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OZET

Ozellikle 1980 sonrasinda ekonomi {izverindeki agiriigina
duyuran kamu i¢ borcelanmasinin tewel nedeni biitcee aciklavinun
hizla artmasidir. T¢ borclanmalar ylksek faiz oraniarindan
yaprldigr icgin, bu da bilceye agir bir yik gelirerek acigin
biylimesine neden olmustur, Buna bagli olavak borg anapara ve
faiz 6demelepinin kamu harcamalar: i¢indeki payy artarken,
borgelarinm vadesi kisalmaktadir. kamu finansman acigindaki
buaytik pay KIT aciklarindan konsolide bitce cociklarina

kaymistir.

Devietl i@ borclanma senetlerine uyvgulanan fais oranlara,
para piyasasay  faiz  orvanlary i¢in  dnemli biv  gdsterge
o]u$turmaktédLr. kami otoriteginin 1¢ borglanmada bankalarin
kaynaklarini artan 6lclide kullanmasi, bankacilik kesiminden
6zel kesime yonelen kredi hacwminin de daralmasi sonucunu
dogruyor. bu durum finansman maliyvetlerini yviksellterek Ozel

kesimin yatirimegilimini yavaslatmaktadir.

¢ borclanmaninartisy para arzi, fiyatlar genel seviyesi,
gelir dagilimy, tikelim ve yatirim harcamalarin: etkileyerek
ekonominin genel dengesini bozmaktadir. Kamu borolanmasinin
parasal- genigleme nedeniyle enflasyonu hlziandtrmasx, zorunlu
tasarruf yaratarak kamu digi kesimlerin fazlalarimi kendisine

aktariyor.




SUMMARY

The main reason lies under the domestic public borrowings,
which has been remarkably effTecting Lhe economy especialy since
1980, ig the rapidly increasing budgetl deflicils. Recause of the
fact that the domestic public depts are based on Lhe high
interest rates, bringing up a heavy load for the budgel, the
budget deficitls have been increased. Due Lo this fact, the
payments, of the debt main-amount and debtl interests become
more important considering Lhe government expenditures whereas
the due of those shorten. As a result of all those negative
economic ev¢nhs the consolidated buddel, deficits have an
important role in the public finance deficits vecently, while

the State Economic Fnterprises had in the past.,

Interest rates of domestic public debhts are important
criterians for interest rates of monetary mavketing. Owing to
the fact that the public authority uses the resources of banks

more often, for the domestic debla the toltal credit amount,



which is discussed aboul the private sector hul not the banking
secltor anymore, decreases. And ag the resull, Lhe finance costs

increase making the tendency of the private seclor decrease.

Tnereasing debls effect the money supply, the genera L level
of prices, the income distribulion and the expendilurves of
consumption and investment, respeciively and Lhis destructs
the general economic balance. The public debbts cause arapidly
increasing inflation because of the wonelary expansion,
creating the forced savings and as the result Lhey circulate the
Surpluseé of the all sectors ofbten Lhan the public sector

through themselves.
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GIR1S

Tirkive’de biiviidk sorun olan ve tartisilan devlet 1ic¢
borgelari, devlet delirleri arasinda devamlilik gdsteren ve
onemi giderek artan nitelik haline gelmis, buna bagli olarak ta

vergllerin tek mali kaynak olma 6zelligi azalmistir.

Ie devlet borclarinda mevdana gelen degisikliklerin
incelenmesi devlelt borclarinin Uretime, gelir dagilimina ve
dolayisiyla Para-fiyat iliskilerine etkileri ydniinden ©Onem

tasimaktadair.

Tirkiyve’de kamu kesimi merkezi deviet biitcesi (konsolide
bluitce), KIT, 'Mahalli Jdarcler, fon ve Doner Sermayelerden
olusur. Merkezi deviet drgiaitiinin finansman ac¢iklari icin
Hazine, Merkez Bankasi kaynaklara ile bjrljkte tahvil ve bono
clkarmak voluyla 1i¢ borclanmava giderken, Mervkezi devlet
Odrgitii disinda kalan kamu kurum ve kuruluslari merkezi idarenin
verdigi vetki ile Hazine'nin kefaletini alarak borc¢lanmaya

ﬁitmektedir.
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Bucaligsmamizda Tirkive nin 1980 vi1l: sonrasindaki ddnemde
Merkezi devlet drgitimiun {Konsolide Blitce) finansmani i¢in
vapilan ic bor¢lanma ele alinarak incelenmistir, Buamacla d6nce
I. Bolimde genel cizgilerivle 1i¢c barclanms ve ekonomik etkileri
Leorik acidan ele alinmis, 11. Bolimde de 1980 v1lindan sonra ic
bor¢lanmanin genislemesi ve sorunlar islenmistir., 1LL. Bélimde

ise i¢ borclanmanin makro ckonomik dengeleri nasgsil etkiledigi

incelenmistir,



BIRINCI BOLUM

IC BORCLANMA

1. GIRS

Ve

—

Guniumilz sartlari, gelismis

o

vukledigi ekonomik ve toplumsal
kazandirmaktadir. Bu nedenle devlet

yerine getirmenin yani sira sosval
toplumun refah diizevini vikseltmek ama

surekli artirma egilimi icindedir.

Kamu gelirlerinin en onemlisi

KRamu gelirlerinin kamu harcamalarini

ekonomik amaclar: gerceblestirmek 1o

hiq

ismekte oian devietlere

gorevlere biUvik @ onem

ler klasik islevierini

deviet anliavizi icinde

o1 ile kamu hizmetlervini

r kuskusuz vergilerdir.

arsilavamamasi ve/veya

1 fanu giderlerinin arac

olarak kullanilmas: durumunda gelisen agrk bitoe uvgulamalary,

ek finansman ihtivacinin dogmasina

aciklarinin finansmaninda kullanilac

borglanmalardir.

neden olmustur. Bitce

ak kavnakiavr le¢ ve dis



Borclanmanin coguniukla itk boyublu vatirim
harcamalarin finansmaninda va dn savas ve bunalim dénemlerinde
vapilmasi gerektigl savunulurken makro ekonomi teorilerindeki
geligsmeler bu gorislerin degismesine neden olmustur. Gintmizde
artik borglanma devlef vatirimlarinin finansmaniyvla birlikte
diger giderlerin finansmani amaciyla da kullanilmaktadir. Esas
itibariyvle gecici bir kaynak bulma araci olan borclanma yvaygin
Ve olz-l‘éf.an bir ara¢e durumuna gelmistir., ¢ borelanma birv bakima
ileri wvillardalki toplanacak vergi gelirlerinin  dnceden
kullanilimasi anlamina delir. Vergi kavnaklarinin olmasi
halinde borclanmaya basvurmak geri oddeme glicliigll yaratmasi
nedeniyie devleti riske sokar ve kendi kendini besleven kaynak

halini alair.

Devlet i¢ bor¢lanma ic¢in degigsik kaynaklara basvurabilir,
) 1mal i silecek kaynagin varatacagl ekonomik ebki ler
Borg almak i¢in se¢lilecek kaynagin varatacagls ekonomik etkiler
birbirinden farklidir. Bu nedenle ic borclanmanin kaynak

bilesimi ekonomilk amaca uygun secilmelidir.

2. IC BORCLARIN TANIMI

Devlet borclarinindallara ayrimi islemi yapilirken, hangi
borcun i¢ borg, hangi borcun dis bore savilacag: kKonusu
Ogretide tartismalidir. Ogretideki bir kuramsal gdriise gdre;
bir devlet borcunun ic¢ borc¢ olabilmesi icin dl¢ut olarak
"yurttas].lk" veya "uvruiluk” 1lkesi benimsenmistir. Buna gore;
bir devlet, dinyvanin neresinde bulunursa bulunsun, kendi

uyrugunda bulunan bir kisiden (gercek veya tizel) bore alirsa,



i¢ borclanma yapmis demektir. Diger kuramsal gdris ise, "borcun
saglandigi pivasanin uyruklugu” ilkesine dayanmaktadir. Buna
gore; bor¢e ulusal piyasadan alinmis ise i¢ bore vabanc:t

pivasalardan alinmis ise dis boreniteligindedirt iy,

I¢ borclanma devietin sinirlar: icinde Kisi ve cesitli

Kkuruluslara basvurarak yapti1g:1 borclanmadirt 2,

fe borclar dilke itei kavnaklardan elde edildigl ic¢in
a]acakll ve borclu avni ekonomi, ayni toplumdur., I¢ borelar
GSMH’nin bir boliminden alindirgindan, GSMH’ nin bivik1laga,
yapisi ve.daﬁlllml ile son derece ilgili ve baglantilidir. o
borcelar bir bakima kullanitabilecekmilli gelirinbir Kisminin
bireyvlerden, dzel tesebhiis ve kamu kurumlarindan devlete veyva
onun vetki gdocerdigl kamu kuruluslarina transferini ifade
eder(3), Bu anlamda ic borclanma milli ekonomik icinde bir el
degistirme olmakla birlikte dzellikle kullanilimayan fonlarin
uretime katilmasiny saglamak yvoluyvla kalkinmayi: hizlandirici
ve ekonomik dengeyi koruvucu etkiler varatabilir. Ote yandan
devlet ic¢ borclara basvurmadan Once ekonomik ve siyvasi ortami

i¥i dincelemesi gerekir. Bu bakimdan hatali borclanmalar

1 Ahmet EROL; ZTiirkiye’de Devilet Borgelari, Maliyve ve Glimriik
Bakanligir Arastirma Planlama ve HkKoordinasyvon HKurulu
Baskanligir, Yayin No: 1862/324, Ankara-1992, s.50,

2 Macit  INCE, Devlet  Borclanmasi, halite DMatbaasi,

Ankara-1976, s.22.

3 Sait ACBA; Devlet Berclanmasi Adim Yavinedlik No:llés,
Ankara-1991; s.16.
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ileride derin yaralar acabilir. Devietin genel ekonomi
politikas: ic¢inde ver alan borclanma politikasi en olumlu ve

etkili bir bicimde uvegulanmaliidirtd

3. 1C BORCLARA BASVURMA NEDENLERT

Devietin ic borclara basvurma nedenlerit Ulkelere ve
donemlere gdre dediviklik gdsterir. Gelismeklie olan (lkeler
ile geligsmis Ulkelerin borclanma nedenleri de birbirinden
farklidir. Gelismekte olan dilkelcor  vapisnl nadenlerle
borclanmaya giderken, gelismis dlkeler gecici sorunlardan veya
finans piyvasalarindaki disulk faizlerden yvararlanmak amaciyla
borglanmayva gidebilir.

Borclanmava basvurma nedenleri daha bilimse]l anlamda su

sekilde siralanabilir:

- OJaganiisiii giderlerin finansmanuy Poin vaprlan
booclanmalar.

- Devliet ve diger kamu kurulusiarinin vatirimlar: ve biayuak
reformliarinin garceklestiri imesi icin vapilan
harclanmalar

-~  Sitresi gelmis borclarin veniden Tinanamany icin yvapl lan

borcelanmalar,

4 INCFE, s.22. e




-~1

- Blitcelerincari giderleri ile cari gelirieri arasindaki
dengesizligin giderilmes) lTein vapilan

borclanmalart i},

Genel olarak devielin ‘i¢ borelara basvurma nedenlerini

biitce dengesiglikleri ve ekonomi politikas: Jile ilgili

nedenler olarak avirabiliriz.

3.1. Batce Dengesizlikleri

Biutee dengesizlikleri anlaminda devletin borclanmasinin
1ki sebebi vardir. Birincisi biittce aciklari, vani devletin
gelirleri ile giderleri arasinda bir fark varsa, bu borclanma
ihtiyacini dogurur. Ikincisi ise denk bir biit¢ce olmasina ragmen
devlet borclanma ihtivaci iginde olabilir., Budurumda devietin
gelirleri ile giderleri arasindaki zaman dengesizlikleri de

horclanma Jthtivacini doguran bir unsur olarak karsimiza

cirkarts)

Genellikle bir vil olan biutce donemi icinde denk olmasi
gereken gelirle harcamalar, donemin her aninda denk degildir.
Denklik biitce donemi sonuna gore kurulmaktacdie. Yil icindeki
harcamalar ayvliar itibarivle nisheten istikravliit biv seyir
takip ettiklerj halide, gelirin aylara boélianasii, bazi
vergilerin asadece belirli aviarda tahsil edilmesi, bazilarinin
da mevsimlik biyik dalgalanmalar gbstermesi viziinden ftam bir

esitsizlik manzarasi gostermektedir. Bu uyumsuzlugun biitce

5 INCE, s.10.

6 Erdal ARSLAN, "Deviet Ig¢ Borclanmasi:” Tsletme Ve Finans
dergisi, Yil:7, S.70, Ocak 1992, s..32.




uygulamasini tehlikeve sokmasin: Onlemek icin cave, gelirin az
oldugu aylarda devletlin borclanmasi ve bu borecu, gelir akimi

hizlanip harcama akimini asti1 g1 zaman Odenmesidir( 73,

Bore burada belirtildigi gibi biitcenin zaman itibarivie
denklegstirilmesi amaciyla alindivsa bitce déneminin sonunda
Oodenir. Biice yilinin sonunda, devletin vii icinde aldig:
borclar kapanmamissa, bhiittce bore kadar acik vermistir.
Gercekte birikmisg borclarin nedeni kKapatilmamig biit.ce

aciklaradar,.

3.2. Ekonomi Politikasi IleIlgili Nedenler

f¢ borclanmanin ekonowmi politikasi nedeniyie tercih
edilmesinin en d6nemli noktasi, bu tir borclarin makro ekonomik
amaclara ulasmada etkili bir arac olarak kKullanilmava uygun
olmasidir. Ekonomik ama¢ bazen ekonomide istikrari saglamalk,
tam istihdamda dengeye ulagmak ve ekonomik kalkinmanin
gerceklestirilmesi olabilir. Ig borclar bazen de vergiimenin

alternatif olarak disiinilebilir.

Guniumizde devlietler, klasik dev]et gorevierinin yant siva
ekonomik ve toplumsal sorunlara ¢dziim getirmek icin var olan
sosyal devlef olma anlayaisinin  sonucu olarak istisadi
jstikrari saglamak gibi temel fonksivonlar: viklenmislerdir,
Devletler bu fonksivonlar: yerine getivebiimek icin vergileme
alanlarinin vetmedigi hallerde borclanmava basvurmaktadiriar,

Diger taraftan hizli: sanayvilesme, hizly niifus artis: ve

7 Memduh YASA, Devlet Borclari, Has Kutulmus Malbaasi,
Istanbul-1981, s.28.




kentlesme Ozellikle gelismekte otan {Glkelerin  vatirim
alanlariny cesitlendirmistir. Biuvilk bavindirliik ve sosval
nitelikteki wvatirimlar (egitim, saglik, vb.) i¢in siurekli
gelir kaynaklarinin yelersizligi nedeniylie sik sk borgolanma

voluna gidilmektedirts?

Ekonomi politikas: geregince, baska tiirli kullaniimasi s6z
konusu .o]ma van ati1l paralari piyasaya aktarvarak elkonomik
dengeye vararli olmasi amacy giildiilmektodi v L Borelarin biyik
bir bélumi, ek.satin alma gliet varatilmasina va da elde tutulan
ve alternatifl vatirimaraclarina yatirilan kavonklarin, devlet
araciligiyla  ekonomiyve enjekte edilmesine neden olur.
Ozellikie kisa sitreli borclar durgunluk dénemlerinde Ozel
kesimin harcama kaynaklarin: sinirlamadan, hireylerin
ellerindeki at1l fonlary cekmek ve Merkes Bankasi kaynaiklarina
basvurarak k;'amu kesimine harcamna yapma olanagr veren etlkin bir

ekonomi politikasy aracidir.

Devietin bireylerden veya bankalardan borvrelanwasi ve bir
kisim Uretim faktorlerini kullanmasy halinde ekonominin temin
ettigi toplam sosyal fayvdaninalternatif hallerde temin edilen
toplam sosyal faydadan fazla o Imasi halinde, ekonomide en
vilkksek sevivede toplam sosyal fayda temin edilinceye kadar
devlet borglarinin artirilmas: faydaly  olacakiae., Meveul
retim faktorlerinden elde edilecek topl am sosyval favdanin en
vitksek seyj veve cikarilmast, devietin borelanip, borvela ‘t.w,mi n

ettigi fonlari kullanmasindan ekonemive saglanan marjinal

8 ACBA, s.6.
9 TNCE, 5.10.
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sosyal faydanin, devlietin baroelanmamas] ve uretim
faktorlerinin dzel sektdr tarafaindan cesitli sekillerde
kullanilimalarindan saglanan marjinal sosval favdava esit
olmas1 halinde wimkiin olacaktir. Eger devielin borcla temin
ettigi fonlar: kullanarak sagladigr wmarjinal sosyval fayvda,
ozel sektdorin kullanmasindan saglanan marjinal sosyal {faydadan
fazla ise devlietin borc¢larini artirma=s) ve birvr Kkisum tretim
faktéor 'l‘e rinit Rkullanmagt toplam sosyal favdavie avtivacaktir,
Bunu bZ;lSli'Ei, sekillde ifade edersek, deviet borclavindan saglanan
marjinal sosyal fayvda alternatil malivetinden yikzek oldukea,
alternatifl maliyeline esib oluncayan kadar

artiralabilecektiprti o)

4. 1C BORCLANMA KONUSUNDA GORUSLER

Klasik iktisatcilar borclavin verimsiz hkullanilmasa
endisesi ile borclanmaya karsi ¢ikmis, ancak savas, afel gibi
olagan Ustli hallerde ve buyidk bavindirlik hizmetlerinin
gerceklestirilmesi iein borclanmaya gidilebilecegini

savunmuslardir.

A, Smi th, kamu alacaklisinin ivi Dbir is yonelicisi
olmadiginy ve sermaye stokunun ddaresi ile lam olarak
ilgilenmiyecegini iddia etmls. Bilindigi ¢ibi kKlasik teoriyi
Furan bilim adamlarina g¢gore, gorinmeyen o} dencn ’f' iyat
mekanizmasy tam ist ihdamy saglar. Fiyvat mekanizmast savesinde

ekonomi tam istihdama ulasir. IFailz tasarrvufliary yatiramiara

10 (liren ARSAN, lirkive’de Cumhurivet fpevreinde o Deviet




esitleven bir fivattar. Fairz tasarruflarin tamaminin
yatirilmalarini saglavip meml) ekette gelirin tamaminin

harcanmasina yol acar. Devie! prensip olarak borclanmamall,
biitcesi daima denk olmalidir. Egerv devielt her hangi bir nedenle
borclanmissa, bu borecu derhal ve tamamen ddemelidir. Deviet
horclanmalari tasarruflarin bir kismini vatirimlara gitmekten
alikovar ve bidvlece azalan tasarruflarin karvsisinda faiz haddi
yﬁkse]if. Deviet borclari soermaye beskilini azalttidindan,

iktisadi gelismeyil endgellertt1)

Klasik goruse  gore; bit¢e acirginin avitirvilan vergi
oranlari veya yeni vorgi}ef]e giderilmrsi verine, borclanma
ile giderilmesi cari tasarvuf dlzeyini azaltir. Verginin geri
donusiunin ve bireyvler acisindan olcetilebilir bir yvararinin
olmamasi1 nedeniyle kisiler, vergi yerine devlete bore vermeyi
veglerler. Eorc]anma, vergilemeye gore, tasarrufu dabha ¢ok ve
tiuketimi daha az Kismaktadir. Tasarrufllarin kisilmasi ise,
gelecek kusaklara daha az sermaye aktarimina neden olmaktadir.
Sozkonusu sermaye azliagil ise yvaltirim dlizeyini ve dolayisiyvla
uretim diizevini etkileyverek, milli gelir dizeyinde dusise yol
agacaktir. Bir baska anlatimla, borc¢lanmanin yvukit gelecek

kusaklara daha azmilli gelir aktarimina neden olmaktadir(t2)

Bu teoriye gore devlet borclary genellikle 40-50 vl gibi,
oldukca uzun devreler sonunda vergi gelirlerivlie ddenir. Bu

zaman stUresinde, borcu vapan nesiller ortadan kalkmis, yahut

11 ACBA, s.137.

EROL, A.g.e., 8.96.
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ekonomik bakimdan aktif olmaktan ve dolayvisivla gelir varatica
faalivet icra etmekten Qekilmis, verlerine yveni kusaklar
gecmistir. Odeme, borcun aktinden sonraki 11k villarda verilen
faizler harig, bu kusalilarin verdigi vergilerlie yvapilmaktadair,
Bundan, kamu kredisi politikasinin bhakim prensipleri olarak
kabul edilen i1ki de sonuc c¢ikarilmistair: Biv kere nmadem ki
borcun yiukiu gelecek kusaklara gecmektedir; su halde favdasi bu
ginlk kﬁsaklara ait olan, gelecek kusalklara fayda saglamasa
muhtemel goriilmeyen isler, borcla karsilanmamalidir. DBuna
karsilik fayvdasi esas itibariyle gelecek kusaklara dgececek
hizmetler, devletin borclanmak suretivle sagliyacagly

gelirlerle goritlmelidirC13),

Klasik iktisatcilarin bu disiincesi dzellikle 1929 ekonomik
bubhrani ile birlikte gelisen Keynesyen devrimde savunulan acik
biit.ce uygulahalarl sonucunda, devletin borclanmasi: fikrinin
hiecte korkulacak birsey olmadig: noktasinda agirlih kazanmaye
baslamistir. Devletin bu dénemde klasik goérevierinin yaninda
ekonomik ve sosyal problemlere ¢Oziim getirmek icin biriindiga
sosyal devlet gorintisii beraberinde gelen acik bilitge

politikalarinin borclanma konusunu o6n  plana c¢ikardig:

gorulmektedirt 14y
Kevnes teorisinde, klasiklerin iddia ettikleri gibi

ekonominin tam istihdamda dengeye varamayvacagini ve faizin

tasarrufu yatirima esitleyen bir fiyat olwayip, likidite

13 YASA, s5.228.

14 Metin MERIC; "Devietin Borclanma Hakki ve Yeilisi”, ITsletme
ve Finans Dergisi, 5.82, s.34.
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tercihinin bir sonucu oldugunu belirtmistir. Keynesci gdrise
gore, halkin elinde tuttugu devliet tahvillerinin enflasyoncu
bir potansiyeli vardir. Bu da, &nleyici arvaclarla telafi
edilmedikge, istikrar bozucu bir tesir varatabilir. Devlet
borcunun limiti, genel iktisadi duruma baglidir. Devlet
sektorindeki iktisadi faaliyet, Kkuvvetini 6zel iktisadi
faaliyetten almaz. O mal ve hizmetler lireten bagimsiz bir
sektordir. Borclanma yoluyla finanse edilen devliet
harcamalara, Qld@ edilen mevecutlar verimli olsun veya olmasin
milli gelir seviyesini yitkseltir. Yukarida belirttigimiz gibi
Keynesci gorltste likidite tercihi faiz haddine baglidiv. Faiz
haddinin dismesiyle tahvil ve bono fivatlari vikselir. Tahvil
ve bono sahipleri, bufiyat artisindan gelir saglayvabilmek i¢in
satmay1 tercih edebilirier. Faiz haddinin dilswmesine paralel
olarak spekiilasyon nedeni ile tutulan para miktari kabaracak,
likidite tercihi kuvvetlenecektir. Domar borclanmaya dayanan
acilk bitce politikasinin devliet borclarini devamlil olarak
artiracagini, faiz hadlerinin dismemesi halincde bore icin
Odenecek faiz wiktarinin bundan dolayi yilkselecegini, bu
sebepten eskisinden daha fazla vergi almak lazim geldigini
savunmustur(fs).

Borclanma konusunda "Klasik Géris"” ile "Keynesyen Goris'
arasinda daha 1limli géristn temsilcisi B.U. Ratchford’ a gire;
i¢ devlet borclari bir kesimden, baska bir kesime kaynak
tfansfer?ndenlmska1ﬁ1‘$eydc§ildjr.Ancaklnlkaynakimﬂﬂsferi

bir takimetkiler yaratir. Iste bu etkileri nedeniyle ic devlet

15 ACBA, s.138.



borglari ekonomi Uzerinde bir yik dogurur ve bu yvik gelecek
kusaklara da yans1ti1lir(18), Rotchford bazi iktisatcilarin
¥1llik faiz ddemelerinin milli gelire oranla kicik olmasina
bakip bunun etkilerini gédz dniinde tutmamalarinin vanlis
oldugunu savunur., Cinkiil milli gelire gore kiioik olan bu ddeme,

toplam kAra oranla biiyiik olabilir.

Bore yvukid ve bunun gelecek kusaklara vansitilmasa
konusunda yeni klasik gd6risiin savunucularindan J. M. Buchanan’a
gore; devlet borclanma helgélerini (zorunlu borelar disinda)
kisiler Lkendi listekleri ile almaktadirlar. bDoevicte kendi
istekleri ile bor¢ veren kisiler, bore yikiini hissetmezler.
Cinkla, devlet borclanma belgeleri karsiliginda elde edecekleri
faiz gelirini ve diger ayricaliklari disiinirler. Ancalk, bir
kusagin isteyverek satin aldigr devlet borelanma belgelerinin
faizleri, gelecek kusagin vya da kusaklarin ddevecekleri
vergilerle finanse edilecektir. VYani borcun yiikit gelecek
kugsaklara aktarilmis olacaktir. PRorcun ana para ve faiz
o6demeleri, bor¢lanmanin yapildigi dénemdeki kusaklarin ddemis
olduklari: vergilerle finanse edilirse, hor¢e vikil gelecek

kusaklara vansitilmamis olurtt7),

16 EROL, s.97.
17 ERO]_J; S. 98«



5. IC BORCLARIN TURLERIL

5.1. Serbesti Bakimindan
5.1.1. Istege bagli borclar

Fertler ve mali kurwnlar hic¢  bir zor karsisinda
kalmaksizin, keandi arzu  ve iwxlekleriyvlie devliele bore
verirlerse, bunlara istege bagli borglar deniv, latede bagly
borolar,‘bnzen de vary zovlayisla alinirlar. BDu iki sokilde
olur. Birincisi devlet c¢ikartmis oldugu istikrazlary atic
bulamamalari halinde, zorlayisli vollarla vatandaslara
satacagini duyurur. bdyle bir durumda zensgin kimseler bu
senetleri gatin  almadiklari falktirde hondiierinn motrla
satilacaginy disimerek satin alirlar. Jkincisi, devlet
¢cikarmis oldugu istikrazlarin satisinda wmanevi telkin

kullanirt1%)

Cagimiz ovellikle biveysel dzgiirlilklerin deger kazandigy,
tam demokratik ve dzglrlikell yonetimlerin egemen oldugu bir cag
olma yolunda hiz]a degismektedir. boyles] bir donemde,
devletin borglanma €ibi bireylerle es diizevdeki bir isleminde,
vatandaslarinin istegdine ve Ozglir iradesine dayalir bore
sO6zlesmeleri fapmaSJ beklenir. Ancak uvgulamada, en istege
bagli1 borclanmalarda bile bir zorlayis vardir. Cinkii her seyden
6noeburadadalxuclanmanlnkosu]lnrldevlebceteksunllcﬂarak

saptanmaktad)r(i9

18 ACBA4, s.17.
19 INCE, s.125.
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5.1.2. Zorunlu bor¢lar

para ve sermave piyvasalarinin elverisli olwmamas)y veya
vatandaslarin hikimetlerin kurulus sekli ve ilervaatlarini
hbegenmemeleri hallerinde devletinistege bagli bir borglanmaya

gitmesi cok zordur. Bunedenle devletler, béyle durumlarda mali

ihtiyaclarina vergiler ve diger Kamu gelirleriyle
karsilayamazlarsa zorunlu olarak, zorunlu bor¢lara

basvururlar. Zoruniu borclanmalarda fertierin ve kurumlarin

bor¢ verme hususundaki arzu ve iradelerine bakilmazt2zoed

Borcl%nma,kosullarlnln tek yvanl1 olarak devlet tarafindan
saptanmasl, serbestiden uzaklasmasi: ve zorlamaya, zorunlu
tutmava dogru yol alinmasi abnlamint fLagwmaktadivr. Zora
dayanilarak alinan borclara, istege bagl bovelanma
olanaklarinin azaldigi ve vergi kayxnaklavinin tam olarak
sinirlarina varildigr  zaman basvurulmasiy gerekir. Zora
dayanilarak aliinan borclar; devletin zorla ddinge almasa
olduguna gore, vergive vaklasairlar ve vergi ile istede bagli
boclar arasinda bir konumda bulunurlar. Prof.Dr.H.Dalton’a
gore; zora davanilarak alinan borelar, hem vergilerin hem de
istege baéll_borclarln sakincalarin:y bir arada yapilarinda

bulundururlart21)

AL
20 AREA, 5. 17,

21 A. EROL; 4d.g.e., s.22.
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5.2. Sureleri Bakimindan

Deviel bor¢lanmasinda siire oldusu, borclanmada dnemli bir
ayrimdir. Bunun en dnemli nedeni borclanma kosullarinin
suresine gore degismesidir. Sure bakimindan borceclar defisik
gruplara tabi tutulmasina Karsin genellikle deviet borclar:

kisa glireli ve uzun stirell olmak Uzere ikive avrilmakiadir,

tenel olarak kabul edilen krileve gore, siireleri biryirl ve
bir yvildan az olan borclara kisa silreli, biv yvildan fazla olan
borclar 1se uzun siirell borelard (223, Ancalk belirvielimki bu
ayrim her zaman ayn1 anlamda kullanilmamakta, ayrima yarayan

6lclti gruplari ve siire uzunluklar: degisik olabilwektedirt 23,

5.2.1. Kisa siireli borclar

Kisa sireli borclara "dalgali borclar” da denir. (ki bu
boclar miktar olarak strekl: azalils Ve vilikgselisler
(dalgalanma) gdsterir ve genel olarak, Kisa streli oldugundan

kaynaklari: voniinden de bivuk degiscikliklere ugprapt21?

Dalgali borclar para piyasalarinda; bankalardan, emelli
sandiklarindan, gigorta kurumlarindan, Lasarruf
sandiklar: nd:ﬂ'n , sigorta sirketlerinden, biyviik sanayi | ve
ticaret miesscselerinin ollerinde bulunan ve uzun sireli
islerde kullaniimayan paralardan saglanmakiadiec. Ancak cogu

kez para piyasalarindaki bu kaynaklar, devietin kisa siire icin

22 ACBA, s.11.
23 YASA, 5.26.
24 INCE, s.98.
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cok buyik krediyi ihtiyac duvdugu donemlerde yeterli olmamakta
ve devlet diger &nemll bir kaynak olan Merkez Bankasi

kredilerine basvurmaktadirt2s)

Kisa siirell borclanmalar bir yvandan faiz distk oldugundan
devlet icin, dte yandan kisa siireli oldugundan borc verenler
icin ¢ok elverislidir. Uyvgulamada, kisa slreli borelarin cogu
kez tahki m (konsolidasvon) islemine yol actikiary gdorulir.
Cinkit, kisa sireli borcelarin zomaninda odenemevisi ekonomi
uzerinde uzun, lisreli borc ethisi yapmakta ve bu borelara

konsolide etmek zorunlu olmaktadir(26)

Buitce gelir ve giderleri arasindaki dengeyi saglamak ve
kamu ekonomik Kuruluslarin finansman ve ekonomik
gereksinmelerini karsilama amaclarit2z7i; ile uzun slureli
borglanmaya hazirlik ve kosullarin kisa sireli borc¢lar lehine
olmasi bu tir hore uygulamasinin toeme ) nedenini

olusturmaktadir.

5.2.2. Uzun sureli borclar

Uzun stlireli borcliar sermave piyvasasindan sagianmasi asil
olan borclardir. Pu borclar, usun vadell islere yatirilmak

tzere biriktirilwmis kaynaklardan soglaniv. Devielin uwazun

25 ACBA, s.12.
26 INCE, s.99.

27 Aytac ERER, "Tirkiyve’'de KNisa Siireli [o¢ lamg Dorcilaringn
Gelisimi ", L. 0 1. B, Deprgisi, Yil:i, S0, Nisan-1980,
s.,45.




sureli borc¢lara yvionelmesindeki amac; usguianan billeenin geliy
kanadindaki yetersigiiginl gidermelk ve hu kKaynakh acigint

ileriki yallara aktarmaktyr(263

Devietin Liyik altyvap)r vatirriwlavinin Sinansmaninda uzun
sireli borclanmaya gidilwmes] ecerckiilel savanniur. Altyvap
vatirimlavinin Finansmaninda devieat Hovodanpmns=inin
savunnquinrl vordileri alternatii ea-torereg Yikirlerini

savunurlar.

Altvapry vadarriminsy dicin cogu kewn col yiksgsek miktariarda
hareamalar yvapmak gerelkicv. Du harcamalar vergi gelivieri ile
karsilanacalsa vergi .OFHHJQYJHJ mutlaka artiremak
gerekecektir. Vergi oranlaririn artirilmas) ise ekonomide bir
cok yan ve zincirleme etkilere sebep olacaktir ki bu argzu
edilmez. Ayrlca vatirimlar uzun dmirlid olduklarindan bitin
vuki bir nesile viklewek adaletsizdir. Ovsa deviet borclanma
volu ile kavnak elde eder ve yatirimlar: finanse ederse, gerek
vergi oranlarinin artirilimasi sonuceu olusacak yan etkiler,
gerekse nesiller aras: adaletli borcbve vergl viukia dagiliml
gerceklesecektir. Ozellikle yatirimlarin dmril ile Ltahvillerin
6deme siiresi birbirine esit olursa ekonomik acidan negatifl etki

olmayacaktirt29)
Uzun sureli borclar; devamwli borclar (ddeme zamany belli
olmayan) ve Odeme siresi belli olan borclav olarvak ikiye

ayrilir.

28 FROL, s.46.

29 A.Fazil OZSOYLU, "Altyapi Yatarimlarinin Finansmani ' lHazine
ve Dis Ticaret Dergisi, §.10, Fylul-1391/3, s.00.
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UOdeme zamani belli olmayan borglarda devlet ana parayi
ddeme zamanini secmekte serbesttir. Yalniz faizi odemek
zorundadir. Bu tir borclarda tasarruf sahibini tegvik eden
faktor, taahhiit edilen faizin ylUbksekligidir(3er, Dlzenli ve
saglam gelir elde etlmek, birikimlerini glivence altinda

degerlendirmek isteyenler icin uygun gelmektedir.

Odeme zamani belli olmavan borclanma sekli, uygulamada
istisnai olarak gériiliirken; 6deme zamanit belli olan bor¢lanma
sekli, uygulamada karsimiza yogun bicimde c¢ikar. Uzun strelil
devlet borclarinin biyik bélimi odeme zamani belli olan
bor¢lardir(31) ., Odeme zamanl belli olan borclarda ddeme belli

bir plan geregince yapilir.

6. 1C BORCLARIN KAYNAKLARI

6.1. Bireylerden Bor¢clanma

Kigiler gelecegin belirsizligi, gelecek giivencesi, saglik
gibl cesitli gudilerle birikimde bulunuriar. Bu bivikimlerin
degerlendirilmesinde de anilan giidilerin buylk Olcoide roli
olur. Bir baska deyisle, yapilan bivikimler, bhirvikim ama¢ ve
gidisine uygun bicimde degerlendirilmeye ¢calisilicr. Aslinda,
birikimin satin alma disinda bir yone kanalize edilebilmesi
icin; o ¥onden gelebilecek nemanin, o an dakl satin alma
suret] y]..e elde edilecek yararin dzerinde bip gelivi gsagdiamasi
i

gerekir. "Bu saglandig: taktirde, birikim yapan Kisi,

30 ACBA, s.14.
31 EROL, s.47.



birikimini mal ve hizmet satin alimi disinda bir ydne kanalize
etme karvari alir. Risiler bu kararlarini alirken, birikim
vapmaktak] amaclarinin etkisinde kalarlar. Ornegin; saglik
ama¢l1 veya gelecek korkusuyla yapiianbirikiolerde, sonuclar:

Onceden gorilebilen, saydamligs ve  belivginligl viksek

alanlara yoéneleceklerdir. Yani , giivencesi viksek bir
degerlendirim bicimini benimscyeceklerdir. Bu yonden
yaklasinca, hisse  soeonedi sahibi olan  kisiler, Pleride

kendilerine d&denecek kiAr payini veya baska cikarlar: tutar
olarak hesaplayamayabilirlér. Ancak, birikimlerin; tahvil,
Hazine bonosu, golir ortaklagi senedi gibi bore belgelerine
vonlendiren bireyler belli bir sire sonunda ne kadarlik bir
gelir saglayacaklariny hesaplavabiiirlert32). Bu nedenle
kigiler birikimlerini Deviet i¢ borclanma senetleri ile

degerlendirebilirler.

Devliet bireyvlerden Dbor¢landig:r fonlaryr kullanmadigi
taktirde, piyvasadaki emisyon hacmini ve tiketim harcamalaring
daraltarak anti-enf{lasyonist bir etki yaratir. Borclanma
anti-enflasyonist bir arac olaralk kullaniliyorsa,
.bnrclanmanln faizi biyik énem tasiyvacaktir., Falz ddemelerinin
vuksek mjktaflara ulasmasi durumunda horclanmanin amaci ile

celiskili durum yaratacaktar.,

o

32 Fdward NEVIN; The problem of National Debt, Universily of
Wales Pres. Cardi(f-1951, s.87.




Bireylerden borclanarak toplanan kaynaklari: devletin
vatirimlarda Kkullanmasi halinde, odzel Kesim kayvnaklarini
daraltsa bile ekonominin verimliligini avtirarak milli geliri

artirici etki varatacaktair.

6.2. Sosyal Guvenlik Kurumlari ve Ekonomik Kuruluslardan

Borclanma

Kamu kesimi topluwmun cagdas drgiitlennesi iginde bhaza
kurumlarin kaynaklarindan da finansman goreksinimini
karsilamak ig{n vararianma vollariny aramaktadir. Bu kurumlar
icinde sosyal giivenlik kurumlar) basta gelmektedir. Bunlarin
icinde 6zel yasalarla hkurulmus Kkurumlar da yer alabilir.
Uygulamada bu kaynalklardan yararlanma olanaklarini saglayan

vasal duzenlemeler yapilmaktadir(33)

Devlet kamu kurum ve kuruluslarinin yant sira dzel ekonomik
kuruluslardan da borclanmaktadi:r. Ancalk bu Kkuruluslarin kasa
nakitlerini Deviet ic¢ borclanma senetlerine yabtirma yolunu
secmeleri, bu borelanma bilgelerinin gelirl Ve
ayricaliklarinin, kendi yatirimlarinin ve diger ozel kesim
vatirim veyva borclanma belgelerinin getirilerinin uzerinde

olmasindan kavnaklanmalktadyr(24)

33 EKER, s.41.
34 ARSAN, s.103.
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6.3. Ticari Bankalardan Bor¢clanma
Devlet borclarinin en Onemli kayuaga hankalardir.

bankalarin elinde bulunan ati1]l fonlari: ekonomive aktarmak ve

pivasayi kontrol etmek join bu tir borclanmaya gidilebilir.

Bankalar genellikle fazla rezerviere sahiptir. Deviet 1¢
bor¢lanma senetleri bunlarin kullanilmasina yardimer olur.
Bankalarda Lkredi dislemlerinin oz oldugu zamanlarda kKamu
borclanmasinin biviik vararlary vardir(35) . Bankalavin Devlet
i  borclanma® senctlerine talep etwmelerinin en  dnemli
nedenleriﬂden biri de disponibilitedir. Mevduat toplayan
bankalar karsiliga tabi mevduatlavinin belirli bir kismini

Devlet i¢ borclanma senedi olarak tutmak zorundadiprt 36

Ginimiizde bankalarin ayvirdiklarit zorunlu karsiliklarin en
6nde gelen islevi, bir para arzi kontrol araci olmasidir.
Merkez Bankasi, karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin
ellerindeki asiri rezervleri ve biylece banka sisteminin kaydi

para genislemesini etkileyebilirt3i),

Zorunlu karsailil oranlary ve bankalareca agilan kredilerin
bankaya geri ddnis orani, yvaratilabilecell kaydi para miktarina
tayin etmektedir. Zorunlu karsilik oranini Rr, kredilevin

H

gerive doniis oranina g dersek kaydi para ¢carpani;

L-g{1-Rv)

35 INCE, s.23-24.
36 ARSLAN, s.33.

37 tlher PARASIZ, DPara Poljtikasi, lursa Haset Ailtabevi yvayin
No:1l, Bursa-18986, s.12.
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seklinde olur.

Burada zorunlu karsilik orani {Rr) yiksek tutulursa vada
bankalarin ellerinde bulunan rezervlier Peviet ic¢ borelanma
senetlerine yatirilirsa, bankalarin kredi verme  imkant

azalacagindan kayds para carpani dilserek Kaydi para

varatilmasi: sinmirlandarilir.

Devletin, bankalardan ic¢ borclanma senetlerd satimi
suretiyvle borclanmaz: durumunda, bu kuruluslarin ellerinde
bulundurduklar: onemli rezervlerin, deviet eliyle satin alma
gucine danﬂ$mesine neden olmaktadir. Bu husus gdn Ooiinde
tutularak dzellikle deflasyonist donemlerde devlet,
kullanilmayan ya da igletilmeven fonlar: ekonowmiye aktararak
bu fonlardan bir ekonomi politikas Al olarak
vararlanabilir. Cimki, bu fonlar deviet tarvafindan yatirim,
cari harcama, siubvansiyvon ve transfer harcamalari seklinde
ekonomive enjekte codilmektediy. DBu fonlarvrio bir Kisminin
tekrar mevduat biciminde bankalara ddénmesi kaydi para hacmini
artairabilir. Biylece pivasada borolanma ile baslayan ve hacmi
giderek artmak suretiyle dalga dalga devam eden bir satin alma
giei yarat11m1$ olabilir. Boylece pnra pivasas: ile mal ve
hizmet piyvasasindaki dengenin yeni iliskilere g6re Kurulmasi
durumu ortaya ci1kar. Eisaca, borclanma tle varatilan satin alma
gliclinl karsilayacak mal ve hizwmet arzi gercekliostivi lemezse,
vani para arz ve talebl dengesine uyvan mal-hizmet arz ve talep

dengesi kurulamazsa, bu durumda ekonomide enfiasyonist siurec



baslayacaktivr. Cunk(l enjekte edilen satin alma glci talebi
artirirken, bu talebi karsilayacak arz artisi gercelilesemezse

fiyatlarvin yikselisi kacinilmaz olacaktir(3s)

.

6.4. Merkez Bankasindan Borclanma

Merkez Bankalarinin dzellikle gelismekte olan ulkelerde
bhagimsiz bhir mali ve parasal kurum olarak g¢alisamamalar:
nedeniyle, kamu hiznellerinde gorilen kaynalk yetersizligini

gidermede basvurulabilecek en kolay kayvnak olmaktadir,

.

Deviet borcelanmasinda Merkez Bankasinin avri biv Onemi ve
islevi vardir. Merhez Banhalarinio temel iglevi, ekonominin
gidisine gore para ve kredi hacmini dengede tublmak ve kontrol
etmektir, Bu dengeleme ve kontrol islevini verine getirvebilmek

i¢in Merkez Bankalarinin elinde acik pivasa islemleri,

reeskont islemieri, karsilik  oranlari: {munzam ve
disponibilite) ve seloktif kredi politikalary olmak lizere dort
temel arac¢ vardir. Ticari bankalarin rezervieri, Merkez
Bankasi tarafindan deviet borclanma belgelers: (tLahvil, bono,
vb.) alim ve satimi yapilmak yoluyla ctkilencbilir. Devlet
borclanma belgelerinin Merkez Bankas) btarafindan aliminin
vapilmasi {(piyvasadan belgelerin g¢okilip, piyasaya para
surulmesi), ticari bankalarin rezervierini avtirir. Borelanma
belgelerinin satimi  ise, ticari bankalarin rezerviervinde

daralma varatir. Ticari bankalarin hig atial rezerv

38 FKER, s.43.



tutmadiklar: varsayimi altinda Merkez Bankasinin acik piyasa
islemleri sonucu rezervlerde goriilen degisim vadesis mevduat

i1zerinde Onemli etki (daralma veya genisleme) varatip(39)

Merker Bankasiudan borglanma topluma ek sabin alma gicl
aktarir ve ekonomidekl talep hacmi artar. klasik iktisatcrlar
Hazinenin Merkegz RDankasi voiuyla golir varatmasina
karsidx r lar. Bunun en onemli nodeni wiktav Leorisine

dayvanmaktadir. Miktar teorisini basit bir fovmialle;

seklinde ifade edebiliriz. buna goére paranin dolasim hizi (V)
ile ekonomideki islem miktarina (T) veri olarak kabul ederselk;
para miktarinin (M) artisi, fiyatlar genel dizeyini (P)
artiracaktir. Modern iktisaterlar ise, Merkez BDankasi yoluyla
gelir yaratlmasinin her zaman enflasyvon weydana gelirmedigini

savunmaktadirlar,

6.5. Sermaye Piyasasindan Bor¢clanma

Sermaye pivasaiari, sermaye arzi ile talebi arasindaki
bag1 kurarlar. Sermaye piyasalarinda isa ve uzun streli olarak
arz edilmis sermayeloer bulunur{+®) [ Sermaye piyasalaripin Kamu

ihtiyvaclarinin karsilanmasina da kayvnaklik eder.

39 Dominic SALVATORE - FEugene DIULIO, Ilktisal Jlheier ve
Kavramlar; Yayvina Hazirlayan Cem Alpar, Ticvkiye FElonomilk
Kurumu, 1.Baski1, Ankara-1983, s.138.

40 John L. O’'DONNEL - A, Sait YUNSEL, Para Bulmanin Secilmis
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Vergiden muaf olmas:, faiz ve ana paranin  ddenmesi

gibhi nedenlerle, devietin

konusunda devletin garanti vermoes
cirkardr gy menkul Kiymetlerin scrmaye piyasalarinda dgenis bir

alrcisy bulummaktadr .

Bat uvgnulamaginda goritlnilaiier ki, yapacage i«stilkraslarin
gsermaye plyasasinds i1gi gdrmezini =aglams konusunda olinde
Imkanlar bulunan kama sck OO0 vergi koyma serine ngir g kapatma

yerine, scprmaye piyvasasainn hogovurmas: daba hoiay yol olarak

dilgiinmek tedi 1y,

Kisa =itvelil menkul Laywmellerin halka =ataz bankalar
digsaindaki likiditeyi daha az olmails beraber, bhankalarin
likiditesini azaltmnkiadir, Hobla hasy dlkeiorde hosine, banka
digr  sekbtderitm Jikiditesint  araltmwak  dein,  oouan sireld

jatikrazlara basvurmakiadr,

7. 1C BORCLANMA YONTEMI.ERT

7.1. Thale Yontemi

Vadesi bir yi1la kadanre olan borelanmava giderkon b yonteme
bagsvurular, 239 hatia, 26 halfta ve 12 hafta vadeli Hazine
banolary ile 52 hnalts vadeli Devied tahvidlori =ntsa, iskonlo

csasing gOore yvapuimekiadyr,
Thale yapilacak Doevlel io boreoinanma wenet leri bilgileri ve

satis Lulner Thale tarihinden dneekd haita icinde piyasaya

duyvurulur. Bapkalar, arac) kurumbar, sigoria givkeblered,

41 OTDONNET ~ Sai bt YIRerR, =89,



gorcek ve (ivel Wigiler 1ek]lil vermelh suretiyle ihalelere
katilabilirler. Thale dedgericondirmexinde teklifler, en viksek
fivattaon {en dhaith faiz) en disik fiyaio (en yliksek faiz)
siralanite. Thale <ol Lotarina alngineava kadar olan, oOn
siradaki teklifler thaleyi kavaumis oluriar. tThalede kazanan
=on iteklil ihale tutarint asiyvor ise, bu toklifin ihale
Ltutarint dolduran ks ihaleyi kazanir, Thalenin kesildigi
1'3_\,':1(}‘:.”1 hirden faxla 1Loklil varsa kalan kvawm tekliflervi

oraninda bu katilimerlar tarafindan payviagclarc32)

B2, 29, 26 ve 13 hafta vadeli 100.000.-THL." 11k Deviet ic
bhorelanma  =zcenetlerinin Tiyat hesaplamalarinda kullandlan

formiller sarasiyla siyviedirs3)

2 halta P=1060.000/(1+1)

38 hafta Pz100.000/(1+3v/4)
26 hafta P=100.000/(1+0v/2)
¢ 13 hafta Pz100.000/(t+/1)

Bu formitlde (P) teoklif{ edilen bivim fivaty,, (v) istenilen

vi1li1k faiz oranini i Ffade eder,

7.2. Satisa Arz Yontemi

Siirelevi 2, 34, 4 ve 5 vil olan ic bhorelanma zsenctleri ile
borclanmaya  gidildiginde bu  yonteme  basvuvular, Devilet

borelaring uzun vadeye yavmak amaciyia yapirlan sataglardir.

82 ARSLAN, s.35-36,

43 Alaeddin TILEYLIOGLU, "lazine Ranolara " Bankacilar Dergisi,
S.6, Elkim-1881, .30,
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Ihrac tarihi, ihrac wmiktar: iskonta orani ve satis
kosullar: Hazine vo Dis Ticaret Mistesarligyr taralindan
belirlenen bu senetler hamiline yazi1li olarak ihrac edilivler,
Bu tiur senetler degiskon faizli olup ii¢ avda, alti ayda ve yirlda
Odenmek {izere faiz Lkuponu tasirlar. Uzun vadeli ve degisken
faizli olmas) nedeniyvie hem devieti hem de yatirimeiyl

korumaktadirti)

44 FRSLAN, 5,37,

w




TKINCI BOLUM
TURK1YE’DE 1980 SONRASI DEVLET 1C BORCLARI

1. GIR1IS

Cumhuriyet Tlrkiyve'sinde ilk defa i¢ bovclanma 1933
vilinda yapirlmistir. O taribhte on v11lik biv gecmisi olan
Cumhuriyet Tirkive’'sinde hikimetler, daha cok Ulke icinde bir
borclanmayva basvurmayl istememisleoer; kamu kredisinin coll payy{
oldugu, bizzat devietin yveniden karulma cabasinda bulundugu bu
i1sa devrede, borcilanma sartlarinin da uyvgun biv tarzda gelisip
verlesmesini beklemislevdir. Pu  bakimdan, imparatorluk
Tuirkiye'sinde de dizariden uzun vadeli bovelanma, ic¢erviden
uzun vadeli borclanmadan Once baslamistir. Gercekien, 1Lk dis
borelanmasiny 1849 7da vapan Osmanli Imparatorlugu hitkiimetlevi
iceriden borelanmaya ancak 19187 de  yani Bivingi Diinya
Savasinin sonunda girmisler, Cumhurivet Hikimet levi de 19237 de

ilk i¢ borclanmasing yapuwadan o vl Onee, 1930 7da digaritdan



¢

bore almislardiprC15) . 71Kk kez 1¢ borglanma 1933 yi3lindy "Erganid
ITstikrazi” adi altinda Fevzipasa-hiyarbalkir demiryolu

hattinin ingsaasy 1¢in tahviller coikavilarak yaprilmistive.

T1k borelanmalar dlkenin  sanayi lesmesi ve  ekonowlk
kalkinmasi amaciny giiduvordu. Daha sonralki borclanmalar ise
ikinei Diinya savaginin  coilkmasiyvlia beliren hiiyiak askeri
jhtiyaclarqn karsilanmast  amacindaydit16) . ikinci Dinya
savasinin fiilen sona ermesinden sonra Tiirkiye askeri
kuvvetlerini vine silah altinda fLutmak ve ckonomisini devam
eden dis tehlikeler i¢inde yviiritbmelk sorunlulugu ile
karsilasmistir. Bu sebeple hem yatirim hem de askeri
ithtiyaclarla artan harcamalar karsisinda hiltoeler acik vormeye
haslamis ve biitgce agiklari borclanmalarla kapatilmak zorunda
kalinmistir. Bovlece borclanmanin bityilk bir kismi bilcge
nolklarlnlnliapétl]mas]ndadtullanllngl gibi, geyi kalan ki=sma

da Hazine borelarinin tahkimislemlerine avrilmigipprt 37,

1950’11 yi1llarda benimsenen enflasyvonist politikalar

| sonucu basvurulan i¢ borelanma, zamanla zorunluoluk durumuna
gelmis ve 1965 vilaindan sonra kronikieswistic. PBu dioncemde
iplanla donem) , dig borelanmaya agirlih varl lmeye

baslanmistir. 1970°11 wvillara kadnar, bir dlcide kalkinma

45 YA54, s.44-45.
46 INCE, 5.31.

47 Yilmaz BUYUKERSEN, Deviet Ic Perclarinin i
Etkisi, F.I.T.T.A., Ya.no: 61/29, I'skischir-1966

Peg



amacly olarak l¢ ve dis borcianmava gidilirken; 1975"ten
itibaren borg Odemelerinin yapilmass icin, veniden borelanma

dinemi baslamistpris)

Bundan sonrada bu (‘gl Lim devam etmnig, vap: lan
borglanmalarin hepsi  blitece aciklarvinin  kapatilmasy  Loin
kullanilmistir. Devietin her Lirli harcamalarinin biitce icine
alinmad 19,1 y yatirim harcamalari: besaby ayrr yaratiildigid saman
bu harcamay1l karsilamak ioin girisilwis bhir boroianmayi, her
tirli narcamanin bitcede gosterildigl bir devrede agik kalan

kismi Lkapamaya tahsis edilmis borglardan farkii gostermeyve

sebep yokturt 493,

1980 O6ncesi mali piyvasalar hem mevduai hem de krediler ve
kamu borclanmasi acisindan negatif{ faizlerin gecerli olmasint
mimkin kil abiliyordu. Sosyal giivenlik kurumiarinin kaypak
fazlalarini Devliet tahvillerine baglamalarin) zorunlu kilan
vasal zorlamalar da bunu kolaylastiriyvordu. 1980 Oncesinde
tahvil, bano satigsindan zivade Merkez Bankasi: ' 'na borve l:lﬁ i1larvak
kamu finansman acilklarinin Ko layea maonei e edl lmesi

saglanivordulse)

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri 1le ekonomimizde veoni bir
donem basiamistair. Pu donemde girilen en Onemli ekonomik
olayvlar disa acirlma, onflasvon ve kamu actlkidlaridire, 1981

vilandan iilibaren kamu Ekesimi acikliarinin Merkez Dankasi

48 EROL, s.110.
49 YASA, s.45.

50 CQguz OYAN, "l¢ Beorclanmada Yolun Sonu mu. " Milkiveliler

=

Birligi Dergisi, Mavis-1988, 5,85, s,24.
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kaynaklarvindan finanse edilmesi ve bhunun enflasyon Uzerindeki
olumsuz elkisini gidermek amaciyia i¢ borelanwa senetleri ile

borclanmava yonelinmis bulnnmaktadir.

2. 1C BORCLANMANIN NEDENLERL

24 Ocnak 1980 karavlariyvlao uygulanmayvn bas layvan
serhegstlestirme, gorek reel  kalemlor, gorekasoe M nansal
kalemler baglaminda cewitli acilimlary vardir. Bir hakima kampu

kesimi alt yapr, givenlik, saglik, egitim gibi alanlarda
vagunlasarak ekonomiden elini etegini cekme nivetini aciga

vurmugtur. Ne var ki f{inansal Kesinm kavynaklarinin kullanim:

incelendiginde, reel kesimdeliine benser bir serbeslh hirakmanin

[T . . o we 4 M . .
bu alanda gerceklesmedl gini gorariy. 1980 istikrar
politikalara ile baslayan ddnemde Kamu acikiarvinin
kaynagindalki degismoye, acik finansmaninda Kkullanilan

araclardaki degisme eslik etmistir. Finansman acigindaki bityik

pay KIT aciklarindan konsolide biitce aciklarina kavmistbip(s51)

Tirkiye'de Kamn Thtisad Tesebbisieri, il karuldubklar:
yirillardan bu yana gellr detiren bkurumlar olmaktan ook,
toplumsal yarar saglayan zarar edici kurumlar olmustur. Bu
nedenle bu kurumlardan bittecere olumlu bir delir katkisa
olmamls; tam tersine biltceden kaynak kullanmislardir. Kamu
Tktisadi Tesebblislerinin zararliar: ve vatirim Ltulavlarvy bitece

transfer]eri ve  borcelapma  yoluyla  [finanse adiimigtir.

B1 Metin TOPRAKR, "Finansal Sistem hoyunahlarinin Nuldlonaiminda

Kamy Kesiminin Agsvligr ve Ozel Selldridn Dislanmasi”

Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Mart-1995, S.153, s.435.
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Konsolide biitce gelirierine bakildiginda yillara g20re kiguk
degisikliklier gostermesine radgmen, ortalama %257ntn vergi

gelirlerin saglandi g gortilmektediviszy,

Konsolide hiitce ffinansmaninda bivitk paya sahip olan vergi
gelirlerininartivilmamasy ve sagiilkly olarak toplanamamasi,
gelirler ile giderler arasindaki kaynalk acigint <giderme yolu
bore l.anma ile olmaktadir. Ulkemirvde Biliceler incelendiginde,
gelirbiteesl ile gider hitlteesit arnsinda exi tlik saglanomadr gl
goriilmekte ve bu aciklarin borclonmn yolu ile karsilanacag:s
ilgili biftce yasalarinda ver almanktadir. Konszolide biitce

aciklar:, J¢ borclanma, dis borciamnn ve diger {inansman

v

v

acihklar: ile Farsilanmaktadivr. Mali 11 sonundaki  blitee
gerceklesmelerine bakridiginda, dngdrilen acikliarin dliserinde

bitt¢ce aciklari i1le kKarsilasilwakta, bu da 1o borclanma

faizlerininartmasina noden olmakbadyy.

Hazinenin finanse etmekle yikimli oldugumiktar gencllikle
bittce acigindan bir miktar daha bDUyilkidtr, Avadaki favk nakit
agiginin bhiitece acirgindan genelde daha yiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Biitceye gider yazi11d1g1 halde hak sabibine
odemesi] ge_r'c';(f,*lj lesmemis miktarlar {(biitce emanctieri) bitge
acigini biiviitmesine kars . lak nakit acirgina ethilememnekte; buna
karsi1lik pesin olarak Gdendi gi halde heniy Kesinlesmedigi i¢in
biitceye gider yazilamamis miktarlar (avans Lari biitce acrgint

etkilemedigi halde nakil acirgini yuksceltmelktedir., 1880-1992

52 EROL, s.103-105.



villari arasini kapsayan 13 yillik donemde nakit aciklar:
ortalama olarak bittce aciklarindan %15 daha fazla

olmugturtss),

fw‘1985 yvilindan itibaren bore faiz dSdemelevi bitee ilcine
alinmis anapara odemeleri bitoe dizina cirkarilmistic, Ayrica
Taizler vadeleri ¢eldiginde ddenmek zoranda olup, ana paralar
vade smmndn Oodenmekto voya yenisivie degigstivilunktodir(sa),
PBu durumda villik borclanma hacmini bhelirvleoyven etlhken sadece
Hazine’nin nakit acidis degil, ayni zamanda o yirlin anapara

odemeleridir,

Tablo-1"e baktigimizda 1984 vilinda pakit aciginin
614.67s1 i¢ bore faiz ddemelerinden kaynaklanirken, sidrekli
%11.6° > b o ] ] ] kaynak L rker relkli
artis gosterercek 1488 yvalinda i¢ bore {aiz Sdewmelevinin nakit
acrgina oranl %80.27 ve ¢cikmigstir., Bundan sonva Jditsne eg2ilimine
girerek 1992 vilinda %55 olarak gercelklesmigtir., 1993 vilinda

A Lal
da %99.6 olarak gerceklesmesl programlanmistir. 1984 yilinda
vapilan i¢ borcolanmanin %34.8’1 ic¢ bore serviai {anapara +
faiz) odemesine harcanirken, 1990 vilinda io boprclanmanin
%90.4’0 1¢ bore servisi  ddemelerinde  kullanilir duruma

gelmistivr., Bu egiiim 1992 yilinda diserck 1o borclanmanin

%42.4°0 i¢ bore servis dHdemelerinde kullansiivhen, 1993

i

53 A. Mah(i EGILNE?, "Diitce Gercekeidiginin Gletiimesi ve Blitee
Sapmalarinin llazine’'nin Borclanwa  Falsnlers :
Ethileri”, Isletme ve Finans Dergisi, Temmuz-1993, S.88,

54 Tiilay FEVGIN, “ic¢ Borelarimiz', Hazine ve Dis Ticaret

Dergisi, Mart-1992/1, .18, s.48.




programina gore bu oran %125.37¢ yvikselmesi ongdrialmitstiir,
Tablo’'dan goriGldigt gibi i¢ borclanmanin buyik bir boalimG ic
bore 6demelerinde kullanilirhale gelmistir,

TABLO-1
TE BORCLANMA NEDENT (%

Yillar ic¢cBoroc Nakit I¢Borg ic
Faiz{d. Acirgl Servisi Borclanma
- 1984 14.6 ) 41,8
1985 27.3 HH,L.H
19886 40.5 85,1
1987 49,1 84.2
1988 80.2 86, T
1689 62.8 24,6
1990 77.8 9G. 4
1991 50,7 81.7
1992 55.0 2.4
199301 99.6 125.3
(1) Program
Kaynalk: HDTM Baslica Flhonomik Gostergeler Oeak-1980,

Eyliil-1993

. : Hazine’'nin nakit aciging belirleyen konsolide Dblitce
aciklaridir. Punun da asil nedeni ie¢ ve dis bore faiz
odemeleridir. Baska bir devisle, bore faiz odemeleri harig
tutuldugunda konsoclide bittee acik vermemektedinr. Dolayisiyvia

biitcenin birineii aciklary yvokturtssy

Belirtmek gervekir ki TUrkiye’de i¢ borelanmaya her zaman
zorunluluktan dolay) gidilimigtir. 7,<>'x"un Fuluk sOonueu
borclanma, vergilemede zaaflaring, harcamalarda  tLasarrufa
uymama ve verimsiz harcnamalara Kisamama gibi nedenleorle ovtaya

c1kmistir. Esasen konsolide biltee aciklarinin gerisindeki

halar  Tdrkiye

55 Ofuz OYAN, Dusa Ac¢ilma e Mali Poli
1980-1989, Vvavinlari, Mayas-1389, . 2817,
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onemli faktérler zamlara ragmen vatirimlarinin finansmaninda
acik veren RIT lere yapilan transiferler, Tivk Lirasi alevhine
degisen paritelerden dis bore ddemesi, i¢ bore Maiz 6demeleri
sayilabilir. Vergi gsisteminin ve vergi idaresinin top vekin
kamu ¥onetiminin yeniden yapilanmas; kisa didnemde sdz Konusu
olamayacagindan basvuralan 1o borelanma volu ile konsolide
biitge aciklar: daraltilmak istenmigtir. iinkit bu yol urnun
ddneml i ;'o rgileome veo haveamadlara itishin veniden dureniemeleoere

Kiyasla hem dahna kolay, hem de mimikiinm edrtiimils t e 567

3. "BORCLANMA GEREGI "NIN ANALIZ1

Tirkive'de Lkoamu fosimi  denince bes  bolOmden  olusur.
Morkezi hitkiime b bitternsi vani konsolide blltee, KT ler, mahalli
idareler, i'(m. Far ve doner ascrmayelor. Bunlarin toplam acirgina
Kamu kesimi aci1@€r veya Kamu Kkesimi borclanma geregi (RRDBG)
denir. Ulkemizde kanmn Kkesimi borcinnma geregdinin GSMIU ya
oramnindaki gelismelicr, GSMH dan ne kadarinin biGico nareinnn
finansmaninda kullantldigry ve dolaviseyvia somu Kesiminin para
ve  sermaye  piyasasindakiil D gD teabiti  acisindan

Oriemiic .

hamu kesimi borolanma gereginin GSMH ' va orani 1980 y1linda
%10.5 olan dizeyi F981 ve 1982 vilanda hizli bir disis
vagsadiktan sonra 1983 yvailindan itibaren yikselme egilimine
girmis, 1985 ve 1986 villarinda Onemli bir dilsis kavdettikten

sonra, 1987 yvailinda hizla vikselmeye baglamistir. 1991 y1linda

56 Selcuk CINGI, "I¢ Dorglanma Uzerine”, Flhonomide Ankara
Dergisi, Mart-Nigsan 1993, S.43, s.0.




%14.4 seviyesinde gercoklesen kamu kegsiwi borclanma gereginin
GSMH igindeki payi kamu aciginin yilkeelmesinden dolavi program
hedefini asarak 1992 vilinda %12.6 olarak gerceklesmislir
(Tablo-2).

TARLO-2
BORCLANMA GIEREGE (%) (Cavi Fivatlarla)

Yillar KKBG/GSMH KiTBorcl.Geregi/ GSMH |Kons.Bat .Borel.G. /GSMH
1980 10.5 5.8 ' 1.7

1981 4.9 2.9 1.9
1982 4.3 2.4 1.8
1983 6.0 . 2.7
1984 - 6.5 . 5.3
1985 4.6 .8
1986 4.7 . ¢

1987 6.8
1988 .2
1989 7.2
1990 10.5
1991 14.4
1992 12.6
1993 8.0

SO O SO ION N

N

-

i BRVS RN IR o3 NI R

.

DN Lo A
Rl
> o

(1) Program

GSMH Eski Seri

Kavnalk: HDTM Basl]ica Flonomik dosiergeler EvIil-1493.
Milkiyeliler Birligl Dergisi Mart-19983, §.157,

1993 valinda 3.0 puanlik kismi geliv. 0.6 puanlik kKiswy ise
harcama kalemleri nzerinden gerceklestirerek mali  uyum
sonucunda kamu kesini borglanma dereginin 3.6 puan azaltrlarak
%12.6"dan %9'a diistiriilmesi ongdrilmisLirtsy o By oranin, 1992
vilinda Ttalva’da %10.4 Yunanistan’dn %13.8 oldugu diziinliliirse

fazla yvikselh bulunmasabillir. ne var ki, Maasbrich anlasmasina

ghre Avrupa Toplulugu icin bu rakawin %3 olarak kabul edijdigi

1993

57 DPT, Altinciy Bes Yallik halkinma Plany (1990-1994)
yili programi, s.471.




dikkate alindiginda, Tirkive'nin borcianma ihbivaciny kismak
icin, cari harcamalari asag:i celime solunda caba gosbLermesi
geregi aciktir., Meveul borglanma ihitiyvacinin sdrmesi, Ustelik
geri Oodemelerin veni borclanma yolu ile gerceklestivilmesi,
Kkonunun en sakineall yoniini teskil edivor. Son tahkim vasasinlin
yirdrlige girmesiyvie, bir ¢ok kamu kurulusiarina yeniden
borglanma i1mhany acilmistir, Tirkive eokonomisini  ditzliige
crka rm;\l\: icin, basta TBMM olwakh {rere, Kkawmu hesiminin bawza
fedakarl tklary fistlenmeyi g0re almadigr strece, borelanma

gereginin - Onlenmesi  ve 1993 ysir i¢in hedeflenen orana

cekilmesi oldukea glictiinr 58)

KIT borclanma gerecgi 1981 yvulinda bitvik ditgils gdsternisg ve
bu trend 1985 yi1lina hadar devam etmis, KT borclianma geregi
18985-1989 aras inda ii¢ vii boyvunca yvine vitkselmig, 1988 ve 1489
villarinda dl:i:-,:i':s koyvdeden sdz konusu oran 19490 yvilinda yine
diisiis kaydeltikten sSONTa, 16992 vi1landa %3 olarak

gerceklesmistir,

Toplam kamu kesiminin beg Lo lttamimden bhivi, ama on dnewlisi

yaris: olan konsolide hittee acrgina bakal om Biitce

o}

ve probloemin
acitklar) vitl ar itibariyvlie dalgalanma 1ar gosterse de GSMH nin
orani olarak siirek i yitkselme  ogilimi gisgte 1_‘mel§ tedir.
Ozellikle 1986 yilindn 1980 dizmeyine nlastiktan sonra siurebli
yikselerek 1992 y1l1 sonunda GSMH'nin %7.37{ne ulasmistir

(Tablo-2). 1992 yi1l1 da program hedoefine uvymavacagyr acikbir,

58 Haluk CILLOV, "I¢ Borg¢lanma Artiyor”, Millivet Gazelesi, 6
Haziran 1993, s.9.
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Cink ddeneklerin bazisi 11k basta acik de&il, icrel. zammi
belli degil, Punlara terdr masraflar: eklenince v1 1 sonu dilzeyi

vil basindaki iyvimser tahminleri anlomsiz bale detiriyvor.

Tiirkive’de biltcoeler sivasal nedenierle gercekeil olarak
vapirlmamakitadir. Lemel sivasal neden wmuhalelelin ve kamu
oyunun elestirisinden cekindikleri ioin hikiimet levin, TBMM'ne
vihksek miktarlarda acik vereaen hir hiitce sunmaktan
kacinmalaridir. Witgoejeorin goereoiRel olarak vapilimamasi
baslangi¢ biitee acik tahminleri ile yil sonu gergaekleson biitee
acrgl arasinda  Onemli farklilihiar ortava cilmasina vol
acmaktadir. Billcelerin geroekeil hazirlanmamasy ve vil sonu
kesin aciklarinin baslangic acik tahminlerine edre dnemli
sapmalar gostermesinin bir ok ekonemik vo mali etkisi olacag)
kugskusuzdur. Bunlarin en Onemli olanlarindan birisi Hazine

borclanmalarinin faizleri dzerinde olusan etkidirtss)

4. 1C BORC STOKU

Artan bitce acirkinrina paralel olarak net i¢ borelarnma ile
bor¢e stokunda bhiivimeler goritlmektedir. Tablo-27de o borg
stokunun dagilimi veprilmistir., Toplam i¢ borg stoku 1980
vilinda 721 milyar lirvadan 79 hkal artarak 1[990 yvilinda 57.2

[

trilvon liraya caibkmistair. 19917 w1l sonunda 23,2 Lrilyon
dilzeyinde olan i¢ bare stoku %87 oraninda artisia 1992 vilinda

176.5 trilyon Tivaya yikselmistiv, 1993 v 11 sonunda ise 233.3

Lrilyon lirava ulasmasy tahmin edilmektedir.

59 EGTIMNEZ, s5.7-9.



TABILO-3
FCRORC STORU DAGTLINTD (%)

KONSOLIDE TOPLAM
Yillar | TAHVIL | K.V.A. | H.BONOSU BORCLAR MI LYAR TL | STOK/GSMH

1980 18.6 27.0 6.8 46,6 71 1

1981 161 23.6 8.9 o) It G991 |

1982 13.9 19.8 11.4 5409 1.3 12.
2

.
TS = A U U1

1983 11.3 0.7 LT T3 30173 2

1984 | I1.5 I 7.3 (4.8 d.634 20.
1985 14.8 1.4 7.1 H6.8 6,937 19.
1986 14,4 10,0 7.8 67.8 10.513 20,

-~

1987 N I 8.2 11.2 66,7 17.218 22.1

1988 17.1 7.3 8.9 66,7 28,408 21

1989 26.0 5.1 8.4 H9.H 42,011
(

21.2
17.8
1980 32.9 5.0 9.6 Hauh DT.258 f4.3
1991 26.4 1 14.5 19.5 39,6 43,643 14.8
1992 29.1 17.7 241 16.1 175,105 16.3

Naynalk: Hazine ve Dis Ticaret Dervgisi Mart (39271 5.12.

HDTM Baslica Kknomil Gosteorgeler Aguslos-~18995
ic bore stokunun GSMH iliskisine baki:ldiginda, yillar
jtibariyle onewli dnlgal :;mmz; Tar gecirdigi goriiliir. 19807de
ISMH’nin %i3.4 civarinda olan ¢ bore stoku, 19877de %22.5
seviyesine ulasmistir. Ancak bu yildan sonra sz Konusu oran
siirekli azalarak 1991 sonunda %141.8 seviyvesine dijgmiigtiir, 1992
vilinda da %16.3 olarnk gevceklesmistir., 1987 yilindan sonra
diigsme egilimi, i¢ borclar verine dis borclara yonelinmesinden
ve Tirkiyve' (}ie borelanyiabilir Fonlarin kitligindan

y

kaynaklanmaktndir(60:

1992 vailinda i¢ bove stokunun %39.1740 Deviet Iahvili,
Al

%24 .171 Hazine banosu, %17.7'si lisa vadelid avans ve %19.173

konsolide  borclardir. Merhez Dankasindan alinan avanslav

60 EROL, s.115.
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zamaninda Odenmeyoroek hasaben  konsolide borolarv igine
1

kaydiritimaktadir. Bu nedenle yillar ilibarivle ic borg

stokimda kirsa vadell avanstarin payy disik govinmek bedir,

Stokun vade yapisina baktigimizda en uzun =tveli tahviller
bes y1l vadelidir. Oysa delismis tilkolerde io bore stoklarinin

ortalamn vadesi 10-15 y1l araginda dedisivoprt 61y,

5. 1C BORCLARIN YAPISI

Devliel tahvili, Hazine honoe=su, T.0. Meorkes DBankasi'ndan
alinan Kisa vadeli avanslor ile konsolite borclar deviel ic
borcelarini meydana getirir. Merhkeri devliet degiitil disinda

b

kalan bircok Kkamu korum ve Kkuruiusu Hazine nin kelaleli ile
borglanabilir. Ani tan Kamu Kiirom v kuruiuvslar,
gereksinimieri icin ozel kurulus yasalovinda vaer alan hitkiimler
dogrultusunda Hazine hefaletine hais bonolar cikarmak voluyla
borclanabi Imektedirier. SOz konusu kamu kuprum ve Kuruluslar
tarafindan Harzine d¢iivencesi ile oikarilan bonolar, Merkeg
Bankasi 'nea iskonto edilmekte ve karsili1ginda da i1gili kurum

2

ve kuruluslara avans verilebi lmektodirtazy

Ayrica bunlardan baska dévize endeksli senel ve gelir

ortakligx senctieri (GOS) e e bore lanwa yoluna
gidilmektedir. Jorelanmanin Grt il b hicimiyie de,

22.11.1986 tarih ve 19289 sayil Reami Uazele'de yayimlianan

memur iscei ve emekiilore konut cdindirme vardimt yapilmass

61 OYAN, s.275.
62 EROL, s.38-7113.



hakkindaki kanun ile, 18.,3.1988 tarih ve 19758 sayilr Reswmi
Gazete'de vayimlanan calisanlarin tacearrula Lesvik odilmesine
dair ¢ikarilan kanunla devlete zoruniu bivr kaynak Lranslervi

saglanmaktadir.

Hazine'nin i¢ borolanmasinda esi UL lkelerde olan yaygin
uygulama hkisa vadede Hazine bonolars ve Merhez Bankasa
avanslara, uzun vadede I we e et tahvilleri ile

gorceklestiri Twmektedi o)

Konsolide borolar, kama sekbdril kuruluslave arasindaki
finansman - iliskilerinden ve bhur farklavinin hesaben Q¢
bor¢lara dahil edilmesinden ileri gelen kKamulan Ramudan
borgelardir. Cok disiik faizli olan buborelary Hazine nin Lahvil
ve bono ihract suretiyvle para piyasasindan sagladigy fonltarcdan
aylrmak geroelirtss)

Konsolide borglarin Loplam bovelanms icindeki payir 1980
vilinda %50'dir. 1983 vilinda bu oran %887 kadar yikselmis,
1984 yailinda tfLekrar %18 sevivesine inmistir. 1991 yalinda
konsolide borglarin payr %187¢ 1992 yirlinda da %d7e kadar
gerilemistir,

Hazine nakit yénetimi acisindan Gzerinde duruimast gereken
bitce aciklavinin finansmaninda kullanilan tabhvil, bono ve

Merkez Banhast kisa vadeli avans olavak borelanmadar.

63 ACBA, s.7.

64 1TO; FEkonomil vapor, Istanbul Ticarei Odasi Yayin No:
18990-21, Fstanbul~1280, s.92.




/‘1. 1.1

TABLO-
KONSOLIDE BORCLARIN (Rorgianma) TOPLAM BORCLANMA TCINDERT PAY I
(%)

Yillar Kons. Bocl. Milyar TL. Kons. Bor¢l. Pay1 (%)

1980 214 50
1981 191 A5
1982 226 39
1983 2,585 a1
1984 a18 48
1985 1.42 A
1986 L.028 43
1987 - 1,919 44
1988 T.O105 4]
1989 T.04] 29

1y

1990 R.66Z gt
1991 ' 12.558 18
1992 : (.852 4

Kaynak: Hazine ve Dis TVicarel Deprgisi, Mart-1822/1 s.12.
HDTM Baslica Fionomil Gostoergeler Ey1lil-19973.

5.1. Kisa Vadeli Bor¢lar
5.1.1. Hazine bonolar1

Kamn kesiminin i¢ ve dis parasal sorumlualugunu dstlenmis
birbirimolarak hazine ' nin dnemli iglevierinden birvi de "gelir
varatma” islevidir. Hazinenin  gerek  duyuldugunda  gelir
varatmasi, kisa geleeekte snglanacak bittco gelivloerini dikkate
alarak Kisa vadeli borclanmas) demekbir. hisa vadeli

bor¢elanmanin iki aracida Hazine bonolary ve emigvondur( 85,

lMazine haonolar, pivra plyasns araclariniy en
dnemlileriden bividir. Bir cok ilkede Hazine bonolavinin alim
ve satimi, para piyasalacindaki ginliitk is hacminin en biiyligiini

teskil eder, lazine borclaring uygulanan failz cranlaci para

65 Tuncay ARTUN, “"Dalgali Borge Tehknesi™, Para ve Sermaye
Pivagas: Dergisi, Yil:7, 8,77, Tommuz-1985, s.1.7.




pivasas: faiz ovranlar ic¢in dnemli bir ghstergedir ve Ulkelerin

mali sistewminde énemli bir agirliga sabiplir. Bunun nedeni,

kredi riskinin saifir olmasi, kolaylikia pararianabilmeleri ve
3 ¥

yiksek Jikiditeye sahipoimalaradirt o6y,

Cagdas hir Hazivnenin basvuracag: geliv varatma araci olan
bono uygulamasinda dSzen gidsbermosi deregl acakbair. Clnka
ekonomi n_‘i n ve ekonomidelki Tikiditenin kaldirneagr Hasine
bonosu tubtar: siperlbidir;  anceak by o sinve da genellikle
belirsizdir. Klasik maliveciler g¢ibi ¢rkarilacak bono Lutarint
hiitce geli rlerinin 1Limlyle santriavaniar oidugu gibi, milli
gelirin belli bir viizdesi va da dolnsimdabki kagit paranin belli
bir oraniyvla sintriavanlar dn bulunmaktadir, Bono
cikaritlimasindaki bu biv birinden son derece Carkly dleiit lerin
anlaml ekonomi ve maliye bilimlerinin matematik biliminde

v

oldugu gihbhi .%:-11 b belli "ozel ve gencl dogru” lardan hareket
ederek ¢coziume gidemomeleridir, Cinkii ckonomi ve maliyve bilimi
ayni zamanda kisi daveanislar: bilimidir. Bunedenle 6zel Likle
Hazine bonolar: bir "dalgali | bore™tur, nli maliveci Maurice
Duverger"in "dalgall bore tLeknesi iyl vizer, ama c¢cabuk dibe

inebilivr” yargrs) unululmamal tdyri6)
Hazine bhonolari Hawnine ve Dis  Ticaret Mistesarlig:
tarafindan Merkes bankas: aracilig:vlia bitee kanununa gore Ug

av, alti.ay, ve dokus ay vadelil olarak ihale yontemiyle gsatisa

66 TTLEYLIOGLU, s.27.

67 ARTUN, s.13. pi et s

pMerkez K
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sunulur. Hazine bonolar: wmali vi11 sonunda ddenmesi gerekiv.
Ancak bonolarin yi11l osunda ddenmeyen miktarliart vildan yila

artmaktadair.

1980 yi1linda kisga siireli borglavin icinde bonolarin payi
%28.2 iken 1981 gailinda %71.2've artmistir. 1982 yilinda
%22.37e dilsmilg, hu  vilda tahville bhorclanmava agirlak
verilmigtinr, 1984 yiLindan sonra bono orany veniden artwis, bu
oran 1991 yilwnda %60.7, 1992 vailinda da %48.9 olarak
gerceklesmistinr (Tablo-5).

7’!"‘ lzl'() - .',’).
HAZINE BONOSU 1 LE BORCLANNA (Cari iiyatlarla)

Yillar H.BonosuMi lyar H.B./GSMH (%) |H.B./K.Sureli Bor¢g. (%)
TL.
1980 60O 1.1 8.2
198] 166 2.1 1.2
1982 ) 264 2.5 H.6
1983 78 L 0.6 22.3
1984 495 2.2 56.0
1985 1.218 3.3 56.5
1986 1.788 3.4 53.9
1987 3.4955 5.2 2.2
1988 2.115 gL 53.2
1984 T.6341 3.8 AT
1896 8,444 2. 39,8
1991 34,277 5.4 6O T
1992 TH.UT6 7.1 18.9

GSMH Yeni sori
Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Devgisi, Marl~-1992/1 5.1.7.
HDTM Baglica Fhonomik Gosloergeler Agustos-1993.
1981 vyilindan sonra ¢ borelanmada bono wiktary, kisa
vadelil avans wikiavint asmistir. Bu Torkiyve'de o borelanma

acisindan yveni bir olguyu gosteriyoprt6s: o diikimel cmisyon

68 OYAN, s.270.



hacmini daba fazla artivmamak 1gin ¢dzimi bonolar ile pavasadan
kaynak aranmasinda bulnusinar. Burada ki numne dolagsimdaki fazia

parayvi emmek degil, para basma tehlihkesine kavsi koyvmaktir.

1980, 1981 ve 1882 wvillarinda bitee aciklary sinirla
tutulmugstur. Bu geriloeme istikrar programinin itk yvillavinda
kamu kesimi  Huellikle harcamaloar  yoninden  kitciilten birp
geli smmyi nsonucudar. Ancak hemen 19817 1en i tiharen netk oran

biiyiimek tedir( 69)

Buna bagli olarvak Haxine bonalart ile 1980 v linda GSMH ' nin

32

%2.171, 1 :‘982 yidanda 2.7, 1983 vailinda %0.67s: kadar
borclanan Hazine, 1984 vilinda tekrar tirmanig gdsterverek
GSMH’nin %2.2°«i kadar borclanmistir. Bu aviis devam ederek
1997 yalanda GEME nin %50 37%714, 1992 v landa dn %7.171 kadnar bono
ile bhoregl AnmI s Fir. 1983 yvailirodaki bu artis kamu harcamalarinin
artisindan degil, kamugelirlierinden vazgecmenin sonucu olarak
karsimiza crhmistir. Puno izleven yviiiarda dn kamu haveamalar
artisivlia birlikte kamu borgelanma ithtivacina hio veren yil
olmustur., Buartas egitimi 1989 valindn siorama gdsbermis, 1992
yvilinda da devawm eolmigslir. Bu g~linmelor devietin, Turk
ohonomisinde ﬁim?ml iobir payva sahip oldagunu gdéstorie ve mali
pivasalardan kamu kesimine artan orandn fon aktardigionin bir
oletusudiir.,

Pu nedenle Hazine honolar HECR I islevinin disinda

kullani lmamali Hazine bonolarty orkarclarak geliey yaratma
’

islevi, gelirin zaman 1tibavivle denklegtivilmesi amacint

69 Oguz OVAN -~ A. Riza AYDIN, Tichkive'de Maliye yveo lon

Politikalary, Adim Yavinerlik No: 19, Ankarn-1991, s.21.
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Ltasimalidyir. Bugun 10N kamu Kesiminin Kisa vadeli
borglanmasinin bilyilk bovulflara varmasit nedenivle, Hazinenin
fonlar: zaman itibaviyvie denklestirmesi olarak Lanimlamak

dogruolmayneakbyr.

Tasarcufl gahipleri, faizden yararlanmak i¢in paralarin
mevduata ve Hazine bonolarina yatirirlar. Ancak Hazine
bonolar: ile banka mevduntinin iktisadi fonksivonlarvy ayridar.
Hazine bonolarinin  satias  hasilatba, dolagsimdan  ceokilmis
paradir. Banka mevdouat s M2 para arzinin biyp bolimiadr. Hazine
bonolar: enflasyvona karsy bir avactir. Mevduata vatirilan
paranin enflasyonu kértikleyicel rolil, banknot emisvonundan ok
daha fazladir. Hazine bonolarinin sats hasilaty para dolasim
hacminin sismesini {irenliverek c¢nflasyon hizini kesmeye

vararli: olmaktndpr(70)

Fakat konu olduken tartismalidir. Gevei Hazine bonolarinin
halka ve bankalara satilmasinin, bankalarin kaydl para yaratma
imkanlarini siniarlama bakimindan anti-enflnsyonist elkisinin
daha giliclil olacagin: ileri sOrmek mimkindir. Ancak ¢cikarilan
bonolar kisa vadelidir ve Hazine saglavacagy gelivi yeniden
satin alma .EZf,i(_?('! olavak okonomiye hemen enjekbo cluchioedi 0713,
Diger taraftan stGre bitiwminde fajaiyvlie bhiciikle  ddeme
vapildigindan, datha FMithsok fntole voeriden hovoelanmava
gidilmektedicr. Durum sorficn goridmektoedic ki, hamua kesimi

nakit sikintist cekmivorsn, Hazine bonolaprs 1le pivasada

70 Feridun ERGIN, "iscal sSirerhon Porcianmadk Delil cobe Para
Koymal Gibidiv” Para ve Sermaye Piyvasas) epgi=i. i,

S.77, Temmuz-i955, . 15.

71 ARTUN, s.17.
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meveul olan paranin bir bdlimiind cokmek mitmkiinditr. Ancak bu
durumda lazine’nin bugim boyvle bir dzellige sahip oldugunu

soylemek mUmkiin deogi Tdir.

Ote vandan Hazine bonolary ile cok k1sa ve kisa vadeli genis
1¢ borclanmayn ¢gidiimesi, kendi kendini besteven bir kisip
dong icine  dirvilimesine neden  olmustuar, Tabhlo-67da da
goriildug u gibi 1986 s1linda Deviet ic¢ borcelanma senelleri
{hono+tahvily ile borclanmanin %58.071 kisa streli borolanma
belgesi olan lazine bonolariy ile saoprlimistor. 1991 vilinda
Devliet ic boroelanma senctleri §le yvapilan borglanmada ise
%37, 37 g ay vadeli bonolardir. Ayni yildaDeviet i borolanma
senetleri ile sapyrian borolanmade bonolaran payi %74.77dir.
1993 y1l: Mayis ays itibarivie lazine benolar: ile borelanma
%84.2 ovaninda gerccklesmistir,

TABLO=(
HAZINE BONOLARININ VADIC YADIST (%)

Y1l 1AY JAY 6 AY TAY 9AY DIGER | TOPLAM

1986 0.0 23.4 30.4 0.0 AT (4.0 HR.5H
1987 0.0 27T 19.3 0.0 18.8 4.0 6H .4

1958 0.0 18.6 20.0 0.0 187 0.0 87,3
1989 4.1 11,0 13.8 0.0 14,1 0.9 5.9
1990 0.0 [ 15.2 (.0 1.6 0.0 404

1991 0.0 - 37.3 22.8 0.0 13.6 H.0 4.7
1992 0.0 5.4 10.9 0.0 6.7 a3 6.3
199301 0.0 2.3 22.3 2.3 7.9 17,4 84,2

(1) Mavisayigitibarixyle

Kavnalk: HDTM, s lioea Flonomik Ghsiorgeler Oeafi-1980,
Agustos~1983



Tablo=-7"de edvrintdigt «ibi 1983 w11 inda konsolide bhitcece
asitginan Cinansmaninda kullanilan avans miktory 72 wmilyar lira
iken, 1981 vilinda 190 milyar Tivaya crhmigstir. Artis devam

ederek 1992 volindadn 17,040 trilvon Tivava vitksoelmisbie.

1993 yily bitteesi 365.3 treilvon Tira oldugundan Hanine ' nin
buyil Ki avanse hakky 59.2 trilyon Tivradir. Ancak 1992 yvilindan
kalan 3 1  trilyon Tivalik boreuny Odemedi gl ioin 1993 yvilinda
28.3 trilvon liralih kullanma hakbkt Kkalmistie,. Cilkariylan
tahkim kanunu uvarinea Hazine'nin 1981 yilr sonu itibariyle
Merkez Bankasina olan 13.8 triiyoniuk bhoroun =ilinmesivie,

o

Hazinenin bu vi1l cekebileceogi avans miktart 42,1 Lrilyona

crktp72)

Konsolide biitce ag1g:s 1990 yilinda 11,9 tridyon olurken, bu
aci1gin %3 Merkez DPankosy avansliary ile Kavsilanmistir
(Tablo~-7). 1991 yailinda ise blitee acirgr 43.6 trilyon liraya
cikarken, bunun finanzmanindaki Merkes Bankasi ' nin payi %327 ve
crkmis; vine 1992 yirlindaki bittee ancaoginan finavsmanioda %39
oraninda Merkez Bankasy kaynaklavi devreyve sokulmustur. 1993
vili programina gore yine blttoe acirginin %ol i1 Merkez Pankasa
taratindan ka vs tlanacagr goralmektedi v,

Bu durnm waliye polilikasy ile pava politikasimin i¢ ige

goctigini, hagims s bhir Meorkey Bankasi'non para politikasy ve

Titrk Jivasinin savgmmlirging arttoracak bir yapisal degisiklik
pProgram) Looyapma olasiiirginn ortadan kalkbigint

gostermektedir., Boayleco maliye politikasinin ¢dkisiintn, bir

T2 MILLIYET GAZETEST ;) 1 Ey il 1993, <. 1.



vandan faizleri likidite talebi nedoeni ile vukary cekbigini,
diger faraftan REE finansman solil ite enflasvonist
beklentileri artiracak parasal trendlaori orlaya Koyvdugunu

gogteriyort 737

Burada anlatilmak istenen Tirkiye nin son yillavda Me rke
Bankasi kaynaklaring asiry kullandigr, bu yo lda devam elmenin
onemli  sonkineatar aldugudur. Tirhive ' nin econflasyonist
yaprsinin bu anlayysla gidildig i tahkbicrde hipes onflasyona
dontisecegi, serbest bhir ekenomide parva has) lwasinin cbkisi,

diviz dengelerini hem koar hewm de mikitar olavak bozacag:

-

geklinde olacaktir.

1211 sayi 11 yasada Hanine’ye acilan avans Jarin kisa streli
olacagina belirtmesine Karsin, o Tinen avansiarin hitkimet ley
Lavnlindan <,jug‘un Tukia kapatiimaya rak AU witre |l horca
doptg bLirialmis Lir. Bu Jurvmdn kirsa vadeli Avans amacei disina
cikarilarak gegici olarak finansman aca klariny karsilayan birv
dovietbe uzan sitveli hore olanagl sagiayan

kaynak olmalktan ¢olk,

bhir kaynak durumuna gelivilmis L,

5.2. Uzun Vadeli T¢ Borglar

Devlietlin biyik bhayindirbik yatarimiars, piivitk  sanayl

tesisleri gibi dev boyuila, finans gorchainimi viiksok, sermaye

geri doniisil uzun yailinra yays 11 vatirambaryn Jioansmant nela
uzun siireli borelanmaya gl tmesi gerchtigi savunuimohl adir. Ama

uygulamada colo latisnail p rojeler diginda boreinnma tutar far

73 Deni e GORCTE YEoeanan Poliiibosi Ooriis Dergisi,

-

Nasim-18982, 5.6, 5.1,



Gorulecegi gibi Labhvillerde de vade yapist kisa vadeli bir
:C._’It"iri,'lz'}\"un arz etmektbtedir, T¢ borelonmads lkisa vadell araclarvin
her gecen yal bityiimek Le, huda Tinansman sorununun hem bittce, hem
de de bore ddaresi yOonidnden giittikoe afirlasnaszina sebep
olmaktad)r, Diger Laraftan, bu aractara vevilen faizier hizla
viukselwektedir, Bu nedenle 19493 sataindan ibibaren tahvil

agrrliklys borelanma nygulamasy prodramlanmah Ladp 750,

5.3. T¢cBor¢larin Aliecrlara Gore Dagilim

Devliel tahvili ve Hazine bonolarviny Jikidite devecesinin
yvilksek olmast, yikhsek faizli olmas: ve vergiden mual olmasi
nedeniyle cesitli yvatarimeriar tarafindan aliniclar. Un dnemli
vatirameriary bankalardirre. Bunun yaninds kamu kuruluslars,
6zel sektor ve tasarvrul sahipleri de hu borclanma belgelerini
talep ederler. Merkez Bankasi da para politilass uygulamalar
iein a1k pivasa  islemlerinde  Onewmli biyr avac olarak

kallanmaktadir.

TABLO-5
JC BORCLARIN (Tahvi 1+Bono) ALICTLARA GORF DAGILIMIT (%)

Yillar | Bankalar | KamuSektorii | Ozel Sektor Tasarruf sahipleri

1987 CTTLT 18.1 1.0 0.2

1988 - 90.5 6.7 2.8 0.0

1989 90.2 £.2 K 0.0

1990 85.9 12,9 1.2 0.0

14391 91.1 1.8 (I 0.0

1992 TR.0 IR 1.1 .
199301 8.1 0.4 3.3 i4.9

(1) Mayvisayy itibariyvle

Kaynak: HDTM, Raowlica Fhonomil Gosloergeiler, Eyliil-19393

75 Tiilav FVN;

Gy Yy ltardas Ehkonomimixcl, Hazine ve Dis
iran-19953/2, S.07, s. 00,

Tireaprst Depgisi, Har

(g



Tablo-9"a bakt1gimizada 14987 wvitionds  tahvil  ve  hono
alicalariman %77.7 w1 bankalar, %i8.177 kawu =ektdrid, %4710
Ozel sekldr %0.2731 de tasarvruf sabhipleri olmustur., 1992
vilinda da tahvil ve bonoalierlarinin %7871 bankalar, %11.7 31
kamu seli.ori %4170 Hoe ] sekLor, %32 s Lasarruf
sahipleridir. Ancak bu oran tasarroaf sahiplerinin tahvil ve
bono almadiklary anlamina gelmez. CUnkil tasarraf sabipiert ilk
crikarim :ﬁgmn:m rnda tahvil ve bono admamaiarins kavrsin jJRkinei el
piyasada =z konusu  bore lanma beleolorine vogun ilgl
gostermektedirler. Ayvrica Ozel kuruluglar da by belgelere

Lidyiik i 1g1 gohstermekltedirlier.

Son yillarda bankalarin moenkul defepler ciizdanlarinda
bulunan Deviet tahvili ve Hazine bonolariy lUzerine "Geri alim
vaadivle satie” anlamina gelen ve Kisaca REPO diye anitlan bir
islem yap Linak tads r. REPO i slemine Orellikle kiso stGreli naki b
fazlas: bulunan dzel hurulusltar 1le bilyvik tutarly birikime
sahlp rantiye kesimler ilgi gostermektedirier. Dolayisivia,
dvel kesimler ve Lasareufl sahipleri fkinci el pilyasada Deviet

tahvilil ve Hazine bhonolarina ilgi géstermelktediprienrt 76,

Yatirim portfoyleri dginde Osel Fesim senelleri 1990
vilindan itibaren yor degistirdigi, baska bir ifade ile, 19890
v1l1 Sneesinde Oxel Lkesim menkul krymebieri portfovierde

agirlikls olarak ver alirken, 19907dan itibaren kamu kesimi

borelanma sencetlerinin giderek artan ovanda Onem kKazandi g

76 EROL, s.130.



goriilmekledirt 773 . Kamu menkullerinin heyr tic1d vergiden muafl
olmalary ve yiksek gotiri saglamalary piyasalarda DUylk paya
o

sahip olmasina yvol aomiatlyp(is

Sogyal giivenlik kurumlavinin celierinde bilvitk tulavlara
varan fonlar  bulunmakbtadire. Hosyal gitvenlik kurumlar

kapsamina giren Socsyal Sigortalar Kurumu ; Bag-Kur ve T.0,

FEmek i Sandigr"nin Copladi g foniar Oveilikloeo vasal
sorunljulualklar nedenivle Dev ot bravre Tovnan beleolerine

vatirilarak degerlendiriimektedic. Bo kurumlarin topladiga
fonlarin  onemli  bir boliwld  kamu  Fesiminin  kullanimina

sunulmaktadir.

Bankalarin devliet i¢ bhor¢lanma senctierinin dnde gelen
talepcgileri olmasinin nedeni digpanibllitedir. Mevdut
toplayan bankalar karsiliga tabl mevduatlarinin bir bél{niani
Devliet i¢ borclianma sencdi olarak tubtmak zovundadir. bunun
vyaninda yiksek f{aizli ve vergiden mual olmalari bu talebij
ethileyen en &nemli nedenlerdendir. Bankalarin ellevinde
Devlet i¢ bhorclanma sencdi Lultmalarsy ile isletme kredisine
talep arasinda ters bip iliski vardsr. TIsietme kredisi
talebininaz oldugu donemlerde bankalar daha farla i¢ borclanma
helgeai tutarlar, Kredi falzierinin yitksek1181 nedeniyle kredi

talebinin de disik olmasy, eliervindeki fonlav Deviet ¢

borclanma senedi almaya voncitmektedir,

77 Selami SENGUL, "Tirkive'de 1987-1932 Dineminde Yalrrim Fonu
Uygulama Sonugl: ", Bankacilar dergisi, tirkive Bankalar
Birligi

avint, Nisan-1983, =,10.

78 Giil tekin KARASTN, "Tirkiyve'de Menfiul Niymetler
Piyasalarinin Yapisi”™, Para ve Scrmayve Piyvasas) Dergisi,

Kasim-18987, s.,32.
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Bankalaprin wenkul degerlerden =saglanan {ai gelivier)
onemli bir ver tuitmaktadir, Menkul deagerlerden elde edi Len faiz
gelirlerinin ¢ok bigtk bir bolimi lHazine bonosu ve Deviet

tahvili faig golirleridir, bankalarin fads gelirvleri joindeki

Devlet tahvili ve Haznine honolaprina ait {aiz geliprlerinin

vitkaekli g1, bankalarin Devleat bhorelanma helgelevine
vinlendirdikleri kavnaklarain biivik Tagiimin bir

gogtorgeosidi p(79)

Eger biv banka vyl k Kdrinin tamanmine beviel ¢ borelanma
belgeleri karindan olugturabiliyorsa, %46 olan kKurumlarv
vergisinden muaf oluyor. Bu bankalarin Devlet i¢ horglanma

helgelerine yonelmesi icin cok dneml i Lir nedendir,

Devleilin Dbiyilk sermayeve yvaplidg: bu hilvith  aceaganin
boyutlarini .,i vice degeorlendirmek i¢in, 1987 yilinda vergi
oneesi karlar: toplam: 6832 milyae lirayva ulasan 19 banhnnin
ddemeyi taahhint ot Likleri kurumlar vergist miktarinin yalnizoea
418.8 milyar Tira aldugunu hiTwek vetececktir, Forn
kesintileriyvlie birlikte %48.3 oraninda, vani 305 .4 milyvar Llira
Kurumlar vergisi Odemck verine salnirsea %7.7 oraninda vergi
Sdemislerdir(99) . 1990 yili dgervisinde %18 olan kurumlav
vergisinden bankalarin ortalama vergd Hdeme orant %87 div. Geri
kalan %3271k holim Dev fl. et i borelanma seonetlerinin
razibesinden dolayy vergidoen muafl hale gel mi':s pirtst) L peviebtin

borclanmayva Odedi gl fatzle, vazgeol i & vorgi gelirinin toplam:

79 EROL, s.137.
80 OVAN, Disa A¢i i veMali Politikalar, s.275.
81 ARSLAN, s.31.




bize kamu borclanmasinin gercek maiiyeli hokkindn daha ivi
fikiv ermelitedir., Bu tesvikle, vergi ddome yverine boroe vermeyve

Ozendiri lmektedi».

Tirkive'de Tinans kesimionin az=1l sorunu,kamo kesiminin
tasavruflar: pabaii bir sekilde transfer etmeosidir. Finans
pivasalarinin canlanmaya bagladigs TYUR0 7 1 villarin
ortalarindan itihnren kamu, bankacilik kesimi kanaliyla
Lasarrul'lavy menkul degorlerine sagladirgr vergl avantajlary ve
yiksek lairzle kendisine aktarmaktadir., 1042 vilinda 11k defa
kamu, direkt halka bono satmaya hasiamis, biylece aracilik
mekanizmasing aradan cirkarmn anlamina golen birv adim

atmistertszy,

6. IC BORC YUKU

To borcelanma bizdeki bicimivlie golecek nesillere yuk
aktarmaya gitirmiyor ama tlkenin geleceginden vemesi sonucunu
varatiyvor. (Cok kisa ve Lkisa vadelil karakterde olan  bu
bor¢lanma, yik kaydirmasint ayna ne=ii zerinde ancalk farkla
kesimler avasinda yapiryor. Vergi alacagindan varzgegerek
borglandigr kesgimlere c¢ifte rant aklaran deviet, bunun
hedelini genig tiketicl kesimlere Ki7T zamlary, enflasyon yiuku,
dolayli vergilerle ve gelir vergisin kaciramayvan teretlilere

yikiyor(sa) |

82 Unal BOZKURT, "1992 Yilinda Sermaye [Digasasindalii
Gelismeler ve J993 ile 1lgili beklentiler”, Istanbul
Sanayvi Odasi Dergisi, Avalik-1992, s.26.

83 OVAN, s.28.




T¢ borcelavimiz, ic borclanma {faizierinin biiyiikliigil kadar
bir hizla bitviimekiedir., Kamu Lkesinminin ve dolavisiyla
ekonominin denel olarak borce «iiin kaldirabi lmesinin o6n
garty, odenen reel {aizin ekonominin reel bilyviine hizindan az

olmasidir., Alisi halde bore yikilartmayva devam edecek Lipt s34,

6.1. I¢ Borg Servisi / GSMH

Bu oran GSMH'nain ne kRadarinin ¢ borce  Odemelerinde
kullanildrginin géostorgesi durumundadir. 1980 viiinda ic bore
servisi /JGSMH orany %1.1 iken 1985 viiinda %56.1"7e vitkselmistir.,
Stirekli yitkselme cgilimine direrex 1992 vilinda %23.9 dilzeyine
kadar ylkselmisbir (Tabio-i0). Pu oranin yiksekligl i¢ bore

ddemelerinin {anapara+fajz) GSMH ' va ne kadar fazla

viklendigini gostermektedi,

6.2, Ic Bdrc Servisi / Vergi Gelirleri

To borclanma sinirinin belirlenmesinde bove Odemeleri
(anaparan+faiz) ile vergi gelivleri arasindaki ovan ile elde
edilmekledirts5) . f¢ bore Sdemeleri =sonunda vergi gelirleri
ile karsi]anacagy icin, vergi gelirlerinio ne kadarinin i¢ bore
servisi Hdemelerinde  kullanildigio ghslboren v rosyo

onemlidir.

84 GOKCE, .47,
85 EVGIN, "IT¢ Boreclarimiz", s.48.




TABLO=-10

T¢C BORC YUKU (%) (Cari Fiyatlaria)l

60

Yillar

Icbore

I¢cbore

Vergi

I¢bore

/ K.Butce
Gelirleri

servisi /GSMH servisi Gel. faiz od.
1980 1.1 6.3 2.3
1981 2.7 14,9 2.9
1982 2.9 19.8 2.3
1983 2.4 14,1 3.4
1984 2.2 16.7 5.6
1985 5.3 35.5 5.6
1986 7.2 17.3 G2
1987 9.1 59.0 12.9
1988, 8.3 58,4 P
1989, 8.5 56,5 15.3
1990 6.7 Az.3 1hed
1991 9.8 55.1 15.9
1992013 23.9 130.6 20.7
1993 2) 10.5 53,3 5.7

(1) GEMH . Fski serl gecicol
(2} Program
Ronsolide Bore ddemeleri Harie
Raynak: Hagine ve Dis Ticarel Devglsi, Marl-1992,1, S.12.
HDTM, Baslica Fhonowik Gostergeler, £y liil-1995.

o

Tablo-10"da 19680 yiianda vergi goelirvleorinin i¢  boro

servisini karsilams  orant %6.0 iken, 2T vatanda %597a

ysikaelmisticr., 1962 yilinda disc bu oran %130.6"yn  kadar

artmistir, 1992 vilinds vergi gelirlerinden daha fazla i¢ bore

Oddemesi yvapilmistor. Bu oranwn yithaek ¢ilkmas o, devielin ddeme

A

sorunlariyla  karsilastigin: vee  diger  kamu o hismellerine

ayrilacak geliv payinan disik]l0g0n gostermesi  bakimindan

onemli sakinealar tasimaktadyr.
6.3, Faiz Giderleri / Konsolide Biit¢ce Gelirleri

Fairv diderleri; alinan bhorelar karsiligi, devietio bore
K r

aldi1gr Ximselere aktordig: kaynaklar toplamidir, Faiz

giderleri toplumun tim kesimlerinden toplanan verdi gelivleri
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ile karsilaniv., Devieboe vergiyi toplumun genelde o kesimlevi
oderken; doviete borcu varlikly) kesimler veriy., Dolayisiyla
faiz gidevlieri tLopluwsun timiinden toplanmig vergilerin birp
bholtmiiniin variikly kesinmnlere aktarvilmasindan baslka bhirv gey
dedildivrtse) . Pu balkindan ic¢ bore oty giderleri konsolide
biitge getirlor) ide kavrsiiactiapriiarak Tablo-10"da
gosterilmistbinr,

1980.§il|ruh1 i bovrelanma faizicri Lle konsolide hiitoe

]

gelirlerinin  %2.370%  Lkawma  borcianma  belgesi  sabiplervine
aktariTirKen, 1997 valinda %15, 0, 1992 valinda da %20,.7 w1
kamu boreianma belgesi sahiplerine ddenmisticr. Bu oranlarin

artisl gelir dagriming hovaueu ot ki varat.tigini

gostermektedir.

86 FRONL, «.171.



UCUNCU BOLUM

1C BORCLARIN MAKRO EKONOMI K ETKILERINTN ANALTZT

1. MILLI GELIRE ETKI St

Belli bir doénemde milli gelir o ckonomideki toplam
kaynaklarin yani firetim faktdorterinin bir fonhsiyonu olduguna

gore, 1¢ borelarin mi i Oretimi elkilome makanizmasy, toplam

tasarrufiar: hangi yvonde etkijedigine baglidir.

Tiarkive'de ¢ borclanma {aiclerinin yikaek almasy ikame
etkisal yvaratavak, kisi ve KurulusTarin aekonomik
faaliyetlervinde kulinannceaklavay fonlary kisirtiadrgindan Coplam
greltimin ot 1&» hizina ethi ctmekledir. Baska biv g fade jle
deviet dzel rhonomide mal arzang sorasacalk valoraimliava akimas)
muhtemel Tonlarr, verimli olwmaven sonclarda kulianmakla biv

1

bakimamal arzint azaltror vonde ethi yapmnkiadir.



TABLO~ 11
GSMITNFN BUYUMESTNE NATITLARTD (%)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

[ESRPIS SE J T .
TURETTM YT 2.0 2.0 B 1.4 7.4 3.3
YATTRTM P50 -1.6 -0.6 T.2 ~i. 0.2 1.9
NIS ACTR 1.3 3.2 -0.6 ] 4R -2, 2 -0.2

1993 valy DPT Tahmini
Kaynalk: DPT, Altinoy Bes Yillihk EKallkanma Plang 19975 Vil
Programi

GSMH 'nain biuslimesine olan Kkathilaeca bhalktsgamyada yvillare

itihariylce en "biyith halkiya hhelinm yvapmis, yabiyrambarn

.

katkisy 1988, 19845, 1991 vallavindanegali D olmusiur. Dis a0tk

iswe genelde biiviuneyi engetloyict nitoeliktodiv {(Tablo-11).

Borcun miill golire  ethisind  i0kebim hoarcoounlary ve

vativim harcamaltars bakamimvdan incelomek gevelir.

1.1. Tiiketime Etkisi

Borclanmanin pavnaklaeg B b 189 altindn horg 'l‘:.l._mna.
seconekleri ODuorinde duimas buk. Goee borolanma § Lo olde adilon
Ffonlarin harcanmadi g varsayiming kabul edelim:

1. Rireylerden borolanma dzel harvcamaniars azalticer bir

otk ya Palir. Tahvil ve bono, alan kisiter bu alimliarin
tasarruflarindan, thketimlerinden ya da hepr ikisinden

vapabilivier. Genelliklie tahvil ve hono olan Kigiler bu

alaimlarng fasarerullarindan ;,.’;L‘pm:\]'\ Padhyrtar, Ancalk
tahvil ver b b om tasarrullardor da yapilsa
Lithetimden KiyerTaprak (i3 vapilsa G | hesimin
harcamalaring - azajtacalktair. Wiwi o tiihoetimlerini

kysarak  Lahyi]d veo bhopo  aliryorsa kisylan o Liikelin
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hareamaiaridor, Tasarvufl taring tahvi ] Ve bonoya

yatiriyorsa Fisilan tagarrafiarin normeal olarak
bhesleyecrg) yvoltarimlardir.

2. Resmi ve dvol wosyal givenlik kurumiaer: ve okonomik
kinrulusiardan horvelanma, ¢0ontil i veva zoriamalr olarak
Loplanma godnllii veya  roriamala olarak Ltoplanan
fonlarin 6zel kesim satiriniiaring besleyeceok fonlarin
(](,;\:']f-%i e akiavriimas) nilteli gl losir.

3. Bankactlik kesiminden boveianmada ikl ayrry dhtimal

vardir., Kredi talebinin yUkseh oldugn, atasl tubulan

banka fonlorinin balunmadi g donemlorde tahvil  ve

<

bhonolara yatiryiriacak hasnaklar Orzel hesim tiikelim yva da

valirimlary biswa tesird varabipr. Hiegd aalebinin
vildksel olmadigi, atd Tondlarin tultulduga ddonemlerdoe
Lahvil: vesya bone atimg 6zl hosim talobinde azalma
yaralmaz.

4, Merkey bankasindan borclanma 1le elde edilen fonlarin

harcanmadi gy varsayimis goveoke i dogi Tdig,

Ancak Tirkiye’de bovelanmayvian elde odidten Tonlary atal
tutmak Jein degil, hamu aciiiaring hapatmak d¢in yani haveamalk
iein basvurulsankiadir. DBagska biv deyvisio deviel borelanmasa
chonomik islikrar politihase aracy olarak degil deviet goeliri
olarak kullanmiJmaktadi e, Panin on Onemli of ;»x Plorinden Hird de

genel hketim dizeyi dlverindeki eltkileridie,  Bu colkiler

ekanomideki talepmikiavindaki degisme aniamindadir.
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TABLO- 14

TUNETIN, GSMIT, BORCLANM Y INDERST (RFIL)

Tuketim
Indeksi
(1987=100)

GSMH
Indeksi
(1987=100)

Bor¢lanma
indeksi( 1)
(1987=100)

TUOKETIM
(Cari Mi lyar)

1982 - 7093 97.8 7203 S1h
1983 4585 80.7 TH.6 23.1
1984 15189 947.5H 1. 39.06
1985. 20H59 102.1 87, 63.1

1986 30045
1987 . 44387
1988 . TG4
1389 ~ 120537

P62
.0 100.0
88.6
96,

1G0.0
97.8

:
T00.6 2]
{
(RO (

1990 - 210181 116.0 ra 78.5
1991 - 451605 119.8 v ETI!
1992 519339 130,72 1.0 227 .8

19930 2) GaTLED 136.8 - -~

(1) Konsolide Rorelar larie

(2) Gecici (Mart)

Kaynalk: DUE, Tiirkiyve Istatistik Gostopaeler
HDTM, Trirh Maly Sisleminin
Mart-12827.

(19231997 )

Tesme | Géstergeleri

Tablo-12"de 1987 vl baz aiynarak boplan csya fival

indeksi ile reellestirilon Loplam Lithobim haveamalars indeksi

ve bhoroelanma indehsi ile resl GEMH indebksi vorilmisbiv., Tiiketfim

indeksi 1882 yvilinda 91,8 den, cesitii dajgnlanmatiavia 1992
yvilainda 130.27ye yikselmistir, Bu degismelerin bivik bip

HETHminG GSMH 1 1e o horaotarmadanki artaslar acakiamak ! adie. Bu

donem icinde on Dty art o de borelanma ghsiormiahis,

VAR 1A
FOOBORCIARIN TORFTTME TRTS |

Rz

Standart
Hata

Coef.
Var.

Bagiml
Degisken

Bagimsiz
Pegisken

(n)

Y1l Sayisi

00,848

17.278

15,184

Tidkolim

i borel.

(AR

1
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1982-1992 doneminde tiketim bagimly degickon, io borelanma
ve GSMH bagimsiz degishen alinip, bagimlt degiskenile bagimsig
degiskenlorp arasinaaksi i biski PREPresyon vontemivle
arastirilarvak Tablio-13"1Le sunulmustur, Burada beliplilik
katsayian R? =0, 81 bulunwmus Lar, Brana ghre tiketimdelki
degigswelerin %840 i¢ borelanma i le GSMH skl desgismelerden
kaynaktanmaktadir, ¢ bLorclanmova parvalel olarvak  Litkelim
h:u't':nnzﬁ ary da degismehtodir (Gradvik-1)

GRAFTH -1
PO RORCTLANMA=TURETTIM T LISRKI ST

Scattergram of Ig Borgl. vs. Tiketim
240

2201
200+
180+
1601
140
120+ ° e

e
100+ ] ce e [ ]

T L} L} L} T T

80 T T T T T T Y

L) L) ) 1 1 T L}
0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

l¢ Borgl.
To borelanma para aray ve kiedi hacm) lizerine geniglebied
elkl yarabiyvor, Parn avyt arace olma niteiligi vaninda ckonomik

vy

fanlivelleore dogrudan dogruaya othi yapan hiv faktor olarak da

beliritv, Cinkil psianin her bipimi eckonomide bLir sabin alwa

gielin) temsil eder. Para gstokundaki her artis ckopomidekil

toplam talebe kendd Odeiisli oraninda hire kaikt yapar. kRredi



faizlerinin yitksekliZi nedeniyle de bankaciiik Kesiminin
elinde bulunan atrl fonlar devliet araciligiyla toplam talebe
katy lmaklLadir.

Deviel. borclanmast kisiler vo kuruluslav Uzerinde gelir
etkisi wvaratir. Hice kuskusuz ki gelir otkisinin dizevind

belirlemede NDoeviet 1o borcelanma soncllerinin fats oranlarinan

viuksekliginin Fatkisn Diryiik Lare, devlet o horelanma
senellerinin faiwierindon sogladrlborg Jelirle Kigiler

tidketimlerint artoriy,
/4 ot . . .
Devicelr horgelanwasingn toplumda  yaval L gy psikolojik
etkinin de Lithetim fizerine katkrsy vardiyr, Tioviet bhorelanmast

Olhemizde  olduga  gibi vergi lomenin altornatili olarak

vapalmasi, bireylerin ve Ozel Kesimin kendind daha zengin
hisselmelerine ve bhunun sonucu olarail daha yviksek bir Lalep
diizeyine erigmelorvine yol acnyp e’

Ancak varatiian bu ek talehin bhiv kKismi Oreebilen mal ve
hivmebtleroe yvoneimekte, okonominin by {ajebhe ok bir mal ve

hizmel Gretimi ile covap verememesi fivablar gonel seviyesini

vithseltmektedir.

-

1.2. Yatirimlara Etkisi
1.2.1. Kamu yatirimlarina etkisi

B(‘)l‘(_"] anma ile elds odilen kasnaklarin harcama cesidine
gore doeviel yalaorimiarina ethi eodov. Borelanma i le elde edi Len
]m;vna klar 'hnm cari, transfer hem de yatirim harcamalayindn
]\"ul lanildrgina gore amu yatarimlar: ile bhovelanma arasinda

pozitif hir P)ieki sy Konu=tia, ANIYEETEN Tablo=-147e
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bakt 1 Zimivda recl olorvak gorok topiam kamusatirimlary gerekse
konsolide Ditbee yatiraomiars, 1o borolanma sivekli artmasina

ragmen 1986 yrlindaki sevivosine alasamamosioor,

TARI -1
REFD WAMUYATIRIMPART TNDERS
(13871000}
Yillar ToplamKama Yatairimlar: Konsolide Bitce
Indeksi Yatarimlar: ITndeksi
1982 THLH ThLS
1983 T30 TH.2
1984 671 LD
1985 ' 86,1 A4.9
1986 - 101,19 117.7
1987 106.0 100,00

{
1988 8G.5 T4
1989 82.3 THUR
1990 “T.5 89,0
1991 04,2 98,1
1992 46, 165

199301 97.9 1

(1) Program

Kaypak: Malive ve Gimridk Bakoanlaiga 1885, 1885, 19587, 1989
Vallik Fhonowih Raporlarv: HDTM, Basiica ifkonomilk
Gésiergelor hasim-1995.

Konsolide Dbittee  hareamalarinin en bilyith  kismi cari
harcamalarla transfor barcamaiapaindan oluswakladir, Kn az
kismi  ise  yoigrsm hareamalaridir.  bitteede  ademi Lahgis
prensibine uyvulduguna ve hilkee giderlerini karsylayan gelirvler
arasinda ico borcianma da olduguna ghre, hnreamalar i¢inde
transfer haveamalarinin hiylk yer isgal « t,m'(i-?s:i demel borelanma
ile s:--xf;f‘].n_nz,i.n goelirvrin cogunun da ba harcamalara kullsng Imasy

anlamina gelir,



TABLO=-15
P BORCLARIN K. BUTCE YATTRIMUARINA KTRTST

R2 0.189
- e
Stondari lata 23.686
Coof. Var, 29.96
{n) Sabit Batsnyiss 62,3089
() Katsayys) . 191
() Tnin Standart Haiass 13,6
(b) "nin Standarl, Habas: 0,132
Vil savist (n) 1
agiml Degigsken (V) Rons. Plite Yot
Bagimsaz Dogishon (N) e Borel.

Bagimli degishon kabul edilon hongsolide bitee yativrimlar:
ile bagimsiz  dedisken 1o borolanma  arasinda 1982-1992
villarini Rkapsayan 11 @111tk donem i¢in yvapilan regresyon

o

analizinde dogrudenkiemi ;
Y=z0.191T 8+ 62,359

olarak bulurmmustur. PBu dogrunun egimi “b" de cok disitiktiar

(Grafik-2).

Belirlilik katsavisi R2 "ninde 0.18 gibi cok dilgiik olmas:

konsolide hittge yatvrimlar) ile io bhorclanma arasindaki bagin

cok zayvif oldugunu gbostermektedic. Yani borg

anma tle saglanan

kaynaklarin vatrriim harcama Lorindn kullaniimadigin

goslermekte, konsoiide hittce yalirimbarindaki degigmelerin

> !

valnizea %1871 i¢ borvelardaki degdismelerden kaynaklanwmaktadar

{(Tablo~-10).



R o B N il y o]

e R

70

GRAFITN-2
1C BORCLANMA - IV, POETCE YATTRIMLART TLISKISTN IN REGRESYON
DOGRUST

y = .191x + 62.356

R-squared: .189

7] SR E—
06 25 50 - 75 100

125 150 175 200 225 250
I¢ Borgl.

1.2.2. Ozel yatirimlara etkisi

Te borglar Ovel yvatirimiar dizerinde ki sekilde elki
yvaratir. Birvincigi faizleri yikseltici etkisi ije kredi faiz

oranlarininda enflasyon seviyesine yakin bir dizeyoe dilsmesini

Hdnlemesi, ikincisi dse i¢ borclarin artis ckonomide oOzel

kesimin kullanabilocegd fonlnrs ki1sr1tlamalk suretivle

yatirimiary engelleyverelk dzel gektorudigsiamna ebkisi (ecrowding

out) varatmasi seklinde gerceklesinc.

Hazine'den golen  yogun talep, Deviet P boroelanma

senetlerinin (NDIRS) csas dtibariyle alie Iarinin bankalarv

olusu, bankalarin buo konodn  adela  monopsob, ok  aliecl



. . . N
olugsturmalar: veva telk alict gibi hareckel edebiimeleri DIBS

Ffaizlerini yikseltmelkie, bilegsik kaplar etkisivie ekonomideki
genel faiy dJizeyvi fverinde etki b olmaktady i,

Hazine bonolnrina ve tahvillore uvgulanan {fai: ovanlari

borgelu kama hesimi ile kreditor banka arasiadaki pazarlk
sonuew belirienmektedir, kamunun hityuk bhie pazarviidk ghed
oldugu _s-;c");y Tenemes . Cogunlukla deviet vihaek fajv oranlarina
hayir dememehtedi e, Siirelh]i krodi talep eden ve hemen hemen her
fivatta almaya hazir hir msteri honumunda bulunan bhir devlet
sektdriiniin kredi piyasasindaki Laxtebin bityilk bho Limiind
gerceklegtirmesi, kredi talebini inelastik yapmakta ve kredi
arz dile Aniebini esitleyen faiz oraning yikscek hir dizeye
cehkmektedir,  Bundan  dogrudan etkilenen ise  Ozel  sektdr

yabirrimersy vedolosyisiyvia ckonominin reanl ekl deiidiieptss)

DTRS fajzlerinin yikselk olmas: itk wmevduatl  {aiz

sranlarinr,  dolayisivlia kraedi oty oranlaring vukariyva

cekmelibedir, 1939 vitainda 1 oyl vadell Neviet tahvillerinin
faizl %O8, villak movdunt iz orant %65, orta vadel i kvredi falz

orani %&88'dir. 1992 yailainda 1 yvil vadeli Deviet tahvili

fajzinin %75 ¢ vikselmesi, buna bogly olarak mevduai {ad 2 orani

. T

BT e keedl oty orany da %987y yiihseimisiie (Tabhio-i6).

87 Ozt in . /’\“m o i "Fads oranlapands Dogismederin hiloeri ve Bas
Gnerilor”, Tatanbul Sanayd  Odazag Dorgisi, Nisan-[{997,

-

. S b

88 Haluk ARDOGAN; “ivichive "de fandaca) iih sebhidrn ve Yalarim
Rishinin iy Degorlendirmesi ™, Fhonomide Ankava Deorgisi,

JUSR, S d0, w1,

My 1—‘;na.m
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TAR -1
AT 2 ORANT i

¢ Borglanma

Faizoranlari 1989 1990 1991 1992 1993+
JAY 2.4 11,9 17.1 8.5 16.4
6 Ay 26,5 24 R 36,0 37.7
9 Ay 12.3 270 53,3 54.9 61.6
1Yl 58,2 51.9 T2.0 5.3 B7.3
Yillik Mevduat
Faiz Oraniar: £5.9 57.2 Te. T 74,1 74.5
Kredi Fajz Oranlarm
(Orta Vade) ]2, 82.9 91.4 94,9 96.3

* Agustos
2, 3, 4, 5 Vil Vadeli tahviller degisken faizlidinr.
Kaynak: HDTM, Bas!liea Fhonomik Gostorgelor Kasim=1992, 1993

24 Orak 1980 kararlarinin dzime uygun olaralk imalal, sannyii
vatirimlarindan devieclin cekilmesi dogru itse de hu agirgin dnel
sektdr tarafindan dolduruiamamagr fhbtiasatb politikamizin en
biyilk eksikligidir. bunun baslica schebi ise son avilarda
enflasyon h 1'7,1 nin giderek arlmasidir. Ouzel gsektdrin hizlt
enflasyonist orvtamda ¥atirym yapmast beklenemes. Ciinkid bu
o r_"1.a,;;(1zzx. kredi malivellori (fair hadleri) cok yikasekiir ve

gelecede ait Lohminler yvapmak cok giiebiir, Faiz hadlervinin

vitkselt  seviveleorde  sevpetmesinin  en Dty seboebi ise
helirttigimixn o1 bi devietin AL Vo Laorelanmaya

gitmesidirs9)
Faiz oranlari, tek basina yativamiar belivleyici degisken
degildir. Ancak giiniimiznde faiz giderleri O6nomli bir maliyvel

unsurudur. Faiz oranlarindaki degismeler, ohonomideki genel

89 Fminp CARIKCT; “Tiirhise'de Elowuomil  Giliclikler ve Cozdm
Yollaras”, Adim Yayanerlioh, Ya. noo 22, Vinkara 1991,
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tasarral haomini helirgin birv szelhiide eikiloemedigi halde,
tasarrufiarin cosi il yatiraim arnclar arasindaki dagiliming

bilyiik dletide heliviemekbodir, Faiy vitkaoeligd bazy vatirimlaren

Alternati |

maliyel leorin vithweliorek RPARN selktorin

-

kullanabilecedgi fonlart sinarlendirmistie. Pupun etkisi de
yvabiramlarin arbios hasanan azalnasy seklinde kending géstoerir,
Orel kesimin saplagr sabib sermaye santaramlarina bakibagimizda
roold fV],:)l':\)\' artrn ol JdihgUk ditseyde kadmos, 1983 veo 1991

)

villarminda da azal s mevdann goelmistive (Tablo-177.

TARLO- 17
OZFEL KESTM SABTT SERMAVE VATIRIMLARLD ITNDERST (RICKEL 1987=100)

Indeks Degisim (%)

1982 56,
1983 H55.5 =1.4
1984 65.7 8.3
1985 71.3 8.3
1986 86.1 2007
1987 1G6G.0 16.1
1988 113.3 13.3
14849 11405 1.0
1950 129.4 F3.0
1991 127.8 -1.2
1992 128.0 0.1
1943y 144.3 12.7

D

¥ Program
Kaynak: Maliyve ve Giimpiil Bakanligr Villik Raporilary, T385-1989
HDTM, Baslios Fhonomik Ghsleprgeolor Nasim-19508
DIBS dizinda Morkes Bankas'odan bovoianmadn O6zel Kesim
icindiglama etlkisi degormakiadir, parasal genislene enflasyon
etkisivlie . zvormanin toasarruf varabareak kanmo digue kesiwmlerin

fazlalariny kenmabkesimine aktarmakindg) o,
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Owoed sektOriin ihrae VE g menkul Kiymeller
incelendiginde, sermaye piyvasasi haynaislavrinin kullaniminda
da Kamu kesiminin ana kullaniesr olduagn goriddiaer.  yaullar
itibariyle menkul kiyvmet thraclaring bhakioldiginda, Ozl kesin
ithrag payinin 1985-19493 vallary arasinda yvalnuiaca %7.8 ile
%13.6 civarinda oldugu ¢6rittiitr. bo kesimde de kaynalklarain buyuk
bir holiimiine Kamu kesimi ol koymus bur {(Tablo=-18).

TARLO-TH
I GORE THRAC EDTLEN MENKUL KIYVMETLER (%)

KNESTMLER

Kamu Ozel
1985 91.4 2.6
149386 92.2 .8
1987 90.5 9.5
1988 88.6 1ol
1984 88.4 e
19490 24.0 16.0
1591 89,0 11.0
1992 86.D i85
1905 90.0 10,0

¥ Fyliil

Kaynak: HDTM, Baslica Flonomik Gostergalor Khim 1990-18953

Hazine Merkez Bankast kaynakliayy ile hirlikte mali plyasa
kaynaklarinin biyiitk biv kismani kullanmaya devam eltmektedir,

Bunun sonucu olarak bono ve tahvil Maizleri yiksek tutulmak

norunda Kalinmig, daha yvihsek (ol nedenivie  wmevoeutb
tasarrullarin 2 dedigsbirmesiyle sonuglanmistir. Guel

sektorin kredi  kaynakiary darnldigs  dcin kredi faizler)
dl'is,;_fir'l'i] emeyvecaekbir, Ouel Kesimin dislanmasy daha belivgin
olacaktir., Ouel sekUOrin kamu ¢ bovelanmasindan oURi lenmesi
dnemli boyutiadir; aneak kileik ve orta Olcekli isleolmelerin

bundan etkilenmesi daha bilyiik boyoallardadiy. Bu da etk ve
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igtetlmelere gore daha

Istelmelorin biyuk alockli

orta ookl
ile kargr karsiya

birrakmaktadir.,

diglanma tehlikegi
issiziihk Lir. Asi1ri kamu

fazla
iflaslar artneak, biiviiyecoek
landiraeanlotar,

Boylece

borclanmosy ve acak Litleo, enflasvorni b

2. PARA ARZINA ETKI Si

Kt tantimakiadyr.

Pava arzit kaveamn dar o ve genis oanbamda
M1; dolasimdaki pnra ide vadesiz Licart ve tasariul wevduats
toplamindan olusan doar taniwdir. Gonis Lantm olan M2; M1 e ek
olarak \'H-(_lgﬂ i tasarerul Yo Lioar: moenvelue Ple wmevduatl
. Para oy ve Kontrolil devletin

sorti Fikalariny knpsar

sorumloluga aliandad .
2 déneminde Thrkiye'de para nrzy vaklasak 106 kat
A

1981-1992

tmry gonis anlamdald paca

artmistbir,. M2 olarak tanimiad g
nkhami 1981 vl «onunda 1.7 tyilyon iken 18992 vl sonunda
182.8 trilyonn hulwusturyro Pu ddnemde para avzandaki yirllbik
ortalama artag orany W00 civarindadie {(Tabla=-19,
sovumbu dovlel adamlary ve

1980-1985 ddncminde Tiirniye "d:
stenen sk para politikas

B 8

paitiien deyim i

bitimadamlarindan

olmustur. Stk para politikasy gevcchmis ve veri imig gibi gl
para polilikos bagaro b oldu olmady fariogmasing givi lmig,
g1k para potitikas: colionemiyi durganiuga itivor, bu politika

dedgigtirilmeli ¢oriieli saovunualmusiur2e?

90 Kemal KURDAS,; 1985 den 1986 va Tivkiyve Fhonomisi sSemineri,
Ankara Sanayi (ilnsa Yaxini, Vi No:> 32,

1986-Ankara, «.J4.5,

\.
P
!
i
T

Manrt
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TABLO-T8H
ME PARA ARZ {cari)

Milyar TL. Indeks 1981=100 %Degisim
1G81 1710 100 .
1987 LA 1T o7
FOR2 37T VAR “4
149841 SR neE
14985 8540 ao
1986 12276 14
1987 RN 41
1988 271495 D4
THRY 17142 A
1990 GETAD 16
1991 RN EN 43
1692 FR28T4 6
1993% P RTRE R/ 34

¥ gyl
Naynak: Malive ve Giamrdik Balkanligi Yeollek Rapoeiars, 1981,

1987
HDTM, Basliyoa Ekonomik Goslorgeler Kliim 1995

Srieminde ne deddaha senrakid,

Gercek sudur ki ne 192627680

e sl parapolliikasy iatoenwemiatip. Ialenen

dénemde Thrki ye
politika son ddervece genialoyicd oloustar, fhonomidelki asirs
onflinsyvonist golivme de Pulenen para politikns i le yvakindan
ilgitidir. Ancak hoa para politikner devliet dcin son derene
genis imkanlar sagzlarken; bankaloar 1le ool kesim fonlarin
kullanmast ve Morkes Bonhka= " udan onlars waglanan keedi leri

deraltiyagindan Grel hesim  dein dopy bBir para politikasa
niteligindodiy,

Parasal  gonistowmenin nedlenini,  buaoarbisa otk vapan
faktdrierin, politibatarain ne olduagnnu cormak gevekir. Bu
gorular hizi Tirkiye de i2lenen mali politikalara ve kamu

hesiminin ckonomi Gzerinde agir finansal hashiyva gotiirecek Ui,
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Bu  parasal denislemenin gorisinde Kamu Kesiminin,
Hdzellikle Fonwolide bidteonin bityiik bovub iu Cinansman aciklar:
vardir, 1980 gsonrasa ddnemde fignt politikaiariyvia KiT ler
kesiminin konsaitde  hitlee {dolayisiyla Merkez Bankast)
rzerindeki baskisy hafifletildigir halde Konsolide Dbillee
gideriori yiksek direvde Lululmwus, bu vithsoel diveydeki gider
hacwinl finap=e edebi imek Tcin verdgi kanunlarinda hewen her vl
degiasik l'l B oyvapirimaklia boerabhoeor aradaki farck kapatstonadigindan

ve vergi gelirvierinin enfflasvonun altindns kalmast seohebivle

gider-geli farky git!iikoe biyiidiginden, deviet bitteo acigy
igin Merkes Dankast imkanlaring sonuna kadar zorlamis, kendi
ihtiyacy icin bankalor kesiminin voo genelinde Hzel sekbdrin
Merkez Bankasi'ndan finansmanindaki oranusal  payint iyvice

\

kel tmilatir (Tablo-20).

MERKES BANKASTNTN [NT S

A BELTRELEYEN YURTI(CT
NREDTLFERTNUEND KAMU =30

L PAYT (%)

ARALIK TEMMUZ ARALIK TEMMUZ
1991 1992 1992 1993

WAMU 0.79 0.85 0.81 (.80
O7FL 0.2 0,15 0.19 .20

Kavnak: DFPT; Temel Fhkonomilk Gisteorgeler, Agusltos-1993

Doviet golirierini Artrrmayn voneltik  her  zorlamayd
vaparken bitlee ancikinvins fipanse  odebi-lomek  doin Merkez
Bankasi ' ndon AS derecede Lorolanmas para Arzan
al’i:]‘1'111;\1(‘1::1'(11 v. Bununla biriikte arinan bir bhigimde bankalarin

kaynaklavany, is kesini ve Rigigsel tasareuflars hullanmas,

bunun bir kireminin bwinkaci ik gsistomine Lekray dionerek mevduat
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artist yaratmoas) para garpanl orabina ore para nrzr artisina
katkida bulunmaktadir. Munzam kavshliklar avtierTacvak para
carpaninda azalma meydana getirilmistie.

1983-1992 yillar: arasindaki i¢ bor¢lanma ile para arzg
(M2) arasindali Pl ighiyi POgresyan analini ile
aractirdigimizda regresyon dogrusu denklemi

Y = 1199 8N 4+ 13,675

olarak bulunur {Grafik-3}).

GRAFTI-3
T¢ BORCLANMA = PARA ARZT TLISRNISINTN REGRESYON BOGREST

y = 1.199x + 13.657 R-squared: .915
200

180-
160-
140
120
100

80+
604
401

201

0 20 40 60 80
Topl. Borgl

100 120 140 160

R2'nin 0.91 olwasy para arzindaki artisin %417inin o
1

borelanmadaki artystan kaynaklandy grng gistaerivor (Tablo-21).



TABLO-21
T BORCLANMA = PARN ARZT i1 ISKTST

R? 0.915
Standart Hata 17.106
Coci. Var. 41.906
{n) Sabil katsaviss 13,657
(b} Katmsnyisg 1.199
{a) min Standart Hatasy 5.61
{h) "ninStandart Hatas:y 0,116
Yilsayisy (n) 10
BagZiml Degigsken (V) M
Pagimsiz Degisken (V) Toborel.

Gortliyorki para politikasivia moli politika bivbiriyle
elki ve | <~1;l\' Pdcinde olmakta, Para arzandaki degisikliklior mali
politikayla kesin ecohilde baglantitdir, Mati politika siirekli
ciddl bhovulloarvda ek vermekte, buna baglit olarvak  para
polilikasi tespit odilen hedeflere ulasamamahbadir. Yaoni Mali

Politika sebep para politikast sonugtur. Mali potilikaya hakim

Easinan koniproid de hiala eolden orkma

ofunamamn=1 paprn polit
volundadir. Para petifikasiny bagary b bk fanc aorkinerinin

daralt s Imasina bagl v,

3. FIYATLAR GENEL SEVIYESINE ETKI ST

3.1. Paranin T¢ Degerine Etkisi

Fkronomide fivat islikrarins etkiloven hire ook faktor
u!nmlxj A bhirlikte on dnemlist poara haemi | ile oneid Lilhetim
milktar: -:,a rasindaki depgesiziiktier. Dora srsann A 1w Loplam
mai ve h‘i cmel oo oddan doha byl artmasy Ciyal lar genel
BseViyvesini sulkaraya dodren,  azalmas) fse  awangryn dodru

>

coekmekbedl e,
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Piyasada pare arveing degisbiren elhenler arasinda o
horglarin hbiiylk  yer totmast nedeni ile Piyailara elkisi
konusunda ki gdris vardir, Divinot gdrige gdhre devietin
borelanmayr bir mali arae olarakh haddanmos: enf fasvonisttie,

Niger girilge ghre 1se okonomide dellacsyvonist otki varnt o,

T9RT walimy bhary aldigrmizda Tirkive de topban esya {iyat

indelkai 1982 i1 lindn 1704 den 1082 w1 b inda 1072 ve
Lyrmanmisbie. Yani loptan egyn [iyolines P yoldn valklasik 61,6

kat. artmislbire (Tablo-247).

TABLO~22

TOPTAN FSYA FIYAT INDERST (1287100

Yillar Indeks

1982 17.4
1983 23,8
1984 3501

1985 19,8
1984 6&. A
1987 100.0
1988 170.5

1985 21906
1990 A25.7
1997 661
1992 1072.0
1993 1543.6

* Nisan

HDTM, Baslica Fkonomilk Géstorgelor Agusios-1964

Kaynalk: DIFE, Dirkive fstatistily Yalligdr 1925-1991.

Boralanma ile devielil inonse otmek enflasyornistiic ve
genis capl bhorolanmay stirdurmek parasal genisleme
varattigindan enflasvonist baskaJavin artwmasiny sagliyor

1982-1992 doneminde toplan esys iyal Indeksit ile pava arsge



(M2) indeksi arasipdaki dliski colb kuvvetlidiv. Loptan egyva
fivaty indehaindoehi artigtiarin 0,499 0 para avsr indeksindeki
artastardan kaynakiandi gy gorittmehtedi e i Tablo=n3),

TARLO-25
PARA AR = ENFLASYON TLTSKTST

R2 | 0.999

Standart. Haln lt £.724
Cool . Var. J f '2

(a) Sabi b knlsasy s 074

(b)) BEatanyis: ] 038

{a) "man Standart Hatls 2,205

(Y "hinStandart Hatasg (1, 008
-Vl savisa (n) il
Bagimli Dedizhen (V) TG, i ndelisi
Bagimst s Degisken (X) M2 Trndeksi

Yalnizoa buna dayanarak miktar Leorisinin gegerli oldugunn
ileri  siremexiz. Ancak  parasal  denisleme ve  enflasyon
arasindaki bhag Gzellilkle Tirkive 'deki onflasyon olaylarinda

gluphesi acthtbar, (“iimk enilonsyvonu varalong Faktor
maliyetlerdeki artistan dahl koynnkianss Byie bhiv baska
parasal genisleme olmazsa Ciynllora kolay yangsimas. Daha ok
ekonomidelki Katma degerin yoniden dagolime mekani vmasr et nde

crir. Talep enllasyonoyta Biviikie yagsanan maliyel onfiasyonu

da parasal genisleme 11 be

e

Slanty lydsr,

Tiirkive'de onflasyon oraninin asadgr cekilebhilmesi igin,
kami agirgimin azalLilmas=s woirnntodar. Mall alandoki cabalarin
anin rlos{l'wﬂl'“mwun hu yvonde uyguniamnza Konmast, eonflasyvonla

micadele programinan inanabrebigimg oebremak ve poeasal bitylme
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hizinin yavagiabilma<inan elthilerint kovvelleondirecoktice,
Mali agigr kapabmaya yonelik Ondemler uyguiandi g taktirde

para politikasy cok daha verinmll sonuglar saglavacah e,

Onceliklo Morhes Bankonst "oon hadimsaz ve fival istikrarin
Lorumaktian zoprumliu tutulabilmesi icin, anti-enilasyonist
Lutumu sticdbrebi Jecek biv hisinin Morkes Bankasit PBaskanligina
atanmas ’ gorchin, P Sehi Tde i politikasinin
inandivrier S artyermak mimkiin olocak vo avnn gamandn siyasi

iktidavin genigleneci politikasins kars e kovunabilecekiir,

Meveul, voritlor, digs midahelciere kars: gdreae korunakls

™ 1

Moerkez Bankalavinain, mali acaiklare finanse olwelori i¢in
sUrekli baskir allinda tutulan Merkeys Bankalarina kivasla, daha

dus ik enllasyon dizevlering tultarabitdiklering

diglindirmekicdiy, Daha gonel olarak, hilkitme!l  acikiarinin
finansmanina detiritceoch wanirliae, Merhes Banhast vonelim
kurulunun dslevi, bhilesimi ve atanms  yviomlemicori, Merkeg
Bankasi’'nin yasa ve vonelmeliklorle waplianmes awmaclary gibi
konularin yany =1ra, pek cok soy, gayveil resmi nitelikteli
kurumsal ditzenlemeler ve iklisal politikas ditvenlonmeleri ile
gerek siyviasel ‘ adamlarinin, gerehse Morvhes Bankasinion hangi
diirtiler cerceovesinde fanlivet gosniordiklerine baglo olmayan

devam edocektirt23y

Y, UGdris

91 Rui COUTINIO; "Papa Poliijilhasinin DBagomsal g
Dergisi, Nauasim-18282, S.6, 5,47,
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3.2. Paranin Dis Degerine ELkisi

1

Dis borcun i¢ borciardan daha fazia oldugu vo Onemi giy
ontne alimirvsa; dig horeon Koognuea 2ot pdigi T, yvakini asal tmak
icin devaliiasyonun yavasliatilmost dorekmekiedir. Dunun 6n
sarty faizlerin nominal ve resl olaralk yilksek olwasidir.
Fajzleri digiirmek, biliyvimeyi tesvih ve 1o boreun faiy vihiind
aznl (.,m;-'\‘k. vontinde  olii  yapmaliia heraber, faizlerin disik
tutulabl Imesi jein Merkers Bapkast kaynnklaring asro mitcacaat,

ctmek gibl bir sakinceay: da vaninda gobirmelkbedir. Kisa donende

sakincasis gihi gdzitken Morkez Bankasit kavnaklarving kul lanma
olgusu siureilli yapiiarvak dnemli bhovuliara ulasmwasi, arzu
edilenin tam Lersl elki yapmakladir, Yani avbtiriian Merkesz
Bankasi: paras:  asira doza ulaginen, kendisi  enflasyonu
artirier olki vaprp diglrdlmeye calisilan ozt onflasyon
pirimi ile }’{3}(?1 r1 i lwmelkbedir, Taiolik faizlevi disidl Lutma
cabasint astriva kacrrdeZimiz taktipde de Tirk valbandasy doviz

tutma yoniune didorek Tark Lirasimin devaliasyonuna daha da

hizlandirwmakla ve dig horge =erviaini Th. cinsinden daha da zow

hale getirmaktedir(s?2)

Enflasyon ’ faitz haddi, doviz kuru kiskacanin  ikbisgat
politikagsinn ethinligini sinmiviayan coelishiler yavabtiag
acik 1klisadi serbesticamenin ik g nolilasinda istikrarsizlik
vatmasy, iabikrar diniiste  kamunun  borclanma  egilimini
simirlayvarak [aiz haddinin disiiriiimesine vinelbik bir

uygulamanin olkinii3i, ulusal poranin defer kagbelme marji

92 GONCE, s.49.
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tarafindan kolaylikla sinirlanmakiadir. S67 konusu wmavji asan
bir faiz indivimi ciddi boyutta para ikamesi ve sermaye ¢cikisi
tehlikesi tasiyvorts i

MZY hiityik 10870 genis para argy dedigimiz M2'yve Tirkiyve
icinde oturan kisilerin acgtigr ddviz tevdiat hesaplarinin
(DTH) Tark Virasy cinsinden topiaminin eklenmesi ile bulunur.
M2Y biiyjik gt i¢indeki DTH'nain yikseimesi  Thrk parasinin
degerinin  distiaginl gdsteriyor. 1990 yirlinda  DTH, M2Y
hiigiik 1080 icinde %22 orananda idi, 18991 yailinda %28.8%e, 1992

yilainda %36.87 ¢ vikselen DTH orant, 1983 vilaionda da %37.7 ve

cikmistir (Tabhla-24).

TABLO-24
DOVT TEVDIAT HESART ORANT (%)

M2/M2Y % DTH/M2Y %
1990 7.1 22.9
1991 71.2 28.8
1992 63.2 36.8
1993x 62.7 37.5

¥ Gegeici (Temmuz ) Nisan
Kaynal: HDTM, Baslica Fhonomik Gostergeler Agustos-1393

M2Y i¢indelki DTH nin Diviimesi Merhez Rankas) kaynaklarina
asi1ri miracaattan knynaklanmaktadir. Yaratilan Merkes Bankasi
paras) vatandasin  TOrk Lirasindan dovize kacigina vyol
acmislLir. Bu durumda Merkez Bankas: Kaynaklaring kul lanarak
faizle r:‘.i dislrmeye ¢nlrsmak pelk mantikls g6rimmiyor.  Faiz

dilsiiriilmesi sonucu hizlanan devalilasyon dis borcun kambiyo

93 Taner BERKSOY; "Kur Fajz Kiskact ™, Giriis dergisi, Mart-1893,
Aq.:g, . :’)-/—.




zarari itle yarattig) sorunlavr doaha derinlik kazanmaktadir.
Degerlencn ddviz wnrnda g1k g1k bore krizinin ortaya ¢ikmasina
neden olmakla hirlikte, ihracat, ithaial ve cnl'lasyvon lizerinde

olumsuz etkileor yaratbag.

Tiirkive'de asivi derveocede mali aciklar enflasyonun ve
mahkro okopnomilk i«bikhrarsigligin o=sas kavnagr durumupndadir.,
Fger ym:ri para basitmr, aciklaran {inanswmani join basmsvarulan
kaynak olmaya devam cderse halks biv dodger Hicusd ve deposu
olarak Glkeninkendi parasini teckedip diovize kacisa dahn byl
boyui iara ulnsacah ve enliasyvonu hiralandiracak Uiy, Bir stire
sonra N ] e 10 B b nnna sonet leri e borclianmak
sorlasabiiir. Ya da bu soneticore daha =iiksok faizs orang
uvgulamal dgeredgi ojur. Du da hore servisi maliyvolini artiracak

vemali aordgin Lekrar genislemesine katldn bhulunacakt pprtv i

4. GELIR DAGILIMINA ETKISI

Gelirdagilami miill geiirin kimiopr aora=indn dagrlaidigaina
ifade eder. To bovodnmmanin celbir dagaliomn Gzerinde varatbigs
ciht, Devietr 1o borelanma senctlerini alan kesimlere, bu
belgelerin faiz oranlarvina ve onfliasyonist clkiye goére

degigsiv.

fe borelarin milli gelirvin dagiluim lGzevindeki etkisi

dolayls ve dolaysiy olarak ortava cakar. Doelaylit etkiler

94 COUTINIQO, s. 15,



86

ekonomide enfiasyvon avaciligivia kendini gosterdigi halde,
dolaysiz etkiler hu borolarin faizinin ddenmesivie dogrudan

birgelir transferi seklinde ortayn cikmakiad r.

1982-14G92  yillarm aras; [ villik dénewde Hazine
bonolarina ve DNeviel iahviilerine Odenen faix Lularvlar
Tablo=-25"de verilmis!iv., Deovietin odedigi faiz tutarliary ok
bliyiik t")ul arlara ulagsmis, borcinrin  net Bl Lavnormn ffaiz
ddemelerinden daba d0=0R duramda kadmete
TABLO-55

HAZINE BONOUARINA VF DEVLET TAIVE LLERINE OGUENFEN FATZ TUTARLART
(Caori FivatlJavia Milyvar 7.}

Odenen Faiz Net T¢ BorcKullanima

1991

15174

1982 A 90
1983 76 70
1984 152 188
1985 250 IRy
1986 48 AR3
1987 1296 1604
1988 2415 1279
1889 4701 2632
1990 A048 2034

13182

1992 304811 =-30191
1993 53000 14000

¥ Program
Kaynalk: Hazine ve Dis Ticaret dergisi Mot 19892/1 «.0 04
HDTM, Baslica Fhonomik Gdslergolor Agusios-18973
Deviet borclanna heolgelerinin alyerlara gire dagrlimina
ghnteren Tnblo-K" u" hakirlidiginda, devietle o colk boreou veren
kesimin l):’mlm Tar  oldugunu .g_:(')r‘nmkt oviz. Banpkaci)lik kesimi
u':(‘;lkul Kivmetlor octizdantnda yer aloan monkul rymebtlerin biyuk
bdlami, Devlob ¢ borclanma belgolerinden olusmakbadir. Bu

nedenle ol Hbdemelerinin Hily ok ha T hmiinn bhankalara



X<
-1

vapildigin: sdylemek vanlis olmaz. DRenkalarin ovitaklarinin
biiyiik sermaye sahihbi kisiler oimalarvr) nedenivie, toplumun
vergi veren genis kesimlerinden kiciitk bir azinli K durmomundak i
varlikls kesimlere kaynak aktarilmis olmaktadir. Yani gelir
dagilimi varliikly kegimler Lehine borulmus, bu durum Deviel i¢
borgelanma sencbtlerine saglanan vorgl hagrsakligivia iyvice

belirginlesmictir. ’

Bankalarin Deviel i¢ borvcleanwma belgelevipnin on biyik
aleisy olmasy yanindo, diger karvluslarer ve Lasarvul sahibi
bireyler Jde bu belgeieri almaktadir., Vergi toplumdn degisik
katmanlari kapsadigr halde, horgelanma elinde at 1] haynagi yada
birikimi olan geiir ve sorvel dizeyi yiksok dav biv kibleyi
ilgilendirmektedir., Bore anapara ve faizlerint odewmek jein
hagsvurulan vergiler toplumun degisgik khesiwlecinden alinip

viksek golivli kesime kaynak akLaviminda bolunulayor. /

Borclanmanin golir dagilime fizerinde saratacagr olumsuy
otkiler enflasyonist ortamda, Gnellikle =abit geiirli ve
devlieltten alacaklys olmavanlar ateyhine iyvice aprtmakiadir,
Cinki bu Kigilevin gelirieri, bir vondan enflassyon karsisinda
arirken bhir yn.r'n‘.»..n da bu Kisiler Oododikleori vergilerle doviel

horglarinin Faizlervini Cinanse olwektodielor.

/F.n flasyonla bivr anlamdn vergi lenen all-geliv gruplart ve
sabit goeliviider, io borclanma volu. lada Srellikie b fonlarin
Ve r‘-i mai s haveamae ara Jdondfistiroldis varsnyams altaonda, gelir
akbtariminin varar garen Laral olmakbadir, Ust-gelir

1

gruplarindan yapitan ¢ bhorclianma  yvitkeoh  faiz gelivieri

nedenivlie, bu yvithimlilerin ddeyocehlor: L verdiler, faiz



88

alacaklariyla kors i tastorrlda@rnda Kamuya net Ak larim

azalacak, hatta negatif Litle olabileektir. Bo durumda,

enflasyonla verdi lenen girup, v crad feme yoyulla daonet aktarim

gerceklesUirmiz grup ODlnrak, caas verdd tasiyrcisi o facakbor.

T borelanmanin, vers Paind verendon verdgioal malk, vermevonden

hore almalk bicimi nde yiritiiimesi holi ndoe, geliy dagibimaing,

Glmadiér duruma kyasta, hozueen RN

bovle biv borvolanmanin

9 n)

varabmoas dovam cdooeic bt .

95 CINGI, 5.7,
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Kamu kesimi acahlar: eskiden bori clmakia beraber T80 vl
sonunda  kamu  kesimi aciklaprinin  Eaynnginin degisbigini
gOrayoruz., P Larihne kadanr genelde wir aciklarindan
kaynaklanan kamu {inansman ac ¢i, bu tarihten sovra Ltk bive
kismi bhittoe actkiarindan havnah banmaktador, Onceolori
enflasyon baskisini nxalimak awmacay fa, finansman aciginin
kapatilmasy i¢in Me rier Bankasi yerine b¢ borolanma woenelleri
ile bor¢lanmava agiriik verilmis, bunun yetopli olmamas
sonuct yine Merker Bankasi ka vhalilaring asivi milvacant o Lmeye

mecbhbur kalinmistir.

t¢ bore stoku ve borvelanmanin 190 T we 1990711 yallar

iyiimesi, enflasyon baskisina vol acmakia ve

boyunca giderek bi
ckonominin genel dengesini bozmaktadir, kamu  aciklarin
finanse otmek ig¢in nygulamaya Konan yvithsek aizii bono ve
tahviller, kontrol altina aly namadigindan dzel kegim finansman
imkanlarini sinirliamalkbta ve financman ma livellevinin agsinr

derecede yvitheselmesinne neden oYmakbadir.




90

YVitksok ceol Ffaiznle uygulanar i borolanma, bankalar ve

diger hore veroenloer Tehine proee iy nakti tranafer
oJusturarken, hankalaoran me vl hrodiye doniis Liirme

egilimini ditrmis, diger yalirim arachaurinn golismnesind
engellemistir.

Bu boire yikiiniin sonucunu gol ague it bicimde basta yiksek
enflasyon olmak tizore, faiz orantave, gelir dngi;lims, yatarriam
ve Likelim harcamalavry fserindeh Poolumsur ethilerini, doviz
kurlari, dis Licaret dengesi ifiverinde biyik ahribal olarak
katlanmz_xk. Layiz. Doviet, 1o borelanmada =sinira dgol creh blibege
aciklarinin dis  borglanma ile  fars Toams  yoluna  giltigi
ghritlmekteo, ayrica kami harveamalarinin by O kisminin have
faiz bdemelerine ayriimasy kamu bi smetderinde yetersialige yol
acmaktadir.

Grelliklogiyaxl ihbidnrlar o i ovoerdivo ghre daha uoun bir
malivet olan  borolanmig, toplam  ioin ook a2w hiv  yik
alusturmaktadyr. Kendi ktidariarinin devam iein bore lanmayt
vergiye terecih vatorn s1Vasi iktidariar, it konudali
tercihlerini  siirekii borelanma  yoniinds Kullannral vergi

gelirierini aplarmn yo tuna 23 tmemek boedirior.

o borelardali Snemli boyulTara vorean arbas barvin kavnaklak
ebiLigi soruniarim mullaka hafilflelbiimosi boin, p o Lo Tanmanin
en biyik nedeni olnn kami acl Kiapran:n kontrol adlina alinmasy
g{?l‘t‘km(‘ah Lodir. Pudn hir taraftan kamo hareams lorinin kontrol
Altina alinarak darafnm Sntenmesine we verdlo ge Tirlierinin

™

artira Tmasina bagl L. Doylece b K eaiminden kagnaklanan
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Lalep hamkr= hafifletllmis GlupRoen, e golirlori

art i dmak suretiyle Chmnrruliarin wi i oaciiw Pedndelkd o paya

danoartirilmis olacaktore,

Rorclinnmayl sinelayie diisentomelor vapriaral dovielin

asiry  borelanmasinin Gnlenmesi poin gerekii tedbivlierin

alinmasi gerckecoltir, BOyvieoce iqiwww;hunmzi!¢~moydnnu gelen

(Hlmwuuzgvligmwiwr?gil(ﬁuu*5ﬁnﬁnwIMAUWIﬁw1iHwahLir.
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