
stirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir seviyeye sahip olmasi i¢in faiz dis1 fazla vermesi
gerekmektedir. Faiz dis1 fazla orani, bor¢ ylikiiniin orani ¢ercevesinde reel faiz ve

biiylime oranina gore belirlenmektedir (Egilmez, 2004:12).

Sekil 6. Faiz Dis1 Fazla
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Sekil 6’te Faiz dis1 fazla/Gsmh ve reel biiyiime oranlari toplami ile reel faiz oranlari
arasindaki gelisme gosterilmektedir. !1981-1994 yillarmi kapsayan ilk donemde, faiz dis1
fazla ve reel biiylime orani degerlerinin birbirine yakin degerlerde gergeklesmistir. Bu
donemde genel olarak faiz dis1 fazla ve reel biiyiime toplami faiz oranlarindan daha
yiiksek olmustur. Bagka bir ifade ile bu donemde i¢ borglar siirdiiriilemez diizeydedir.
1995 ve sonraki yillar1 kapsayan donemde faiz dis1 fazla ve reel biiylime orani toplami
reel faiz oranlarindan c¢ok daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Faiz dis1 fazla
yaklasimma gore 1995-2002 yillarinda i¢ borglarin siirdiiriilemez oldugu ortaya
cikmaktadir. Faiz dig1 fazla yaklagimina gore 2003 ve sonrasi donemde i¢ borglar

stirdiiriilebilirlik diizeyine inmistir (Ulusoy, 2003:12).

3.2.2.1.3. Reel Biiyiime ve Faiz Oranlarindaki Artig

I¢ borglarn siirdiiriilebilir olmas1 i¢in, reel bilyiime oranlarmnm reel faiz oranlarmin

iizerinde gergeklesmesi gerekmektedir.
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Sekil 7. Reel Biiylime ve Faiz Oranlarindaki Degismeler
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 i¢ Borg Istatistikleri (1980-2006)
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Sekil 7 incelendiginde 1981-1994 doneminde 14 yilin 6’sinda reel biiylime oranlarinin
faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu dolayisiyla bu yillarda i¢ bor¢larin siirdiiriilebilir
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte diger 8 yilda reel biiyiime oran1 faiz
oranlarindan diisiik oldugu dolayisiyla bu yillarda i¢ bor¢larin siirdiiriillemez oldugu
goriilmektedir.!994 sonras1 donemde ise 2000 ve 2004 yili disinda tiim yillarda reel
bliylime oranlar1 faiz oranlarinin altinda gergeklesmistir. Son yillarda reel faiz
oranlarmm diisme egilimine girmesi ve yliksek ekonomik biliylime bu iki oran
arasindaki farki azaltmakta ve dolayisiyla i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda

kaygilar1 azaltmaktadir (Ulusoy, 2003:13).
3.2.2.1.4. Reel Kamu Gelirleri ve Faiz Odemelerindeki Artis

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger gdsterge reel
kamu gelirlerindeki artisin faiz ddemelerindeki artis1 karsilayip karsilayamadigidir. i¢
bor¢larin siirdiiriilebilir olmasi i¢in reel kamu gelirlerinin reel faiz 6demelerine gore

stirekli fazla vermesi gerekmektedir.
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Sekil 8. Reel Faiz Odemeleri ve Kamu Gelirlerinde Artis
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‘— Kamu Gelirleri Faiz Odemeleri ‘

Kaynak: Hazine Miisteserlig1, i¢ Borg Istatistikleri(1980-2006)

Kamu gelirlerindeki ve reel faiz Odemelerindeki artiglart gosteren Sekil 8
incelendiginde 2001 ve dncesi donemde 1982, 1985, 1989 ve 1997 yillarinda reel kamu
gelirlerinde artis faiz 0demelerindeki artistan yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger
yillarda reel kamu gelirlerindeki artis faiz 0demelerindeki artis karsilamamaktadir.
Dolaysiyla 2001 yili ve oncesi donemde bu 4 yilin disindaki yillarda i¢ borglarin
stirdiiriilemez oldugu goriilmektedir (Ulusoy, 2003:13).

2002 ve sonras1 donemde ise reel kamu gelirlerindeki artig faiz 6demelerindeki artistan
yiiksektir. Dolayisiyla 2002 ve sonrast donemde i¢ borglar siirdiiriilebilir diizeydedir.
Son yillardaki bu siire¢ Tiirkiye’de i¢ borg¢larin siirdiiriilebilirligi a¢isindan olumlu bir

gelismedir.
3.2.2.2. Saglandig1 Kaynaga Gore i¢c Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Saglandig1 kaynaga gore i¢ borg¢lanma, 6zel tasarruf kesimlerinden, sosyal giivenlik
kuruluglarindan, bankacilik kesiminden ve Merkez Bankasindan bor¢lanmanin

ekonomik etkileri olmak tizere 4 baslikta ele alinacaktir.
3.2.2.2.1. Ozel Tasarruf Kesimlerinden Borg¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Ozel tasarruf kesimlerinden borglanmanin ekonomik etkilerinin daha agik ortaya
konulabilmesi agisindan, Gergek Kisilerden ve Kurum ve Kuruluslardan bor¢lanmanin

ekonomik etkileri olmak tizere iki alt baslikta incelenecektir.
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3.2.2.2.1.1. Gergek Kisilerden Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Kaynag1 birey olan borglar, daha ¢ok devletin ve kamu kuruluglarmin uzun siireli

finansman ihtiyacini karsilamak i¢in ihra¢ edilen tahvillerdir (Uluatam, 1991:337).

Bireyler genel olarak, gelirlerinden tiiketime ayirdiklar1 kisim disinda kalan
tasarruflartyla  borglanma senetlerine kaynaklik etmektedirler. Ancak bazen,
yurtseverlik duygularinin 6n plana ¢iktig1 savas zamanlarinda ya da devletin mecbur
tutmast gibi olaganiistii durumlarda fertlerin tiiketimlerini kisarak bor¢ verdikleri de

goriilmektedir (Arsan,1970:122)

Kisiler gelecegin belirsizligi, gelecek glivencesi, saglik gibi gesitli sebeplerle birikimde
bulunurlar. Bu birikimler, birikimin ama¢ ve gilidiisine uygun bicimde

degerlendirilmeye ¢aligilir (Erol, 2004:66).

Bireyler birikimlerini atil bigimde ya da nakit olarak ellerinde tutabilecekleri gibi; kendi
ticari islerini ya da isletmelerini genisletmek amaciylada kullanabilirler. Ayrica, hazine
pay senedi almak yoluyla bagka isletmelerin ortagi olabilecekleri gibi; devlet borg

senedi, hazine pay senedi, gelir ortaklig1 senedi alarak kamu kesimine borg verebilirler.

Eger kisiler bir devlet bor¢ senedi satin alirsa; bu bireyin tiikketim egiliminde ve
birikmis birikimlerinin kullanilmasinda baz1 degisiklikler olmasi kaginilmazdir.
Bireyler ¢cok nadir durumlarda devlet bor¢ senedi almak i¢in tiiketimini kisabilir. Fakat
bor¢ vermenin 6zelliginden dolayr harcamayi kisip bor¢ senedi satin alinmasi igin
bireyler iizerinde giiglii tinsel baskilarin uygulandig1 savas ve olaganiistii durumlar
disinda tiiketimin kisilmasi olgusu gdzlemlenmemektedir. buradan hareketle borg
senetlerinin satin alinmasi simdiki ya da daha onceki biriktirilmis olan birikimlerin
degisik kullanimlarindan devlet bor¢ senetlerine yoneltilmesi s6z konusudur. Ayrica
ozel kisilerin devlet i¢ bor¢lanma senedi almak i¢in tiiketimlerini azaltmalar1 zorlayislh
bor¢lanmalar disinda, bor¢ senetlerine ¢esitli ¢ekicilikler(Prim, vergiden muaflik,

armagan vb.) kazandirilarak basarilabilir.

Devlet borglanma senetleri ne kadar c¢ekici kilmirsa kilinsmn, bireylerin bunlar1
tiikketimlerine giden gelirleriyle almamalar1 sonucu devlet bor¢lanmasinin, ekonomideki

toplam tiiketimi daraltic1 etkisi ¢ok az olmaktadir.
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Diger taraftan, devletin bor¢lanma ile elde ettigi tasarruflarm alternatif kullanim
seklinin ne olacagi sorusunun cevabi, bireylerden gerceklestirilen bor¢lanmanin iilke
ekonomisine etkisini belirleyen temel unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eger devlet,
bireylerin ellerinde atil vaziyette bulunan tasarruflari kendine cekebiliyorsa atil para
aktif paraya doniigerek tilke ekonomisine kazandirilmig olacak ve buna bagh olarak para
arz1 da artacaktir (Biiylikersen,1966:28). Eger devlet, bireylerin 6zel sektor tahvilleri
alimma ayrrdig tasarruflari kendine ¢ekiyorsa bu durumda da kamu kesimi 6zel

kesimin aleyhine genislemis olacaktir.
3.2.2.2.1.2. Kurum ve Kuruluslardan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Ozel kuruluglar devlet borglanma belgelerinin 6nemli bir alicis1 durumundadirlar.
Hazine bonolarmnim likitidesi yiiksek bir plasman araci olmasi, istenildiginde faiziyle
birlikte paraya ¢evrilebilmesi, devlet ihalelerinde teminat olarak gosterilebilmesi, devlet
giivencesi altinda olmasi sirketlere, kisa donemde atil vaziyette duran kaynaklarmi
degerlendirebilmeleri igin son derece cazip gelmektedir. Ozel kuruluslarmn, bonolar

kadar olmasa da devlet tahvillerine de yatirim yaptiklar1 goriilmektedir.

Ozel kuruluslarn  fonlarmi devlet borglanma belgelerine yatirmalar,, kendi
yatirimlarinin ertelenmesine nende olur. Bunun ekonominin geneline etkisi ise, devletin
bor¢lanma yoluyla topladig1 kaynaklar1 kullanma bigimine gore degismektedir (Erol,

2004:70).

Devletin bu yolla topladig1 fonlar1 hi¢ kullanmamasi, ekonomide daralmaya yol agar.
Durgun bir ekonomide olumsuz olan bu etki enflasyonist bir ortamda ¢ok olumlu
sonuglar verebilir. Devletin bu kaynaklar1 yeni yatirim harcamalarina kanalize etmesi
ise dengeli bir ekonomide bireylerin yada tiizel kisilerin yatirimlarini ertelemeleri ile
ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar1 giderici yonde etki yapacaktir. Bu etki durgunluk
icindeki bir ekonomiyi canlandirici yonde rol oynarken, enflasyonist siirecteki bir
ekonomide yatirimm tiiretken olup olmamasina baglh olarak enflasyonu diisiiriicii ya da

arttirict bir etki ortaya ¢ikarabilecektir.
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3.2.2.2.2. Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Sosyal giivenlik kurumlar1 bireyleri ¢esitli tehlikelere karsi koruyup onlara gegimlerini
saglayacak bir gelir saglamak, ayrica olusturduklar1 fonlarla {ilke ekonomisi i¢in dnemli
bir kaynak 6zelligi tagimaktadirlar. Bu kurumlarm olusturdugu fonlar sermaye birikimi,
ekonomik kalkinma ve kamu finansman aciklarini kapamada Onemli bir islev
gormektedir. Bu kurumlarm gelismesi, halkin refah diizeyinin artmasinin yani sira
devletin ihtiya¢ duydugu fonlar1 karsilamada da 6nemli bir kaynagin ortaya ¢ikmasini

saglayacaktir.

Devletin bu tiir finans kurumlarinin kapsamina, Merkez Bankasi’nin yaninda SSK ve
0zel sosyal gilivenlik kuruluslari, Emekli Sandigi ve Bag-Kur’un sahip olduklari
kaynaklardan da bor¢ alabilmektedir. S6z konusu kurum yada kuruluslarin sahip
olduklar1 kaynaklardan bir bolimiinii devlete bor¢ vermeleri hususu, ilgili kurum yada
kuruluglarin yasalarmda yer almaktadir. Bu tiir kurumlar topladiklar1 fonlar1
degerlendirirken belirli ilkelere uymak zorundadirlar, bunlar; verimlilik, giivenilirlik,

likitlik ve dolagim kolayligidir (Berk, 1994:32)

Devletin kurdugu ve islettigi sosyal giivenlik kurumlarinda kisilerden, kurum ve
kuruluglardan kesilen primler biiyiilk miktarkarda fonlarin meydan gelmesini
saglamaktadir. Sosyal {ivenlik kurumlar1 topladiklar1 bu fonlar1 risk ortamina girmeden
degerlendirmek zorundadirlar. Bu zorunluluk yaninda yasal diizenlemeler sonucunda
bu kurumlar topladiklar1 fonlarin biiyilik bir boliimiinii devlet tahvili, hazine bonosu ve
gelir ortaklig1 senedi gibi devlet bor¢lanma kaynaklarina yatirirlar (Erol, 2004:71). Bu
yatirimlarin  yoneldigi veya yonelmek zorunda kaldigi devlet borg¢lanma belgeleri,
varolan bor¢lanma belgelerine oranla daha ¢ekici kosullarla piyasaya ¢ikarilir veya yeni
bor¢lanma belgelerinin piyasaya siiriilmesiyle riski diisiik yatirimlara ddenecek faiz
orani yiikselir ise, 6zel kesime borg¢(kaynak) olarak verilecek tutarlar kamu kesimine
kayabilir. Bunun sonucu olarak, 6zel kesim kaynak bulmakta zorlanabilir, yatirim ve

iiretim etkinliklerini 6nemli 6l¢iide daraltabilir.

Bunun yaninda sosyal giivenlik kurumlarindan saglanan fonlarin, bir béliimiiniin hemen
paraya cevrilebilir belgelere veya kisa siirede biiylik oranda deger yitirmeksizin likite
dondiiriilebilecek ve dolsim serbestisi yliksek kagitlara yonelmek yerinde olacaktir

(Erol, 2004:71).
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Sosyal giivenlik kurumlarinin ellerindeki atil fonlarin gelismis {ilkelerde, sermaye
piyasalar1 igersinde uzun vadeli kaynaklara aktirildig1 gozlenirken, gelismekte olan ve
gelismemis sermaye piyasalarma sahip iilkelerde ise bu kaynaklarin devlet tahvillerine

ve hazine bonolarina plase edildigi gozlemlenmektdir (Agba, 1991:151)

Bu tiir kurumlarin topladig1 fonlar ¢ekilerek ya da izlenilen ekonomik politikalara
uygun yatwrim alanlarma yoOnlendirilerek, ekonomik dengeler istenilen sekilde
etkilenebilir. Ancak, bu kurumlarin toladig1 fonlar, ¢esitli parasal araglarla ya da yasal
zorunluluklarla yonlendirilirken salt ekonomik dengelerin diisiiniilmesi, bu kurumlarin

asli gorevlerine zarar verebilir.
3.2.2.2.3 Bankacilik Kesiminden Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Devlet tahvillerinin en biiyiik alicis1 bankalardir. Bankalar genel olarak fazla rezervlere
sahiptir. Devlet tahvilleri bunlarin degerlendirilmesine yardime1 olur. Bu kurumlar daha

cok kisa vadeli borg senetleri almayi tercih etmektedirler.

Devlet kisa vadeli fon ihtiyacmi serbest bir sekilde bankalardan karsilayabildigi gibi
bazen kanunlarla bankalarin ellerindeki fonlarin belirli bir kisminin devlete 6diing
olarak verilmesini zorunlu kilabilir. Ornegin; iilkemizde bankalar 3182 sayili Bankalar
Kanunu geregince, Tiirkiye’de topladigi mevduatin belirli bir kismmi veya TTK
uyarinca ayirmakla ylikiimli olduklar1 yedek akgeleri, Merkez Bankasi nezdinde devlet

tahvilleri hesabina yatirmak zorunda kalmislardir (Agba, 1991:150).

Bankalardan bor¢lanma ihtiya¢ duyulan fonlar1 saglamanm yan sira, ¢esitli nedenlere
de dayanabilir. Ornegin, ekonomide durgunlugun yasandigi donemlerde bankalar
onemli oranlarda atil fonlara sahip olacagindan, bu fonlarin devlet tarafindan borg
olarak alinarak tekrara ekonomiye aktarilmasi ekonominin canlanmasini saglayabilir.
Bu sayede ekonominin geniglemesinin yaninda bankalar da atil fonlarin1 degerlendirme
imkani bulmus olurlar. Ancak bazen piyasay1 kontrol etmek ve ticari kredileri kismak
amactyla da devlet, bankalara tahvil satma yollarmi arar. Ozellikle enflasyonist
egilimler bas gdsterince bu yol uygundur. Ancak boyle zamanlarda devlet¢e toplanan
fonlarm ya bir siire kullanilmadan tutulmasi ya da enflasyonu tesvik etmeyecek
alanlarda ve dikkatli bir sekilde kullanilmasi1 da gerekir. Tahvillerin faizleri ve 6teki

avantajlardan bankalarda yararlanir. Ozellikle durgunluk zamanlarinda tahvil satin
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almak bankalarin c¢ok isine gelir. Normal zamanlarda ise devlet, tahvil satig1 ile
bankalarin kredilerini zararli bir sekilde azaltmamaya ve ekonomik dengeyi bozucu

etkilere yol agmamaya dikkat etmek zorundadir.
3.2.2.2.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Hazinenin dogrudan kaynak kullanimi yani dogrudan bor¢lanma Hazinenin Merkez
Bankasindan dogrudan nakit bor¢lanmasi olup buna parasal avans ya da Hazineye
avans denilmektedir (Egilmez, 1996:72). Kisa vadeli avans adi verilen bu imkan
hazinenin bir mali yil icersindeki gelir ve giderleri arasinda ortaya ¢ikan farkin
kapatilmas1 ve gelir ve giderler arasinda zaman bakimindan ortaya c¢ikabilecek

uyumsuzluklarin giderilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Merkez Bankasindan bir diger bor¢lanma yolu ise dolayli kaynak kullanimidir. Dolayl
kaynak kullanimi, Hazine tarafindan bor¢lanma amacglh ¢ikarilan kamu kagitlarinin

Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri ile alinmasidir (Egilmez, 1996,72).

Hazinenin her iki yol sonucu Merkez Bankasina olan borcu devletin bir bdliimiiniin
diger bolimiine olan borcu olup geri 6deme zorunlulugu bulunmamakta ve sonugta
devlet basma maliyeti oldukca diisiik olan paralarla mal ve hizmet alabilmektedir. Para
basmak sureti ile yapilan her iki finansman ydnteminde de devlet para basma
konusundaki tekel giiciiniin sonucu olarak reel anlamda bir satin alma giicii elde
etmektedir (Aslan, 1997:94). Merkez Bankasi tarafindan agilan ve Hazine tarafindan
kullanilan kisa vadeli kalemi kaynak bakimindan Merkez bankasi parasinin bir
boliimiinii olugturmakta ve 6zellikle finansal sikint1 ¢ekilen donemlerde yogun olarak
bagvurulan bu kaynagin biliylimesi Merkez bankasi bildngosunun biiyiimesi ile
sonuglanmakta ve bu da Bankanin para politikast hedeflerinden bir olan bildngo
biiylikliigiiniin ~ sinirlandirilmasmni ~ zorlastiran  bir  durum ortaya c¢ikmaktadir
(Onder,Kirmanoglu ve Kartalli, 1995;52-53). Hazine bor¢lanmasinin Merkez Bankas1
bilancosunda yaratacagi genisleme para politikasinin  saghikli uygulamasini

giiclestireceginden enflasyon tlizerinde de genisletici bir etki yaratacaktir.

Finansman yontemlerinden ikincisi olan agik piyasa islemlerinde ise, iki etkiden s6z
edilmesi miimkiindiir. Bunlardan ilki miktar etkisi, digeri ise fiyat etkisidir. Miktar

etkisi, Merkez Bankasmin mali piyasalardaki kisi yada bankalardan kamu kagitlarini
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almasi1 yada satmasi faaliyetleri ile bankalarin likiditelerinin artmasi ya da azalmasi ve
bununda kaydi para yaratma olgusunu etkilemesine bagli olarak kredi dagitma
fonksiyonunun degismesidir (Parasiz, 1998:10). Miktar etkisinde banka likiditesi

degismekte ve bu kredi carpani yoluyla para arzimi etkilemektedir.

Fiyat etkisinde ise, Merkez Bankasmin kamu kagidi alip satmasma bagli olarak
piyasadaki denge fiyati etkilenmektedir (Parasiz,1998:10). Bankanin senet satmasi sent
degerini diisiirerek faiz oranlarmi yiikseltecek, senet almasi ise senedin degerini
yiikselterek faiz oranlarini diisiirecektir. Bu durumun ortaya ¢ikaracagi olumsuz etki
ise, bu islemlerle yiritiilen diizenleme faaliyetlerinin ilk sonu¢larmmin sermaye

piyasalarinin yogunlastig1 yerlerde ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinin zaman almasidir.
3.2.2.3. i¢ Borglanmanin Enflasyona Etkisi

Bir¢cok ekonomist i¢ bor¢lanmanin enflasyonist bir karakter tasidigini ileri stirmektedir.

Bu goriis, ekonomik gergeklerle daha fazla bagdastigi i¢in daha ¢cok yandas bulmustur.

Kamu kesiminin enflasyon iizerindeki etkisi dikkate alinirken, i¢ bor¢lanma
kaynaklarmin nitelikleri lizerinde durulmasi gerekmektedir. Eger finansman merkez
bankasi1 veya ticari bankalar sistemi tarafindan saglaniyorsa, a¢igm finansmani ile para
hacmi veya parasal taban arasinda dogrudan iliski kurmak olanaklidir. Buna karsilik
finansmanim bankacilik sistemi disindan saglanmasi en azindan para arzinin artmasina

yol agmayacaktir.

Ozel birikim sahiplerinden borglanmanin ekonominin geneline etkisi devletin
bor¢lanma yoluyla topladig1 kaynaklar1 kullanma bi¢imine gore degigsmektedir. Devlet
bor¢ aldig1 bu fonlar1 hi¢ kullanmayabilir, yatirim amagh kullanabilir, tiiketim amacli
ya da eski borglar1 6demekte kullanabilir. Her bir kullanim seklinin ekonomik etkileri

ise farkli olacaktur.

Devletin topladig1 kaynaklar1 hi¢ kullanmamas1 piyasadaki emisyon hacmini ve tiikketim

harcamalarini daraltict yonde etki yapacaktir.

Devletin bor¢landig1 fonlar1 olagan harcamalarinda kullanmasit durumunda, bundan
yararlanan {cret, rant ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiiketim mallar1 istemlerini

arttiracaklardir. Eger mal arzinda talebi karsilayacak bir arti olmazsa fiyatlar
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yiikselecektir (Biiyiikersen, 1966:37).

Bor¢lanma ile saglanan kaynaklarm yatirimlara aktarilmasi halinde ise, eger yapilan
yatirim iiretken olmayan bir nitelikte ise, bu durumda iiretimde bir artis olmayacak
ancak tiiketimde bir artig taratilmis olacaktir. Bu ek tiiketim artis1 fiyatlari

arttirabilecektir (Erol, 1992:71)

Saglanan fonlar eger eski bor¢ 6demeleri i¢in kullaniliyorsa ve eski bor¢ anapara
ve/veya faiz tutarlar1 yeni bor¢ tutarmin {izerinde ise, piyasada para sunumu artacak,

tilketim yiikselecek ve fiyatlar artacaktir (Erol, 1992:72).

Tiirkiye’de i¢ borglarin alicilara gore dagilimini gdsteren Tablo 9, 10 ve 11
incelendiginde, 6zel birikim sahipleriyle 6zel kuruluslarin devlet bor¢ senedi ve hazine
pay senedi alicilar1 arasinda en diisiik paya sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda
birikim sahiplerinden bor¢lanmanin enflasyon iizerinde yaratacagi etki de Onemsiz

olacaktir.

Ticari bankalarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin en biiyiik alicis1 olma 6zelligi, 1980-
2006 doneminin hakim unsurudur. Tiirkiye’de 1980 sonrasinda pozitif gercek faizle
uygulanan devlet i¢ bor¢clanmasi bankalar lehine gergek bir nakdi transfer olustururken,
bankalarin mevduati krediye doniistiirme egilimini diisiirmiis, diger yatirim firsat ve

araglarmin gelismesini engellemistir.

Devletin i¢ bor¢lanmasmnin ticari bankalardan yapilmasi, bu bankalardaki mevduat
artiglar1 yoluyla para sunumunu etkileyebilmektedir. Kamunun borglanma yoluyla elde
ettigi fonlar, ¢esitli birimlere 6deme ve harcama yoluyla mali sisteme kazandirilmig ve
bu durum 1980 sonrasi siireli ve siiresiz mevduatlar1 arttirmis ve para sunumunu,
dolayisiyla enflasyonu arttiric1 bir sonug ortaya ¢ikarmustir. Sekil 9 i¢ bor¢lanmadaki
artis oranlar1 ile enflasyon oranlar1 arasinda dogrusal bir iligki oldugunu gdstermektedir.
Sekil incelendiginde i¢ borg¢ artist yasandigi yillarda bu gelismeye paralel olarak
enflasyon artigiinda yasandigi sdylenebilir. Ancak bu dogrusal iliskinin 6zellikle 1994
yilinda gozle goriiliir bir sekilde gergeklestigini, diger yillarda ise i¢ borg artig oranina

karsilik enflasyondaki artiglarin daha kiigiik oranlarda gergeklestigi goriilmektedir.
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Sekil 9. Yillara itibariyle i¢ Borg ve Enflasyon Oranlarmin Seyri
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Tiirkiye’de devlet borg¢lanma belgeleri kaynaginin biiyiikk bir boliimiinii bankacilik
kesiminin olusturmasi ve 6zellikle Merkez bankasi paymnin kiigiimsenmeyecek diizeyde
olmas1 para arzi artiglariyla satin alma giicli yaratilarak toplam talebin artmasina yol

acmaktadir.

Merkez Bankasindan borglanma, kisa vadeli avans ve hazine giivencesine sahip pay
senetlerinin, Merkez Bankasina iskonto ettirilmesi, satilmasi ya da bu pay senetleri

karsilinda avans alinmasidir.

Kisa vadeli avans; Merkez Bankasi tarafindan hazineye karsiliksiz olarak kullandirilan
bir kredi oldugundan, emisyon iizerinde dolaysiz bir etki gostermekte ve hazineye
verilen bu krediler ekonomideki mal ve hizmet miktarinin artmamasma karsin, para
basilmas1 yoluyla saglanmaktadir. Bu da fiyatlar genel diizeyini toplam para
sunumundaki genislemeye orantili bir bi¢imde yiikseltmektedir. Ayni sekilde hazine
giivencesine haiz pay senetleri aracilifi ile bor¢lanmasi uygulamasinda da, emisyon
dolaysiz olarak artmakta ve enflasyonist sonuclar ile karsi karsiya kalinmaktadir

(Yiiksel, 1993:72).

Bu baglamda, i¢ bor¢lanmanm, ekonomiye talep miktarini arttirici, arz miktarini ise
kisict etkileri dolayisiyla toplam talep ve arz arasindaki dengeyi bozarak fiyatlar genel
seviyesinin siirekli yiikselmesine neden oldugu sdylenebilir. Ancak bu yiikselme
egiliminin i¢ bor¢ artigina paralellik gosterecek nitelikte bir yiikselme olmadigini da

belirtmek gerekir
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3.2.2.4. i¢ Borglanmanin Gelir Dagilimina Etkisi

Devlet bor¢larmin gelir dagilimi iizerinde yarattig1 etkiler, genellikle faiz 6demelerinde

ve anapara geri 6demeleri sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Bor¢lanmanin gelir dagilimi tizerindeki etkisi; Devlet bor¢lanma belgelerini alan
kesimlere, bor¢lanma belgelerinin faiz oranlarina, iilkede uygulanan vergi politikalarina
ve ekonominin enflasyonist yada deflasyonist siire¢ icersinde bulunmasina gore

degisebilmektedir.

Biitce icersinde payr artan bor¢ ve faiz ddemelerine iliskin giderler, gelir dagilimi
tizerinde olumsuz etki yaparlar. Dogrudan ekonomik dengeleri bozmanin yaninda,
dolayl1 olarak gelir dagilimim etkileyerek, uzun vadede sagliksiz bir ekonomik yapmin

gelismesine neden olur.

Artan bor¢ neticede vergi yiikiimliilerine yansiyacaktir. Gelismekte olan iilkelerde ve
bu arada Tiirkiye’de tahvil gelirleri, sermaye piyasasini tesvik i¢in, genellikle vergi ve
resimlerden muaf tutulur ve iizerine yiiksek oranli faiz getirisi saglanir. Vergiyi
Odeyenlerle devlete bor¢ verenler ayni kisiler ise sorun yoktur. Ancak ¢ogu kez devlet
bor¢lanma belgelerini alanlar, yiiksek gelir grubundaki kisiler; vergiyi ddeyenler ise
orta ve alt gelir grubundakiler olmaktadir. O zaman bu agikca diisiik gelir grubundan

yiiksek gelir grubuna gelir transferi demektir (Eker, 1994:142).

Devlet bor¢lanmasmin enflasyona yol agan etkilerde bulunmasi durumunda, paranin
satin alma giicliniin azalmasi nedeniyle, gelir dagilimi, devlet tahvillerini satin almak ve
bdylece faiz geri 6demelerinden yarar saglamak imkanina sahip olmayan diisiik gelirli

kesimler aleyhine bozulur (Aktan, 2002).

Bor¢lanmanin gelir dagilimini bozucu etkileri, enflasyon da varsa, ¢ok daha fazla olur.
Bu siirecte bor¢ veren karlidir. Cilinkii bor¢ olarak kullandirilan anaparanin enflasyon
karsisinda erimesi, ddenen faizlerle bir dlgiide dnlenir. Odedikleri vergilerle devlet
bor¢larmi finanse edenler ise, paranin satin alma giicliniin diismesi nedeniyle iki kere

zararl ¢ikarlar.

Bu siirecten en karli ¢ikan devlettir. Enflasyon, bor¢larm anapara ve faizlerinde aginma

meydana getirir. Vergi gelirlerinin de asinmaya ugramamasi i¢in vergi kanunlarinda,
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zaman zaman miktar ve oran artirmmina gidilir. Vergi yapis1 adaletsizse, yiiksek gelirli
kesimlerin daha az vergi vermesine yol acilarak, gelir dagilimmn alt ve orta gelir
grubundakiler aleyhine, tekrar bozulmasina, neden olunur. Bu nedenle, vergi
kanunlarinda artan oranliligin bozulmamasi icin, gerekli kanun degisikliklerinin

zamaninda yapilmasi tavsiye edilmektedir (Erol, 1994:22).

Devlet borglarmin verimli ve kisa siirede gelir arttran yatirimlarda kullanilmasi
durumunda hem ortalama gelirlerdeki artistan yoksul kesimlerde yararlanabilecegi i¢in
hem de ilgili hizmet ve yatirimlardan bu kesimde yararlanabilecegi i¢in gelir dagilim1

yoksullar lehine degisebilir (Aktan, 2002).

Tiirkiye’de ki ekonomik yapiya baktigimizda gelir dagilimini bozan etkenlerin basinda
uzun yillar boyunca yiiksek seviyelerde seyreden enflasyon olgusunun geldigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. 2000’11 yillarin basina kadar siiregelen yiiksek seviyeli
enflasyon dar ve sabit gelirlilerin, gelirlerinin siiratle erimesine sebep olurken, onlarin

milli gelirden aldiklar1 paylarinda diigmesine sebep olmustur.

Tiirkiye’deki gelir dagilimmi bozan diger Onemli gelisme ise i¢ bor¢lanmanin
siddetlenmesi ve Hazinenin yiiksek reel faiz 6der hale gelmesidir. Hazine faizlerinin,
gelir dagilimmi bozucu etki yapmamasi i¢in, reel faizlerin ekonominin biiyiime
oraninin iizerine ¢tkmamasi gerekir. Ancak 6zellikle 90’1 yillar boyunca reel faizler
GSMH’ nm artis hizinin siirekli lizerinde olmustur. Bu durum ise devlet bor¢lanma
senetlerine sahip olan kisilerin sahip olmayan kisilerin aleyhine olacak sekilde milli

gelirden daha fazla pay almasina neden olmustur.

Biitge aciklarini1 kapatmak icin, i¢ tasarruflari tesvik ve adaletli bir vergi harcama
diizeni kurmak yerine, borglanma yolunu kullanmak gelir dagiliminda ki adaletsizlikleri
arttiran bir olgudur (TOOB,1992:35). Yapilan arastirmalara gore, yiiksek gelirli
ailelerin ¢ocuklarmin daha kaliteli 6grenim gdrmeleri ve yiiksek statiilii bir meslek
edinmeleri ve yiiksek kazang saglama sanslari, fakir cocuklara oranla daha yiiksektir.
Bagka bir ifade ile bugiinkii adaletsiz gelir dagilimi, gelecekti gelir dagilimimni da
etkileyebilmektedir.

Tiirkiye’deki gelir dagiliminin gelisimini gosteren Tablo 17 incelendiginde 6zellikle

1994 yilinda gelir dagilimi adaletsizliginin yiiksek oldugunun sdylenmesi miimkiindiir.
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Bu donem Tiirkiye’de Hazinenin yiiksek reel faizlerle bor¢lanmasi ve ekonominin
icinde bulundugu darbogazdir. Gelir dagilimimin son 4 yildaki gelisimine bakildiginda
ise, en disik %20’lik dilimin toplam gelirden aldig1 paymn yiikseldigi sonucuna
varilmaktadir. Bu da bize son on yildir gelir dagiliminda istikrarl bir olumlu gelismenin

oldugunu gosteriyor.

Tablo.17. Tiirkiye’de Gelir Dagilimi

Gelir Gruplart | 1987 1994 | 2002 | 2003 2004 2005
En Diisiik%20 | 5,2 4,9 5,3 6,0 6,0 6,1

2.%20 9,6 8,6 9.8 10,3 10,7 11,1
3.%720 14 12,6 14 14,5 15,2 15,8
4. %20 21,2 19 20,8 20,9 21,9 22,6
5.%720 49,9 54,9 50 48,3 46,2 44,4
Gini Katsayist | 0,43 0,50 0,44 0,42 0,40 0,38

Kaynak: www.tuik.gov.tr

3.2.2.5. ¢ Bor¢lanma ve Diglama Etkisi

Ekonomi i¢indeki karar birimlerinin en biiyiigii devlettir. Bu nedenle de devlet aldig1
ekonomik kararlariyla ekonomi iizerinde dnemli etkiler yaratir. Bu kararlar ve yarattigi
etkiler fonksiyonel acidan iki ayri1 karakterdedir. Birincisi, ekonomik karar birimi
olarak devletin arz ve talebinin piyasaya oranla biiyiikliigli nedeniyle piyasayr ve
ekonomiyi etkilemesi, digeri arz ve talep etkisinin yaninda tam otoritesini kullanarak
ekonomiyi etkileyici kararlar almasidir. Devletlerin iilkeden {iilkeye farkli olmakla
birlikte her iki karakterdeki etkilerinin en yogun ortaya ¢iktig1 ekonomik sektorlerden
birisi de mali sektordiir (Bozkurt, 1987:96).

Bu agidan bakildiginda, kamu kesiminin biiyiik 6l¢iilerde bor¢lanmaya giderek ekonomi
icinde genislemesi ve mevcut fonlara ulasmada 6zel kesimle arasinda esit olmayan bir

rekabet yaratarak 0Ozel kesimi adeta piyasadan diglamasi “crowding-out” olarak
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adlandirilan olaya sebep maliye literatiiriinde iizerinde tartigilan bir olgudur.

Ozel kesimin dislanmas1 birgok alanda ortaya cikabilir, bu yiizden dislanma olgusu
oldukca karmasik bir iligkiler yumag: i¢inde farkli bicimlerde ve farkli kanallarda
ortaya ¢ikabilmektedir (Berksoy, 1989:19).

Devlet, kamu aciklarinmn finansman agigini i¢ borg¢lanmaya gitme yolu ile kapatmaya
calisir. Bu yontem de 6zel sektoriin diglanmasma neden olur. I¢ borglanmayla devlet ,
ekonomide tasarruflarn 6nemli bir kismma el koymaktadwr. Bdylece faiz oranlari

artmakta ve 6zel kesimin kullanacagi kaynagin miktar1 azalmaktadir.

Kamu finansmaninda artan bir sekilde i¢ bor¢lanmaya basvurulmasi belirli kesimlere
kaynak transferini giindeme getirmektedir. Hiikiimet agisindan vergiye gore daha kolay
ve ucuz bir maliyet olan bor¢lanma toplum agisindan vergiye gore daha kolay ve ucuz
bir maliyet olan bor¢lanma toplum agisindan ¢ok agir yilk meydana getirmektedir. Cok
yiiksek reel faizlerin 6dendigi i¢ bor¢lanma, bor¢ verenlerin lehine reel nakdi bir
kaynak transferi meydana getirirken, i¢ borglarm en biiyiikk alicis1 durumundaki
bankalarin toplamis olduklar1 mevduat: hem krediye doniistiirme egilimini diistirmekte
hem de olusan yiiksek kredi faizleri nedeniyle yatirimlar iizerinde caydirici bir etki

meydana getirmektedir.

Dolayisiyla asil fonksiyonu kiigiik tasarruflar: birlestirerek biiylik fonlar olusturmak ve
bunu miitesebbislere kredi olarak kullandirmak olan banka sisteminin bu asli
fonksiyonunu terk etmesine ve dolayisiyla, yatirimlarin finansmanina, issizligin
¢cozlimiine, ekonominin biliylimesine ve {retimin artisgina gerekli katkiy

saglayamamasina yol agmaktadir (Kir, 1997:5).

Bu durum bankalarm, 6zel sektdre kullandiracagi ticari kredilerde, hem yiiksek faiz
nedeniyle hem de sermaye yapilarini devlete bor¢ vermeye yoneltmeleri nedeniyle bir
azalma meydana getirmistir. Boylece 6zel kesimin yliksek faiz oranlarinda kredi alip
iretim yapmasmin yolu kapatilarak, 6zel kesimin piyasadan diglanmasina neden
olmaktadir. Diger bir ifade ile 6zel kesimin fon kaynaklar1 azaltilip faiz oranlari

yiikseltilerek yatirim ve iiretim imkanlar1 daraltilmis olmaktadir.

Ozel kesimin devlete bor¢ vermesi, yatirim ve iiretimin azalmasma, issizligin artmasina,

sanayide kapasite kullanim oraninin diigsmesine ve biiylime oraninin gerilemesine neden
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olmustur.

Yiiksek faiz oranlari, 6zel sektdrii yatirim yapmak yerine kamuya borg vererek risksiz
ve yiiksek getiri saglamaya yonlendirmektedir. Dolayistyla 6zel sektor reel ekonomiden
rant ekonomisine yonelmistir (Orhan, 1996:76). Kisa vadede daha yiiksek getiri
saglayan devlet bor¢lanma senetlerine ydnelinmesi, yatirim yapmaktan daha cazip
gelmektedir. Kamu kesimi finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, bu
yolla elde edilen fonlarinda bor¢ ddemelerinde kullanilmasi sonucu kamu kesimi yeni
yatirimlar yapamaz duruma gelmistir (Kizilyalli, 1999:11). Kamu yatirimlarini
azalmasi, tamamlayicilik iligkisinde olan o6zel sektér yatimlarmi da olumsuz
etkilemektedir. Bu durumun 6zel kesim sermaye yatirimlarinin dogrudan yatirimlar
yerine, faiz yatirimlarma yonelerek iiretimin azalmasi ile sonucunu saglamasi beklenen
sonugtur. Ancak Tiirkiye’ de 1980 sonrasi 6zel ve kamu yatimrimlarinm GSMH
icersindeki paylarin1 gosteren Tablo 18 incelendiginde yillar itibariyle kamu yatirimlar
azalmasina ragmen, Ozel yatrimlarda 1989 yilindan itibaren artis sdz konusudur.
Kuskusuz kamu yatirimlarinda ki azalma, bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin yatirim
harcamalarina aktarilmadigini gosterirken, 6zel yatirimlarin GSMH igersindeki paynin
artmas1 6zel kesimin kaynaklarmi gliglendirmeleri, halka arzlar ve sermaye artirmmi gibi

finansman yontemlerinden yararlanarak ucuz fon saglamalari etkili olmustur.
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Tablo.18. Kamu Yatirimlari1-Ozel Yatirimlar ve Toplam Yatirimlarmn
Gsmh icersinde Yillar itibariyle izledigi Seyir (1980-2006)

Yillar Ozel Yatirim Kamu Yatirimi Toplam Yatirim
1980 8,6 10,8 19,4
1981 7,2 11,9 19,1
1982 7,3 11,7 19,0
1983 8,3 10,06 18,9
1984 8,2 9,7 17,9
1985 8,4 11,6 20,0
1986 9.8 13,4 23,2
1987 11,2 13,0 24,2
1988 12,6 11,5 24,1
1989 12,2 10,2 22,4
1990 15,5 7,2 22,7
1991 15,7 7,8 23,5
1992 15,4 7,4 22,8
1993 18,4 7,1 25,3
1994 19,0 53 24,3
1995 19,8 4,2 24,0
1996 20,0 5,1 25,1
1997 20,2 6,1 26,3
1998 18,1 6,3 243
1999 15,6 6,6 22,0
2000 15,6 6,9 22,5
2001 12,7 5,6 18,3
2002 11,0 6,3 17,3
2003 12,9 4,6 17,5
2004 14,0 4,7 18,7
2005 19,7 53 25,0
2006 19,9 4,9 24,8

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

3.2.2.6. i¢ Borglanmanin Ekonomik Kalkinmaya Etkisi

Devlet, kamu harcamalar1 yoluyla kisi basmna diisen milli gelirin arttirlmasinda,
ekonomik ve sosyal yapmin gelistirilmesinde, daha agik bir ifade ile ekonomik
kalkinmanin gergeklestirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ancak bu harcamalrin

saglikli gelir kaynakalarindan finanse edilmesi gerekmektedir. Borglanma yoluyla
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ekonomideki atil tasarruflarin harekete gegirilerek, toplam yatirim hacminin arttirilmasi
durumunda milli gelir ve istthdam yiikselecek, ekonomik kalkinma sagalanabilecektir

(Saragoglu, 2002:77).

Devletin yurt i¢inden borg¢lanmasiyla, bankalardan ve banka dis1 kisi ve kuruluglardan
bor¢lanmasi arasinda belli bir ayrim yapmak zorunludur. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde gerek tasruflarin diisiikligli, gerekse kisilerin tasarruf aligkanliklarinin
farklilig1 nedenleriyle, devletin fon gereksinimini karsilayarak yatirim yapmasi hayli
zor olmaktadir. Bu nedenle, kisi ve firmalarin tasarruflarini toplayarak, bu fonlar1
devlete aktaracak araci banka ve mali kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Atag,

1997:287).

Ulkemizde, borg¢lanma politikasinin ekonomik kalkinmay1 saglamak amacima ydnelik
oldugunu belirtme olanagi yoktur. Zira, bor¢lanma yoluyla atil fonlar harekete
gecirilmekle birlikte, bu fonlar, yatirim hacminin arttirlmasinda kullanilmaktadir.
Dolayisiyla istihdam artis1 olmadigi gibi, milli gelir de yiikselmemektedir. i¢ borg
servisinin kamu harcamalar1 i¢inde olaganiistli bir biiyiikliige sahip olmas1 bir yandan
ekonomik istikrarsizligmm onemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da yurt igi
tasarruflarin  sabit sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesini  kisitlayarak ulusal
ekonominin biiylime potansiyelini daraltmaktadir (Yeldan, 2003). Bu durum
bor¢lanmanin  ekonomik kalkinmayir saglama amacma ydnelik olmadigini

gostermektedir.

Ulkemizde, bor¢lanmaya ekonomik amaclardan ¢ok mali amagclarla bagvurulmakta,
elde edilecek fonlarla siiresi dolan borglarin 6denmesi s6z konusu olmaktadir.
Bor¢lanmada mali amaglarin 6n plana geg¢mesi ise, kalkinmanin saglanmasini

engellemektedir.

3.3. I¢ Borglanmaya iliskin Sorunlar ve Cdziim Onerileri

Devletin sinirsiz borglanma yetkisinin varliginin, i¢ borclarm miktarmi etkiledigi
aciktir. I¢ bor¢lanmanin devlet icin kamu finansmanimnda olagan olarak basvurulabilecek
bi.r yol niteligine gelmesi i¢ borclarin, GSMH, kamu harcanabilir geliri, toplam
konsolide biitce harcamalari, vergi gelirlerine oranlar1 itibari ile gelisimini de

etkilemistir. Vade yapisinin kisalmasi, i¢ bor¢ stoku icersinde hazine bonolarmin payini
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devlet tahvillerine nazaran artrrmistir; aynt zamanda i¢ bor¢lanma faizlerinin
yiikselmesi, bankalrin tek alict konumuna gelmeleri bunun kag¢milmaz sonucudur

(Ozgen, 1999:360).

I¢ borglanma KKBG’ni arttirmustir. Artan i¢ borglanma sebebiyle, bor¢ anapara ve faiz
Odemelerinin biitceden daha fazla pay almasi ve en 6nemli gelir kaynagi olan vergi
gelirlerlerinin bu gelismeye paralellik gosterecek diizeyde artmamasi daha fazla
bor¢lanmayi gerekli kilmistir. Diger taraftan i¢ bor¢clanmanin para arzim artirici etkileri,
Ote yandan talep miktarmi artirict ve arz miktarmi azaltici etkileri enflasyona neden
olmaktadir. Ayrica bu gelismelere paralel olarak artan borglanma geregi, ekonomi
tizerinde gelir dagilimi adaletsizligi, yatirimlarin ve iiretimin azalmasi seklinde de

olumsuz etkiler gdstermektedir.

Bu cergeveden hareketle belirli diizeylere ulasan kamu borglari, gerek siyasal otorite,
gerekse lilke vatandaglari tarafindan ¢ok yiiksek bulunabilir ve bunu azaltmak i¢in
onlemler giindeme gelebilir. Borglarin azaltilmaya calisilmasinin ikinci nedeni,
kamunun piyasadan makul sartlar altinda bor¢lanma imkanmnin kalmamasidir. Kamu

bor¢larinin azaltilmasinin ¢esitli yollar1 bulunmaktadir. Bunlar;
- Borg ertelemesi(Konsolidasyon),

- Genel bir servet vergisi konulmasi,

- Bor¢lanma parasallastirilabilir(Monetizasyon),

- Harcamalarin azaltilmasi,vergilerin arttirilmasi

Konsolidasyon, goniillii olarak tutulan kisa vadeli kamu bor¢lanma aracglarinin,
yatirimcilarin  rizast olmadan uzun vadeli bor¢lanma araglar1 ile zorunlu olarak
degistirilmesini ifade etmektedir.Giiven bunalimi durumunda, vergilerin attirilmasi
veya borclarin acgikga O0denmemesi yaninda hiikiimetlerin  degisik bicimde
konsolidasyona gitme secenekleri bulunmaktadir. Etkin bir ikincil piyasanin varliginda,
uygun faiz oranlar1 ile yapilmis konsolidasyon durumunda, devlet tahvili sahibi krizi

cok az bir sermaye kaybi ile atlatabilecektir (Bagci, 2001:194).

Borglar1 6dememek, vergi koymakla es anlamlidir. Ancak bu vergi, sadece kamu

menkul kiymetlerini ellerinde bulunduranlara uygulanan ayrimei1 bir vergi olmaktadir.
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Bu vergi gelirin yeniden dagitilmasi anlamina gelmektedir. Konsolidasyonun geliri
yeniden dagitmaya neden olmasi her gelir grubuna hitap edecek ayr1 bir siyasi partinin
bulundugu bir iilkede, kamuya bor¢ verme asamasinda yatirimeilarin daha yiiksek risk

primi talep etmesine neden olacaktir.

Borglarin kismen yada tamamen diisiik faizle veya diger yollarla 6denmemesi anlamima
gelecek sekilde konsolidasyona gidilmesi halinde, kamunun bir daha tekrar
bor¢lanamayacag: ileri siiriilmektedir. Ancak konsolidasyon yolu ile devlet bir kisim
veya tlim borclarindan kurtulmus olacagindan, kamunun yeni borglarin1 6deme
kapasitesi onemli Olciide artacaktir. Bu durumun degerlendirilmesi durumunda ise
devletin belirli giiven arttirict igslemler ile birlikte eskisinden daha da ucuza fon bulmasi

mumkiin olabilir.

Konsolidasyon gibi sadece belirli kesime vergi konulmasi yaninda, bor¢larin 6denmesi

icin vergilerin arttirilmasi diger bir secenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vergilerin arttirilmasinin politik ve ekonomik iki yonii bulunmaktadir. Bir¢ok hiikiimet
karsilagacaklart oy kayiplar1 nedeniyle vergileri arttirmak istememektedir. Vergi
arttirmanin ekonomik maliyetide bulunmaktadir Bu maliyet, yanli vergilerin kaynak
tahsisinde neden oldugu sapma neticesinde etkinligin azalmasi seklinde kendini
gostermektedir. Ayrica vergiler arttikga miikellefler daha fazla vergi kagirma
girisiminde bulunmakta, bu da vergi toplamanin maliyetini arttirmaktadir. Diger bir
ifade ile gelismis {ilkelerde daha yiliksek olmakla beraber kamu tarafindan

toplanabilecek vergilerin azami bir siir1 bulunmaktadir (Bagci, 2001:198).

Borglarin vergileri arttirmak yolu ile azaltilmasi seceneginde kullanilabilecek bir
yontem de servet vergisidir. Bir defalik servet vergisi ile borglardan kurtulma fikri,
yiiksek oranli genelde sapmaya neden olan vergilere gore daha uygun gibi gelmektedir.
Ancak bir defalik konulmasi ve borglarin 6nemli bir kismin1 eriterek piyasada boyle bir
verginin uzun siire konulmayacagi yoniinde beklentinin olusmas1 gerekmektedir.Devlet
bor¢larinin ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmasi durumunda 6nerilen yollardan biri de para
basilarak (monetizasyon) borglarin itfa edilmesidir. Canikli(2002) ve S6nmez(2003)‘e
gore, 0zellikle T.C.M.B Kanununda yapilacak bir degisiklikle kisa vadeli avanslara en
azindan %5 e kadar olanak saglanmasi durumunda bu yontemin etkin olabilecegi ve

kullanilabilecegi ifade edilmistir.
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Ancak, bu ydntem c¢ok zorunlu olmadik¢a Onerilmemektedir. Zira bu yOntemin
enflasyonist baskilar1 arttirict ve daha baska sorunlar1 tetikleyici Ozellikleri

bulunmaktadir.

Borglarin azaltilmasi i¢in basvurulabilecek yollardan biri de kamu varliklarin satilmasi
yoluyla elde edilen gelir aracilig1 ile bor¢larin kapatilmasidir. Kamu varlilarin satilmasi,
kamuya ait isletmelerin satilmasi(6zellestirme), kamuya ait arazi ve arsalarin satilmasi

seklinde olabilir.

Gelismekte olan {ilkelerde devletin temel altyapr yatirimlarmi gergeklestirmek
hususunda, gelismis lilkelere kiyasla daha biiyiik bir sorumlulugu bulunmaktadir.
Yapilan arastirmalar Tiirkiye kamu yatwrimlarinin es durumdaki iilkelere goére daha
diisiik diizeylerde kaldigini gostermektedir. Bu nedenle, bu yatirimlarin 6zel kesime

birakilmasi toplumsal refah agisindan 6nemli sorunlar1 da beraberinde getirecektir.

Ozellestirmeden saglanan gelirlerle borglarin anaparalari, faizleri 6denerek i¢ borg
stoku azaltilabilir. Bu azalma, bir siire sonra borg faizlerini de diistlirerek biit¢e acigmnin
daralmasina yol agabilecektir. Ancak bu ¢oziim yolu ile ilgili bazi1 tartigmalar vardir.
Ozellestirme gelirleri yalniz anapara ddemeleri i¢in kullamilabilir fakat i¢ borg faizlerini
ddemek amaciyla kullanllamaz denilmektedir. Ozellestirmeyle i¢ borg faizleri ddenirse

sorun kisa vadede ¢oziiliir , uzun vadede i¢ bor¢ sorunu yeniden ortaya ¢ikar.

Tiirkiye’de i¢ borglanma sorununun ¢oziimlenmesi i¢in yukaridaki bahsi gegen tiim
yaklasimlar degerlendirilmekle beraber oncelikle iilkenin ihtiyact olan, siyasi anlamda
ve buna bagl olarak ekonomik anlamda bir istikrarin saglanmasidir. Buradan hareketle
oncelikle siki1 maliye politikalar1 yoluyla ve kamunun disipline altina alimmasmin

saglanmasi geregini vurgulamak gerekmektedir.

Ayrica kamu bor¢lanmasima iligkin risk algilamalarinm kontrol altina alinabilmesi ve
bor¢lanmanin makul faiz seviyelerinde siirdiiriilebilmesi i¢in kamuoyu giiveninin
saglanmast bliylik 6nem tagimaktadir. Yiiksek bir i¢ borg yiikii altinda, kredibilitenin
saglanmasimda en 6nemli unsur, bor¢glanmanm siirdiiriilebilirligini garanti altina alacak
sik1 maliye politikalar1 ve buna bagli olarak verilecek faiz dis1 fazladir. Faiz dis1 fazla
hedefinin tutturulmasi ise ancak vergi disiplini ile saglanabilecektir. Vergi disiplini,

vergi idarelerinin iyilestirilmesi, vergi kayip ve kacaklarinin azaltilmasi ve vergi
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oranlarinin asagiya cekilerek vergi miikellefi artirilmasmnin yaninda verginin tabana

yayilmas1 ile miimkiin olabilecektir.

3.4. I¢ Borglanmanin Ekonomik Etkilerinin Ampirik Analizi (Ekonometrik
Model)

Kamu agiklar1 veya i¢ bor¢lanma alaninda cesitli calismalar yapilmis, degisik

ekonometrik modellerle ¢esitli sonuglar ortaya konmustur.

Sakal (2001)’de ekonometrik model kullanarak Tiirkiye’de kamu borglarmin
siirdiiriilebilirligi  sorununu incelemistir. Bu c¢alismanin sonuglarima goére kamu
aciklarmin ve kamu borglarinin = siirdiiriilebilirligi su kosullar gerceklestiginde

stirdiiriilebilir nitelik tasir:
- Belli bir donemde maliye ve finans politikalr1 bagimsiz bir sekilde siirdiiriiliirse,

- Yine ayni donemin ozelliklerini tagiyan makro ekonomik durum benzer &zellikler

tasiyorsa siirlidiiriilebilirlik nitelik gdsterir.

Calismanin kamu agilar1 ve i¢ kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligine yonelik
ampirik sonuglari, 1980°den sonta devletin biit¢esinin biiyiiyerek devam eden biir biitce
acigmna sahip oldugu goriilmiistiir. Bu gelismeye bagl olarak gerek kamu agiklari

gerekse dei¢ borg stoklarinin GSMH ’ya orani ciddi biiytikliiklere ulastig1 goriilmiistiir.

Sakalli (1997)’de yaptig1 ¢calismada Tiirkiye’deki i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkisini

Granger Nedensellik testi ile analiz etmistir. Caligmaya gore;

- I¢ bor¢lanma miktarindaki artis enflasyonun, enflasyonda i¢ bor¢lanmanim granger

nedenidir,

- I¢ borg¢lanma ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardir. Gecikme
donemleri dikkate alindiginda, i¢ bor¢lanma miktarindaki artiy 3 ay gecikme ile
enflasyon yaratirken, enflasyon 4 ay gecikme ile i¢ borglanma gerekliligi

yaratmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ekonomik etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla 1980-2006

yillarina ait verilerle i¢ bor¢ faiz 6demelerinin enflasyon ve fert basina G.s.m.h ile i¢
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bor¢ stoku ve i¢ bor¢ faiz oranlarinin 6zel yatirimlar tutarlar: iligkisi tespit edilmeye

calisilmistir.

Model bilgisayar ortaminda SPSS ekonometri programi kullanilarak tahmin edilmistir.
I¢ borg faiz 6demeleri bagimsiz degisken olarak belirlenirken enflasyon ve fert bagma
G.s.m.h bagimli degisken olarak belirlenmistir. Diger taraftan i¢ borg¢lanma faiz
oranlar1 ile 6zel yatirim tutarlar1 arasindaki iligki incelenirken i¢ bor¢lanma faiz oranlar1
bagimsiz degisken olarak kabul edilirken 6zel yatirim tutarlar1 bagimli degisken olarak

tespit edilmistir.

Burada ki amag i¢ bor¢ faiz 6demelerindeki degismelerin iilkenin enflasyon ve kisi
basma G.s.m.h {izerine etkilerini ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki degismelerin 6zel
yatirmmlar {lizerine etkisini incelemektir. Yapilan caligmada tiim veriler yillik olarak

gozlenmistir.

Ekonometrik olayda arastirilan esas olay bagimli degiskendir. Bagimli degisken,
fonksiyonel iliskinin i¢inde degeri belirlenen ve bagimsiz degiskene bagli olan
degiskendir. Bagimsiz degisken ise fonksiyonel iligkinin digsinda degeri belirlenen ve

bagimli degiskeni agiklayan degiskene denir.

Modelimizde kullandigimiz degiskenleri inceledigimizde isaretlerin su sekilde olmasini

beklemekteyiz:

I¢ bor¢ faiz 6demeleri ile enflasyon arasindaki iliski incelendiginde i¢ borg faiz
odemeleri arttikca iilkedeki enflasyonun artacagi beklenmektedir. i¢ borg faiz
Odemeleri ile enflasyon arasinda genelde pozitif orantili bir iliski olacagi beklenir.
Tiirkiye uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamistir. Bunun nedenlerine baktigimizda ise,
kamu agiklarinin finansmaninin daha ¢ok para arzindaki artigla veya emisyonla
karsilanmasi, i¢ dis bor¢ yonetimindeki basarisizliklar, kamu yatirimlarinin yetersizligi

yapisal problemler yiiksek enflasyonun nedenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

I¢ borg faiz ddemeleri ile fert bagina g.s.m.h arasindaki iligki incelendiginde ise i¢ borg
faiz 6demeleri neticesinde iilkedeki gelir dagilimin bundan olumsuz etkilenecegi ancak
yiiksek gelir elde edenlerin gelir diizeylerinde ortaya g¢ikacak artig neticesinde fert
basma g.s.m.h tutarlarinda artis yasanacagi beklenebilir. Dolayisi ile i¢ bor¢ faiz

Odemeleri ile fert basina g.s.m.h arasinda pozitif yonlii bir iliski olacag: beklenir.
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I¢ bor¢lanma neticesinde iilkedeki faiz oranlarmn artmasi neticesinde yatirimlarin talep
esnekligine bagl olarak 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina yani diglama “crowding-

2

out” etkisine neden olacaktir. Bu durumda i¢ bor¢ faiz oranlari ile 6zel yatirimlar

arasindaki iligkinin negatif yonlii olacag1 beklenmektedir.
Buradan hareketle modellerin tahminleri asagidaki gibidir:
Enflasyon: 4820,6+0,884I¢bor¢faizddemeleri (1)

F=74,65 tistatistik =8,04

R>=0,739  B=%86,6

I no’lu denklemde i¢c bor¢ faiz 0demeleri ile enflasyon arasinda bir iligkinin
bulundugunu tespit ettik. I¢ borg faiz 5demeleri ile enflasyon arasinda beklenen isarete
uygun ve istatiki olarak anlamli bir sonu¢ ¢ikmustir. F testini % 5 anlamlilik diizeyinde
inceledigimizde anlamli oldugunu ve belirlilik katsaymm da R’=0,739 oldugu
bulunmustur. Enflasyondaki( Tiiketici fiyat endeksi) artisin % 73.92°u i¢ borg faiz
ddemeleri ile aciklanmaktadir. i¢ borg faiz 5demeleri arttikca iilkedeki enflasyon pozitif
yonlii iliski neticesinde artacaktir. I¢ borg faiz 6demelerindeki bir birimlik degisme

enflasyonu 0,884 birim degismektedir.
Fertbasinagsmh=2127,6 — 0,0376I¢bor¢faizddemeleri (2)
F=17,071 tistatistik= 4,132

R>=0,382  B=% 63,7

2 no’lu denklemde i¢ bor¢ faiz 6demeleri ile fertbagina g.s.m.h arasinda bir iligkinin
bulundugu gériilmektedir. I¢ bor¢ faiz ddemeleri ile fertbasina g.s.m.h arasinda
beklenen isarete uygun ve istatiki olarak anlamli bir sonu¢ ¢ikmistir. Zira burada
beklenen isaret (+) negatiftir. Yani I¢ bor¢ faiz ddemeleri ile fert basina g.s.m.h
arasinda ters yonlii bir iligki olmas1 gerektigidir. Ancak burada ¢ikan sonucu su sekilde

degerlendirmek miimkiindiir;

Devletin borglanma kagitlara sahip olan daha yiiksek gelir grubuna sahip bireylere,
geri O0deme yapilmasi neticesinde bu bireylerin gelirlerinde ve dolayist ile

harcamalarinda artig yasanacaktir. Ayni sekilde bu bireyler daha 6deme yapilmadan
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once de beklenen gelecekteki gelirlerini de goz Oniinde bulundurarak harcamalarini
artiracaklardir. Bu harcama artis1 neticesinde ise toplam gelir artarken fertbagina
gelir’de artmis olacaktir. Ancak burda ki artis ancak {ist gelir gruplarinda yer alan (i¢
bor¢lanma kagitlarina sahip) bireylerin G.s.m.h’dan daha fazla pay almasindan bagka
bir sey degildir. Yiiksek gelir grubuna sahip bireylerin harcamalar1 neticesinde toplam
G.s.m.h artar, ancak alt gelir grubundaki bireylerin G.s.m.h’dan alacagi pay reel olarak

degismeyecek ve tist gelir grubu ile alt gelir gruplar1 arasindaki fark artacaktir.

F testini % 5 anlamlilik diizeyinde inceledigimizde anlamli oldugunu ve belirlilik
katsayisinin R?=0,382 oldugu bulunmustur. Fertbasina g.s.m.h’daki artisin %38,2’1 i¢
bor¢ faiz 6demeleri ile agiklanmaktadir. i¢ borg faiz ddemelerindeki bir birimlik

degisme fertbasina g.s.m.h’y1 0,0376 birim degistirmektedir.

Ozel Yatirim=42613,84 — 4,58I¢bor¢Faizoranlar1 (3)
F=9,175 tistatistik= - 3.029
R>=0,239  B=%-51,8

3 no’lu denklemde i¢ borg¢ faiz oranlari ile 6zel yatirim tutarlar1 arasinda bir iliskinin
bulundugu goriilmektedir. I¢ bor¢ faiz oranlar1 ile 6zel yatwrmm tutarlar1 arasinda

beklenen isarete uygun ve istatiki olarak anlamli bir sonug ¢ikmustir.

F testini % 5 anlamlilik diizeyinde inceledigimizde anlamli oldugunu ve belirlilik
katsayisinin R*=0,239 oldugu bulunmustur. Ozel yatirimlardaki azalmanm %23,9si ic
borg faiz oranlari ile agiklanmaktadir. I¢ borg faiz oranlarindaki bir birimlik degisme

0zel yatirimlar 4, 58 birim degistirmektedir.

Modelin sonuglarmi genel olarak yorumlarsak , i¢ bor¢ faiz 6demeleri ile enflasyon
arasindaki iliskinin pozitif ¢ikmustir. I¢ bor¢ 6demelerindeki artis enflasyonu arttiran bir

etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger taraftan i¢ bor¢ faiz O0demeleri ile fertbasina g.s.m.h arasindaki iligki ise
beklenene uygun olarak pozitif yonlii ¢ikmistir. Sonucun pozitif olmast beklenilen
sonucu degistirmemistir. Zira, i¢ bor¢ faiz ddemeleri neticesinde, i¢ bor¢lanma

senetlerine sahip olan yiiksek gelir grubuna sahip bireylerin yiiksek faiz geliri elde
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etmeleri neticesinde toplam gelirden iist gelir gruplarina aktarilan pay artarken, diisiik
gelir gruplarma aktarilan pay degismemekte ve gelir dagilimi diisiik gelirliler aleyhine

bozulmaktadir.

I¢ borglanma faiz oranlari ile dzel yatirim tutarlar1 arasmdaki iliski ise beklendigi gibi
negatif yonlii ¢ikmistir. I¢ bor¢lanmanin artmasi ve borcun borgla kapatilmak istenmesi
neticesinde vadesi kisalan ve maliyeti artan bir i¢ bor¢lanma siireci ortaya ¢ikmistir. Bu
siire¢ neticesinde artan i¢ bor¢ faiz oranlari, 6zel yatirimlar iizerine 2 yolla etkide
bulunmaktadir. Bunlardan ilki artan faiz oranlari neticesinde 6zel kesimin elindeki
fonlarin yatirima ydnelmesi yerine i¢ borglanma senetlerine yonelinmesi seklinde
karsimiza c¢ikarken, diger taraftan Keynesyen teoriye gore artan kamu agiklarmin
toplam talebi tesvik edici rolii sebebiyle artan para talebi iilkedeki para talebini
arttiracak bunun neticesinde ise kredi faizleri yiikselecektir. Kredi faizlerinin

yiikselmesi ise iilkedeki 6zel yatirim imkanlarini daraltacaktir.
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SONUC

Tiirkiye’de mali dengelerin bozulmasinin altinda yatan ana neden, kamuda mali
disiplinin kaybedilmesi ve kamu acigmin ekonominin kaldirabilecegi diizeyin lizerinde
seyretmesidir. Siyasi istikrarsizlik ve ekonomik tedbirlerin kararlhlikla uygulanamamasi
nedeniyle sorun karmasik bir hal almis, Tiirkiye iireten, istthdam eden ve ihra¢ eden bir
iilke olmak yerine borg alan, borcu borgla ¢eviren ve her gegen giin borcu daha da ¢ok

artan bir lilke konumuna gelmistir.

Devletlerin finansman ihtiyact duydugu donemlerde i¢ kaynaklardan borclanmalari
dogaldir. Ancak bu finansman seklinin, bilingli bir bor¢ yonetimi ile uygulanmasi
gerekmektedir. Giliclii bir ekonomik yapiya ulagabilmenin 6n kosulu bor¢ stokunun
piyasa kurallar1 ger¢evesinde, sik1 maliye politikas1 ve akilct bir ekonomi ydnetimi ile

¢Ozliimlenmesidir.

Ulkeler borglanma sarmalindan kurtulabilmek i¢in cesitli yontemler denemektedirler.
Bu yontemler i¢inde biitiin iilkeler i¢cin uygulanabilmesi olasi, mutlak dogru bir yontem
olusturmak pek miimkiin degildir. Her {ilke, uyguladigi ekonomi politikasina,

ekonomik yapisina uygun yontem ve enstriiman ¢esitlerini kendileri belirleyecektir.

Tiirkiye ve onun gibi bir¢ok gelismekte olan tilkelerde siirdiiriillemez agiklar neticesinde
kamunun, 6deyememe sorunu ile karst karsiya kalmasina neden olmustur. Kamunun
olagan gelirlerinin kamu harcamalarim1 karsilayamamasit durumunda biitge acik
verecektir. Eger iilke icersinde kamunun gelir ve gider dengesinin saglanmasina yonelik
kamu harcamalarin1 azaltict ve kamu gelirlerini artirici tedbirler alinmazsa kamu
aciklarmin stirekli hale gelmesi ve biit¢e aciklarinin siirdiiriilemez olmasi kaginilmaz

olacaktir.

Calismada da  belirtildigi lizere kamu aciklarinin  finansmanm1  {i¢  yolla
saglanabilmektedir. Bunlar; i¢ bor¢lanma, dis bor¢glanma ve merkez bankasindan kisa
vadeli avans yOntemiyle bor¢lanmanin gerceklestirilmesidir. Ancak bu finansman
yontemlerinin uygulanmasinda piyasa kurallarina, ekonomik kosullara ve ekonominin
icinde bulundugu konjonktiiriin gereklerine uygun davranilmasi, ekonomik istikrarin

saglanmasi acisindan onemlidir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra daha ¢ok kamu kesimi agiklarinin finansmaninda i¢
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bor¢lanmaya basvurulmaya baslanmistir. I¢ bor¢lanmada vadelerin kisa ve faiz
oranlarinin yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetini ylikseltmekte ve i¢ bor¢lanmanin biiytik
Ol¢iide mevcut borg servisini yiiriitmede bagvurulan bir ara¢ olarak kullanilmasina yol
acmaktadir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma iilke icersinde liretken amaclara yonelmemekte ve
daha ¢ok kamuya kaynak saglayan bir mekanizma goriiniimiine biiriinmektedir. Ayni1
sekilde i¢ bor¢lanmanin kisa vadeli ve yiiksek faiz oranlartyla gergeklestirilmesi, basta
enflasyon olmak {iizere, yatirim, tiiketim harcamalari, déviz kurlar1 ve fonlarin akisi
izerinde biiyiik tahribatlar yapacaktir. Ayrica kamu harcamalarinin biiyiik bir kisminin
bor¢ Odemelerine ayrilmasi, kamu kesiminin kendisinden beklenen fonksiyonlarini

yerine getirebilmesine engel teskil edecegi de agiktir.

Tiirkiye’de uygulanan i¢ bor¢lanma politikalar1 kamu kesiminin borglanma gereginin
stirekli artmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Kamu kesimi agiklarinin i¢ bor¢lanma
ile finanse edilmesi bu borglarin gelecekte bir giin mutlaka monetize edilecegi goriisii

ve lilke i¢indeki yiiksek faiz oranlar1 enflasyonist baskilar1 da beraberinde getirmistir.

Tiirkiye 90’11 yillar boyunca ve 6zellikle de kriz donemlerin de i¢ bor¢lanmaya oldukca
sik bagvurmustur. 2001 yilinda i¢ borg¢ stoku bir 6nceki yila gore % 235,4 artmistir.
2006 yilinda ise i¢ borg¢ stokunun, GSMH’ye orant %44,9’dur. Bu durum iilkemizdeki
i¢ bor¢ yonetiminin basarisizligmni ortaya koymaktadir. I¢ borg servisi, bir yil i¢inde
O0denen i¢ bor¢ taksitleri ile faiz ddemeleri toplamindan meydana gelmektedir.
Ulkemizde i¢ borglara ddenen faizler ekonomiyi zora sokmaktadir.Bu faizlerin
Odenmesi i¢in tekrar bor¢lanmaya gidilmektedir. Borg, bor¢la kapatilmaktadir. Nitekim
i¢c bor¢ servisinin konsolide biit¢e gelirleri i¢indeki payma baktigimizda 6zellikle 90’1
yillarda bu oranmn 97 yili hari¢ stirekli %100’lerin istiinde seyrettigi hatta 2001
krizinde oranin %300’ler seviyesine ulastig1 goriilmektedir.Bu ise biitce gelirlerinin
borg servisini karsilayamadigini gsterir. Ozellikle son yillarda bir taraftan ekonomik
istikrarsizlik,  diger taraftan siyasal istikrarsizlik, iilkede belirsizlik ortaminin
gelismesine neden olmustur. Artan enflasyon, topluma yerlesmis bulunan enflasyon
beklentisi, belirsizlik ve tiim bunlarm neden oldugu risk nedeniyle Hazine, ancak
yiikksek reel faiz oranlarindan ve gittikce daralan vadeler ile borglanmak zorunda
kalmistir. Iste Hazine nin ¢ok kisa vade ve ¢ok yiiksek reel faizle borglanmasi, borg

stokunun hizla katlanmasma neden olarak i¢ bor¢ kisir dongiisiiniin ortaya ¢ikmasina
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neden olmustur. Tiirkiye ekonomisindeki istikrar1 bozan temel hastalik, kamu kesiminin

finansman agiklar1 ile uygulanan yanls bor¢lanma politikalaridir.

Gelismekte olan {ilkelerde ve iilkemizde, 6zel kesim fon talebinin faiz esnekligi
oldukca diisiiktiir. Ulkedeki yatirimlar1 smirlandiran temel etken, mali fonlarin smirh
olmasidir. Fon hacminin sinirli olmasi, agik veren 6zel kesim birimlerinin yiliksek faiz
oranlarinda da talep etmeyi siirdiirmelerine neden olmaktadir. Ozel kesimin talep
yapisinin esneksizligi, kamu kesimini bir taraftan faiz oranlarini oldukg¢a yiiksek
diizeylere tirmandirarak borg¢lanmaya zorlarken, bir yandan da finansman maliyetini
arttirmaktadir. Finansal kesimdeki bu fiyat istikrarsizliklar1 sonucunda reel kesim
faaliyetlerini de olumsuz ydnde etkileyecektir. Oyle ki finansal piyasalardan dislanarak
yatirim ve isletme sermayesi yetersizligine stiriiklenen 6zel kesimde yatirim ve {iretim

seviyeleri hizla diismektedir.

Bu calismanin son boliimiinde yapilan ekonometrik modelde, Tiirkiye’de i¢ bor¢ faiz
oranlar1 ile 6zel yatirim harcamalar1 arasinda ters yonlii bir ilisgki oldugu sonucuna
ulagilmistir. Faiz oranlarindaki artis iilkedeki yatirimlari olumsuz yonde etkilemis, i¢
bor¢larin artmasma bagli olarak faizlerin yiliksek olmasi iilkedeki 6zel kesim
yatirimlarmin diglanmasina yani crowding-out’a neden olmaktadir. Ayrica yine i¢ borg
faiz Odemeleri ile enflasyon arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Yiiksek seviyede enflasyonun yasandigi donemlerde, tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi
amaciyla yapilmasi gereken, istikrarli bir ekonomi olusturularak enflasyonun
diistiriilmesi ve reel faiz oranlarmin bu sekilde arttirilmasidir. Enflasyonun ekonomide
finansal sistem lzerinde kalici bir tahribat yapmasinin ana sarti kamu agiklarinin
azaltilmasidir. Kamu kesimi gelirleri arttirilamaz ve kamu harcamalar1 kisilamazsa
kamu agiklar1 ve faiz oranlar1 yiikselecektir. Kamu agiklarinin yarattig talep yonlii
baskilarin artmasi faiz oranlarindaki artiglar nedeniyle arz yoniinde meydana gelen
daralmalar sonucunda enflasyon ve enflasyonist beklentiler artacaktir. Bu nedenle
enflasyonun kalic1 olarak asagiya ¢ekilmesi ve istikrarli bir biiylimenin
gerceklestirilmesi  i¢cin  bor¢lanmanin  siirdiiriilebilirligini  saglayacak  sekilde

olusturulmus faiz dis1 fazla hedefinin tutturulmasi gerekmektedir.
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Bu c¢erceveden hareketle, faiz dis1 fazla yaratabilmek i¢in biitge dengesinin
iyilestirilmesi gerekmektedir. Bu da vergi gelirlerinin arttirilmast ya da kamu
harcamalarinin kisilmasi seklinde olmaktadir. Sadece vergi oranlarimi arttrmaya yonelik
onlemler ancak kisa vadede etkili olmaktadir. Uzun vadeli bir iyilesme saglamak i¢in
ise, bu Onlemlere ek olarak kamuda atil istthdamin azaltilmasi, cari harcamalarm ve
biitge transferlerinin kisilmasi gerekmektedir. Tiim bunlarin yaninda o6zellikle vergi
disiplini ile vergi idaresinin iyilestirilmesi, kayit disiligin 6nlenmesi, vergiyi tabana
yaymak ve vergi adaletinin saglanmasi i¢in vergi oranlarinin asagiya g¢ekilerek vergi

miikellefi sayis1 arttirilmalidir.

Tiirkiye’de kamu kesiminde mali disiplin saglanmasina yonelik olarak gelismis birgok
iilkede yiiriirliige konulan tedbirlerin alinmasi faydali olacaktir. Tiirkiye’de kamu
kesiminin bor¢lanmada 6zel kesimden farkli bir uygulamaya tabi tutulmali ve
hiikiimetin merkez bankasindan avans imkam yasaklanmali ve Merkez Bankasinin
portfoylinde kamu bor¢lanma araglarini bulundurmasina sinirlandirmalar getirilmelidir.
Buradan hareketle Tiirkiye’de i¢ borglarin azaltilmasi i¢in yapilabilecekler; i¢ borg¢larin
smirlandirilmasi, siyasi ve ekonomik istikrarm saglanmasi, kamu harcamalarinin
disiplin altina alinmasi, vergi gelirlerinin arttirilmasi, enflasyon ve issizligin azaltilmasi
icin caligmalar yapilmasi ve kamu borglarinda reel faizlerin diisiiriillmesi ve bor¢lanma

maliyetinin azaltilmasi ve faiz dis1 fazlanin arttirilmasi olarak siralanabilir.
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Ekonometrik Model Verileri

EKLER

Ozel Yatirim I¢ Borg Faiz Kisi Basi g?niasyon) Ig‘:' Borg Faiz
Tutarlar: Oranlar1 Gsmh vat Odemeleri
Endeksi
,6940 47,30 1539,00 256,0000 ,0200
,8650 46,24 1570,00 345,0000 ,0390
1,1650 48,80 1375,00 410,0000 ,0310
1,5860 50,62 1264,00 539,0000 ,0760
2,5070 52,71 1204,00 800,0000 ,1500
3,8790 50,60 1330,00 1160,0000 ,2500
6,4490 51,02 1462,00 1561,0000 ,6400
11,0110 47,04 1636,00 2168,0000 1,2000
22,2860 62,36 1684,00 2342,0000 2,4000
34,4900 58,29 1959,00 2626,0000 4,7000
62,2800 51,94 2682,00 3081,0000 8,0000
102,5710 72,07 2621,00 3835,0000 15,0000
177,1110 75,39 2708,00 5118,0000 31,0000
381,5290 86,33 3004,00 7249,0000 83,0000
760,2700 117,04 2184,00 11645,0000 226,0000
1553,648 106,20 2759,00 11833,0000 467,0000
2994,391 93,30 2928,00 12172,0000 1325,000
5945,673 91,82 3079,00 12802,0000 1977,000
9662,778 89,24 3255,00 13965,0000 5626,000
12156,01 109,50 2879,00 15883,0000 9898,000
19971,79 38,00 2965,00 18853,0000 18609,00
22170,34 96,20 2123,00 23439,0000 40484,00
30146,90 63,80 2598,00 30088,0000 43468,00
39834,91 45,00 3383,00 38418,0000 52635,00
59467,62 25,70 4172,00 48081,0000 50052,00
74070,00 16,90 5008,00 58761,0000 39269,00
86400,00 18,20 5477,00 70477,0000 38658,00
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