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OZET

Borg¢lanma, gelecekteki vergi gelirlerini simdiden kullanilmasi
yontemi ve devlet i¢in gecici bir gelir kaynag1 oldugundan, 6nemli ve
etkili bir finansman aracidir. Her gegen giin artan devlet faaliyeteleri,
kamu gelirlerinin yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
kamu gelirlerindeki yetersizligin giderilmesi ve biitce agiklarinin
kapatilmast amaciyla bor¢lanmaya gidilmektedir. I¢ devlet borglarmin
kaynaklari; bireyler, bankacilik kesimi (ticari bankalar ile Merkez
Bankasi) ve diger mali kurumlardir. Bor¢lanma, kaynaklarina gore

farkl etkiler olusturmaktadir.

I¢ borglarin ekonomide meydana getirdigi etkiler oldukga
onemlidir. Bu etkiler ise; tiretim, tiiketim, gelir dagilimi, para arzi ve
enflasyon iizerinde meydana gelmektedir. I¢ borglar, iiretim ve
tiiketimin olumsuz yonde etkilenmesine, gelir dagiliminin bozulmasina
enflasyonist ortamlarin dogmasina ve ekonomik dengesizliklerin

olusmasani neden olmaktadir.

I¢ borglardaki hizhi tirmanigin neden oldugu olumsuzluklarin
hafifletilebilmesi i¢in, mutlaka kamu agiklarmin kontrol altina alinmasi
gerekmektedir. Bu ise, bir yandan kamu harcamalarinin disiplin altina
alinmas1 ve vergi kayiplarmin en aza indirilerek vergi gelirlerinin

artirtlmastyla saglanabilir.



Bugiin Tiirkiyede olduk¢a onemli bir sorun olan i¢ borglarn,
meydana getirdigi olumsuzluklan ortadan kaldirmak i¢in mutlaka, kamu

aciklart kontrol altina alinip vergi gelirleri artirilmalidir.

Yukarida sayilan amacglar dogrultusunda c¢aligmamda

Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu aragtirilmigtir.



SUMMARY

Getting into dept is important and effectual resource
offinancing because of being a way of using the income of the taxes in
the futurc at the moment and a source of temporary income.  The
activities of the goverment, which is on the increase day after day have
been causing the income of public do be decrease. For this reason it is
applied to get into dept for covering the deficit of budget and for
eradicating of public income. The sources of internal debts of the state
are individuala, the part of banking and the other financial foundations.
Depting or getting indepted forms different effetions according to its

sources.

The effects of internal depts are quite importand in economy.
It accomplishes effects which are importand quite a lot. All of these
effects appearon production, comsumption, income distribution, money
presentation and inflation. Internal debts causes that prodution and
concumption are affected in negative statement, and those external depts
also causes that income distribution is spoilt, and inflationist happenings

appear and also economical unbalancy happens.

It is certainly necessary to control the public defilicit for
reducing or lightening the problems which are caused by the fast
climbing of internal depting . This is very important in economical

science. To be able to cure these kinds of economical disseases,it is



necessary to get in discipline the public expences and reduce the loss of

texes and in this way it is necessary to increase the income of taxes.

At the moment in Turkey there are very important
economical problem and to settle all of these economical problems it is
very necessary to control the public defilicits and it is also necessary to

increase the income of taxes.

All these procautions have to be carried out to settle all those

economical matters.
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GIRIS

Giinlimiizde sosyal refahin gerceklestirilmesi devletin temel
gorevleri icine girerken, artan devlet faaliyetlerinin yerine
getirilebilmesi i¢in yeni finansman kaynaklarina bagvurulmas1 zorunlu
olmustur. Devletin bir yandan “klasik gorevlerine” dier yandan da
refah programlarina agirlik vermesi, kamu harcamalarini artirmak-
tadir. Devletin olagan gelirleri olarak kabul edilen vergi, resim, harg,
miilk ve tesebbiis gelirleri ile para cezalar, artan kamu harcamalarini
karsilamada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle kamu gelirlerinde ki
yetersizligin giderilmesi ve biitce ac¢iklarinin kapatilmasi amaciyla
bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Borg¢lanma, gelecekteki vergi
gelirlerininin gimdiden kullanilmas: yontemi ve devlet i¢in gegici bir
gelir kaynag1 oldugundan, 6nemli ve etkili bir finansman araci olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bor¢lanma yoluyla saglanan fonlarin toplam talep, ulusal gelir
ve istihdam iizerinde yaratacagi etki biiyiikk oOl¢iide borg¢larin
kaynaklarina baglidir. Devlet bor¢larinin kaynaklari ise; bireyler, ticari
bankalar, Merkez Bankasit ve diger mali kurumlardir. Devletin bu
bog¢lanma kaynaklar: icinde, ekonomide en genigletici etkiye sahip olan

borglanma tiirii Merkez Bankasindan yapilan borglanmadir. Ciinkii bu
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tir bor¢lanma kargisinda belli bir satin alma giicii veya likiditeden
vazge¢me sozkonusu degildir. Aksine, belli kosullarda ek nakit

yaratilmaktadir.

Bugiin pek ¢ok iilke ve 6zelliklede Tiirkiye’de i¢ bor¢glanmaya
gidilmesinin nedeni, devletin olagan gelirleriyle kargilanamayan ve
siirekli olarak biiyiiyen biitce aciklarini finanse edebilmektir. Biitge
agiklarimi kapatabilmek igin bor¢lanmaya gidilmesi, siirekli olarak
biiyliyen biitce agiklar1 nedeniyle, ekonomi iizerinde biiyiik ve olumsuz

etkiler meydana getirmektedir.

Vergilerle kargilanan kamu harcamalarinin ekonomi iizerinde
yaratacag etkiler ile bor¢clanmanin ekonomti iizerinde yaratacag etkiler
birbirinden farklidir. Kamu harcamalarinin vergilerle karsilanmas:
durumunda, bireylerin yatirimlarinda ve tiiketimlerinde bir azalma
meydana gelirken borglanmada' fertlerin sadece tasarruflarinda bir
azalma meydana gelmektedir. I¢ devlet bor¢larinin ekonomik faaliyetler
lizerinde yaratacagi etki oldukca dnemlidir. Bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalarinin ve biitce agiklarmin finanse edilmesi durumunda;
iretim, tiiketim, gelir dagilimi, enflasyon ve para arzi iizerinde 6nemli

etkiler meydana gelmektedir.

Devlet borg¢larindan, hem kamu geliri-olarak hem de maliye
politikas1 araci olarak yararlanilmaktadir. Bilindigi gibi maliye
politikasi, ekonomik istikrar1 saglamak amaci ile kamu harcamalarin,
kamu gelirlerini, bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Ayrica ekonomik
istikrarin saglanmasmda kamu gelirlerinin yetersiz olmast halinde

bor¢lanma yoluna bagvurmaktadir.

2y ADOLY W{W
MERKEZ BToin. il



Devletin bor¢lanma nedenleri ise; mevcut vergi gelirlerinin
artirllmas1 veya yeni vergi koymanin sakincali ve zor olmasi, biitge
gelirleri ile giderleri arasindaki zaman bakimindan ortaya g¢ikan
dengesizligi gidererek kamu hizmetlerinin aksamadan yiiriitiilmesini
saglamak, kamu kuruluslarinin yatirnmlari ve biiyiik reformlar:

gerceklegtirmek, vadesi gelen borglarint zamaninda 6deyebilmek

icindir.

Bugiin gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye agisindan ig
borg¢lardaki yogunlasma dnemli ekonomik darbogazlarin olusmasina ve
kalkinmanin olumsuz ydnde etkilesmesine neden olmaktadir. Biitiin
bunlar gozoniinde bulundurularak, konu; “I¢ Devlet Borglanmasi,
Ekonomi Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye’de I¢ Borg Sorunu” baghgi
altinda incelenmeye caligilmigtir. Bu kapsam iginde caligma dort

boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, i¢ devlet bor¢larinin kaynaklan ele alinarak,
bireylerden, bankacilik kesiminden, sosyal giivenlik kuruluglarindan ve
ekonomik kuruluglardan borglanma olmak {izere ele alinip

incelenmigtir.

Ikinci boliimde, i¢c devlet borglarinin kaynaklar ele alinmis,
bu kaynaklar ise, hazine bonolar, gelir ortaklig1 senetleri, kisa vadel
avanslar, emanet paralar, hazine kefaletine sahip bonolar, miiteahhit

bonolar: ve devlet tahvili olarak incelenmigtir.
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I¢ devlet borglarinin ekonomik etkilerinin incelendigi iigiincii
boliimde, bu etkilerin; iiretim, tiiketim, para arzi, gelir dagilim ile
enflasyon ve deflasyon iizerinde meydana getirdigi degisiklikler ele

alinarak incelenmeye calisilmigtir.

Dordiincii boliimde de, i¢ borglarin Tiirkiye’deki gelisimi ele
alinmig, 1980 oncesi ve sonrasinda borglanmay gidilmesinin nedenleri,

kaynaklari, boyutlan ve etkileri incelenmistir.

Sonug¢ béliimiinde ise; 1990’11 yillarin Tiirkiye’sinde oldukga
onemli bir sorun olan i¢ borg¢lanmaya, ¢6ziim onerileri getirilerek genel

bir degerlendirme yapilmigtir.



BIRINCI BOLUM
IC DEVLET BORCLARININ TANIMI VE cEsiTLElii

1. IC DEVLET BORCLARININ TANIMI

I¢ borglar iilke i¢i kaynaklardan elde edilen borglardir. Ig
bor¢lanmalarda alacakli ve borg¢lu aymi ekonomi, aynt toplumdur. Ig
bor¢lar GSMH’nn bir boliimiinden alindigindan, GSMH nin biiyiikligi,
yapisi ve dagilimi ile son derece ilgili ve baglantihdir. I¢ borglar bir
bakima, kullamlabilecek milli gelirin bir kisminin bireylerden, ozel
tesebbiis ve kamu kuruluglarina transferini ifade eder. Itfas1 sonunda ise

GSMH’da bir azalma veya artma meydana getirmez.!

Devlet i¢ bor¢glanmaya ihtiya¢ duydugu zaman siyasi sinirlari
icindeki yurttaglarina yada cesitli kuruluslara bag vurarak bunu
saglayabilir. Bu durumda devlet dis bor¢clanmaya kiyasla, bor¢lanma
kosullarm1 diizenlemekte daha serbest davranislar gosterebilir ve daha
cok olanaklara sahiptir. Ayn1 zamanda ulusal kaynaklar iizerinde

devletin daha genis yetkileri vardir. Ancak bor¢ veren kimseleri tatmin

1Sait Acgba, Devlet Bor¢glanmasi, Ankara, Adim Yayincilik, Eyliil,
1991, s:16



edici kosullar da devletin igini kolaylastirir. Ciinkii tahvil almakta
¢ekingenlik duyan yurttaglarin bazi 6zel ¢ikarlar, garantiler ve 6deme

kolayliklar1 ile de ¢ekingenlikleri giderilebilir ve istekleri artirilabilir.

Diger yandan i¢ devlet borg¢larina bas vurmadan Once
eko'nomik ve siyasi ortamin 1yi incelenmesi gerikir. Bu bakimdan hatali
bdglanmalar ileride derin yaralar acabilir. Devletin genel ekonomi
politikasi i¢inde yer alan borglanma politikast en olumlu ve etkili bir
- bigimde uygulanmalidir. Bu anlamda i¢ borglanma milli ekonomi i¢inde
bir el degistirme olmakla birlikte, 6zellikle kullanilmayan fonlarin
iretime katilmasii saglamak yoluyla kalkinmayi hizlandirici ve

ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilirZ,
2. IC DEVLET BORCLARININ CESITLERI

2.1. Hazine (Plasman) Bonolan

Hazine bonolar, ilgili yilin biitce kanununda belirtilen sinir1
asmamak kosulu ile verilen yetkiye dayanilarak Maliye Bakinliginca
¢ikarilan ve bankalara iskonto ettirilen bor¢ senetleridir.3 Hazine
bonolar devletin i¢ borglart arasinda yer alan kisa vadeli borglardandir.

Devlet, biitgesinin gelirleri ve giderleri arasindaki dengesizligi ortadan

2Macit Ince, Devlet Borclanmas1 (Kamu Kredisi), 3. Baski, Ankara,
1976, s:22

3Ayta(; Eker, “Tiirkiye’de Kisa Siireli I¢ Kamu Borglarinin
Gelisimi”, Ege Un. I.I.B.F. Dergisi, 1980, s:45




« kaldirmak i¢in hazine bonolarina bagvurur. Hazine ¢ikardigi bonolan
gercek ve tiizel kisilere satmak veya iskonto ettirmek suretiyle
borglanabilir. Hazine bonolarinin satisinda borcun faizi vadenin

bitiminde 6denir.4

Her yil biitce kanunlarina hazine bonolariyla ilgili olarak
hiikiimler konmaktadir. Bunun nedeni; bu kaynagin sadece hazinenin
gecici ihtiyaglan i¢in kullanilmas: ve yine o mali yil i¢inde bonolarin
odenmesi ve en ge¢ mali yilin sonunda da bu kisa vadeli borcun
kapatilmasi i¢indir. Ancak uygulamada hazine bonolan her yil sonunda

tamamen 0denmedigi ve gittikge artan bir seyir 1zledigi goriilmektedir.

Hazine bonolarinin siireleri en ¢ok bir yil olmakta ve ozel
tasarruflardan ¢ok, bankalar, sosyal giivenlik kurumlan ve biiyiik
sirketlerce her an paraya cevrilebilme o6zelliginden dolay1 tercih
edilmektedir.” Bu bonolart Merkez Bankasi reeskonto kabul etmekte
ve yarica bonolara sahip bankalarin likidite durumlar yetersizlegince
kendilerine bunlarin karsihiginda Merkez Bankasi tarafindan avans

verilebilmektedir.6

4Sait Acba. a.o.e. s:157

5.Bedi Fevzioglu, Nazari Tatbiki Mukayeseli Biitce, Istanbul, 1984,
'$:350

O6Memduh Yasa, Devlet Borglari, 2.Baski, Sermet Matbaasi, Istanbul,

1981, s:31




2.2. Gelir Ortaklig1 Senetleri

Gelir Ortakhi@1 Senetleri; koprii, baraj, elekterik santrali,
karayolu ve demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ve sivil kullanima
yonelik deniz ve hava limanlan ile benzerlerinden kamu kurum ve
kuruluglarina ait olanlarin gelirlerine gercek ve tiizel kigilerin ortak

olmasi i¢in ¢ikarilan senetlerdir.

Gelir Ortaklig1 Senetleri, Toplu Konut ve Kamu Ortaklig:
Kurulu’nun alacagi kararlar geregince c¢ikarilmigtir. Miktar ve satig

sartlart da kurul karariyla belirlenmektedir.

Gelir Ortakhig1 Senetleri ile ilgili ybnetmelige gore iki tiir

gelir ortakig1 senetleri vardir;

1) Grup Senetler: Bunlar birden fazla birlestirilmis tesislerin
gelirlerine ortaklig1 temsil eden senetlerdir.
2) Miinferit Senetler: Tek bir alt yapi tesisinin gelirine

ortakl1g1 temsil eden senetlerdir.

ik olarak II. Bogazi¢i Kopriisii’niin finasmam gerekgesiyle,
iki tertip halinde Gelir Ortakligi Senetleri ¢ikartilmig ve 3 Aralik 1984
tarihinden itibaren satisa sunulmustur. Bunu daha sonra Keban Baraji
Gelir Ortaklig1 Senetleri, Oymapmar Baraj1 Gelir Ortaklig1 Senetleri,
Karakaya Baraji Gelir Ortakhig1 Senetleri v.b, izlemigtir.’

7Sadi Uzunoglu, “Ozellestirme ve Gelir Ortakligt Senetleri”, Banka



1988 yilinda bir yenisi ihra¢ edilmeyen gelir ortakligi
senetleri en son olarak 1989 yilinda 100’er milyon TL’lik iki tertip
halinde ¢ikartilmigtir. Bogazici Kopriisi, Fatih Sultan Mehmet Kopriisii,
Keban, Karakaya, Oymapinar, Altinkaya Barajlarinin gelirlerinin
%22’s1 birinci tertip ve %?24’ii ikinci tertip olmak lizere ihrag

edilmisgtir.

Gelir Ortaklig1 Senetlerinin ¢ogunlugu kiiciik degerli kupiirler
halinde c¢ikartilmig, bu uygulama ile o6zellikle kiigiik tasarruf
sahiplerinin ekonomi agisindan atil kalan tasarruflarinin aktif ekonomi

biinyesine ¢ekilmesi amaglanmistir.®

Gelir Ortakhi@i Senetleri, sermaye piyasasinda islem
gorebilecek nitelikteki menkul degerlerdir. Bu senetler menkul deger
portfdyiinii zenginlestirmeleri agisindan olumludur. Bu nedenle sermaye
piyasasim gelistirebilecek araglar olarak goriilebilir. Ancak, ilk ihrag
edilmesinde, sermaye piyasasinin gelisimi i¢in gerekli araci kurumlar
(Borsa, Bankalar gibi) yerine ihracin birka¢ bankaya verilmesi, sermaye
piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkilemistir. Gelir Ortakligi

Senetleri genelde orta vadeli borglardir.?

ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Eyliil 1987, s:49

8Feyzullah Budak, “Yeni Yatinnm Finansman Modeli”, Ekonomide

Diyalog, Temmuz 1987, 5:63 .
9Sadi Uzunoglu, a.g.y, s:50
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2.3. Kisa Vadeli Avanslar

Mali yi1l i¢cinde biitge gelir-gider dengesini saglamak igin
Hazine’ye Merkez Bankasindan avans olma yetkisi biitge kanunlanyla
verilmektedir. Kisa vadeli avanslar, hazinenin Merkez Bankasindan
almig oldugu kisa vadeli devlet borglandir. Bilitge kanunlan bu
avanslarin tiirlerini ve miktarlarini sinirlamakta, dolayisiyla Maliye
Bakanligt diger biitin bankalar, sosyal giivenlik kurumlar1 ve
bireylerden avans alma yetkisine sahip bulunmaktadir. Ancak
uygulamada Hazine pek az istisna diginda!? sadece Merkez Bankasindan

kisa vadeli avans kargilifinda borglanmaktadir.

Merkez Bankasi, hazineye verdigi kisa vadeli avanslardan
bagka, hazine tarafindan bankaya yatirilacak tahviller ve altin

kargiliginda da avans verebilmektedir.!!

Biitge uygulamasinda gelir ve giderler arasinda zaman
bakimindan gerekli ahengin kurulabilmesi i¢in, Merkez Bankasinca
hazineye acilan kisa vadeli avanslar hazineyi besleyen Onemli
kaynaklardan birisidir. Bu kaynak ile hazinede her an, ¢denmesi
gereken giderleri kar§11ayacak kadar para bulunabilmektedir. Ileride

biitce gelirleri tahsil edildik¢e hazinenin Merkez Bankasindan almig

1OHazineye para bulma Merkez Bankasina ait bir islev olmakla
birlikte, diger bankalarin, 6zellikle Ziraat Bankasinin hazineye avans
verdikleri goriilmisgtiir.

11 Ayta¢ Eker, a.g.y, 5:50 *
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oldugu kisa vadeli avanslar senesi iginde kapatilarak borg itfa
edilmektedir.!2 Ancak Merkez Bankas1 kaynaklarma dayanan bu
borglar her yil onemli oranlarda kalint1 vermektedir. Bu nedenle de

daha ¢ok bir emisyon tiirii olarak kabul edilebilirler.!3
2.4. Emanet Paralar

Emanet paralar, gercek ve tiizel kisilerce gecici olarak
hazineye yatirilan ya da hazineye birakilmis paralardir. Emanet paralar
iki §ekilde gosterilebilir. Birincisi emanetlerdir ve Artirma, Eksiitme ve
fhale Kanunu geregi artirma ve eksiltmelere katilanlardan alinan gegici
yada kesin teminat akceleri, temyiz depozitolar, bilir kisi iicretleri gibi

hazineye gecici olarak yatirilan paralardir.

Ikincisi ise; biitce emanetleridir. Bazen mali yil iginde
tahakkuk eden ve 6deme emri gikarilan devlet giderleri mali yilin son
giiniine dek 6denmeyebilir. Bu durumda bu gider tutar1 Genel Muhasebe

Kanunu gere8ince ait oldugu mali yilin biitce giderleri hesabina

gegirilir.14 ’ \

Esas olarak bir sonraki yil i¢inde kolaylikla 6demeyi miimkiin
kilmak i¢in benimsenen bu yontem, uygulamada biitge agiginm gizleme

araci olmakta ve devlet borcunun artmasina neden olmaktadir.!?

1284t Agba, a.g.e, s:152
13 Aytac Eker, a.g.y, $:50
14Aytag Eker, a.g.y, s:50
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Bu tiir paralar genig anlamda, kisa vadeli ve faizsiz bir kredi
olarak digiiniilebilir. Ciinkii hazine bunlar1 kisa siireler igin

kullanabilme olanagina sahiptir.
2.5. Hazine Kefaletine Sahip Bonolar

Cesitli kamu kuruluglarimin, para gereksinmelerini kargilamak
lizere, hazinenin kefaleti ile ¢cikarilan bu bonolara Hazine Kefaletine
Sahip Bonolar denilmektedir. Bu kurumlar bor¢lanmak istediklerinde
hazinenin yani Maliye Bakanli§i’nin kefaletini ve iznini saglamakla
yiikiimliidiirler. Bu tiirdeki bor¢lanmaya Kamu Ekonomik Kuruluglar
ile ekonomik faaliyet gosteren katma biitceli kurumlarin sermaye
yetersizliklerini gidermek amaciyla basgvurulmaktadir. Ancak bu
kurumlar daha c¢ok yatirimlar igin gereksiﬁim duyduklar1 paranin
saglanmasi igin de hazine kefaletine sahip bonolari ihra¢ etmektedirler.
Bu kurumlarca ¢ikarilan bonolar Merkez Bankasi tarafindan iskonto
edilebilmekte ve kargihginda avans verilebilmektedir. Devletin kisa
vadeli bor¢larimin 6nemli bir kismimni hazine kefaletine sahip bonolar

olusturmaktadir.10
2.6. Miiteahhit Bonolan

Devletin gerceklestirecegi bazi bayindirhik iglerinin

yapiminda, bu igleri yapanlara para yerine verilen bonolar aracih ile

15Memduh Yasa, a.g.e, s:37
16Memduh Yasa, a.g.e, s:32
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yapilan bor¢lara Miiteahhit Bonolari Aracilifiyla Devlet Borcu adi
verilmektedir. Bu bayindirhk igleri karsihiginda miiteahhitlere para

yerine belirli siireli bonolar vermeye hiikiimet yetkili kilmmugtir.

Bu borglarin siireleri onbeg giin ile on yil arasinda
degismektedir. Genellikle hazine bonolarinin siirelerinden ¢ok daha
uzun olarak saptanmakta, siireler cogu kez on yili bulmaktadir. Ancak
bu bonolar da Merkez Bankasi tarafindan paraya cgevrilebilmekte ve
bankalar tarafindan arzedilmek kosulu ile bunlar iizerinden avans

verilmesi uygun bulunmaktadir.!”

2.7. Devlet Tahvilleri

Devlet ve kamu kurumlari, yatinnmlar, savas ve kapatilmasi
uzun vadeyi gerektiren ihtiyacglarn kargilamak amaciyla i¢ bor¢lanmaya
giderek tahvil c¢ikarirlar. Devletin ¢ikarmig oldugu bu tiir tahviller
genellikle risksiz kabul edilir ve vergiden muaf tutulur. Cogu zaman
belirli bir geri 6deme planina gore geri odenirler. lkramiyeli ve
ikramiyesiz sekilleri vardir. Nominal degerleriyle ¢ikarilma degeri

arasinda alanin yararina “prim” saglayan tahviller, primli tahvillerdir.
y P glay

Prim yalmz ilk basta degil, ana para geri 6denigsinde de soz
konusu olabilir. Baz1 kuruluglar tahvillerin ana paralarini yillara
bolerek geri oderler. Ik yillarda 6denen tahvil bedelleri i¢in sahibine,
gelecekteki gelir kaybini telafi edercesine nominal degerin iistiinde bir
bedelden geri ddeme yapabilir. Bu fazla 6demeye primli tahvillerde,
“itfa prim” denir.

17 Aytag Eker, a.g.y, 5:48
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Tahvil ¢tkartan kamu kurumlan ¢ikarttiklart tahvillere faiz
diginda bir de ikramiye vermeyi Ustlenebilirler. Bunlara ikramiyeli

tahviller denir.

Devlet tahvilleri satisinin yayilmasini saglayan hukuki
ilkelerden biri de; sermaye sirketleri tarafindan Ticaret Kanunu'na gore
ayrilmas: gereken kanuni yedek akgelerin devlet tahvillerine yatirilmasi

zorunlulugudur.!8

Devlet tahvilleri uzun vadeli olup, faiz ve ana parasinin
vadelerinde 6denmesi hazine garantisi altindadir. Devlet gerektiginde ek
vergiler yada vergi artirimlan ile tahvillerin faiz ve ana parasinin

odenmesini saglar.!?

Genellikle enflasyonun kontrol edilemedigi zamanlarda halk
sabit gelir getiren devlet tahvillerine para baglamakta isteksizdir. Bu
nedenle de dovize endeksli devlet tahvilleri ¢ikarilmaktadir. Boylece
devlet tahvilleri ¢ekici hale getirilmektedir. Devlet tahvillerinin énemli

alicilan arasinda bankalar ve biiyiik sirketler yer almaktadirlar.

18Ali Sait Yiiksel, Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi, Formiil
Matbaasi, Istanbul 1980, s:92

19v1imaz Erolgag, Hisse Senetleri ve Tahviller, Yiikselen
Matbaacilik, Istanbul 1990, s:44




IKINCI BOLUM

IC DEVLET BORCLARININ KAYNAKLARI

Devlet styasi smrlary iginde cesitli kaynaklara bagvurarak
bor¢lanmaya gider. I¢ devlet borglarimin kaynaklari, bireyler,
bankacilik kesimi ve bazi sosyal giivenlik kurumlar ile ekonomik

kuruluslar seklinde siralanabilir.
1.BIREYLERDEN BORCLANMA

Bireyler tasarruflarini nakit olarak tutmaktan vazgecip devlet
tahvili almayi tercih ederelerse, devlete harcama yapabilme dlanagml
kazandirmis olurlar. Bor¢lanmanin istege baglh olmasindan dolayi,
harcamay1 azaltip devlet tahvili satin almak bireyler i¢in pek cazip
gelmemektedir. Bor¢ vermeyi kabul eden kisiler bunu, devlet vade
sonunda ana paray1 iade edecegi, arada da faiz yada bagka bir bigcimde
yarar saglayacag i¢in goniilli olarak yapmaktadirlar. Ancak savag gibi
baz1 olaganiistii durumlarda devlet bor¢clanmanin goniilliilik niteligini
kaldirarak kisileri bor¢ vermeye mecbur etmektedir.20 Gergekten
devlet tahvilleri ne kadar cekici kilinirsa kilinsin bireyler olaganiistii

durumlar disinda goniillii olarak tahvil satin almak i¢in tiiketimlerini

205 F. Due, Maliye, Ceviren; Sevim Gérgiin, 1.0nder, Istanbul, 1967,
' $:524

15
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kismazlar. Bu nedenle devletin bireylerden borglanarak sagladig:

fonlarin kaynagim bireysel tasarruflar olusturur.

Tahvil aliminda kullanilan tasarruflar cesitli alanlara
yatirilabilecegi gibi atil olarak da birakilmig olabilir. Kullanilmayan
tasarruflarin devlet tahviline yatiriimasi ve bdylece elde edilen
kaynaklarm kamu otoriteleri tarafindan kullanilmas: halinde atil para

aktif paraya doniisecek ve buna bagl olarak para arzida artacaktir.!

Devlet tahvillerine yatirilan bireysel tasarruflarin cesitli
alternatif kullanim alanlart vardir. Bu tasarruflar, devlet tahvillerine
yatirtlmadi@1 takdirde ya atil tasarruf olarak kalir yada tasarruf
sahipleri tarafindan cesitli bankalara yatirihir. Piyasaya yeni tahvillerin
sunulmast halinde faiz haddi yiikselmedik¢e ne atil tasarrufiar nede
bankalara yatirilan fonlar bu tahvillerin satin alinmalarinda

kullanilmayacaktir.22

Alternatif kullanim alanlarindan bir digeri, devlet
tahvillerinin ihra¢ edilmedigi durumda, bireylerin ellerindeki fonlarla
0zel menkul kiymetler satin almalaridir. Devlet borcu 6zel bor¢ yerine
ikame edilebilir bir yatirnm konusu oldufu durumda 6zel menkul
kiymetelere olan talep azalir. Ciinkii devletin piyasaya yeni tahvil
siirmesiyle eski tahvillerin degeri diisecek, dolayisiyla faiz haddi
yiikselecek ve yeni devlet tahvilleri 6zel menkul kiymetlere oranla daha
diistik fiyattan satilacaktir.

21y1maz Biiyiikergen, ic Devlet Borclarinin Enflasyonist Etkileri,
Eskisehir, 1966, s:28
22) F. Due, a.g.e, $:524-525
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Az gelismis llkelerde, gelir seviyesinin diisiik olmasi marjinal
tiiketim egilimin yijksek olmas1 nedeni ile tasarruf olarak biriken fonlar
oldukga sinirhdir. Bu nedenle bireylerin tasarruflariin kamu borglar

arasinda 6nemli bir yeri yoktur.

Bireylerden bor¢lanma uzun vadeli bor¢ kaynagi oldugu halde
kisa vadeli borglar acisindan 6nemli bir yer isgal etmez. Bireyler kisa
vadeli bor¢ senetlerini alirken sadece giivenilir olmalarindan hareket
etmezler. Devletin konsolidasyon ve konversiyon gibi islemlerini de
dikkate alirlar. Ozellikle konsolidasyon i¢ borglara kars1 ilgiyi azaltir.
Ayrica bireyler faiz oranlan diisilkk ve vadeleri kisa olan borg
senetlerini tercih etmektedirler. Genellikle s6z konusu kisa vadeli fonlar

para piyasasindan saglanir.?3
2.BANKACILIK KESIMINDEN BORCLANMA

Bankacilik kesiminden bor¢lanmayi da Ticaret Bankalarindan
ve Merkez Bankasindan bog¢lanma diye ikiye ayirmak gerekir.
Bankalardan borclanma ile Merkez Bankasindan bor¢glanmanin
genigletici etkisinin daha fazla olmasi ve cogu iilkelerde Merkez

Bankasmin kamu sektoriine ait olmasidir.

Kargilik durumlari uygun olan bankalarin diger kredilerini
kismadan tahvil satin almalarida banka paras: yaratilarak Merkez

Bankasindan borglanma gibi para arzini artirict bir etki yapar.?4

238ait Acba, a.g.e, 5:149
248ait Acba, a.g.e, s:151
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Devletin gerek mevduat bankalarindan gerekse Merkez
Bankasindan aldigi borglar reel bor¢ olarak nitelememek gerekir.
Ciinkii bu tiir bor¢clanma kargisinda belli bir satin alma giicii veya
likiditeden vazgegme sz konusu degildir. Aksine, belirli kogullarda ek

nakit yaratilmaktadir.
2.1.Ticari Bankalardan Borc¢lanma

“Ticaret bankalan, topladiklann mevduati igleterek kazang
saglayan mali kurumlardir”2> kendilerine yatirilan mevduatin belli bir
oraninin kasalarinda likit aktif bicimde bulundurarak, her an ortaya
cikabilecek bir 6deme talebini karsilamak durumunda olan bankalar,
bunun diginda ayirmak zorunda olduklar ihtiyatlarinida, kérlarim en
yiiksek seviyeye ¢ikarmak amaciyla athl olarak tutmaktansa giivenli ve
likideye c¢evrilmesi kolay bir yatirnm tiri oldugundan devlet
tahvillerine ve hazine bonolarina yatirmayi tercih ederler.26 Gergekte
ise hiikiimetin izleyecegi politikaya uygun olarak, ihtiyatlarmin belirli
paylzmm. devlet tahvillerine yatirmalart kanunen zorunlu

tutulabilmektedir.

Devlet tahvillerinin en biiyiik alicilart arasinda bankalar
bulunmaktadir. Bu agidan devlet tahvilleri, bankalarin fazla bulunan

rezervlerinin kullanilmasina yardimci olmaktadir.2? Devletin bireyler

25Feridun Ergin, Kredi Sistemi, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1975,
s:120

26Feridun Ergin, a.g.e, s:131

2TMacit Ince, a.g.e,s:23
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ve bankalar dist kurumlardan bor¢ almasi 6diing verme likiditesini
daralttigr "halde rezervleri genig olan bankalardan borg¢lanmasi
dolagimdaki para miktarim artirarak satin alma giiciinlin yaratilmasina

yol agar.

Bankalar kisa vadeli bor¢ senetlerini daha cok tercih
etmektedirler. Bu nedenle bankalarin devlete kaynak aktarim: kisa
vadeli hazine bonolan ile olmaktadir. Diisiik faizli olmalarina ragmen
giivenilir olmalan ve likiditeye g¢evrilme kolayhklar para piyasasinda

hazine bonolarina yonelen talepleri artirmaktadir.

Bankalarin kisa vadeli hazine bonolarini talep etmelerinin
nedenleri gunlardir; Birincisi, kolayca paraya cevrilebilmeleridir.
Boylece bankalar likidite sikintisina diisiince bu likit fonlar1 kullanirlar.
Ikincisi, bu bonolar vadesinin bitiminden 6nce piyasada alim ve satima
konu olduklar: icin, bankalar para piyasasinda olugan faiz oranlarinin
inig ve ¢ikisina gore bu bonolar alirlar veya ellerinden c¢irarirlar. Yani
faiz orani diistiigiinde, hazine bonolarin1 satarak elde ettikleri geliri
ba§ka plasmanlara baglayabilirler. Uciincii neden ise, bankalarin
hiikiimetlerle iyi iligkiler kurmaya ve igbirligi yapmaya 6zen gosteren
kuruluglar olmasi ve bu itibarla hazinenin girig ve c¢ikiglarinin

deklestirici islemlerini destekleme istedigidir.28 .

Devlet, kisa vadeli fon ihtiyacini serbest bir sekilde
bankalardan kargilayabilecegi gibi, bazen kanunlarla bu paralarm belli

bir kisminin devlete ddiing olarak verilmesi de zorunlu kilabilir. Bu

283ait Acba, a.g.e, s:151
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e

zorunluluklar biit¢e kanunlari ile Bankalar Kanununda yer almaktadir.
Nitekim 3182 .saylli Bankalar Kanunu geregince, bankalar Tiirkiye’de
topladiklar1 mevduatlarimin belli bir kismin1 veya ayirmakla yiikiimlii
olduklart yedek akcgeleri Merkez Bankasi nezdinde Devlet tahvilleri

hesabina yatirmak zorunda tutulmuslardir.

Bankalarmn ellerinde devlet tahvili bulundﬁrmalarl, enflasyon
tehlikesini dogurabilecek sekilde para ve kredi hacmini genigletmelerine
sebep olabilir. Ancak bankalarin rezerv durumlari uygun degilse,
devlete bor¢ verebilmek i¢in diger kedilerini kismak zorunda
kalacaklardir. Bu durumda ekonomik faaliyeteler lizerinde, devlet
bor¢larinin kulanim sekline bagh olarak bir bakima daraltict etki

yaratabilir.29

2.2.Merkez Bankasindan Borc¢lanma

Merkez Bankasinin kurulus amaclan arasinda devlete para
saglamasi 6n planda yer almaktadir.30 Giiniimiizde Merkez Bankas: ile
hazine arasindaki mali iligkilerin siirekli geligmesi nedeni ile devlet
bor¢lanmalarinda, Merkez Bankalarinin ayrt bir onemi vardir. Merkez
Bankas! oénemli bir kisa vadeli bor¢ kaynagidir. Bor¢lanmak amact ile
kisa vadeli tahvillerin Merkez Bankasma satilmasi ticari bankalara
satisinda oldugu gibi ek bir satin alma gﬂ'cij yaratir. Devletin, Merkez

Bankasindan borclanarak elde ettii paray: cesitli sekillerde kullanmasi,

290ren Arsan, a.g.e, s:109
30Bedi Fevzioglu, a.g.c, s:347
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}jrguari bankalarda mevduat artigina yol a¢tigindan o6teki bankalarinda
bor¢ verme giiciinii arttirmig olur.3! Bu nedenle Merkez Bankasindan
bor¢lanmanin ekonomi iizerinde hi¢ bir daraltici etkisi yoktur.32
Aksine bu fonlarin kullanilmas: halinde ekonomide genigletici bir etki
meydana gelecektir. Devletin bu sekilde bor¢lanmasi, “agik finansman”
olarak bilinmekte ve bu durumda, genellikle, ekonominin para arzi ve
toplam talep diizeyi ilizerinde oldukg¢a genisletici bir etki meydana
gelmektedir. Ciinkii ilk olarak, ekonomide para arzi bor¢lanilan miktar
kadar artmakta, ayrica buna ek olarak, banka sisteminin nakit
dengesinin artmas1 ve boylece bankalarin 6zel sektére daha fazla borg
verme olanaginin yaratilmasi sonucu kaydi para miktari

yiikselmektedir.33

Merkez Bankalarinin para hacminin geniglemesindeki
rollerinin kesin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle kamu otoritelerinin
Merkez Bankalarini hazinenin bir yardimcist durumuna sokan
miidahaleleri, bankalar sistemini ayn1 zamanda enflasyonu finanse
etmeye sevketmektedir.3* Merkez Bankasi kaynaklarina bagvururken
yalmiz kamu sektoriiniin para ihtiyact degil, ulusal ekonominin i¢inde
bulundugu konuma uygun para politikas: prensiplerine gore hareket

etmek daha uygun olacaktir.

313 F. Due, a.g.e, 5:526-527
32(ren Arsan, Tiirkive’de Cumbhuriyet Devrinde Ic Devlet Borclar,
33Beyhan Atac, Maliye Politikasi, Eskisehir 1990, s:112

34]Fontan_pau P, Kamu Istikrarin ]E‘nflasvonist Karekteri, Ceviren:
Sakir Ozmen, Ankara, 1960, s:16
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3.BAZI SOSYAL GUVENLIK KURULUSLARINDAN
VE EKONOMIK KURULUSLARDAN BORCLANMA

Bu kaynaklar sirketler, kurumlar, emekli sandiklart ve sigorta
fonlartdir. Genellikle kisa vadeli fonlar sosyal giivenlik kurumlarinin
sigorta ortakliklarimin, tasarruf sandiklarinin ve biiyiik sanayi ve ticaret
miiesseselerinin elinde bulunan ve uzun vadeli iglerde kullanilmayan
paralardankargtlanir.

. Emekli sandi§1, Sosyal Sigortalar Kurumu gibi bazi kamu
kuruluslart her zaman ellerinde biiyiik fonlar bulundururlar. Bu
kurumlar bu fonlarla devlet bor¢lanmasinmi desteklerler. Para degeri
istikrarli tutulur ve fiyat istikrar1 korunursa bu kurumlar i¢in devlet
tahvilleri giivenilir bir yatinm alamidir. Banka kaynaklarindan agin
bor¢lanma yerine bu kaynaklardan faydalanilarak fiyat istikran

korunur.

Sosyal giivenlik kurumlarinin atil fonlar1 geligmig
. ekonomilerde, gelismiy sermaye piyasast icinde genellikle uzun vadeli
alanlara plase edilirler. Digér taraftan sermaye piyasasinin gelismedigi
tilkelerde ise kisa vadeli kaynak olarak devletl tahvillerine aktarilmasi

sart kosulur.

Uygulamada ise, i¢ dalgali borglar igin devletin bu fonlara sik

sik bagvurduBu gecmis yillarda da goriilmiigtiir.3>

35Sait Acba, a.g.e, 5:150



UCUNCU BOLUM
IC DEVLET BORCLARININ ETKILERI
1.IC DEVLET BORCLARININ URETIME ETKIiSI

Bor¢clanma, kaynaklarin devlet ve 6zel sektor arasindaki
dagiliminmi degistirmekte ve bir kisim satinalma giiciinii 6zel ekonomi
alamindan kamusal alana aktarmaktadir. Eger kaynaklar, kamu
kurumlarindan bor¢lanilarak saglaniyorsa, kurum fonlarida kamusal
alana aktarilarak devlet eliyle kullanilmaktadir. Bu yolla saglanan fonlar
sirekli olarak devlet kasasinda kalmaz. Harcamalar seklinde tekrar
piyasaya aktarilir. Iste burada onemli olan bu fonlarin kullanim

yerleridir.36

Bir iilkenin belli bir donemideki iiretimi o ekonomide mevcut
toplam kaynaklarin yani tiretim faktorlerinin bir fonksiyonu olduguna
gore, i¢ borglarin milli liretimi etkileme mekanizmasi oncelikle s6z
konusu borg¢larin; toplam tasarruflar1 hangi yonde etkiledigine daha
sonra da bu borglarin milli geliri artirict alanlarda kullanilip

kullanilmadigina baghdir.

36Selahattin Tuncer, Iktisadi Kalkinmada Kamu Kredisinin Rolii ve

Onemi, Istanbul 1981, s:18 .
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Bir ekonomide toplam i¢ kaynaklarin diizeyi belli oldugundan
i¢ borglarin tasarruflart artirmasi ancak tiiketiminin kisilmasi ile
miimkiindiir. Tiiketimin bu gekilde kisilmast ise, i¢ bor¢lanmanin biiyiik
olciide zorlayisli yollardan ve bireylerden yapilmasi ile enflasyonist

etkiler yaratmasi durumunda s6z konusu olmaktadir.3’

I¢ borglarin toplam mal ve hizmet arzi iizerindeki etkisi,
verimli alanlarda kullanilip kullamlmadigina gore de degismektedir.
Verimli alanlarda kullanilmasi milli diretimi artirir. Aksine bu fonlar
tretken olmayan harcamalarin finansmaninda kullanildiklar1 zaman
verimsiz bir kaynak niteliginde olurlar. Hatta bu durumda, i¢ borglar
ikdme etkisi yaratarak kisi ve kurumlarin ekonomik faaliyetlerde
kulanacaklart fonlarin arzimt kisitladigindan, toplam tiretimin diigiigiine
neden olurlar.3® QOysa, yollar sulama sebekeleri, kanallar barajlar gibi
verimli alanlara yatirilan fonlar liretim siirecinin gerektirdigi zaman
sonucunda mal ve hizmet seklinde ekonomiye kazandirilmig olurlar.

Boylece toplam arzda da bir artis saglarlar.

I¢ devlet borglarimin bireylerden, cesitli sosyal giivenlik
kurumlarindan ve bankalardan saglanmasi durumunda, elde edilen
fonlarin verimsiz alanlarda kullanilmas: toplam iiretim diizeyinin
azalmasina neden olacaktir. Ancak bu daraltict etki bankalardan

bor¢laniimasi halinde daha fazladir.

37Ozhan Uluatﬁm, Enflasvon ve Devlet Gelirleri (1963-1978), A.U.
S.B.F. Yaymni, No:462, Ankara 1981, s:110

38Y1Imaz Biiyiikersen, a.g.e, s:20
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Sonug olarak denilebilir ki, i¢ bor¢lar, hem i¢ kaynaklardan
beslendikleri, hemde yatirnrm harcamalarindan ¢ok her tiirlii giderden
kaynaklanan biit¢ce agiklarinin kapatilmasinda kullamldiklan i¢in milli

iiretimi olumsuz yonde etkilemektedir.3?

2.1C DEVLET BORCLARININ TUKETIME ETKISI

Bor¢lanmanin en onemli etkilerinden biri genel tiiketim
diizeyi iizerindcki ctkileridir. Bu ectkiler, ekonomidek:i talep
miktarindaki degigsmeler anlamindadir. Kamu borglar1 verginin bir
alternatifi oldugundan kamu bor¢larinin ekonomideki varlig: bireylerin
ve Ozel kesimin kendilerini daha zengin hissetmelerine ve bunun sonucu
olarak da daha yiiksek bir talep diizeyine erigmelerine yol acar. Boyle
olmasaydi bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalacak, bu

da tiiketimi kisitlayacaktir.

Bu sekilde devletin vergi yerine borglanmaya bagvurmasa,
bireylerin harcama olanaklarint artirmig olmakta ve bu durum genel
ekonomide tiiketim egilimini artirict yonde etkili olmaktadir. Ancak
tiketim egilimindeki bir artis, ekonominin daha yavas bir tempo ile

biiyiimesi sonucunu verecektir.40

I¢ bor¢glanmanin tiiketim {izerindeki etkisini belirleyen husus,
herseyden once, bor¢lanmanin hangi kaynaklardan yapildigidir. Sayet
devlet borglanmas1 gergek kisilerden yapiliyorsa bdyle bir

bor¢lanmanin, biiyiik kismt bireylerin tasarruflarindan karsilanir.

398ait Acba, a.g.e, s:155
408ait Acba, a.g.e, s:155
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Bireylerin gelirlerini tiiketimle tasarruf arasindaki dagihmi ile ilgili
karart devletin tahvil ¢ikarip ¢ikarmamasindan fazla etkilenmez. Kisiler
devlet tahvillerini kendi arzularniyla aldiklarina gore de tiiketimlerini
azaltarak bu alana yatirinm yapmalar ihtimali yiiksek degildir. Boyle bir
sey, ancak bor¢lanma faizinin tiiketim-tasarruf oranini degistirecek,
onlarn daha ¢ok tasarrufa yoneltecek kadar yiiksek saptandigi

durumlarda soz konusu olabilir.

Kisilerin devlet tahvillerini mevcut tasarruflarindan almalari,
bu tasarruflarin yonelecegi ozel kesim tahvilleri satiginin, dolayisiyla
ozel yatinmlarin azalmasi sonucunu yaratabilir. Ozel kesim tahvilleri
talebindeki azalma 'bu tahvillerin fiyatlarinda diisiise, faiz oranlarinda

yiikselmeye neden olur.

Devletin bankalardan bor¢lanmast halinde, sayet banka
sisteminde kredi olarak kullanilmamis fazla mevduat kargtliklan
bulunuyorsa, bankalar bu kargiliklart kredilere ayirarak yaratacaklar
mevduat tutariyla devlet tahvillerini satin alabilirler. Bu durumda,
bor¢clanma mevcut nakit kaynaklarin devlete nakli yoluyla degil yeni
kaynaklar yaratilmasiyla gergeklestirilmektedir. Oysa, banka sistemi
yeni kredi ve mevduat yaratmakta kullanabilecegi fazla karsiliga sahip
degilse, tahvil alimlarina ayrilan meblaglarin bzinka sisteminden ¢tkmasi

sOz konusudur.

Merkez Bankasindan bor¢lanma durumunda da ek satin alma

glicii yaratilacaktir. Merkez Bankasinca, banknot ¢ikarilarak devlete



27

aktarilan satin alma giicli devlet hacamalan ile piyasaya ¢ikarak banka

sistemine gececek ve mevduat kredi artigina yol agacaktir.

Goriildiigii gibi bor¢glanmanin tiikketime etkisi kaynaklarina
gore farkhidir. Ancak bor¢lanma sonucunda toplam talep diizeyi

iizerinde hig bir daraltict etki soz konusu degildir.4!

Borglanmanin genel tiiketim diizeyi lizerinde olumsuz etkileri
de olabilir. Ornegin; halkin gelecek hakkinda iimitsizlige ve karasizliga
kapilmast gibi psikolojik nedenlerle bu tiir etkilerin dogdugu cok
goriiliir. Bu durumda tahvil sahipleri ellerindeki biiyiik miktardaki
tahvilleri elden ¢ikarmak yada biiyiik ve ani harcamalara girigmek
yoluna gidebilirler. Bu da talep diizeyinin ve ekonomik dengenin

bozulmasina yol agabilir.#2

3.1C DEVLET BORCLARININ PARA ARZINA
ETKISI

Bir maliye politikas1 araci-olarak kullantlan devlet borglarni,
para hacmi lizerinde ¢esitli etkileri yarattigi, fazla satin alma giiciint
ekonomiden ¢ektigi veya yeni satinalma giiciiniin dogmasinit sagladigi
bilinmektedir.43 Ayrica belli hedeflere ulagsmak amaci ile devlet

bor¢larin1 miktar ve biinyesinde ve borglarin alacaklilar arasindaki

41Gzhan Uluatan, Kamu malfyesi, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayinlart No:413, Ankara 1978, s5:325

42Macit Ince, a.g.e, $:246

43Y1lmaz Biiyiikersen, a.g.e, s:19
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dagiliminda ayarlamalar yapilmasi, devlet harcmalan, bankalar sistemi
ve dier mali kuruluglar tizerinde etki yaparak para ve kredi hacmini,

dolayisiyla toplam talebi etkiler.44

Hatirlanacagi gibi, hiikiimetler kisa siireli finansman
thtiyaclarim Merkez Bankasi, ticari bankalar ve diger mali kurumlar ile
kisi ve firmalar nezdinde ya avans hesabi agmak yada onlara bono
satmak suretiyle kargilamaktadirlar. Hangi yoldan olursa olsun

hiikiimetlerin Merkez Bankasindan borg para alarak harcamalarini

We enflasyomst bir %urecm ortaya glkmcm kdgmllmaz

_olacaktir. Bunun nedeni aélktlr Cunku Merkez Bankasinin hazineye
agtig1 krediler gergek tasarruflardan kaynaklanmamaktadir. Bankanin
yaptigr bu iglem karsiliksiz emisyondan bagka bir anlam tagimaz. Bu
durumda hem baz para, hem de portfoylerindeki degismelere uygun
olarak bankalarin likiditeleri artacagindan toplam para hacmi hizli bir

yiikselise gececektir.

I¢ borglarin ticari bankalar tarafindan finansmam durumunda,
net etki bankalarin elinde rezerv bulunup bulunmamasina gore
degisecektir. Kisaca ifade etmek gerekirse, eger devletin kisa siireli fon
ihtiyacinin giderilmesi, bankalarin portfoy hacmindeki geniglemeler
sonucunda miimkiin olLiyorsa, o taktirde piyasadaki toplam para hacmi
genislemesi portfoy hacmindeki toplam biiyiimé kadar olacaktir. Buna
kargilik, bankalarin sadece portfoy bilesimi degigmiyorsa bu durumda

para hacminde herhangi bir degisme meydana gelmeyecektir.

44Sevim Gorgiin, Gelisen Bir Ekonomide I¢ Devlet Bor¢larmm Rolii

ve Borc Idaresi, Istanbul, 1965, s:154

e an
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Ic bor¢lanmanin bireylerden, firmalardan ve diger mali
kurumlardan yapimas: durumunda daha karmagik etkiler meydana
gelecektir. Burada bireylerin pisikolojik durumlarinin yani sira
ekonominin arz tarafinin da hesaba katilmas: gerekmektedir.; Bor¢lanma
asamasinda bireylerin devletin i¢ bor¢ senetlerine sahip olmakla
kendilerin. eskisine. gére daha zengin hissetmeleri miimkiindiir. Bu-
durumda, tiiketim fonksiyonuna servet unsuruda dahil edilecek olursa,
bireyler daha 6énce at:l kalan paralan gelir getiren bir servet parcasina
bagladiklan i¢in kendilerini daha zengin hissederek harcamalarini
artirabilirler., Diger taraftan devletin daha c¢ekici kogullar getirerek
bireylerden, firmalardan ve diger mali kurumlardan borglanmasi, 6zel
kesimin ig icin thtiyag duydugu krédiyi bulma olanagin: sinirlayabilir.

Bu nedenle devletin bireylerden, firmalardan ve diger mali

kurumlardan borglanmas: para hacmi iizerinde pek fazla bir genisletici

etki yaratmaz.®

Devlet tahvillerinin bankalarca satin alimasi, kigilerin satin
almasima kiyasla para hacmini artirici etki yaratir. Séyle ki; devlet
bankalardan borglanarak aldigr kredileri gerek yatirim ve gerekse cari
harcamalarin finansmaninda kullanir. Belli bir devre sonunda cesitli
bireylerin eline gelir olarak gecen bu fonlar tekrar bankalara mevduat
olarak geri doner ve boylece banka mevduatinin artmasini saglarlar.
Ozellikle az gelismis iilkelerde sermaye piyasasmin yetersizligi ile
birlikte atil kaynaklarin, yani iddihar edilmig fonlarin ve baska
kiymetlere yatirilacak pazarlarin devlet tahvillerine yatirilmasi para

hacminde biiyiik artiglara yol agar.46

458 zhan Uluatam, a.ge,s:112
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4.1C DEVLET BORCLARININ GELIR DAGILIMINA
ETKISI | |

I¢ devlet borglarinin 6nemli etkilerinden biri de gelir dagilimi
yoniindendir. Bor¢lanmanin getirdigi yiikler toplumdakilerin sirtina
binmekte buna karsilik bor¢lanma sonucu baz1 gruplar ne gibi yaralar
saglamaktadir? Bu gruplar kimlerden olusur ve saglayabildikleri
yararlar ne ¢lgiidedir? Iste bunlarin dnceden hesaplanmasi ve
bilinmeside borglanan devlet icin pek zor degildir. Hansen’in dedigi
gibi, “Bor¢ bir kez ortaya c¢iktiktan sonra, bor¢lanmanin amaci ne
olursa olsun, istihdam ve gelir dagilimi iizerine etkiler kendinin
gosterecektir”. Bilindigi gibi bor¢ tahvilleri sahiplerine bagta “faiz”
olmak tizere ¢esitli ¢ikarlar saglar. Bunlar bor¢lu, yani devlet icin bir
yiiktiir. Biiytik miktardaki devlet borglarinin bu agir yiikii er yada geg
vergi gelirleri ile kargilanacaktir. Bunun anlami ise; s6z konusu yiikiin,
vergl ddeyenlerce ¢ekildigidir. Gelismis iilkelerde bu gesit faiz gelirleri
de vergilendirildigi halde, az geligmis lilkelerde ve bu arada Tiirkiye’de,
ctkarilan biitiin uzun vadeli i¢ borg¢ tahvillerinin gelirleri her tiirli vergi
ve resimden muaftir. Bu durum, bu iilkelerde yeteri kadar gelismemisg

bulunan tahvil piyasasini tegvik etmek zorunlulugundan dogmaktadir.

Tahvil sahiplerine nominal faiz orani yaninda bagka ¢ikarlarda
saglanmaktadir. Bunlar primli borg¢lar, ikramiyeli borglar olarak
degisik sekillerde goriiliir. Ayrica tahvil geiirlerine taninan vergi
muafhligr ile bagka yan ¢ikarlar da bunlara eklenebilir. Sozii gecen bu
cikarlar ile gelir dagilimindaki dengesizligin biiyiidiigii ve sosyal adaleti

zedeleyici etkiler yarattigi agiktir.

46Selahattin Tuncer, a.g.e, s:19
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Genel bir deyisle tahvil sahipleri belirli bir gelir seviyesinin
- dstlinde olan kimselerdir. Gelismis lilkelerde, faiz gelirlerinin
vergilemeye tabi olusu gelirin adaletsiz bir sekilde dagilimmi onleyici
etkili bir faktordiir. Ancak yine de tam anlamiyla giderici degildir.
Ciinkii bu durumda toplumdaki baz1 kisilerin 6dedikleri vergilerin bir
kismuni, devletten aldiklan tahvillerin faiz gelirleri ile karsiladiklart
sonucw ¢tkmaktadir. Bagka bir deyigle bu kimseler 6dedikleri vergilerin
bir kismum devletten geri almis olmaktadirlar. Siiphesiz bu durum,
toplam faiz miktarinn ancak bir kism icin diigiiniilebilir ve burada so6z

konusu olanlar da yiiksek gelir gruplaridir.47

Amerika’da yapilan bir aragtirmaya gore, tahvillerin faiz
gelirleri icin, orta gelirli gruplarin ¢ikarlarina kars1 ¢ikan fakat ¢ok
yiiksek ve ¢ok diisiik gelirli gruplarin yararina bir gelir dagilis1 oldugu
saptanmigtir. Ciinkii orta gelirli gruplar faiz geliri olarak aldiklarindan
daha fazla vergi odedikleri halde, arastirmaya gore en yiiksek ve en
diisiik gelirilli gruplar vergi olarak 6dediklerinden daha fazlasini faiz
geliri olarak almaktadirlar. Siiphesiz bu en yiiksek gelirliler, devlet
tarafindan yapilan faiz 6demelerinin biiyiik kismim paylagsmaktadirlar.
Ancak en disiik gelirli gruplarin yararlanmasi ise, 6dedikleri verginin
¢ok az olusu ve tahvil sahibi olmalari nedeniyle daha fazla faiz geliri

elde etmeleridir.48

4TMacit Ince, a.g.e, $:256
48] F. Due, a.g.e, s:533
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" Ulkemizdeki uygulamada oldugu gibi tahvil faizleri icin, gelir
vergisi muafiyeti taminmis ise, bunun gelir dagilimi yoniinden
etkilerinin daha da olumsuz olmasi gerekir. Ciinki tahvil piyasasini
gelistirmek i¢in benimsenen bu yol, 6zellikle az gelismis iilkelerde
goriilmekte fakat bu durum yiiksek gelirliler i¢in onemli bir avantaj
sayllmaktadir. Hele bu iilkelerde vergi gelirlerinin ¢ogunlukla az
gelirlilerden saglandigi ve borcglarin ileride bu vergi gelirleri ile
karsilanacadr diigiiniiliirse, o zaman gergek daha agiklikla ortaya gikar.
Bu gercek ise az gelirlilerin sirtindan ¢ikan vergilerin, yiiksek
gelirlilerin biitgesine aktarilmakta olusudur. Bu aktarma isinde devlet

bir ¢egit aracihik rolu oynamig olmaktadir.

Kamu borg¢larinin gelir dagilim: yoniinden yarattigi bu
adaletsizlik, zorlayish borglar i¢cin daha biiyiik 6l¢iide olur. Bunun en

belirgin 6rnegi, iilkemizde tasarruf bonolari uygulamasiya goriilmiistiir.

~ Bilindigi gibi elindeki nominal degeri 100TL olan bonoyu dar gelirli

vatandas 25-40TL gibi diisiik bir fiata satmaktaydi. Bu gekilde bir kisim

- spekiilatorler dar gelirlinin 100TL’a alip 25-40TL’ na satmak zorunda

e

kaldigi bonolardan agir gelirler elde etme yoluna giristiler. Boylece bu
bonolar iilkemizde ¢nemli bir spekiilasyon kaynagi olmakla kalmamig,
aym zamanda gelir dagilimindaki adaletsizligi arttiran onemli bir faktor
olmugtur.*®

5. 1C DEVLET BORCLARININ DEFLASYONIST ETKISI

Devlet borglarinin iilke ekonomisinde deflasyonist etkiler

yaratmasi, esas olarak devlet bor¢larindaki artigin, 6zel harcamalan

49Macit ince, a.g.e, $:258
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azalticy yondeki etkisine dayanmaktadir. Genel olarak devletin piyasadan
bor¢ adi altinda para toplamas: ve likiditeyi azaltmasinin deflasyonist

etkileri olacaktir.

Borg miktarindaki yeni bir artig, eski bor¢larin fiyatim ve
bunun sonucu olarak da para degerini etkilemis olur. Bu sekilde yeni
bor¢glanma ile eski borg¢larin fiyat1 diigmiis, baska bir deyisle borcun
verimi artmig olur. Bunu ise dnce ekonominin kamu borglart kesiminde

baglayan deflasyonist etkinin tiim ekonomiye yayilmasi izler.

Bir ekonomide piyasaya yeni borg siiriildiiglinde, eskiden
elinde tahvil bulunduran kimseler, servetlerinde bir azalma gorecek ve
bunun sonucu daha az harcama yapacaklardir. Ciinkii bu kimseler bells
fiyatlardan daha az mal ve hizmet elde edebilecekler ve tiiketim
harcamalarmin kismak yoluna gideceklerdir. Servetlerinde bir azalma
goren kimseler ilk planda bu azalmay: gidermeyi diisiinecekler ve bunun

icin de daha az tiiketim yapacaklardir.

Ote yandan piyasaya yeni borglarin ¢ikarilmasinin 6zel borg
taleplerinde yarattig1 etki ise g0yle olur; dzel borg taleplerinde ortaya
ctkan degismeler, bu alandaki kredi fonlarinin da arzini azaltacagindan
ozel harcamalarin kisilmasi yolunda etkili olacaktir. Ciinkii borg
verebilecek kimseler yoniinden 6zel borg her’zaman kamu borcuyla
piyasada rekabet halindedir. Kamu borglar1 piyasaya ne kadar fazla
siiriiliirse 0zel borglar, fiyatlar1 ve oteki kosullar degismedigi siirece,
daha az cekici duruma gelecektir. Ayni zamanda bu durum ozel

tesebbiisiin yatirrmlarmin azaltilmasina yol acacak ve yatirim mallarinda

v
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ortaya ¢ikan bu talep darligi toplam talebi de daraltmaktan geri

kalmayacaktir.

Devlet borg¢larinin artisi, 6zel harcamalarin ve dolasiyla
toplam harcamalarin azalmasina yol agacagindan deflasyonist etkiler

yaratmaktadir.

6. I DEVLET BORCLARININ ENFLASYONIST ETKISI

Devlet borglarinda deflasyonist etkiler kadar enflasyonist
etkiler de ©nem tagir. Devlet tahvillerinin satiginin ekonomide
deflasyonist, buna karsilik itfa edilmesinin enflasyonist etki yarattig1
soylenebilir. Ancak borglanmanin yalnmiz devlet tahvili satisi seklinde
diiniilmesinin deflasyonist etkiler yoniinden dogru oldugunu, fakat bu
fonlarin kullanig1 ile bor¢lanma yerine kullanilabilecek diger
alternatiflerinde ele alinmasinin ve analizinin yerinde olacagin kabul
etmek gerekir. Devlet bor¢ karsiligr topladigi fonlar1 yine mal ve

hizmet satin almak seklinde ekonomiye geri aktarmaktadir.

Bor¢lanma yerine kullanilabilecek olan diger alternatifler;
vergilerin artirilmasi, para arzinin artirilmas:1 yada kamu
harcamalarinda kisintilar yapiimas: geklindedir. Bunlar arasinda bir
karsilagtirma yapilirsa, sozii edilen alternatifler arasinda en az
deflasyonist olant kugkusuz para arzinin artirilmasi olacakr.

Diger taraftan tahvil alimi igih kullanilan fonlarin, piyasaya
bu tahviller siiriilmeseydi nasil ve ne sekilde kullanilmig olacag: da,
deflasyonisit ya da enflasyonist egilimlerle ilgili olarak 6nem tagir. Buna
gore tahvillerin bankalarca satin alinmasi, kigilerin satin almasma

kiyasla para hacmini artirict etki yaratir. Yine s6z konusu fonlarin
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tiiketimden kisilmig olamast ya bagka servetlere tercih edilmesi ya da
ekonomi icinde kullamlabilecek kaska tip servetler iizerindeki ilgisi
onem tasir. Hele sermaye piyasasinin zayif oldugu az gelismis lilkelerde,
devlet tahvillerinin birikimlerin likiditelerini arttirict etkisi oldugu ve

harcamalar azaltmadig: ortaya ¢ikar.>0

Aynca[borglanmalarm, enflasyon faktorleri olan para miktan
faktoriine, -liretim faktoriine, psikolojik faktorlere etkisi, enflasyonun
dogmasinda ve geligmesinde rol oynamaktadir. Devlet bor¢larinin para
ve kredi arzinin artirict sekilde olan etkisi, ekonomideki atil fonlarin
harekete gegirilmesi, faiz ve amortisman o6demelerinin yeniden
satinalma giicli olarak piyasaya doniigii enflasyonist egilimleri

kamgilamig olur.

Ikinci faktor olan iiretim faktoriiniin ekonomideki arz ve talep
olanaklarma uydurulmasi her zaman miimkiin olmadigindan 6zellikle az
gelismis iilkelerde bu giicliik fiyatlarin asin yiikselmesine neden olur.
Buna kargsilik gelismis iilkelerde s6z konusu dengenin saglanmasi daha
kolay olur. Son olarak, fertlerin ve sosyal gruplarin psikolojik
davranmislarida ekonomiyi zaman zaman dalgalandiric: olur ki bunda da
bor¢larin degisen olciilerde etkist goriiliir.

’ Borglanmanin etkileri genellikle enflasyonisttir. Bununla
birlikte bor¢lanmanin genel ekonomi iizerindeki etkisinin baglangigta,
hafif daraltici bir etki oldugu agiktir. Ancak toplanan fonlarin harcamsi
ekonomi iizerinde genisletici etkiler yaratir. Ustelik bu genisletici

etikiler, aynt harcamalarin vergi gelirleriyle finansmanma kiyasla daha

SOMacit Ince, a.g.e, :252
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da biyiktiir. Aym gekilde bor¢clanmanin daraltici etkileri de
vergilemeye kiyasla daha az olur. Ciinkii bor¢lanma ile elde edilen
fonlarn tiiketime yonelmesi ihtimali az olan, tersine biiyiik Olgiide
birikime yonelecek fonlar olusu ve tahvil satin alanlarin psikolojik
olarak kendilerini daha zengin hissetmeleri gibi nedenlerle ekonomide

toplam talep iizerinde vergilerden daha az daraltic1 etkiler yaratir.?}

Devlet, bor¢lanma yoluyla sagladig: fonlan harcamiyorsa ve
bu fonlar bireylerden ve kaydi para yaratmayan tasarruf kurularindan
bor¢lanarak elde ediyorsa, bor¢clanmanin net etkisi, toplam para arzini
daraltarak likiditeyi azalttigindan, “deflasyonist” olacaktir. Buna karsilik
yine devlet banka sisteminden borglaniyorsa ve bu fonlart harcamiyorsa,
para arzi azalmayacagindan, bor¢lanmanin net etkisinin ndtr olmasi

gerekir.

Ote yandan eger’devlet borg olarak aldigi fonlar harciyorsa,
-ki genellikle harcayacaktir- bor¢lanmanin net etkisinin enflasyonist
yonde olmasi gerekir. Bu etki, hazinenin banka sisteminden (ﬁzelliklé
Merkez Bankasi’ndan) borglanarak aldigi fonlari harcama olarak gelir
akimina soktufu 6lgiide fazla olacaktir.>?

Enflasyonist baski altinda bulunan bir ekonomide istenilen
- daraltic1 etkisinin yaratilabilmesi i¢in bireylerin tasarruflarint miimkiin
oldugu kadar devlet tahvillerine yatirmalari ile degil tiiketim

harcamalarim kisarak devlet tahvilleri satin almalarina baghidir. Fakat

tahvillerin bireylere satilabildigi durumda meydana gelecek enflasyonist

51y1imaz Biiyiikersen, a.g.e, s:21
32Macit Ince, a.g.e, $:253
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baskilarin, bunlarin diger saticilara ozellikle bankalara satiilmasi halinde

ortaya cikacak enflasyonist baskidan daha az olacag: kesindir. ,



DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE IC DEVLET BORCLARININ GELISIMI

Tiirkiye i¢in i¢ bor¢lanma yolu ile kamu harcamalarinin
finanse edilmesi olgusunun ge¢misi pek eski sayilamaz.’3 1923 yilinda
devletin yeniden kurulusundan sonra i§ bagina gelen Cumhuriyet
hiikiimetleri, Osmanli doneminde bofglanmamn olumsuz etkilerinin
tazeligi nedeniyle devletin bor¢lanmasi kadar biitge agiklarina da “klasik
maliye” anlayigt dogrultusunda bakmiglardir. Cumhuriyetin
kurulusundan sonra, Osmanli bor¢larmin bir boliimiinii 6demeyi kabul
ederek agir bir borg yiikii altina giren geng Tiirkiye Cumhuriyeti, ilk i¢
bor¢ tahvili ¢ikarimina 1933 yilinda bagvurmustur.>* Bu yila dek
oncelikle halkin giivenini kazanmak ve o6zellikle de bankalar ve diger
sermaye kaynaklarinin geligtirilmeye calisildigi sdylenebilir. 1933°den
sonra da kalkinmanin finansmani amacina yonelik olakar i¢
bor¢lanmaya genis olciide 6nem verilmistir.?> Ozellikle alt yapi

yatirimlarinin finansmaninda i¢ ve dig bor¢lanmaya bagvurulmustur.

33Y1lmaz Biiyiikersen, a.g.e, $:52

540sman Cimenoglu, “Osmanlilar ve Atatiirk Doneminde Devlet
Borglar1” ISO Dergisi, say1;181, 1987,5:39

55Memduh Yasa, a.g.e, s:58 | |
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Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma uygulamalan giiniimiize dek, devlet -
bor¢lanmas: diisiincesinde meydana gelen degisikliklere paralel olarak

ekonomik, sosyal ve siyasi olugumlarala birlikte gelisip sekillenmistir.

Tiirkiye’de i¢ devlet borglarinin gelisimi incelenirken 1980
oncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere ikili bir donemsel ayrima
gidilmistir. Nedeni ise; 24 Ocak 1980 Istikrar Programu ile her alanda

oldugu gibi i¢i borglarda da 6nemli degisikliklerin yaganmasidir.
1. 1980 ONCESI TURKIYE’DE IC BORCLANMA

Tiirkiye’de 1980 yilina dek, devlet i¢ borclanmay ya 6zellikle
hazine aracilig1 ile dogrudan dogruya ya da ¢esitli kamu kurumlarina
kefalet ederek veya 6zel kurumlar (Amortisman ve Kredi Sandig:)
kurarak yapmaktaydi. Bu yollarla ve sekilsel olarak cesitlilik gdsteren
bor¢lanmalara ya yillik biitge kanunlar ile ya da 0zel borg yasalar ile
izin verilmektedir. Bununla birlikte uygulamada, devlet bor¢larina izin
veren 0Ozel yasalarin yaninda, bazi kamu kurumlarinin kurulusg
yasalarinda da ©6zel madde hiikmii olarak bor¢lanma yetkisinin

verildigine rastlanmaktadir.

Borca y(jllelik bu 6zel maddelerin veya yasalarin, devlet adina
bor¢lanma yetkisini ¢ogunlukla Maliye Bakanligina tamimakla birlikte
bazen de Bakanlar Kurulunu veya Maliye Bakanlifinin gozetimi altinda
dogrudan dogruya bazi kamu kurumalarini karar ve uygulamada yetkili

kildiklart goriilmiigtiir.’6

56Y1lmaz Biiyiikersen, a.g.e, s:53
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1.1.1980 Oncesi Tiirkiye’de Ic Bor¢lanmanin
Nedenleri ve Kaynaklari

I¢ borglanma politikasinda biiyiik degisikliklerin meydana
geldigi 1980 yilindan Onceki donemi, bor¢lanmanin nedenleri ve

yoneldigi kaynaklar1 yoniinden iki alt boliime ayirabiliriz. S6z konusuu

iki donem;

-1933-1963 Donemi
-1963-1980 Donemi
seklinde belirlenebilir.

1.1.1. 1933-1963 Doénemi

Geligmis ve az gelismig lilkelerde devletin bor¢lanma
nedeneleri genel olarak dort gruba ayrilabilir. Bunlar savas ve
silahlanma harcamalan, biit¢ce agikalari, kalkinmanin finansmani ve

ozellikle gelismis iilkelerde ekonomik bunalimlarla, savastir.>’

Tiirkiye i¢in sonuncusu harig, diger ii¢ sebep, 1933°den beri ig
bor¢lanamanin sebepleri olarak zaman zaman ya tek bagina yada

birarada olarak maliye politikasi iginde yer almistir.

Daha oncede belirtildigi gibi, Cumhuriyetin kurulusundan on
yil sonra, hizl1 bir kalkinmay1 gerceklestirmek isteyen devlet bﬁtgesiniﬁ
birligi ilkesini diglama cesaretini gostererek i¢c bor¢lanmay: alt yap:
yatinmlarinda etkili bir sekilde kullanmistir. Bu yolla normal gelirlerle
karsilanmasina olanak olmayan demiryollar1 yapimimnin finansmani, i¢

borglanma gelirleri ile saglanmigtir.

STY1imaz Biiyiikersen, a.g.e, s:164
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Ancak Ikinci Diinya Savagi tehlikesi karsisinda iilkenin askeri
giiciinli artirmak i¢in yapilan harcamalar 1942 yilindan itibaren genel
butgenm normal gelirleri ile kargilanamaz hale gelince, savunma
harcamalan i¢ bor¢lanma ile finanse edilmeye ba§1anml§t1r Nlteklm
1924-1938 yillar1 arasinda genel biitge giderlerinin 1gmdek1. genel
ortalama orant %34,5 olan savunma giderleri, 1939-1945 yillan
arasinda %54,7’y1 bulmugtur. Bu dénemde bagvurulan “Milli Savunma
Istikraz1” adi ile 135 milyon liralik bor¢lanma ha51la£1, savunma
harcamalarinin neden oldugu biitgce acgiklarinin kapatilmasinda

kullanmilnusgtir.58

SdVd§ yllldrmda ba§layan bu butge aglklarl ~savas yillan

amact ile gerek ha21rlanan planlarm uygulanmasi ve gerekse mevcut
sanayi kuruluglarinin gelistirilmesi ve cesitli bayindirlik iglerinin
giderlerini kargilamak amaci ile “Kalkinma Istikrazi” adi altinda
bagvurulan 130 milyon TL’hik borg¢ hasilat1 1946 ve 1947 mali yih biitge
aciklariin kapatilmasinda kullanilmigtir. Bu borglanma ile baglayan
biitce aciklarn egilimi zaman zaman biiyiik boyutlara ulasarak devam

etmisgtir.

_Biitge agiklarr 1 950’den itibaren gittikce biiyiiyen bir seyir
izlemigtir. Bu agiklarin kapatilma kaynaklarinda borg¢lanmalar da yer
almaktadir. 1960 yilina kadar biit¢e aciklarinin hemen hemen tamami ig¢

bor¢lanmalarla kapatilmigtir. Ancak 1950, 1951 ve 1953 yillarinda

58(Jren Arsan, a.g.e, s:127
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acgtklarin kapatilmasinda dig bor¢ ve Amerikan Yardimi gibi dis
yardimlara bagvurulmugtur. Bu dénemde i¢ bor¢ kaynaklar1 1950°de
%19, 1951°de %28, 1953°de %48, 1955’de %8, 1956’da %14, 1960°da
%13 ve 1961°de ise %28 orananindadir.

1.1.2.-1963-1980 Dénemi

Gerek dalgali borglar ve gerekse 1948’den sonra biitge
acgiklarimin kapatilmasinda kullanilan uzun vadeli borg¢ giderleri cari

giderlerle yatirim giderlerini kargilamaktadir.

1963 yilindan sonra d\a Merkez Bankasi kaynaklarina
dogrudan dogruya bagvurulmadan i¢ bor¢lanma yoluyla bu agiklarn
kapatilmas1 yoluna gidildigi gozlenmektedir. Ancak bu bor¢lanmalar
uzun vadeli olmayip ¢ogunlukla dalgali borglarla agiklar kapatilmaya

caligtimigtir.

Planli donede uygulanan i¢ borglanma politikasinin énemle
vurgulanmasi gereken bir béliimii de, bu yillara dek fertlerden
bor¢clanma gelenegi olmayan Tiirkiye’de bir zorunlu bor¢glanma 6rnegi

sayilabilecek “tasarruf bonosu” uygulamasidir.>

Tiirkiye’de 5.1.1961 tarthinde ¢ikarilan 223 sayil yasa “Tiirk
ekonomisinin istikrar i¢cinde geligsmesini saglamak i¢in tarim, sanayi ve
ulagtirma alanlarina yapilacak yatinmlarin finansmaninda kullanilmak
lizere” tasarruf bonolar adi ile uzun vadeli borg ¢esitlerine bir yenisi

daha eklenmigtir. Yatirimlarin genis olc¢iide enflasyonist kaynaklardan

390ren Arsan, a.g.e, s:115
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beslenmesi ve bu alanda gergek tasarrufa bagvurulmasi amacint giiden
bu tiirlii devlet bor¢lanmasinda yasa, bireylerin maag ve iicretlerinden
Gelir ve Kurumlar Vergisi miikelleflerinin beyan ettikleri gelirden,
gayrimenkullerin satis degerinden, milli piyango ve Bankalar ile Spor
Toto lkramiyelerinden, Veraset ve Intikal Vergisi Teminatlarindan,
Istihkaklardan matrahin % 3’iiniin devlet bor¢ senetlerine tasarruf
bonolarina yatirilmasint gart kogmustur®. %6 faizli olan tasarruf
bonolarinin nama yazili1 olarak ihra¢ edildikleri halde, “ihraclarini
izleyen 5 yildan sonra hamiline ad ve itibar olunacag1” yolundaki agik
kap1 ile senetler ihraglarindan hemen sonra piyasada yogun bir el

degisimine konu olmugtur®l,

Ancak gelirlerinin %3’ilinii devlete bor¢ olarak verip
kargilifinda tasarruf bonosu almak zorunda kalan miikelleflerden
ihtiyaclari olanlar ellerindeki bonolan iizerinde yazili degerden ¢ok

agagisina satmak zorunda kalmiglardir.62

Tasarruf bonosu uygulamasi amacina ulasamayarak 8 Haziran

1972’de 1598 sayili yasa ile kaldirilmigtir.

Tiirkiye’de devletin i¢ bor¢lanma tahvillerinin baglica
kaynaklarin1 bankalar, sirketler, kamu kurumlari ve bireyler

olusturmaktadir.

60By matrahlar icinde ayda 500, yilda 5.500 TL’yi asmayanlar hiikiim
diginda brrakilarak istisna edilmisgtir

61N Zeki Aral, “Tasarruf Bonolart Meselemiz”, Tiirkiye ktisat Gazetesi,
Temmuz 1964, No:585, s:1

62y 1lmaz Biiyiikersen, “Tasarruf Bonolart Sorunu”, ETO Dergisi,
Say1:290, Nisan 1965, s:1-3
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Dalgali devlet borglan esas itibariyle para piyasasindan elde
edilen borglardir. Ancak geligmig bir para piyasasinin olmamasi,
devletin kisa vadeli i¢ bor¢larinda gerek dogrudan dogruya ve gerekse
ticaret bankalar1 araciligi ile Merkez Bankasi’na basvurulmasi borg

saglamasmda ¢ok kolay bir yol olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de 1936 yilinda 2999 say: ile ¢ikarilan Bankalar
Yasasmn 26, 31 ve 45’inci maddesine gore, bankalarin kargiliklarim ve
bankalar ile anonim sgirketlerin 1935 yilindan bu yana ayirdiklarn
ihtiyatlarm. %15’ini devlet i¢ bor¢lanma tahvillerine veya bu tahviller
kadar faiz getiren menkul degerlere yatirmalar1 zorunlulugu
konulmustur. Daha sonra 4060 sayili yasa ile banka ve sirketlerin
karsilik ve ihtiyatlari karsiliginda verilmek iizere Hazine Tahvilleri
cikarilmig ve bu tahviller daha 6nce verilen menkul degerler ile

degistirilmigtir.

1978 yilina dek biitgeden 6denecek olan i¢ borglarin biiyiik bir

kismini yine kisa vadeli bor¢lanma araglar olusturmaktadir.

1963 yilindan sonra kamu kesimi biitce aciklarinin
karstlanmast yaninda giderek artan sekilde kamu kesimi kuruluglarinin
aciklarinin kapatilmasi amaci ile de 6nemli oranda i¢ borclanma yoluna
bagvurmustur.

1.2.1980 Oncesi Tiirkiye’de I¢ Borclanmammn
Boyutlar1 ve Etkileri

1.2.1.1933-1963 Donemi

1933 yilindan planli doneme kadar Tirkiye’de dalgalr ig
borglarin toplam i¢ borglar i¢indeki oran1 1961 yilina dek siirekli bir
artis gostermigtir. Her ne kadar 1945, 1947, 1954, 1955 ve 1956
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yillarinda bir 6nceki yila gore bir diigme gozlenmekte ise de bunlarin
hem diisme hiz1 yavastir hemde genel egilimi degistirici boyutta
degildir.

Dalgali devlet bor¢larinin toplam i¢ devlet borglan igindeki
oran1 1944 yilindan sonra, daha onceki yillarda goriilen artig hizi
kismen yok olmusg ise de, yine de yiikselme gosteren oranlar 1953
yilinda %69’a ¢ikmistir. Sonu¢ olarak dalgali i¢ devlet borglarinin
toplam i¢ borglara oram 1939 sonrasinda hemen hemen siirekli olarak
%50’nin iizerinde olmustur. Ayrica 1933 yilina gore azalma gosteren
yillarda, yani 1934 ve 1963 de dalgali bor¢larin konsolidasyonunun

sagladig1 zorunlu bir azalma sdzkonusudur.53

TABLO 1
1933-1963 YILLARI ARASINDA iC DEVLET
BORCLARINDA MEYDANA GELEN DEGISMELER
(Milyon TL)

Dalgali Uzun Vd. Toplam Ig
Yu Borclar(A) A/C  Borclar(B) B/C  Devlet Bore.(C)
1933 27.2 0.15 158.4 0.85 185.6
1936 55.2 0.25 167.6 0.75 222.8
1940 364.0 0.67 181.9 0.33 545.9
1944 10424 0.80 261.8 0.20 1304.2
1948 803.6 0.55 668.9 0.45 1472.5
1953 1581.5 0.69 710.3 0.31 2291.8
1957 21331 0.66 1111.7 0.34 3244.8
1960 33429 0.68 1538.3 0.32 4881.2
1962  1090.2 0.11 8808.3 0.89 9898.5
1963  2058.3 0.19 8739.5 0.81 10797.9

Kaynak: DIE Biilten ve Yilliklari, Hazine Genel Miidiirliigii
Biitce Gerekgeleri ve Odalar Birligi Yillik Iktisadi Raporlari

63Y1lmaz Biiyiikersen, a.g.e, s:94
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1934 ve 1962 yilinda uzun vadeli bor¢larda meydana gelen ani
yiikselmelerde, daha 6nce belirtildigi gibi, kisa vadeli borglarda yapilan
konsolidasyona baglanabilir. Genel olarak uzun vadeli i¢ bor¢lar 1933-

1963 yillan arasinda siirekli olarak azalma egilimi gostermigtir.

Tiirkiye’nin, Cumhuriyetin kurulusundan sonraki ilk yillarda
kalkinma amacina yonelik olarak uzun vadeli bor¢lanma yoniinde olan
tercihi, zaman ilerledik¢e kisa vadeli borglara yt‘mel‘inerek
terkedilmistir. 1939-1945 donemini 6zel yillar olarak kabul etsek dahi
yine de, hiikiimetlerin kisa vadeli bor¢glanmaya daha yakin olduklarimi

sOyleyebiliriz.
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TABLO 1I
IC DEVLET BORCLARININ GSMH’YA ORANI
(MilyonTL) (Cari Fiyatlarla)

Toplam Ig
Yil GSMH Devlet Borglart GSMH’ve Orami
1933 1141.4 185.6 0.16
1935 1310.0 206.4 0.16
1940 2403.4 545.9 0.23
1945 5684.7 1314.8 0.23
1950 9694.2 1767.4 0.18
1955 191174 2513.0 0.13
1960 46664.3 4881.2 0.10
1962 57592.7 9898.5 0.17
1963 66801.4 10372.0 0.15

Kaynak: Tiirkiyede GSM, TOBB, Ankara, 1987, s:177-178

1933-1963 doneminde i¢ devlet borglarinin ekonomik
etkilerinden olan, GSMH’a oraninin %10 ile %23 arasinda degistigi
gozlenmektedir. 1945 yilindan sonra kamu borg¢larinin siirekli olarak
artmasina karsihk GSMH’a oram diisiis gostermistir. Borcun GSMH’a
oraninin azalmasinin baglica iki nedeni vardir. Birincisi, ba§langlgtaki
yillarda kamu borg¢lart icinde Merkez Bankelt;na olan kagit para
borcunun biiyiik bir yer iggal etmesidir. Bu nedenle borcun milli gelire
orani o yillarda yiiksek goriilmiistiir. lkinci neden ise, cari fiyatlarla

milli gelirdeki artisin borglardaki artigtan fazla olmasidir. Ciinkii

enflasyon artigi, eski yillardan kalan borcun gergek degerini diigiirerek
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bor¢ yiikiiniin azalmasina neden olmugtur. Bu nedenle de borglardaki

gergek artig az olmug ve GSMH’a oraninda azalma gﬁrﬁlmij§tijr.

1938-1963 yillan arasinda kisa vadeli borglarin milli gelire

orani, siirekli olarak uzun vadeli borglara gore yiiksek olmustur.
1.2.2. 1963-1980 Donemi

Biitgeden Odenecek i¢ borglarin biiyiik bir boliimii, her yil
hazine tarafindan ¢ikarilan Hazine Bonolarinin satisindan dogmaktadir.
1963-1980 donemindeki kamu i¢ borglarint dagilimina bakildiginda,
ozellikle 1977 yili ve sonrasindaki donemde belediye bor¢larinin hizla
arttigr goriilmektedir. Biitgce dis1 kamu kesimi bor¢larinin hemen hemen
tiimii Devlet Yatinim Bankasi tarafindan Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin

finansman igin ¢ikarilan borg senetlerine dayanmaktadir.

1963-1980 doneminde biit¢e giderleri icinde genel biitceden

ddenecek borg¢larin orant giderek azalmistir.

1980’11 yillara dek en ¢ok uygulanan Hazineye Kisa Vadeli
Merkez Bankasi avanslar1 24 Subat 1961 tarih ve 1260 sayili kararla
%5’e diisiiriilmiistiir. Bu oran 21 Nisan 1965 tarih ve 583 sayili yasa ile
%10’a yiikseltilmigtir. Daha sonra bu oran 1211 sayith Merkez Bankasi

Yasasi uyarinca cari biitge ddeneklerinin %15’ine yiikseltilmistir.54

64Osman Cimenoglu, “Devlet Borglari (II)” ISO Dergisi 15 Nisan
1981, s5:43



Yil
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978

artis oranlar1 yildan yila giderek yiikselmesine karsin, i¢ borglarin

GSMH
66801.4
71312.8
76726.3
91419.0

101480.6
112493.4
124892.9
147776.1
192602.3
240809.2
309899.4
427097.5
535771.0
674985.7
872893.8
1290723 .4

TABLO III

1963-1980 YILLARI ARASINDA
IC BORCLARININ GSMH’YA ORANI

Toplam Ig

Devlet Borglari(A)

10372
11991
12598
15910
18261
20622
22640
24950
29575
33094
38516
42995
66503
96991

134196

178698

A/GSMH (%)

15.5
16.8
16.4
17.4
17.9
18.3
18.1
16.8
15.3
13.7
12.4
10.0
12.4
14.3
15.3
13.8

Kaynak: Tiirkiyede GSMH TOBB, Ankara 1987 s:178
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1963-1980 yillar arasinda kamu i¢ bor¢larinin miktarindaki

GSMH’ya oran1 1970-1980 doneminde azalma gostermigtir. Bu durum

enflasyonun etkisi ile cari fiyatlarla hesaplanan GSMH’nin artig hizinin

toplam

i¢c borclarin artis hizindan daha fazla olmasindan

kaynaklanmaktadir.
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Ilgili donemde, ozellikle 1970’li yillarda biitge dis1 kamu
kesimi bor¢lanmasinin hizla artig1 gozlenmistir. Bu durum, bir biitiin
olarak kamu kesiminin normal yollardan kaynak saglamasindaki
giicliiklerden dogmaktadir. Bir bagka deyisle, kamu bor¢lanamasi belli
bir ekonomi politikasindan ¢ok “giincel” gereksinmelere dayali bir
bicimde olugmaktadir. Bor¢glanmayla baglica iki amag giidiilebilir; ya
ekonomiede agirt talebi sinirlayarak fiyat artiglarini kararli tutmak ya da
belli yatirim projelerinin gergeklesmesini, bagka kaynak bulunamiyorsa

saglamaktir.

Fiyatlart kararli tutmak i¢in borglanmaya gidilmesinde bu
politikanin bagirili olabilmesi icin, komu tarafindan elde edilen paranin
yeniden ekonomiye donmemesi, ya da talebe doniigmemesi gerekir.
Ancak 1970’1 yillarin yarisindan sonra saglanan kamu borglarini, hizli
fiyat artiglar1 olmasina kargin, kamu harcamas: bigiminde ekonomiye

dondiigii goriilmiistiir.

1963-1980 doneminde, etkin bir kamu gelirleri politikasi
izlenmemesi, sonugta i¢ borglarin artmasina yol agmistir. Ayrica ilgili
donemde toplam sabit sermaye yatirimlarida planlanan diizeyde

gerceklesmemistir.63

65Yakup Kepenek, Tiirkive Ekonomisi, Savag Yayinlar, 2. Baski,
Ankara 1984, s:224-225
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2. 1980 SONRASI TURKIYE’'DE iC BORCLANMA

24 Ocak 1980 yilinda uygulanmaya baglanan “Istikrar
Program1” bir yandan goniillii tasarruflar arttirmay: diger yandan da
etkin bir sermaye kaynag1 kullanim1 saglamay1 amaglamaktaydi.. Ancak,
bankacilik sisteminin, sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmast
yiiziinden faiz oranlan serbest piyasa kosullarina birakilamamasgitir.
Donem siiresince, mevduat geniglemesi onemli 6l¢lide faiz farkindan
kaynaklanmakatadir. Bu ¢ergevede, faiz oranlarinin Temmuz 1980°de
serbest biritkilmasina kargin, finansman aracilifi yapan kurumlarin
parasal kaynaklarinin etkin kullanimini saglayacak islerlige sahip

olmadiklan bir deneyim geg¢irilmisgtir.

1980’den sonra ozel sektoriin sermaye birikimini artirmaya
yonelen parasal genisleme, 6zel sektor icinde de belli alt sektorlerin
desteklenmesi bigiminde yiiriitiilmektedir. Bu donemde Merkez Bankasi
kredileri, ya da parasal genislemeden esas pay1 diisiik faizli ihracat
kredileri almaktaydi. Ancak, bu durum kredi faizlerinin yiiksekligi
nedeniyle enflasyonu onlemek amaciyla arzi artiric1 yondeki ozel sektor
sabit sermaye yatirimlarinin bu donemde onemli dlgiide diigmesine
neden olmustur. 1979-1983 yillart arasinda hem 6zel, hem de kamu

sektoriiniin sabit sermaye yatirimlar: diigmiigtiir.

1980 Istikrar Programimin temel amaglarindan birisi de,
piyasa kosullarinin egemen kilinmasi olduguna gore, bir biitiin olarak
kamu kesiminin. “daraltilmasi” gerekirdi. Ancak cesitli gostergeler

programin bu dogrultuda yiiriitiilemedigini gostermektedir.56
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1980 yilinda uygulamaya konan ve 24 Ocak kararlarn olarak
bilinen kararlarla Tiirk ekonomisi onemli doniisiimler yagamaya
baglamistir. Yaganan tiim olumsuz gelismeler ve ekonomik gostergeler
bir yana donemin en belirgin 6zelligi yiiksek enflasyon ve kamu kesimi
actklaridir. Bu donemde, kamu kesimi agiklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesinin enflasyon iizerinde yarattig1 olumsuz

etkiyi giderme émamyla, 1980 sonrasi i¢ bor¢glanmada 6nemli artiglar

kaydedilmistir.67

1984-1988 doneminde, hazine artik GSMH’nin
kiiclimsenmeyecek oraninda, kamu sektorii digindan net bor¢lanmalar
yapmaya baglamistir.Hazine bonosu, Devlet Tahvili ve gelir ortakligi
senetleri olarak bireylerin dolaysiz ve net satin almalari, hazine
gereksinmelerinin artan dilimlerini karsilamaktadir. Bu geligmeler
dogrultusunda, Tiirkiye’de bir sermaye piyasasi olusmustur. 1984
yithindan sonra aniden sigrayan parasal ikdme, sadece dovize degil,
yiiksek reel faizli hazine borg aletlerinede yonelmis ve artan piyasa riski

ticari bankalarin hazine kagitlarini tercih etmesine yol agmigtir.

24 Ocak Istikrar Programi ana hedefleri icinde kamu Iktisadi
Tegebbiislerinin piyasa kogullarina uygun olarak calismasi, ekonomideki
onem ve agirhigin azaltilmasi ve bu tesebbiislerin devlet elinden zamanla

¢ikartilmast, yani 6zellestirilmesi nemli bir yer tutuyordu.6® Ozellikle

| 66<j¢ Bor¢lanma Durum ve Sorunlar” TUSIAD Mayis 1987, s:6
67Fazil Ozsoylu, Tiirkiye’de I¢ Borglar”, Iktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, Say1;67, 1991, s:47 .

68DPT, Yillik Program (1980-1984), Ankara, 1984, s:26
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1983 yihindan itibaren KIT lerin GSYIH i¢indeki payr giderek yiikselmis
ve %11°lik bir diizeyden %17’lere yiikselmis ve KIT lerin ekonomideki

agirlgr artmagtir.

Yasal dayanagi; 17.3.1984 giin ve 18344 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan 2983 sayili kanun ile ¢ikarilan Gelir Ortakligi
Senetleri, Istikrar programi ana hedeflerine dayali olarak istikrarli ve
giivenilir gelir saglamak suretiyle tasarruflar tesvik etmek ve
saglanacak ek finansman kaynaklar1 ile kamu hizmetlerini hizlandirmak
amaciyla cikarilmigtir. Alt yapi tesislerinin gelirine gercek ve tiizel
kisilerin ortak olmas1 amaglanmig, bu amaclarin gercgeklestirilmesi igin

T.C.Merkez Bankasi nezdinde Kamu Ortakligt Fonu olugturulmusgtur.

Gelir Ortaklig1 Senetleri Tiirk finans piyasasinda yeni bir
aragtir. Bu arag, faiz 6demeyip belirli bir gelire ortak ederek gelir payi
odendiginden dolayr yaygin olan bor¢ senetlerinden fakrhiliklar

gostermektedir.

Bu senetlerde devletin i¢ bor¢lanma araglarindan birisidir ve
buna gore ayni1 zamanda bir kaynak bulma aracidir. Eger bu kaynak
¢ikirilis amacima uygun olarak KiT’lerin finansman agigini kapatmak ve
yeni yatinmlar i¢in kaynak olusturmakta kullanihiyorsa olumlu olarak
goriilebilir. Ancak bu kaynak biitce aglkiarlnln kapatilmasinda
kullanihyorsa, gerek ana para, gerekse getirisinin ddenmesi devlete yiik
olacaktir. Tekrar biit¢e acgiklarina neden olabilecek, enflasyonist bir arag

niteligiene doniigebilecektir.
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Enflasyona bagl olarak gelirlerinde artmasi beklendiéinden,
gelir ortaklig1 senetelerinin dagitacagi gelir paylarida artacaktir. Ancak
bu senetler enflasyonun diismesi beklenen yiiksek enflasyon
donemlerinde ihra¢ edildiginde gelirler enflasyon diistiikge
diigmeyeceginden hatta yavaglamig olarak artmaya devam edeceginden,
thra¢ eden kurum ig¢in ¢ok pahali, alict iginse son derece karli bir arag

olacaktir.69

1980 yihindan sonra, Tiirkiye’de sermaye piyasasinda el
degistiren menkul deger tiirlerini ¢esitlendirmek, 6te yandan bunlarin
miktarim1 artirmak sureti ile piyasayr canlandirma politakasi
benimsenmigtir. Bu amaca ulagsmak i¢in daha once ¢ikarilan gelir
ortaklig1 senetlerinin ardindan Haziran 1986’da Toplu Konut ve Kamu

Idaresi Baskanlhig1 tarafindan dovize endeksli tahviller ¢ikarilmugtir.”0

Dovize endeksli tahvil, genelde bir yada birden fazla sayida
yabanct paraya, altin ve fiyatlar genel diizeyindeki degismelere bagh

olarak cikarilan menkul degerdir.

Doviz’e endeksli tahvil ¢ikarimi, yiiksek enflasyonu ve ulusal
paranin deger yitirigini benimsemis iilkelerde uygulanan bir borglanma
modelidir. Bagsta Brezilya, Arjantin ve Bolivya gibi ¢ok bor¢lu latin
Amerika iilkeleri ile Israil bu modelin baglica uygulayicisidirlar. Ancak
ekonomik istikrara sahip iilkelerde bu tiir bor¢lanma fazla ilgi

cekmemektedir.

69(zer Ertuna, “Gelir Ortaklig1 Senetleri Satis1 ve Alicilar” Para ve

Sermaye Pivasast Dergisi, Mayis 1986- s:47

70Selahattin Tuncer, a.g.e, s:35
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Tiirkiye’de dovize endeksli bor¢clanma ilk kez 50 milyarlik
Hasan Ugurlu Baraj1 Gelir Ortaklig1 senetleri ile giindeme gelmistir. Bu
senetlere her an paraya doniistiirme ve vergi muafiyeti gibi ayricaliklar
da taminmigtir. 1987 yih i¢inde bu yolla planlanan borglanma 600
milyar TL’ye ulagmistir.

Dovize endeksli finansal araglarin Tiirkiye’de uygulanmasinda
bir takim sakincalar ortaya ¢tkmistir. Herseyden once enflasyonun en
onemli sorun oldugu, biitce agiklarinin rekor diizeylerde seyrettigi,
sermaye piyasasinin gelismedigi ve Tiirk Lirasinin siirekli deger
kaybettigi bir donemde bu tiir modellerin denenmesi oldukg¢a risklidir.
Bu tiir bor¢lanma sonucunda, ulusal paranin giivenilir olmadiginin
resmen hiikiimetgede kabul edilmesi ile ilgili cevreler hizli kur
ayarlamalar1 beklentisi igerisine girmiglerdir. Bu tiir menkul deger
ihraci, birikim sahiplerinin endekssiz ihraglara beklenen ilgiyi
gOstermemelerine neden olmustur. Bu durumdan en fazla zarar gérecek

olan siiphesiz ki siirekli deger kaybeden Tiirk Lirasi olacaktir.

2.1. 1980 Sonrasi Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmanm

Nedenleri ve Kaynaklari

I¢ bor¢lanma konusunda 1980 yili sonrasinda meydana gelen
degisikliklerin nedenlerini belirtmeden once, 1980 yilindan Oncesi ve

sonrasinin benzerlik ve farkliliklarina bakmakta yarar vardir.

Donemler arasindaki benzerliklerin en onemlisi 1950°den

sonra ekonominin hemen her yil bir kamu finansman a¢id1 ile
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kargilasmis olmasidir. Bu olgu, i¢ bor¢lanma aracinin “Keynesci
Antikonjoktiirel” amaclarla kullanilmas: olanagini yoketmigtir. Bunun
temel nedeni, Tiirkiye’de kamu finansman agiklarinin arizi degil, uzun
yillardir degigsmeyen kronik bir sorun olmasidir. Uygulanan istikrar
polikalart ve onu izleyen c¢ok kisa siireli ekonomik durgunluk
donemlerinde hem i¢ ve hem de dig dengesizliklerle ayni anda
karsilagildigr i¢in daima sok verici bir yaklasim benimsenmek zorunda
kalinmigtir. Bunun sonucunda ise, para politikalarinin kolaylikla
kullanilabilirligi, i¢ bor¢lanmaya yonelinmesine yol agcmigtir. Kaldi ki,
istikrarsizlik  donemlerinde bor¢lanilmamis olmasi durgunluk

donemlerinde geri 6demenin yapilmasimda olanaksiz kilmigtir.”!

Donemlerarasi farkliliklar ise daha onemlidir. 1980 6ncesinde
mali piyasalar hem mevduat hemde krediler icin negatif faizlerin gecerli
olmasint miimkiin kilabiliyordu. Sosyal giivenlik kurumlarindan kaynak
fazlalarinin devlet tahviline baglamalarint zorunlu kilan yasal
zorlamalar da bu durumu kolaylagtirabiliyordu. Ayn: dénemde, ticari
bankalarimizin da negatif faizle mevduat toplayabildikleri ve bunun bir
kismint hazine tahvil ve bonolarina yatirmaya ikna edilebildikleri bir
ekonomide, hazinenin dogrudan piyasaya girip rekabet yapmasi pek akla
yakin gelmemigtir. Ancak 1981 yili sonrasinda bu kogullar

gecerliliklerini biiylik 6lciide yiti'rmi§lerdir.72

T1TUSIAD, a.g.y, s:1
7203uz Oyan, “I¢ Borclanmada Yolun Sonu mu?” Miilkiyeliler

Birligi Dergisi, Mayis 1988, s:24
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Yukarida sayilanlarin diginda da pek c¢ok benzerlik veya
farklihk sayilabilir. Ancak 6nemli olan hazinenin 1960 ve 1970 lerdeki
i¢ bor¢lanma operasyonlarinin 1983-1989 arasindaki dénemde reel
boyut ve temel nitelik yoniinden biiyiik sapma gostermis olmasidir. Tek
temel benzerlik ise, bugiin de hala i¢ bor¢lanmanin antikonjonktiirel
amaglarla kullanilmamakta olugudur. Net bor¢lanma arttikca kamu
harcamalarida artmaktadir.

1970’11 yillardan 1980°li yillara gecilirken hazinenin ig
bor¢clanma operasyonlarinda az da olsa bazi kipirdanmalar baglamigtir.
1983-1989 donemindeki hazine i¢ bor¢lanma operasyonlan, i¢
bor¢lanmadaki artigin reel boyutlar1 ve hizi, tahvil ve bonolarin yeni
miisterileri, nominal ve reel faiz oranlarn ile hem yurticinde ve hemde
yurtdiginda giderek daha fazla ilgi gekmeye baglamistir.

1980 oncesinde i¢ bor¢lanmanin en 6nemli nedenlerinden
birisi olan KIT agiklar1 1984°den sonra ortadan kalkmis ve yerini, biitce

aciklart almigtir.

1980 oncesi 6zellikle KIT finansman agiklari nediniyle kamu
kesimi uzun yillar net agik vermistir. Ancak 1980 sonrast kamu
aciklarinda yapisal bir degisiklik olmug, kamu acgiklari, kamu harcama
ve yatirimlarindan kaynaklanmaya baglamigtir. Bu donemde kamunun
genis caph ve biiyiik olcekli yogun alt yapr yatirnmlarina girmesi,
ozellikle enerji ve ulagtirma alanlarinda geligme, kamu agiklarina neden
olmustur. Kamu agiklarimin kaynaginin degismesi, borglanmay1 énemli
bir finansman araci haine getirmistir. Ozellikle i¢ borglar, biitce agig
finansmaninda siirekli kullanilan bir ara¢ olmustur.”3 Tablo 4’de biitge
acgiklan ve i¢ bor¢lanma rakamlan yer almaktadir.

T3Fazil Ozsoylu, a.g.y, s:48
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Tablo 4 incelendiginde biitce agikalarindaki artigsa paralel
olarak, net i¢ bor¢lanma ve i¢ bor¢ stogundaki artiglar goriilmektedir.
1981 ve 1982 yillarinda biitce agiklart sinirh tutulmus, ancak 1983
yilindan 1988 yilan kadar siirekli artis gostermistir. Bu trend 1989
yilinda sigrama gostermig, 1990 yilinda da devam etmigtir. Bu
gelismeler kamu finansmant ve i¢ borg¢larin Tiirk ekonimisinde onemli
bir paya sahip oldugunu gosterir ve kamu kesiminin mali piyasalardan
giderek artan oranda fon aktardigini ortaya koyar. Bu sebeple 1983
sonrast i¢ borglarmn, 6zel kesimin diglanmasina sebep oldugu

sOylenebilir.

TABLO IV
BUTCE ACIKLARI VE iC BORCLANMA (1981-1990)
(MILYAR TL)

BUTCE NET IC  IC BORC

YILLAR ACIGI  BORCLANMA  STOGU
1981 173 88 1010
1982 151 130 1435
1983 376 109 2484
1984 979 421 4284
1985 787 731 6450
1986 1406 1170 9871
1987 2590 2127 17223
1988 3990 3497 28463
1989 7672 7434 42016
1990 14202 7626 58500

Kaynak; TUSIAD, “Ekonomik Raporlar”, 1990 Eyliil
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Yine ayni tablo’da i¢ bor¢lanma gostergelerinin 1984 sonrast
ve 1987 yillarinda 6nemli artiglar gosterdigi goriilmektedir. Bu
artislardan 1984 yilindaki artig vergi gelirlerinin diismesinden
kaynaklanmaktadir. Bu gelisme, bu yillarda arz yonlii iktisat politikalar
uygulanmasindan kaynaklanmsitir. Uygulamaya konulan vergi reformu
ile vergi . gelirleri diismiis, ancak kamu harcamalarinin artisi

durdurulamadigindan biiyiik ac¢iklar verilmistir.

1987 yilinda i¢ bor¢lanmadaki artig bor¢lanma ydnteminden
kaynaklanmaktadir. Kamu harcamalarinin kontrol altina alinmas: ve
kamu acigimin parasal genisleme yerine i¢ borclanma ile

giderilmesinden kaynaklanmaktadir.”

Tablo 4’den de anlasilacag: lizere 1987 yilinda hizla artmaya
baslayan i¢ bor¢ stogu, 1988’den 1989’a gecildiginde %48 oraninda
genisleyerek 42 trilyon TL.ya, 1990 yilinda da 58 trilyon TL.ya
ulagmistir. Ancak, bunun 25 trilyonluk béliimii konsolide borglardir.
Yani kamu sektorii kuruluglar arasinda finansman iligkilerinden ve kur
farklarinin hesaben i¢ borglara dahil edilmesinden ileri gelen kamudan
kamuya borg¢lardir. Hazinenin nakit agigini asil belirleyen konsolide
biitce aciklaridir ve bununda asil nedeni i¢ ve dig bor¢ faiz

odemeleridir.”>

1980 sonrasinda Tiirkiye’de i¢ borclanmaya gidilmesinin

temel nedeni olan biitce aciklar1 yaninda bir diger neden ise, dig bor¢

T4Fazil Ozsoylu, a.g.y, s:49
751TO, Ekonomik Rapor, Yaymn No;1990-21 s:92
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anapara ve faizlerinin siirekli olarak artis gostermeleridir. Bu artig,
1984 yilinda yapilan vergi diizenlemeleri sonucu azalmis olan vergi
gelirleriyle kargilanamayinca geriye ¢oziim yolu olarak ya emisyona

bagvurmak ya da i¢ borglanmaya gitmek kalmistir.

Bu durumda en onemli gistergelerinden biri hazine’den
odenecek borglar igcinde en biiyiik kalemi olusturan konsolide
bor¢lardaki artigin bu yillar boyunca %52 civarinda seyretmesidir.
Konsolide borglar iginde en biiylik boliimii olusturan ve hazine’nin
Merkez Bankasi’na borcu olarak iglenen kur farklarindaki artigin yil

sonu ve bagi arasindaki degigimi %86 civarinda olmugutur.’®

Kamu i¢ borg¢larina plasman yapanlar, genellikle bankalar ile
resmi ve 6zel kuruluglardir. 1990’1 yilara gelindiginde, Tiirkiye’de
hazine bonolarinin %88’ini bankalar, %7’sini resmi kurumlar ve
%4’lini Ozel kuruluslar almiglardir. Yine tahvillerin %91’°ini bankalar,
%6’sm1 resimi kurumlar, %3’iinii de 6zel kuruluslar satin almigtir, I¢
bor¢ senetlerinin biiylik bir kisminin bankalarin elinde bulunmasinin
onemli bir nedeni, bu bor¢ senetlerinin bankalarca tutulmasi zorunlu
disponibil deger olarak kabul edilmesidir. Boylece disponibilite tutma
zorunlulugu nedeniyle krediye doniistiiriilemeyen fonlarin rizikosu
olmayan, oldukca yiiksek faizli kamu bor¢lanma senetlerine plasmani

bonkalar i¢in cazip hale gelmigtir.””

76Tuncay Artun, Tiirk Mali Sistemi (1980-1984), Ankara 1985, s:70
TTiTO, a.g.y, $:92
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2.2. 1980 Sonrasi Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanmammn Boyutlari ve
Etkileri

1980’lerin ekonomik ve mali politikalarin1 ¢ogunlukla ve
oncelikle dig bor¢larin diizenli olarak 6denmesini miimkiin kilacak doviz

dengesinin saglanmasi yonlendirmistir.

Bu yillarda dis borglar, kaynak yarattig: siirece bu borglarin
bir yiik oldugu ve kamu otoritelerince azaltilmas: gerektigi ilizerinde
durulmamig ve 6nlemler aranmamugtir. Benzer sekilde 1984 sonrasinda
i¢ borglar-da, ilk genisleme siirecinde ¢ok benimsenmigtir. Bunda
Tiirkiye’de kuvvetli bir bor¢lanma geleneginin olmamasinin yarattig:
gecici potansiyellerin rolii 6nemlidir. Ancak bu potansiyel kisa siirede
tiiketildikten sonra, i¢ bor¢lanmadaki tehlikeli gidis, dikkati cekmeye
basladi. Ayni1 sekilde enflasyon’da kamu kesimine kaynak yaratma
mekanizmast olarak 1984 sonrasinda onceki doneme gore fazlaca
zorladi. Bunun araglarindan ve i¢ bor¢lanmanin béliimlerinden birisi
olarak Merkez Bankasi’nin kisa vadeli avans kullanimi da son yillarda

yeniden giindeme geldi.’8

1984-1988 yillart arasinda dig borglar, i¢ borglar ve enflasyon
aracthgr ile ek kaynaklar yaratildi. Ancak bu kaynaklarda Onceki
doneme gore daha yiiksek bijyiimé hizlarina ulagilmasina neden oldu. Bu
donemde, borg¢ enflasyon sarmalini tamamlayan bir unsur da kamu gelir
ve gider aciginin biiyiimesi ve vergi gelirlerinin asindirilmasina paralel

olarak biitce disinda yaratilan fon ekonomisi oldu. Fonlarla yeni kaynak

780guz Oyan, Disa Acilma ve Mali Politikalar: Tiirkive 1980-89,
2.Baski, Ankara 1989, 5:266-267
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yaratmaktan c¢ok daha onemli olan olgu kaynaklarin biitce digina
¢ikarilmas: olmakla birlikte, 1984°de gerek biitce, gerekse toplam kamu
gelirleri diizeyinde goriilen gerilemeleri kargilayabilmek i¢in fonlarin
ek kaynak olusturma gorevini iistlendigini soylenebilir. Fonlarin bir
kismu ozellikle katma biitceli yatinmer kuruluglarin yatirimlarini finanse
etmek i¢in kurulanlar konsolide biitge aciginin da kismen biitge digina
tagmasina yardimct olmaktadirlar.;Boylece bir yandan biit¢ce agiklar
oldugundan kiiciik goziikmektedir. diger yandan da altyap:
yatinnmlarindan dolay1 biitce agiginin ulagacagi boyutlar gizlenmektedir.
Ancak bu arada konsolide fon dengesinin giderek biiyliyen aciklarla
baglanmas: da kag¢inilmaz hale gelmistir. Bunun sonucunda ise, Kamu
Ortaklig1 Fonu gibi kii¢lik bir fonun kaynaklarinin %&80’inin dig ve i¢
bor¢clanmadan saglandigr goriilmiistiir. Fonun 1984-1987 doneminde
gelir ortakli@1 senetleriyle sagladigi i¢ borg tutari 1290 milara ve dig
borg tutart da 2 milyar dolara ulagmistir. 1989 yilinda ise 200 milyarlik

bir bor¢lanmaya gidilmistir.

I¢ bor¢glarn GSMH ile karsilastirllmast borglarin “nihai
tediyesi” bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bor¢larin sonug olarak
odenmek zorunda oldugu, 6demenin de tek kaynagi milli gelir oldugu
diisiiniiliirse bu oranin 6nemi ortaya ¢ikar. Bu nedenle; bor¢ ile GSMH
orani, de\_/letAin bor¢lanmas1 yiiziinden milli gelire ne derece
yiiklenecegini (borg yiikiinii) ortaya koymaktadir. Bu nedenle 1980
sonrasinda biitge aciklari ve i¢ bor¢glanmanin GSMH’a oranlarim

inceleyelim.
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Tablo’nun incelenmesinden de anlagilacag iizere, 1981-1990
yillart arasinda biitge agigimn GSMH’a orani 1.73 ile 5.3 arasinda
degismistir. Aynt déonemde i¢ bor¢ stogunun GSMH’a oraninin ise 15.4
ile 29.5 arasinda degistigi gozlenmektedir. Bu durum bize, ig
bor¢clanmanin ekonomideki fon aktariminda ¢ok onemli bir paya sahip
oldugunu ve dolayisiyla kamu kesimine mali piyasalardan giderek artan

oranda fon aktarildigini gostermektedir.

TABLO V
BUTCE ACIGI VE IC BORCLANMANIN GSMH ILISKILERI
(1981-1990)
(MILYAR TL)

BUTCE NET IC IC BORC

YILLAR ACIGI/GSMH BORC/GSMH  STOGU/GSMH
1981 2.64 1.3 15.4
1982 173 1.5 16.4
1983 3.27 0.9 21.6
1984 5.33 2.3 22.9
1985 2.83 2.6 23.2
1986 3.58 2.9 25.1
1987 4.45 3.7 29.5
1988 4.00 3.5 28.3
1989 4.50 4.4 24.6
1990 5.00 2.7 20.4

Kaynak: TUSIAD, Tiirk Ekonomisi, 1990
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fg bor¢ stogunun GSMH’a oram uluslararas: kargilastirma
imkani1 sagladigr icinde onemli bir gostergedir. Bu oran OECD
tilkelerinde farkl seyir gosterir. 1984 yilinda bu oran Kanada’da %37,
Japonya’da %34, Yeni Zelanda’da %39 nispetinde iken Almanya’da
%16, l1svigre’de %12, Finlandiya’da ise %6 nispetinde
gergeklesmigtir.” I¢ bor¢ stogunun GSMH’a oram acisindan Tiirkiye
pek cok OECD iilkesinden geri olmakla birlikte, Tiirkiye’de i¢ borglarin
kisa vadeli ve faiz oranlarimin %50-65 arasinda oldugu diisiiniiliirse bu
oramn Onemi artaya ¢ikar. OECD iilkelerinde ise, i¢ bor¢larin ortalama

vadesi 12 yil, faiz oranlar da ortalama %10 civarindadir.

I¢ borglarin 1970°1i yillardan sonra siirekli artmasi sonucu, ig
bor¢ oranlarinin ifadesinde daha degisik gostergelere ihtiyag

duyumustur.

Bu gostergelerin en 6nemlilert;

1-I¢ borg faizleri - vergi gelirleri oran

2-I¢ borg faizleri - kamu harcamalari orani
3-Net i¢ bor¢lanma - kamu harcamalart orani

4-Toplam borg¢ édemeleri - vergi gelirleri orani

i¢c borg faizlerinin her yi1l édenmek zorunda olmasi, bunun
genelikle vergi gelirleri ile gergeklestirilecek olmasi i¢ borg faizleri-
vergl gelirleri iliskisini 6nemli kilmaktadir. Faiz 6demelerinin kamu
harcamalan ic¢indeki payr da kamu kesimini harcamalarindaki esnekligi

gostermesi agisindan dikkate c¢ekicidir.

79TUSIAD, Ekonomik Rapor, Istanbul 1988, s:21
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Tablo 6’dan ¢ikarilan sonug i¢ bor¢lanma konusunda endige
vericidir. 1980 yilinda vergi gelirlerinin %2.8’1 faiz gelirlerine
harcanirken, bu oran 1986 yilinda dort kat, 1987 yilinda altt kat artmus,
sirastyla %12 ve %18.5’a yiikselmistir. 1989 yilinda bu oran diisiig
gostermekle beraber %14.1°1ik oran oldukc¢a yiiksektir. 1990 yilinda ise
%13.8’e ulagmast kaygi verici geligmelerin siirmekte oldugunu
gostermektedir.

TABLO VI
iC BORCLANMA FAIZLERININ VERGI GELIRLERI VE KAMU
HARCAMALARI ICINDEKI PAYI (1980-1990)

(Milyar TL)

FAIZ KAMU FAIZ-VERGI FAIZ-KAMU

YILLAR  ODEME VERGI HARC. ORANI (%) HAR. ORAN(%)
1980 21.7 750 1062 2.8 2.0
1981 41.1 189 1482 3.4 2.7
1982 32.2 1570 1552 2.1 2.2
1983  115.7 1934 2613 5.9 1.4
1984  156.2 2372 3785 6.5 4.1
1985  257.7 3829 5263 6.7 4.9
1986  716.5 5972 8160 12.0 8.7
1987 1672.2 9043 12599 18.5 13.2
1988 2487.3 14475 20730 17.2 12.0
1989 4804.7 34058 24586 - 141 19.5
1990 6257.4 45476 43950 13.8 14.2

Kaynak; TUSIAD, Ekonomik Rapor, 1991

Faiz giderelerinin kamu harcamalan i¢indeki oran1 da 1984
yilindan sonra siirekli artmig ve tehlikeli boyutlara ulagmigtir. Yilhk

bor¢lanma hacmini belirleyen etkenin sadece o yilin bor¢ anapara
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Odemeleri olmayip, hazinenin nakit agigininda bor¢glanma yoluyla
kargilanmasi gerektigi gozoniine alinirsa durum daha da
vahimlesmektedir. Hazinenin nakit a¢igim belirleyen konsolide biitce
aciklaridir ve bunun asil nedeni 6zellikle Tiirkiye’de kisa vadeli
bor¢lanma nedeniyle faiz Odemeleridir. Bu, faiz o6demelerinin
bor¢lanma gereksinimini siirekli artirdigini gosterir. Faiz 6demelerinin
siirekli artis gostermesi i¢ bor¢glanma konusunda Tiirkiye’nin kisir bir

dongii icerisine girmekte oldugunu gostermektedir.

TABLO VII
NET IC BORCLANMANIN KAMU HARCAMALARINDAKI PAYI
VE TOPLAM BORC ODEMELERININ VERGI GELIRLERINE
ORANI (1980-1990)

(Milyar TL)
NET "BORC TOPLAM BORC
IC KAMU HARC. BORC VERG!  VERGI
YILLAR BORC. HARC. ORANI% ODEME GELIRLERI ORANI
1980 48 1062 4.4 49.0 750 6.5
1981 88 1482 58  194.6 1190  16.4
1982 130 1552 81 2616 1305 20.0
1983 109 2613 42 1229.0 1933 63.6
1984 421 3785 112 396.8 2369 16.7
1985 731 5263 13.5  1416.1 3829 37.0

1986 1170 8160 145 29464 5972 49.3
1987 2127 12599 16.8  6275.1 9079 69.1

1988 3497 20730 16.9  8366.8 14575 57.4
1989 7434 24586 30.2  15444.5 34058 45.3
1990 76261 43950 174 16182.4 45476 35.5

Kaynak; TUSIAD “Tiik Ekonomisi” 1991
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Net i¢ bor¢lanma ve kamu harcamalari orani, kamu
harcamalarinin ne kadarminin i¢ bor¢lanma ile gergeklestigini
gostermektedir. Tablo 7°de de goriilecegi lizere, bu oran 1980 yilinda
%14.4 oraninda gerceklesmigken 1989°da bu oran %30’lara varmigtir.
1990 yilinda ise bu oran %17.4 olarak gerceklesmisgtir.

Daha ¢ok “i¢ bor¢lanmada sinir” konusunda tartigmalarda
onemli bir gosterge olarak toplam bor¢ 6demeleri ile vergi gelirleri
arasindaki oran gosterilmektedir. Bu oran 1980 yilinda %6.5 olarak
gerceklesmis, donem boyunca %69.1°e kadar yiikselmistir. 1987den
sonra diigiis gostermesi her ne kadar olumlu ise de 1990 yilinda ki
%35.5’lik oran oldukga yiiksektir. Bu oran %5’in altina ¢ekilmelidir.80

- 1980 sonrasinda Tiirkiye’de, kamu kesimi finansmamnin
giderek bor¢lanmaya kaydirildig: ve i¢ bor¢ stokunun hizla tirmandig:
gozlenmektedir. Bu durum, kamunun 6zel kesim fonlarinin dogrudan
kendisine aktardigint ve boylece de 6zel kesimin diglandig1 yoniindeki

crowding-out olgusunu olugturmaktadir.

Tiirkiye’de ilk olarak 1933 yilinda “Ergani Istikrazi” ile
baglayan i¢ bor¢lanma, 1980 oncesinde ve sonrasinda siirekli ve hizla
yiikselen bir seyir izlemistir. Kamu agiklart uzun yillardan beri Tiirk
ekonomisinin giindemindeki en onemli yeri almigtir. 1986 yilindan
buyana kamu agiklarinin siirekli bir artig egilimi gosterdigi dikkati
cekmektedir. 1990’11 yilara gelindiginde ise, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu
giderek biiyimekte ve biitceye agir yiikler getirmektedir. 1990
sonrasinda i¢ bor¢lanmada meydana gelen degisikliklere baktigimizda

bu sorunun 6nemi daha iyi anlasilacaktir;

80Fazil Ozsoylu, a.g.y, $:49-50
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TABLO VIII IC BORC STOGU (1991-1993)

(Milyar TL)
YILLAR
1991 1992 1993
Anapara 6demeleri 33383 82115 209050
Faiz 6demeleri 16914 34087 84825
Bor¢lanma 69846 162034 355662
Net borg¢ kullanimt 36463 79920 146612
I¢ borg stogu 93642 175154 339754

Kaynak; DPT, Ekonomik Gostergeler, Subat 1994

1991 yilinda 93 trilyon TL. olan i¢ borg stogu, 1992 yilinda
175 trilyon TL’ya, 1993 yilinda da 339 trilyon TL’ya yiikselmigtir.
Anapara 6demeleri, faiz 6demeleri, bor¢glanma ve net bor¢ kullanimi da

ilgili yillarda siirekli olarak artig gosltermigtir.!

1986 yilinda her 100 liralik vergi gelirinin 43 liras: i¢ borg
anapara ve faiz 6demesine giderken, bu 1991 yilinda 60 liraya, 1993
yilinda ise 104 liraya yiikselmigtir. Yani vergi gelirlerimiz i¢ borg
anapara ve faiz ddemesine yetmemektedir. Bu bor¢ ana para ve faiz
odemeleri vergi gelirilerinin 1995 yilinda 1.5, 1996 yhlinda ise 2.5
katma ¢ikacaktir. Bu durum devletin en acil ihtiyaclarini dahi yerine
getiremeyecegi anlamim tagimaktadir. 1988 yilinda GSMH’nin yiizde

6.2’s1 olan kamu kesimi bor¢glanma geregi 1991°de %14.5’e ¢ikmustir.

1993 yilhinda bu oranin yiizde 16.3’e yiikseledigi tahmin edilmektedir.

81HDTM, Baslica Ekonomik Gostergeler, Ankara Subat 1994, 5:95 '
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Artan kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmani i¢ bor¢lanma
faizlerinin yiikselmesi ve bor¢ vade yapisinin kisalmast ile,
sonuclanmigtir. 1989 sonu itibariyle, uluslararasi sermaye
hareketelerinin serbestlestirilmig oldugu bir ortamda yiiksek kamu
aciklar1 nedeniyle artan i¢ faizler, kisa vadeli sermaye girisinin hizla
artmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye girigi bir taraftan artan
ithalatin finansmanini saglarken diger taraftan da kamu acgiklarim i¢

bor¢lanma yoluyla kapatilmasi i¢in ek kaynak yaratmigtir.82

Simdi de ilgili yillarda tahvil, bono, avans ve konsolide

borglarda meydana gelen degismeleri inceleyelim.

TABLO IX IC BORC (1991-1993)
(Milyar TL)

YILLAR ~
1991 1992 1993
Tahviller 24679 68574 178920
Bonolar 18258 42247 64489
Avans - 13589 31000 70421
Konsolide borglar 37117 33334 25924
I¢ borg stogu (top) 93642 175155 339754

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi, “Baslica
Ekonomik Gostergeler” Subat 1993, s:95

Tablo 9’un incelenmesinden de anlagilacag lizere tahvil, bono

ve avanslar ilgili yillarda siilrekli olarak artig gostermigtir. 1991 yilinda

825 Nisan Kararlari, Ekonomik Trend Dergisi, 10 Nisan 1994, s:2
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24 trilyon TL. olan devlet tahvili borcu, 1992 yilinda 68 tirilyon TL’ya,
1993 yilinda da 178 trilyon TL’ya ¢ikmigtir. 1992 ve 1993 yillarinda
devlet tahvili bor¢larindaki yillik artig 103 tirilyon TL olmustur. Hazine
bonolarinda ise 1992 ve 1993 yillarinda 22.2 trilyon TL’lik artis s6z
konusudur. 1992 sonunda 42.2 trilyon diizeyinde olan bono hacmi, bu
artigla 1993 sonunda 64.5 trilyon TL’ya yiikselmigtilr. Bu iki kalémdeki
toplam i¢ bor¢ 1993 sonunda 243 trilyon liraya ulagsmig durumdadir.
Oysa devlet tahvili ve hazine bonosu stoku 1992 yilinda 110 trilyon
liraydi. Kamu kuruluglarimin birbirlerine olan borglarina kargilik hazine
tarafindan verilen tahkim tahvillerinin bu kapsama alinmasi, tahvil
bor¢larinda meydana gelen artigin en onemli nedenini olusturmaktadir.
I¢ borg stokunun iigiincii kalemini olusturan kisa vadeli avanslar da 1993
yili iginde 39.4 tirlyon lira artmistir. 1992 sonunda 31 trilyon olan kisa

vadeli avanslar, 1993 yili sonunda 70 trilyon liraya ¢ikmigtir.83

83HDTM- Bashica Ekonomik Gostergeler, Ankara Subat 1993, s:95
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Kaynak; Nurcan Aktirk, Kamu Finansmant ve Borg Yénetimi
Ekonomi ve Idar1 Bilimler Dergisi, C. 4, Say1:2 S:252
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Grafik -II: I¢ Bor¢lanma/Borg Stoku
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Yukaridaki grafiktende anlagilacag: lizere tahvil, bono ve
avans ile yapilan bor¢lanma siirekli artig gostermektedir. 1991 yilinda
tahvil, bono ve avans yoluyla yapilan bor¢lanma 56 trilyon lira iken,

1992 yilinda 141 trilyon liraya, 1993 yilinda da 313 trilyon liraya
cikmustrr.

Hazinenin agtklamis oldugu 1994 yihi i¢ bor¢ hedeflerinin
gerceklesmesi durumunda, i¢ borg stogu yil sonunda 550 trilyon liraya
ulasacaktir. Hazinenin 1994 yili programinda tahviller yoluyla 26.5
trilyon lira, bonolar yoluyla 100.5 trilyon lira ve kisa vadeli avanslar
yoluyla da 63.7 trilyon liralik borglanma 6ngoriilmektedir.8* Ancak
hazine 1994 yili i¢in 6ngordiigii avans limitine yihin ilk aylarinda
ulagmis durumdadir. Hazine’nin 550 trilyon liralik i¢ bor¢ hedefi, biitge
aciginin 192 trilyon lira diizeyinde kalacag diigiiniilerek yapilmigtir. Ne
var ki, Tiirkiye’de yasanan ekonomik istikrarsizlik ve siirekli biiyiliyen
biitge agiklart i¢ bor¢lanmada 6ng6rn‘jlen hedefin iizerine ¢ikilacagini
gostermektedir. Nitekim 1994 yilli ilk aylarinda i¢ borglar 370 trilyon
liraya ulagmis durumdadir. Ayrica tablo 10’unda yardimiyla, 1984’den
giiniimiize dek Turkiye’de i¢ bor¢ stogunun hizli ve siirekli olarak

yiikselis gosterdigi soylebilir.8?

84HDTM, a.g.y,s:97
85pPT, “Ekonomik Gostergeler”, Ankara Subat 1994, s:76
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