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Borglanma; gilinimiizde, hemen hemen her iilkede 6nemli ve dogal bir
finansman araci olarak kullamlmaktadir. Siirh gelirleriyle sorumluluklarini yerine
getirmekte zorlanan devletler, kanunlardan aldiklar1 yetkilerle bor¢lanmakta ve bu
sekilde harcamalarim finanse edebilmektedirler. Ancak; sirsiz bir sekilde bor¢lanma
yetkisiyle donatilan devletlerin, yetkilerini kontrolstizce kullanmalan, iilkelerin

ekonomik gostergelerini olumsuz y6nde etkilemektedir.

Ulkemizde de 1980°1i yillarla beraber hizlanan ve glinimiizde bir kisir dongii
halini alan bor¢lanma, ekonomik dengeleri olumsuz y6nde etkilemektedir. Devlet, milli
tasarruflarin tamamim tiiketir hale gelmis ve bor¢ yikii altindan kalkilamayacak
boyutlara ulasmuigtir. Yiiksek reel faizler, siklasan krizler, belirsizlikler ve mali
disiplinsizlik, devletin tiim gelirlerinin borglarina gitmesine sebep olmaktadir. Devlete
yatiim ve tasarrufta bulunacak kaynak kalmamaktadir. Borglarindaki siiratli artiglara
karsin; yeterli biiylimenin ve giiven ortaminin saglanamayisi, devletin bor¢lanma
politikasinin siirdiirtilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Harcamalann kontrol altina

alinamamast, ek gelir kaynaklarinin bulunamamasi ve giiven ortaminin yaratilamamasi
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durumunda, devletin mevcut bor¢lanma politikasint siirdiirebilmesi diigiik bir ihtimal

olarak goriilmektedir.

Bu c¢alismada; Tiirkiye’de, devletin i¢ bor¢lanmasimin siirdiiriilebilirligi
arastirilacaktir. Calismanin birinci boliimiinde; borglanmanin nedenleri ve kaynaklar1
ikinci boliimde, borglanma araglar1 ve borg¢ yénetimi incelenecektir. Son bdliimde ise

mali siirdiirilebilirlik ile ilgili teorik yap1 incelenip ¢esitli oranlar yardimiyla Tirkiye’de

devlet bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirlidine iligkin sonuglara ulasilacaktir.
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ABSTRACT

In today’s world “borrowing” is used as one of the important and natural ways
of financing in almost every country. Governments, having difficulties with performing
their responsibilities, can borrow money to finance their expenses with the authorization
of the laws. But, governments, cquipped with limitless authority use their powers

uncontrollably and this effects main indicators of domestic economy negatively.

In Turkey, indebtedness which increased rapidly during 80°s and which has
become a vicious circle, effects economic balances negatively. The government has
exhausted all of the national savings and debt burden of the state has become
unrepayable. High real interest rates, increasing frequency of crises, uncertainties and
lack of discipline in fiscal system almost all the government income to be spent for
debt. In consequence of all these, the government can not finance investments and can
not save funds. Along with permanent and rapid increase of government debt,
insufficient growth and lack of confident atmosphere endanger the sustainability of the
government’s borrowing policy. In case of not controlling the expenditures, not finding
additional financial resources, and not creating a trustworthy atmosphere, it seems a

small probability for the government to sustain the existing debt policy.

In this thesis, the sustainability of internal debt for Turkish government will
be examined. In the first part of the study, the reasons and sources of indebtedness; in
the second part borrowing tools and debt management will be scrutinized. In the last
part, conclusions will be drawn about the sustainability of government debt in Turkey
by examining the thcoretical structure related to fiscal sustainability with the help of

various ratios.
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GIRiS

Devlet; vatan simirlant iginde yasayan insanlarin olusturdugu bir varliktir.
Devlet, kendisini olugturan vatandaslarimin toplumsal ihtiyaglarini kargilamak ve
refahim artirmak i¢in vardir. Devletin amaci, vatandaslarinin hosnutlugunu ve topiumsal

refahs saglamaya yonelik faaliyetleri yiiriitmektir.

Devlet; faaliyetlerini, vergi resim, harg, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve
para cezalar1 gibi olagan gelirleriyle karsilamaya calismaktadir. Ancak; “Modern
Devlet” anlayisimn geregi olarak, devlet harcamalan siirekli artmaktadir. Toplumsal
ihtiyaclarla birlikte artan devlet harcamalar, simirhi biitgesiyle devleti yeni finansman
kaynaklar bulmaya zorlamaktadir.

Devlet; ekonomik ve sosyal sartlart dikkate almak kaydiyla, mevcut vergileri
alternatif finansman kaynaklarina sahiptir. Ancak; sézkonusu kaynaklar, ekonomik ve

sosyal degiskenler tizerinde yaratacag: etkiler bakimindan birbirinden farklidir.

Mevcut vergileri artirmak yada yeni vergiler koymak; hiikiimetlerin oy
kaygilan yiiziinden ikinci plana atilabilecek bir kaynaktir. Diger yandan; finansman
gereginin aciliyeti ve vergilerin kanunsalligi, vergi aracimin Snceligini etkileyebilecek
bir unsurdur. Merkez Bankast kaynaklarinin kullanimi; devletin kolay ve c¢abuk bir
sekilde harcama yapmasina imkan veren bir kaynak olmakla beraber, toplam talep ve
fiyatlar genel diizeyinde yaratabilecegi olumsuz etkiler dolayisiyla, siklikla tercih

edilmemesi gereken bir gelir aracidir.

Bor¢lanma ise; etkin bir sekilde yonetilmesi ve ekonomik dengelerin
kaynagidir. Borglanma aracihgiyla elde edilen fonlar, devletin sorumluluklarinin
finansmaninda rahatlikla kullarlabilecek ve devlet, faaliyetlerini aksama olmaksizin
yerine getirebilecektir. Ancak; borg¢lanma da diger kamu gelir araglan gibi, ekonomik

degiskenler ilizerinde bazi olumsuz etkilere yol agabilmektedir.



Borglanmanin; hangi amaglarla hangi kaynaklardan yapildigi, ne sekilde
kullanilacagi, nasil geri 6denecegi ve vadesi, ekonomi lizerinde yaratabilecegi etkilerin
belirleyici unsurlarindandir. Devlet 6zel kisi ve kuruluglar, sosyal giivenlik kuruluslari —
ekonomik kuruluslar, tasarruf kurumlan ve Merkez Bankasi olmak iizere 4 farkli
kaynaktan borglanabilmekte ve bor¢lanmanin yaratabilecegi etkiler her kaynak igin
farkli olmaktadur.

Bir ekonomide devlet bor¢lanmasi; tiretim diizeyi, toplam talep diizeyi, para
arzi, fiyatlar genel seviyesi ve 6zel yatirimlar lizerinde etkilerde bulunur. S6zkonusu
etkilerin istenilen yonde olmasi, bor¢ yonetiminin basarisina baghdir. Devlet; ekonomik
konjonktiire gore, bor¢lanma kaynaklarini, borglanma yoéntemlerini ve bor¢lanma
vadelerini yoOneterek, ekonomik ve sosyal hayati istedigi yonde etkileyebilir. Ancak
etkin bir bor¢ yonetiminden uzaklasilmasi, devleti icinden ¢ikilamayacak bir kisir

dongiiye itebilir.

Diger yandan; bor¢lanma, sinirsiz bir gelir kaynag olarak goériilmesine ragmen
keskin sinirlan olan bir finansman bi¢imidir. Simirlarin kontrolstiz bir sekilde agilmasi
devletin ve toplumun ekonomik gelecegini tehdit edebilecek boyutlardadir. Bu
bakimdan; varlimin bir geregi olarak devlet, borglanmay1 makul ve siirdiiriilebilir bir
diizeyde tutmak zorundadir. Aksi takdirde; borglar tiim ekonomiyi ele gegirecek ve

devlete, kendisini olusturan toplum i¢in harcama yapma imkam birakmayacaktir.

Ulkemizde de toplumsal kalkinmanin finansmaninda yogun olarak kullamlan
bor¢lanma; 1980°li yillarla beraber amacindan uzaklagmaya baglamistir. Zamanla
harcama disiplininden kopan devletin biitge dengesini saglamaya y6nelen borglar, diger
amaglar igin kullamlamaz olmustur. Devlet; asil amaglarindan taviz vermek zorunda
kalmis ve bir bor¢ kisir dongiisiine kapilmistir. Mevcut veriler gostermektedir ki

devletin borglanma politikasimin stirdiiriilebilirligi kalmamustir.

Bu ¢alismamn amact; iilkemizdeki devlet i¢ bor¢lanmasin siirdiiriilebilirligi
hakkinda ¢ikarimlarda bulunmaktir. Calisma, 3 bélimden olusmaktadir. Calismada

devlet bor¢lanmasinin en dnemli sebebinin kamu agiklan oldugu kabul edilecek, dis



borglanma ve Merkez Bankas: kaynaklan ihmal edilecektir. Reellestirme islemlerinde
Toptan Egya Fiyat Endeksleri kullanilacaktir.

Birinci boliimde; devlet borglanmasi tamimlanarak iktisadi okullarin devlet
bor¢lanmasina bakis agilart degerlendirilecektir. Sonrasinda devlet bor¢lanmasinin
temel sebepleri ortaya konularak borglarin simflandinlmasi yapilacak ve borglanmanin
ekonomik etkileri tizerinde durulacaktir. Ikinci bolim; i¢ borglanma araglarimin
tammlanmasi, {ilkemizdeki i¢ bor¢ yonetimi ve bor¢lanmanin sona erdirilmesi
yontemlerine ayrilmistir. Son béliimde ise, iilkemizde devlet bor¢lanmasinin en temel
kaynagi olan kamu agiklarina deginilerek, stirdiiriilebilir bor¢clanmanin teorik altyapisi
konu edilecektir. Belirlenen siirdiirtilebilirlik kriterleri kapsaminda hesaplanan rasyolar
aracilifiyla da, tilkemizdeki i¢ devlet borglanmasmin stirdiirtilebilirligi hakkinda
¢ikarimlarda bulunulacaktir.
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BIiRINCi BOLUM
TURKIYE’DE DEVLET BORCLANMASI VE ESASLARI
1.Devlet i¢ Borclanmasi ve Esaslan
1.1 Tanmmlar ve Kavramlar

1.1.1 Borc¢lanma

Borg kelimesinden tiiretilen “borglanma” kavrami, 6diing alinmis herhangi bir
sey kargithginda yerine getirilmesi gereken bir yiikiimlilik olarak tanimlanir.!

Borglanma,; belirli kaynaklarin belirli bir maliyet karsihginda emanet alinmasidir.

Borglanan, yani kaynaklari 6ding alan taraf ki, bu devlet, kurumlar ya da
bireyler olabilir; bir iktisadi varligi belirlemis olduklart zaman diliminde tasarruf
etmekte ve bu zaman diliminde, ya da zamanin bitiminde, vaat ettiklerini yerine
getirmekle yikiimli olmaktadir. Bu bakimdan; borglanma iktisadi kiymetlerin tasarruf

yetkisinin el degistirmesi olarak da tanimlanabilir.

Borglanma, devlet borg¢lanmasi ve 6zel borglanma olarak siniflandirilabilir.
Finansman ya da devlet gelir ve harcamalari arasindaki dengeyi saglama amach bir arag
olan devlet borglanmasina iktisadi okullarin bakis acgilar1 farkhdir. ilke olarak devlet
borglanmasindan farki bulunmayan 6zel borglanmada; ¢diing alma isi, devlet yerine
ozel kigilerce yapilmaktadir. Devletin, sonsuza kadar yasayabilmesi, borglarin
odeyebilmek i¢in para basabilme giiciine sahip olmasi; devlet bor¢lanmasini, simrh
yagamiyla para basma giiciinden uzak olan vatandaglarin borglanmasindan ayirmaktadir.

Ayni zamanda devlet borcu vatandaglarin da borcu sayilmaktadir.’

' Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Agisindan Tiirkiye’de Devlet Borglan 1981-1990 (Ankara: Maliye
ve Giimriikk Bakanligy, Arastirma, Planlama, ve Koordinasyon Kurulu Bagkanhgi Yayin No0:1992/324
1992), s.13. ) . ' '
2 Sevki Ozbilen, Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi ve Ekonomik Etkileri (Ankara: Atilla Kitabevi,

1999), s.13. .
3 David Colandcr, Macroeconomics (USA: Irwin McGraw Hill, 1997), p.468.



1.1.2 I¢Bor¢lanma

Cagimizin modern devletlerinin kiiresellesmeyle beraber hizla artan ihtiyag ve
harcamalarim, klasik vergi gelirleriyle karsilamalan ¢ok zor bir hale gelmistir. Sosyal
refalu artirmak, toplumun her gegen giin artan istek ve beklentilerini kargilamak gibi
olagan; felaketler ve beklenmedik olaylar gibi olaganiistii durumlarda, devlet

borglanmaya rahatlikla bagvurabilmektedir.

Yakin zamana kadar devlet bor¢lanmasina istisnai durumlar disinda
bagvurulmamasi gereken bir ara¢ olarak bakilmaktaydi. Ancak, Ikinci Diinya Savast
sonrasi bu goriigler tamamen degisti. Bor¢lanma verginin alternatifi bir gelir olarak
toplumsal ihtiyaglarin finansmamnda maliyet ve kar gozetmeksizin yogun bir sekilde
kullanilmaya basladi. Artik devletler yiiklendikleri tiim gorevlerin yerine getirilmesinde
bor¢lanmay1 rahatlikla kullanabilmektedir.

Ozellikle az gelismis iilkelerde devlet varligimin geregi olan sorumluluklari
yerine getirmek icin bor¢lanmaya siddetle ihtiyag duymaktadir. Devlet, biitge kisitlari
dahilinde sorumluluklarim yerine getirmekte zorlandiginda, ticari bankalardan, sosyal
giivenlik kurumlari ve ekonomik kuruluslardan, merkez bankasindan ve
vatandaglarindan belirli bir stire ve faiz karsiliginda fon 6diing alir. En genis anlamiyla
yurt igi piyasalarda devletin finansman ihtiyacim karsilamak amaciyla, milli para birimi
iizerinden, vatandaslarindan kaynak transfer etmesine i¢ bor¢lanma denir. I¢ bor¢lanma
devlet biitgesindeki hizmetlerin finansmam i¢in, yurt i¢i kaynaklardan elde edilen ve
ddenmesi durumunda, yurt digina kaynak aktanimina yol agmayan borglanma bigimidir.
Toplam talep ve arzin miktar ve bilesimini etkileyen i¢ bor¢lanma, ekonomideki toplam

kaynaklar artis ya da azalis yoniinde etkilemez.*

Vergilemenin bir alternatifi olan borglanmay:; hiikklimetin karar organlan i¢in
belirli limitler igerisinde her zaman miimkiin olan ve kamu harcamalarinin finansman

yoniinii olugturan bir arag olarak da tammlamak miimkiindiir.’

4 Omer Faruk Batirel, Kamu Maliyesi Teorisine Giris (Istanbul: Nihad Sayar Yaym ve Yardim Vakfi
Yaymlan, 1979), s.191.

5 James M. Buchanan, Ingilizceden Ceviren: Esra Siverekli Demircan. “Maliye Politikas: ve Mali Tercih:
Denk Olmayan Biitge Teknikleri” Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi Say1 3Y1l 1, (2001), 5.194.
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Bir devlet borcunun niteligini, i¢ bor¢ mu, yada dig bor¢ mu oldugunu ortaya
koyabilmek igin, U¢ kriteri dikkate almak gerekir. Bu kriterler; borcun saglandig
piyasanin uyrugu, bor¢ alinan para birimi ve alacakli kisilerin uyrugudur. Borcun
saglandig1 piyasa kriterinde dikkate alinmasi gereken nokta, {ilke sinirlaridir. Bu kritere
gore; tlke sinirlan dahilinde, kisinin uyrugu ve para birimi dikkate ahnmaksmn alinan
her devlet borcu i¢ borgtur. Borcun, iilke i¢indeki yabancilardan alinmast veya yabanci

para birimi {izerinden alinmas1, borcun ig borg olma 6zelligini degistirmez.®

Kisilerin uyrugu kriterinde, alacakli kisinin tabiiyeti 6nem tasir ve alacakli
tarafin, borg alan iilkenin uyrugunda olmasi, borcun i¢ bor¢ oldugunu gosterir.” Bu
durumda para biriminin milliyeti ve borg alinan piyasann iilke sinirlar déhilinde olmasi
veya olmamasi, tamimlamada herhangi bir degisiklige yol agmaz.® Bor¢ alinan para
birimi y6niinden baktifimizda ise; borcun milli para birimiyle alinmis ve anapara ve
faizlerinin, alacakliya yine milli para birimi {izerinden ddenecek olmasi, borcun i¢ borg

olmast i¢in yeterli bir kosuludur.’

Gayri safi milli hasilanin bir béliimiinden alindig1 i¢in lilkeye herhangi bir
kaynak girisine yol agmayan ve sadece, kaynaklarin ekonomi i¢inde sirkiilasyonu olan
i¢ bor¢lanmaya, zorunlu ya da goniillii yontemlerle de bagvurulabilir. S6z konusu

borglanma bi¢imlerinden ilerde ayrintil olarak bahsedilecektir.

1.1.3 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Kiiresellesen diinya ve artan ihtiyaglarla beraber devlet, ekonomik ve sosyal
hayata her gegen giin daha fazla miidahale etmektedir. Miidahalelerle beraber devletin
yapmig oldugu harcamalar da hizla artmaktadir. Kamu gelirleri artis hizinin kamu
harcamalar artiy hizinin gerisinde kalmasi, kacinilmaz olarak finansman agiklarina yol
agmaktadir. Ancak, siirekli olarak yapilmasi gereken hizmetlerin varligi, devleti bir
yandan yeni gelir kaynaklari aramaya iterken, diger yandan hizmetlerin devam i¢in

borglanma kaginilmaz olmaktadir.

® Sait Agba, Devlet Borglanmasi (Ankara: Adim Yaymlan, 1991), s.18.
7 Ayni, s.19.
¥ Abdurrahman Akdogan Kamu Maliyesi (Ankara: Gazi Biiro Kitabevi, 1993), 5.370.
9
Ayni, s.371.



Devlet harcamalarimin; gelirlerine oranla ¢ok daha hizli artmasinin yamnda
miikelleflere salinmug vergilerin belirli bir noktadan sonra artirllamamasi, devleti biiyiik
bir finansman sikintisina sokmaktadir. Aym zamanda, devletin ekonomi igindeki
paymn artmast da finansman geregini korikklemektedir. Buna gore; “Kamu Kesimi
Finansmam yada Bor¢lanma Geregini” en genel anlamiyla, kamu harcamalarinin kamu
gelirlerini asan kismi olarak tamimlamak miimkiindir. Diger yandan, kamu kesimi
borglanma geregini; belirli bir dénemde, bir biitge yili icerisinde, kamu kurum ve
kuruluslarmin borglanmak suretiyle yapabilecekleri harcamalar olarak da tamimlamak
miimkiindir.'®

Kamu kesimi bor¢lanma geregi ifadesi, kamu aciklarnimin iilkeler arasinda
kargilagtirilabilmesine olanak saglayan bir tanimdir ve genellikle, gayri safi milli
hasilaya oran olarak ifade edilir. Kamu kesimi borglanma geregi, devletin borg
O6demelerini hari¢ tuttugu igin, devlete taze mali kaynak girisini ve yeni kaynak
kullantmimi gosterir. Kamu kesiminin mali fazla verdigi yillarda, séz konusu tamm

kamu sektdrii borg geri 6demesi olarak ifade edilir."

Ulkemizde kamu kesimi borglanma geregi, baslica 6 kamu biriminin ag¢ik veya

fazlalan toplamindan olugmaktadir. Bunlar:

e Merkezi Hitkiimet

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
e Yerel Yonetimler

e Doner Sermayeli Kuruluslar
e Sosyal Giivenlik Kuruluslart

e Fonlardir.'?

1 Veysi Sevig, “Kayitdist Ekonominin Kamu Kesimi Finansman Agiklarimn Olusumu ve Maliye
Politikalarmm Uzerine Etkisi: Tiirkiye Modeli Uzerine bir Calisma” Kamu Kesimi Finansman A¢iklart
(Istanbul: Istanbul Universitesi Maliye Aragtirma Merkezi Yaymnlari, 1996) s.111.

" {zzettin Onder ve Hiilya Kirmanoglu, “Kamu Agiklarinin Tanimlanmasi, Olgtimii ve Etkileri” Kamu
Kesimi Finansman Aqklan X. Tirkiye Maliye Sempozyumu 1994. (Istanbul: Istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Maliye Bolitmii, Iktisat Fakiiltesi Yayin No: 554 Maliye Arastirma Merkezi No: 80,
1996), s.36.

12 Ayn, 5.36.
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S6z konusu birimlerin konsolide edilen gelir ve giderleri toplami kamu kesirhi
borglanma geregini veya kamu sektdrii borg geri 6demesini olusturur. Ulkemizde Kamu

Kesimi Bor¢lanma Geregi su sekilde olgiiliir.'?

Konsolide Biitge A¢ig1 + KiT’lerin Finansman Agiklan Toplarfn + Fonlarin
Finansman Agiklar1 Toplami + Mahalli Idarelerin Finansman Agiklar1 Toplami + Sosyal
Giivenlik Kurumlarnimn Finansman Aciklant Toplami + Déner Sermayeli Kurumlarin
Finansman Agciklart Toplami1 + Doner Sermayeli Kurumlarin Finansman Agiklarn

Toplami = Toplam Kamu Kesimi A¢ig1
(Toplam Kamu Kesimi A¢ig1 / GSMH) x 100 = KKBG

Yukarida anilan kalemlerin toplamu bize toplam Kamu Kesimi A¢igim verir.
Sayilan kalemlerin toplami, toplam acig1 olusturmakla beraber; fazla veren
kalemlerdeki miktarlar, toplam agiktan diistilmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi
gayri safi milli hasilaya bir oran olarak gosterildiginden, toplam kamu kesimi agigimn
gayri safi milli hasilaya oranlanmasi sonucunda Kamu Kesimi Borglanma Geregi

bulunmus olur.

1.2 Devlet Bor¢clanmasima Cesitli Bakis Acilar:

Devlet borglanmasi, devletin Onceden belirlenen bir takvim dahilinde, hak
sahiplerine faiz ve anaparalarim geri 6demesine iliskin yasal bir ylikiimliliiktiir.
Borglanma, bor¢ verenlerin fonlar1 devlete aktardiklan ve devletin gelirleri tizerindeki
haklar temsil eden, tayin edilmis araglar alacaklilarina aktardigy, iki tarafli bir degisim

siireci olarak da tanimlanabilir.'*

Devlet, gelirleriyle giderlerini karsilayamadigimndan dolayr bor¢lanmaktadir.
Finansman agiklar1 dolayisiyla borg¢lanan devletin, bor¢lanma sebepleri hakkinda

oldukca farkli goriisler mevcuttur. Bu farkli goriisler, genellikle devletin gérevleri ve

13 A. Mahfi Egilmez, Hazine (Ankara: Creative Yayinlari, 1997), s.76.
4 James Buchanan, “Kamu Borglanmas1” Ceviren: Haluk Tandircioglu
www.canaktan.org/ekonomi/anayasal _iktisat/buchanan-life-legacy/turkce-makaleler.pdf (2/09/2002)



bunun gerektirdigi harcamalar ile devlet gelirleri arasindaki iligkiler dikkate almarak
yapilmaktadir. Zamanla, toplumsal standartlar ylikselmekte ve vatandaglar devletten
dabha fazla ve daha nitelikli hizmetler beklemektedir. Ancak, devlet gelirlerinin artis
hizinin; giderlerinin artig hizindan daha yavag kalmasi, devlet borglanmasim her gegen
glin artirmaktadur.” |

Kamu agiklarinin ve bor¢lanmasinin ekonomi {izerinde yaratacag etkiler iktisat

teorisinde 3 ana baslik altinda toplanabilmektedir:

* Devletin borglanma politikalar1 etkisizdir. Ne reel, ne de enflasyonist
etkileri vardur.

» Devlet borglanma politikalan fiyatlan etkilemektedir. Ancak reel etkisi
bulunmamaktadir.

» Devlet bor¢lanma politikalarmin reel etkileri bulunmaktadir.'s

Devlet borglanmasinin herhangi bir etkisinin bulunmadiginin kabul edilmesi
durumunda; borglarin maliyeti, geri 6denmesi gibi konular 6nemini yitirirken, borglarin
reel etkilerinin varligimin kabulii, borglanmanin azaltilmasi Onerilerini ortaya
¢ikaracaktir, Borglanmanin reel etkileri oldugu goriisii, Tobin’in portféy dengesi
modelinde ortaya atilmigtir. Reel etki kamu menkul kiymetlerindeki artis sonucunda
bireylerin ilave menkul kiymet tutmak i¢in daha fazla reel faiz haddi talep etmeleriyle
ortaya ¢ikmaktadir.!”

1.2.1 Klasik Okulun Devlet Bor¢clanmasina Bakisi

Klasik diistincede, devlet muhasebesiyle bir kisi yada ozel firmanin
muhasebesi arasinda énemli bir fark bulunmamaktadir. Klasik anlamda bor¢lanma; borg

alana o6demelerini erteleme imkami veren, gelir akim gerektiren harcamalan

15 Muammer Simgek, “Biitce Agiklartnin Finansmani ve Ekonomik Etkileri” Erciyes Universitesi [IBF
Dergisi Say1 No:16 (2000), s.49.

' Hamdi Bagci, Kamu Borglari Yonetimi ve Tiirkiye i¢in Bir DeJerlendirme (Ankara: Sermaye
Piyasasi, 2001), s.15.

17 Ayni, s.16.
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diizenlemeye yardimci olarak, zamanlar arasi aligverise olanak saglayan bir gelir ar“cmﬁa

aracidir.'®

Klasik iktisatgilar, devletin bor¢lanmasina olaganiistti durumlar disinda her
zaman i¢in karsidirlar. Devletin faaliyet alanlari her zaman i¢in dar tutulmalidir.!®
Devlet simrli ve denk biitgesi dahilinde; egitim, savunma, saglik, adalet gibiltemel
hizmetleri yiriitmelidir. Ancak devlet; olaganiistii durumlar diginda, iiretken sermaye
projelerini finanse etmek ve o6zel firmalara benzer bir sekilde sermaye artirimlar

yapmak icin de, klasik sinirlar dahilinde olmak tizere borglanmaya basvurabilir.?’

Devlet borglanmasimn etkilerini olaganiistii durumlar agisindan izlemis olan
Adam Smith’in gorisleri; servet yaratma agisindan, devletin 6zel kesime gére dahé az
etkin oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Borglarin ddenmesi igin vergilerin artirilmasi
gerektiginden ve vergiler de ekonomik olarak etkin olmadigindan, borglanma genel
olarak ekonomik faaliyetleri daraltict yonde etkiler de bulunur. Smith’e gore devlet

borglanmin asil yiikii, bor¢ yaratilmas: esnasinda dogarken, gelecek nesillere de ikincil
bir yiik aktarilmaktadir.”!

David Ricardo’da Adam Smith gibi kamusal borglardaki artiglart bir ulusun
karsilagabilecegi en biiyiik felaketlerden birisi olarak goriir. Devlet bor¢larmmin yiikii
verimli kaynaklarin 6zel kesimden devlete aktarilmasi sonucu olusmaktadir.? Devlet
borglan, borg senetlerini ellerinde bulunduranlarin bir varhiidir. Ancak, bu varlik aym
zamanda vergi miikellefleri agisindan bir yiiktimliliktir. Dolayisiyla; varliklar ve
yikiimlillikler, zaman ve kusaklar arasinda birbirinin etkisini yok eder. Devlet
borglarinda bir degisim, ne net varliklari; ne de, toplam harcamayi etkiler. Bu goriise

Ricardocu Esdegerlik Teorisi ad1 verilir.”?

18 www. canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/buchanan-life-legacy/turkce-makaleler.pdf (16/04/2002)
 Dilek Dileyici ve Ozlem Ozkivrak, “Bitge Anlayisindaki Degisim Sireci: Denk Biitge Ilkesinin
Erozyonu ve Ag¢ik Biitge Politikasi” Kamu Tercihi ve Anayasal Iktisat Dergisi. Sayi:3 Yil:1(Temmuz
Agustos Eyliil 2001), s.2.

2 Aziz Tural, Devlet Bor¢lar1 (Ankara: Maliye ve Gumritkk Bakanhgi Aragtirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Bagkanlig1 Yayin No: 1992/325, 1992), 5.25.

2 Turhan Yay, “Biitge Agiklar Sorunu Ricardocu Denklik Teoremi ve Tiirkiye” Uludag Universitesi
[iBF Dergisi, (1991), s.6. ; Bagci, a.g.e., 5.20.

z Yay, a.g.m., s.7.

B Bagcy, a.g.e., .s.21.
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David Ricardo, kamu agiklarinin vergilerle yada borglanmayla finansmaninin
tamamen esit oldugunu savunmaktadir.®* Aciklarin borglanma ile finanse edilmesi
durumunda; rasyonel ve ileri goriislii bireyler tiiketim talebini artirmayacaklardir.
Ciinkii, uzak gorisli bireyler, gelecekte simdiki deger itibariyle bu a¢iga esit miktarda
ve faiz 6demelerini de igeren bir verginin kendilerinden alinacagim bilméktedirlcr. Bu
yiizden ekonomideki tiiketim diizeyi degismezken; vergileri tam olarak algilayan
bireyler, borglarin geri Odenmesine yetecek miktarda bireysel tasarruflarim
artiracaklardir. Hiikimet harcamalarindaki bir birimlik arti, harcamalarin yapildigi
donemde ozel harcamalart aymi miktarda azaltacaktir.? Boylelikle, bugiinkii kusak
tiiketim kaliplarim degistirmeden tasarruflarim artiracak ve tasarruflarini, miras yoluyla
gelecek kusaga aktararak, bugtlinkii bor¢lanmamin anapara ve faiz Gdemeleri igin

toplanacak vergi 6demelerine imkan saglayacaktir.”®

1.2.2 Keynesyen Okulun Deviet Bor¢lanmasina Bakisi

Keynesyen distince, devlet bor¢lanmasiyla ozel kisi ve kurumlarin
bor¢lanmas: arasinda fark gormeyen klasik diisiinceyi reddetmektedir. Keynesyenler
devlet borglanmasimi sadece gelir elde etme araci olarak degil, ekonominin iginde
bulundugu konjonktiire gore kullanilmas: gerekli bir politika araci olarak tamimlarlar.
Keynesgi yaklasimin, gerek Ricardocu, gerekse Neoklasik yaklagimdan farki, dayandigi
varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Keynesyen analiz; ekonomide eksik istihdamm
varlify, sermaye piyasalarinda eksik rekabetin gecerlilifi ve gelecegin belirsizligi

7
varsayimlanm yapar.”

Klasik Ricardocu Denklik Teorisinde 6ne siiriilen, bugiinkii kusagin
gelecekteki vergi Odemelerini karsilayacak kadar tasarruflanmi artiracagi diistincesi
Keynesyen iktisat¢ilarca kabul edilmemektedir. Gelecekteki vergilerin kimler tarafindan

ddeneceginin belirsizligi, miyop ve likidite kisit1 altindaki bireylerin tiiketim

 Edgar K. Browning and Jacquelene M. Browning, Public Finance and the Price System (New Jersey
Prentice Hall, 1994), p.442.
¥ Hakki Soylu, “Kamu Agiklar ve Tirkiye Ekonomisindeki Etkileri”
www.kho.edu.tr/yayinlar/bilimdergisi/bilimler/doc/2001-2/4-bilder.html (03/102002)
% Ayse Sema Gilrler, Devlet i¢ Borg Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Yillik
grogramlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigl, Uzmanlik Tezi, 1988) 5.23.

Ayni, s.24.
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harcamalarinin harcanabilir gelirdeki artisa gok hassas olmasi ve bireylerin gelecege

olan giivensizlikleri, toplam talebi artirmaktadir.?®

Ozel kesimin elindeki devlet
tahvilleri miktarinin artmasi, asinn mal talebine yol agarken; ekonomik ajanlar servet

etkisi ile hem bugiinkii, hem de gelecekteki tiikketimlerini artiracaklardir.?

Keynesyen modelde; bugiinkli kusagin bor¢lanmamin yiikiinii tam olarak
algilayamadigy, ya da algilasa bile, ileride 6demek zorunda kalacag vergilerden kagtiga
savunulmaktadir. Ekonomik ajanlarin portfSylerindeki kamu menkul kiymetleri, net
servetlerinin bir pargasidir. Devletin bor¢lanmayla elde ettigi kaynaklar, harcamalarim
finanse etmekte kullanmasi, ¢arpan etkisiyle 6zel kesimin de harcamalarini artirmasina
neden olmaktadir. Ancak, para arzi sabitken artan devlet harcamalari sonrasi gelir
seviyesinin artmasi, faiz oranlarimi artirmaktadir. Artan faiz oranlani da 6zel kesim
yatinmlarnm dislarken milli gelirin de kismen diismesine sebep olmaktadir. Ekonomi
tam istihdamdayken ortaya ¢ikan diglama; eksik istihdamda ortaya ¢tkmayacak; aksine
ekonomiyi tam istihdama gotirecektir. Keynesyen diisiinceyle birlikte devlet
borglanmasina karst ¢ikan anlayis, yerini fonksiyonel maliyeye birakmigtir. Borglanma
sadece gelir elde etme yoniiyle degil, ekonomide var olan istikrarsizliklar1 gidermede

etkili olacak bir para ve maliye politikas1 araci olarak griilmeye baslamigtir.*®

1.2.3 Neoklasik Okulun Devlet Bor¢lanmasina Bakisi

Neoklasik analiz, tam istihdam varsayiminin yapildigi uzun donemli bir

analizdir. Standart Neoklasik model 3 temel 6zellige sahiptir.

e Bireyler sturh 6mre sahiptirler. Her bir tiiketici belirli bir nesle dahildir.
Pes pese gelen nesillerin dmiirler st {iste ¢akisir.
e Bireysel tasarruflar bugiinkii tilketimle gelecekteki tikketimin optimum

bilesiminden olugmaktadir.

2 www. kho.edu.tr/yayinlar/bilimdergisi/bilimler/doc/2001-2/4-bilder.html (03/10/2002)
¥ Yay a.g.m., 5.20.
* Girler a.g.e., 5.25.
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e Bor¢ alma ve verme, piyasa faiz oranindan yapilmaktadir ve genel olarak

biitiin zamanlarda piyasalar temizlenmektedir.*’

Neoklasik modelde ileri goriislii bireyler, yasam devrelerini dikkate alarak
tilketimlerini uzun donemli olarak belirlerler. Kamu ag¢iklaninin borg¢lanmayla finanse
edilmesi durumunda, cari dénemde alinan borglarn yiikii, vergiler yoluyla gelecek
kusaga aktarilacaktir. Borcun almmmasiyla geri 6denmesi arasindaki siire i¢inde borcu
alan kusak ortadan kalkmis olacagindan, borcun geri 6demesi yeni kusagin vergileriyle
olacaktir. Dolaysiyla ileri goriislii bireyler; vergileri sonraki nesle kaydirarak toplam
omir boyu tiiketimlerini artirirken, simdiki kusagin yikiindi gelecek kusak ¢ekmis

2
olacaktir.?

Simdiki kusak, devlet bor¢lanma sentlerinin faiz ve anapara 6demeleri igin
ileride vergilerin artirilacagini tam olarak algilayamazsa, senetler net servetin bir pargasi
olarak degerlendirileceginden toplam tiiketim artacaktir. Neoklasik tam istihdam
varsayimi geregi, cari tiiketimdeki artig tasarruflart azaltacak, faiz haddinin de
tasarruflar1 dengeye getirmek icin yiikselmesi, yatinmlan dislayacaktir. I¢ devlet

borglarimn milli gelire oranindaki siirekli artilar, sermaye birikimini engelleyecektir.>®

Giinlimiizde bir ¢ok iktisatgt yatirimlarin diglanmasi sonrasinda iiretken
sermaye stokunun azalmasmmn olduk¢a zararli oldugu konusunda birlesmislerdir.
Ozellikle Anayasal Iktisatgilar, Keynesyen borglanma anlayigim elestirmislerdir.
Anayasal lktisatgilara gore; borglananlarin tercihleriyle, borg¢ verenlerin tercihleri
birbirinden ayridir. Borglananlar, klasik fayda-maliyet analizi sonrasinda gelirlerini
tikketim ve yatinm arasinda paylastirirlar. Ancak; borg¢lananlar, borglanmanin yiikiine
katlanmazlar. Bor¢lanma dolayisiyla gelecek kusaklar i¢in ortaya cikacak fayda kaybi
gelecek kugaklarin kendi tercihleri disindadir ve cari dénemdekilerin tercihlerinin bir

sonucudur.*

3! www kho.edu.tr/yayinlar/bilimdergisi/bilimler/doc/2001-2/4-bilder.html (03/10/02); Giirler a.g.e., s.21.
*2 Giirler a.g.e., 5.21.

3 Ayny, 5.22.

3 Simsek a.g.m., 5.52.



14

Bu yiizden; Anayasal Iktisatcilar devletin gérev ve sorumluluklarimun gok agik
ve net bir sekilde ve sinirlan ile birlikte anayasada yer almast gerektigini savunurlar.®
Devletin smnirlanmasiyla, gelecek kusaklarin vergi yikii artacaktir. Bireyler, devlet
borglanma senetlerini goniillii olarak alirlarken borg yiikii hissetmezler. Aksine, bir faiz
geliri elde edeceklerinden borglanmaya ilgi gésterirler. Ancak; bireylerin géniillii olarak
satin aldiklar1 devlet bor¢ senetlerinin faizlerini, gelecek kusaklar istemeyerek demek
zorunda kalacaktir. Bu sebeplerle devletin borglanma hak ve yetkilerinin mutlaka

anayasal normlarla sirlandirilmas: gerekmektedir.*®

1.3 Devlet Bor¢lanmasinin Nedenleri

Cagdas devletlerin gelir kaynaklari iginde, borglanma ulastigi biiyiik
miktarlarla verginin temel almasigim olusturmaktadir.’” Devlet finansman acigiyla
kargilastiginda, vergilemenin yerine ya da vergilemenin yaninda rahatlikla borg¢lanmaya
gidebilmektedir. Bu bakimdan vergiden bir farki olmayan bor¢lanma, gegici bir gelir
kaynagi olmas: yoniiyle vergiden ayrilmaktadir. Devlet, vergileme yerine borglanmaya
gittiginde, almig oldugu borglart ileride toplayacagi vergilerle odeyeceginden; bir
bakima gelecekteki vergi gelirlerini cari donemde kullanmaktadir. Borglanmayla
vergilemenin bu yakin iligkisi, devletin bor¢lanmay1 neden tercih ettigi sorusunu akla
getirmektedir. Her seyden 6nce devlet, ihtiya¢ duydugu i¢in bor¢lanmaktadir. Her gegen
giin artan pahali ihtiyaglar, kalkinma i¢in gerekli bitylik yatirimlar, savaslar, olaganiistii
durumlarin getirdigi agir mali yikler dolayisiyla borglanma kaginilmaz olmaktadir.
Genel olarak devlet, vergi gelirlerinin devlet harcamalarini kargilayamamasi dolayisiyla
borglanmaya gittiginden, devleti bor¢lanmaya iten en temel neden olarak biitge agiklari

gosterilebilir.*®

Borglanma, ¢esitli iktisadi ekoller arasinda siirekli bir tartisma konusu
olmustur. Devletin bor¢lanmasim  kisilerin  borglanmasina benzeten klasikler

bor¢lanmaya ve agik biitgeye karsi olurlarken; Keynesyenler, tam tersine bor¢lanmamin

32 Coskun Can Aktan, Anayasal iktisat ve Ekonomik Anayasa (Istanbul: {z Yaymcilik, 1997), s.43.

3

Ayni, 5.97.

37 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi (Ankara: Imaj Yaymcilik, 1999), s.427.

3 Macit Ince Devlet Borglari ve Tiirkiye (Ankara: Gazi Kitabevi, 2001), s.12.; Erdal Tiirkkan, Ekonomi
ve Demokrasi (Ankara: Turhan Kitabevi, 1996), s.111.
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ve dolayisiyla agik biitgenin her zaman rahatlikla kullamlabilecek bir ara¢ oldugunu
savunmuslardir. Ancak; giinlimiiztin iktisatgilan, ¢agdas devletlerin klasik islevlerinin
yamnda ekonomik ve toplusal iglevlerini dikkate alarak, borglanmaya yeni bir bakis

agist getirmislerdir.

Borglanmamn nedenleri; bireyden bireye, toplumdan topluma, iilkeden tilkeye
pazardan pazara, kiiltiirden kiiltiire, donemden déneme degisebilmektedir. Azgelismis
tilkeler igin farkli; gelismis tlkeler igin farkli, anlamlar ifade eden borglanmaya
azgelismis tlkeler yapisal sorunlann yiiziinden basvururlarken, gelismis {ilkeler
genellikle donemsel sorunlar dolayisiyla bagvurmaktadir.®

1.3.1 Biitce Denkliginin Saglanmasi

Devlet biitgesi, devletin gelecek doneme iligkin gelir-gider tahminlerinin
yapildig1 ve devlete harcama yetkisi veren bir cetveldir.*® Hiikiimetlerin bir yillik icraat
programimin mali tablosu olarak, meclisin onayina sunulan ve kanunlasarak yiiriirliige
giren biitgeler*! denk olarak kabul edilmis olsalar da, mali yil sonunda tahmin edilen
rakamlarla gergeklesen rakamlar arasinda farklar ortaya ¢ikmaktadir. Devlet, iistlenmis
oldugu gorevler geregi harcamalar yapmak zorundadir. S6z konusu harcamalarin bir
kismu diizenli —maaglar, iicretler kiralar- bir kismi da —yatirim harcamalar, hak edisler
borglann anapara ve faiz 6demeleri gibi- diizensizdir. Devletin harcamalanini finanse
etmede kullanacad: vergi gelirleri ise siirekli ve istikrarli degildir. Her giin, her hafta
her ay aym miktarda vergi tahsiline imkan yoktur. Omegin, 6zel harcamalardan aliman
vergiler diizenli bir vergi geliriyken, yillik beyana tabi olan ve taksitler halinde
ddenebilen gelir ve kurumlar vergisi diizensiz bir gelirdir. Devletin, harcamalarim vergi
gelirlerinin yiikseldigi aylarda artirmast ve gelirlerin diistiigii aylarda azaltmast miimkiin
degildir. Bu sebepten devlet, gelirleri ve harcamalan arasinda zaman bakimindan bir
uyum saglamak amaciyla kisa vadeli borglanmaya gitmektedir. Hazine araciligiyla
Merkez Bankasindan borg¢lanan devlet, harcamalarin1 yapabilmekte ve gelirlerinin

harcamalarindan biiyiik oldugu donemlerde bor¢lanm geri 6demektedir. Devletin mali

% Erol a.g.e., 5.19.
“® Ekonomi Ansiklopedisi Milliyet Yayinlar1 1991 s.41.
41 www. guncel.ato.org.tr/dosya6/izzettin_onder.html (03/10/2002)
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hayatinda devlet borglari, biitgeyi diizenli bir sekilde uygulayabilmek i¢in, biit¢enin
gelir-gider dengesini saglayabilmek lizere yapilan hazine islemleri dolayisiyla ortaya
¢ikmustir denilebilir.*?

Ulkemizde biitgeler, siyasi sebeplerle gercekei olarak hazirlanamamakta ve
yasalagamamaktadir. Biit¢e, her mali yilin sonunda agik vermekte ve borglanma miktar
her yil artmaktadir.®® Devlet olagan faaliyetlerini yiritirken giderlerindeki artisin

gelirlerindeki artistan fazla olugunu onleyememektedir.**

1.3.2 Olaganiistii Durumlardaki Harcamalarin Karsilanmasi

Olaganiistii harcamalar, Ongorillemeyen ve her yil diizenli olarak
tekrarlanmayan harcamalardir. Onceden tahmin edilemeyen durumlarin blitge olanaklan
icinde ve tamamen vergiler yoluyla finansmani miimkiin olmadigindan, devlet bu tiir
harcamalari borglanma ile finanse etmektedir. Olaganiisti durumlar dendiginde
aklimiza felaketler ve savaglar gelir. Deprem, sel baskinlari, yanginlar, katliklar gibi
durumlarda, meydana gelen hasarlarin karsilanmasi ve hayatin normal seyrine
déndiiriilebilmesi uzun bir zaman ve biiylik kaynaklar gerektirir. Bu gibi durumlarda
iilkenin vergi giicli azalmaktadir. Yeni vergiler konularak finansman saglanabilecek
olmasina ragmen, ihtiyacin siddet ve aciliyetinin yiiksek olmasindan dolay: borglanma

kagmilmaz ve gerekli olmaktadir.*”

Diger yandan, vergiler bu tiir felaketlerin finansmaninda yeterli giice sahip
degildir. Zira dogal afetler, dogal afet bolgesindeki kisilerin ve kuruluglarin mali
yapilanimi zayiflatir. Bu nedenle politik, mali, ekonomik yerindelik, bu kisi ve
kuruluslarin vergi borglarinin ertelenmésini ve hatta birkag yil vergi yiikiimliiliiklerinin

hafifletilmesini gerektirebilir. Bu bakimdan devletin ivedilikle, ihtiyag duydugu

2 Aykut Herekman, Kamu Maliyesi (Devlet Faaliyetleri ve Finansman Teknikleri) Cilt 1. (Ankara:
Seving Matbaasi, 1988), 5.205.; Ozbilen a.g.e., 5.22.

“ Ince a.g.e., 5.13.

“ Aym,s.14.

5 Ozbilen a.g.e., 5.20.
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kaynaklara ulasabilecegi bir yontem olan borglanma, bu gibi durumlarda devletin en

onemli gelir kaynag: olmaktadir.*

Diger bir olaganiistii durum savaglardir. Savaslar da dogal afetler gibi belirli
periyotlarda tekrarlanmayan ve ne zaman ortaya cikacagi belli olmayan' bir olgudur.
Savag harcamalan, savaslardan 6nce baslayan, savaslar sirasinda devam eden ve savag
sonrasinda savag kalintilanmi temizlemek ve yikilan bolgelerin yeniden imarimu

saglamak i¢in yapilan, astronomik boyutlardaki harcamalardir.*’

Giiniimiiz teknolojisinde savaslar ¢ok pahalidir ve savaglar uzadik¢a mali
yiikkii giderek artmaktadir. Devlet dogal afetler sonucundaki harcamalarm
finansmaninda oldugu gibi savas harcamalarimn finansmaninda da bor¢lanmayi tercih
etmek durumundadir. Ciinkii savas olasilig1 belirmisken ya da savag devam ediyorken
devletin yeni vergiler koymak i¢in kaybedecek vakti yoktur. Yeni vergi kanunlarinin
hazirlanmasi, parlamentoda tartigilmasi, oylanmasi ve kabulii uzun bir stireci gerektirir.
Hatta kanunlasmis bir verginin tarhi, tahakkuku, tahsilati bile zaman alic1 iglemler
sonucunda gergeklestirilmektedir. Bu yiizden, son derece acil olarak paraya ihtiyag
duyan devlet ¢ikaracagi bor¢lanma kanunlan vasitasiyla tiim mali kurumlarim harekete

gecirerek biiyiik miktarlardaki tahvilleri ve hazine bonolarini halka arz eder.®®

Arz edilen menkul kiymetleri vatanseverlik duygusunun da yardimiyla kisa
zamanda satabilecek olan devlet, béylelikle kisa zamanda ihtiya¢ duydugu kaynaklara
kolay ve ¢abuk bir sekilde ulagsmis olacaktir. Ancak; bor¢lanma, her ne kadar
vergilemeye gore avantajli da olsa devletin faiz giderlerini artirma, bor¢lanma
kapasitesini zorlama ve enflasyona yol agma gibi bir takim dezavantajlani da

beraberinde getinnektedir.49

% Ozbilen a.g.e., 5.20.
7 Aym, 5.19.
8 Aym, 5.19.
** Ayn, 5.20.
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1.3.3 Kalkinma ve Yatirimlarin Finansmani

Geligmis iilkeler agisindan ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi
azgeligmis lilkeler ag¢isindan da kalkinmay1 saglayacak yatirimlarin yapilmas: biiyiik bir
onem arz etmektedir. Ozellikle azgelismis {ilkelerde, bireylerin gelirlerinin
diistikliigiinden kaynaklanan tasarruf eksikligi, biiylimenin ve kalkinmanin 6ni‘1ndéki en
biiylik engellerden biridir. Ferdi birikimlerin ve girisimlerin yetersizligi dolayisiyla
kalkinmay:1 saglayacak yatinmlarin yaptlmasi devlete kalmaktadir. Devlet, kalkinma
i¢in gerekli bliyime hizina ulasabilecek reel devlet tasarrufundan yoksun oldugunda
veya, yatinmlar ¢ok yiiksek miktarlarda finansman gerektirdiklerinde kaginilmaz olarak

bor¢lanmaya gitmektedir.5 0

Cagdag devlet anlayigiyla birlikte, ekonomik ve sosyal yonden devletin
yiiklenmig oldugu gorev ve sorumluluklar her gecen giin artmaktadir. Refah devleti
anlayigimin yayginlagmasi devletin birgok alanda ekonomiye miidahalesini artirirken; bu
durum, devletin ekonomi i¢indeki paymin giderek biiylimesine yol agmaktadir. Devlet
uzun donemde tamamlanabilecek ve oldukga yiiksek miktarlarda finansman gerektiren
alt yap1 yatinmlarini gergeklestirmektedir. Bunlar binalar, kopriiler, barajlar gibi
baslangi¢ tarihleri ile bitim tarihleri arasinda uzun stireler olan ve hemen gelir
getirmeyen yatinmlardir. Bu yatinmlar milli gelirde bir artis meydana getirecek ve
dolayl olarak kazanglari artan birey ve kurumlarin, vergi gelirlerindeki artiglarla yillar
sonra kendilerini finanse edeceklerdir. Vergilendirme kapasitesi belirli ve simirli bir
iilkede, s6z konusu biiyiik yatirimlan finanse etmek i¢in bor¢lanmanin kullanilmasi hem

gerekli hem de en akilc yoldur.”!

1.3.4 Ekonomik-Politik Konjonktiir Dalgalanmalar:

Devlet, finansman sikintisi ¢ektigi durumlarin yam sira, ekonomik konjonktiir
dalgalanmalarina bagli mali bir ara¢ olarak da bor¢lanmaya gitmektedir. Devlet

ekonomide iktisadi istikrar1 saglamak, kalkinmay: gergeklestirmek, gelir dagilimim

% Giineri Akalm “Tirkiye’de Biltge Harcamalarinin Genel Bir Degerlendirmesi” Tiirkiye’de Biitge
Harcamalari Cukurova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakliltesi Maliye Bolimil IX. Maliye
Sempozyumu Tebligleri, Cukurova Universitesi Basimevi Adana 1994 5.210.

5! Metin Erdem, Devlet Borglari (Bursa: Ekin Kitabevi, 1996), s.11.
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iyilestirilmek ve vatandaslarinin refahini artirmak gibi ekonomik ve sosyal amaglarla
borglanmaktadir. Toplam arzin toplam talepten fazla olmasi dolayisiyla fiyatlarin
dustigi depresyon donemlerinde, ekonomide harcama ve dolayisiyla talep yetersizligi
s0z konusudur. Depresyon donemlerindeki igsizlik ve atil kapasite, ekonomik istikrar
agisindan istenmeyen bir durumdur.’? Ekonomiyi icinde bulundugu bu olumsuz
durumdan kurtarmak i¢in, toplam harcama-talep diizeyini toplam arz diizeyine ¢ikarmak
gerekmektedir. Toplam talebi artirmanin en kolay ve etkili yolu ekonomide olduk¢a
buyiik payt olan kamunun, harcama miktarini artirarak, ekonomik ajanlara satin alma -

giicii aktarmasidir.>

Depresyon donemlerinde bankalarin elinde biiyik miktarlarda kredi verilebilir
fon vardir. Bunun yaninda bireyler, 6nceden yapmig olduklar: tasarruflarini istikrarsiz
ortam dolaylslyla yastik altinda atil olarak tutmaktadirlar. Bu durumda devlet
bankalardaki ve bireylerdeki atil fonlart bor¢lanmak suretiyle toplar. Elde ettigi
kaynaklar1 ekonomiye yeni satin alma gici enjekte edecek sekilde kullanarak
borglanmayi depresyonu agsmada etkin bir arag olarak kullanabilir. Burada 6nemli olan,
kaynaklarin devlet tarafindan, bankalarin kredi imkanlarini ve kisilerin harcamalarini
azaltmayacak bir gekilde sahiplenilmesidir. Aksi takdirde borglanma politikasi, toplam

talebi daha da azaltarak, depresyonun derinlesmesine yol agabilir.>

Depresyon donemlerinde kisa yoldan talep yaratmanin en kolay ve etkili yolu
borglanmanin Merkez Bankasindan yapilmasidir. Ciinkii, Merkez Bankasindan
bor¢lanma, ayni oranda emisyona neden oldugundan ekonomideki para arzi; bir bagka
deyisle, toplam talep diizeyi de yiikselecektir. Boylelikle devlet, tiiketim giiciiniin
azalmasina imkan vermeden, yapacagi harcamalan artirabilecek ve ekonomide yarattig1
canlanma ile depresyonun ustesinden gelebektir. Ancak kamuoyu, genellikle devletin
Merkez Bankasindan borglanmayr aligkanlik haline getirebilecei ve Merkez
Bankasindan borg¢lanmamn enflasyonist baskilara yol agabilecegi endisesiyle, devletin

Merkez Bankasindan borglanmasina karsidir.”

*2 Erdem a.g.c.,s.12
> Aym, s.13.
“ Ayn, s.14.
* Aym, s.13.
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Diger bir ekonomik istikrarsizlik, toplam talebin toplam arzdan bityiik oldugu
ve harcama fazlaligindan dolayi, fiyatlar genel diizeyinin stirekli yitkseldigi enflasyonist
siireglerdir. Enflasyonist siireclerde dolarlasma ve paramin siirekli deger kaybetmesi
sebebiyle dayamikli tiiketim mallar1 talebinin siirekli artmasi, kisisel tasarruflarn
olduk¢a azalmasina neden olmaktadir. Varolan tasarruflar da altin, dﬁviz,‘ gayrimenkul
gibi spekiilatif alanlarda kullanilmaktadir. Enflasyon donemlerinde devlet, ekonomik
istikran saglamak amactyla toplam talebi toplam arz diizeyine indirmek durumundadir.
Bu nedenle devlet borglanma yoluyla tasarruf sahiplerine tahvil satarak tasarruf
sahiplerinin satin alma glicini kendisine transfer etmeyi segecektir. Ancak devlet
borglanarak elde ettigi satin alma giiclinii tiiketimi tesvik etmeyecek ve bankalarin
kredi mekanizmasin ¢alistirmayacak alanlarda kullanmak durumundadir. Aksi takdirde
borglanma ekonomideki enflasyonist baskilari tekrar artiracaktir. Bu sebeple devlet
enflasyonist donemlerde, bireylerin tasarruflarini uzun vadeli tahviller aracihigiyla

ekonomiden cekerken, para arzim artiran islemlerden kagimacaktir.>®

Devlet, bor¢lanma politikasiyla, para ve sermaye piyasalarin1 kontrol ederek
makro ekonomik dengeleri saglamaya calismaktadir. Depresyon dénemlerinde Merkez
Bankasindan borglanan ve yaptig1 harcamalarla piyasay: canlandiran kamu, enflasyonist
siireglerde piyasadan aldigi satin alma glicliyle Merkez Bankasina bor¢larii 6demekte
ve borglanmay1 daraltic1 bir politika olarak kullanmaktadir. Aym zamanda, sermaye
piyasasindan borg¢lanmak ve borglanimi 6demek suretiyle de faiz hadlerine etki

edebilmekte, tasarruf-yatirim-harcama hacmi tizerinde etkili olabilmektedir.>’

1.3.5 Borg¢larin Refinansmani ve Ertelenmesi

Ekonomik ve sosyal amaglan i¢in borglanan deviet, ekonomi iginde hem
harcama hem de bor¢lanma miktariyla en bilyiik paya sahiptir. Her gegen giin artan
gorev ve sorumluluklariyla devlet, stirekli biiylimektedir. Gelirlerinin harcamalariyla
aym hizda biiylimemesi ve kamu hizmetlerinin gelirlerden bagimsiz olarak stirekli
idamesi zoruntulugu dolayisiyla finansman sikintisina diisen devlet kaginilmaz olarak

bor¢lanmaktadir. Borglarin geri 6denme kosul ve zamanlari, bor¢lanma sézlesmelerinde

% Erdem a.g.e., s.14.
57 Herekman a.g.e., 5.207.
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belirtilmis olsa da; devlet, gelirlerinin istikrarsiz olmasindan ve biiyiiyen bofg:
miktarlarindan dolay1 sorunlar yasamaktadir. Bu yiizden devletin, borcun 6deme zamam
geldiginde iginde bulundugu finansal sikisiklik yiiztinden yeniden borglanmaya giderek

siiresi gelen borglarini, yeni borglarla 6demesi s6z konusu olabilir.

Bu sekilde; devletin, borcunu borgla 6demek amaciyla almis oldugu kredilere
refinansman kredileri denir ki, lilkemizdeki borglarin ¢ogunlugu da refinansman
borglaridir. Ulkemizde her yil biitge kanunlanyla birlikte gelenek halini alan istikraz
kanunlarinin ¢ikarilmastyla, hazine bir yandan eski bor¢larini kapatirken, diger yandan

yeniden borc;lanmaktadlr.58

Normal sartlarda, devletin borglanmasimni gerektiren sebepler ortadan
kalktiginda borglarmi geri ddemesi gerekir. Ornegin devlet, gelirleri ile harcamalar
arasindaki zamansal farklar dolayisiyla borglanmigsa, vergi gelirleri toplandiginda
yatinm yapmak amaciyla bor¢lanmigsa, yapilan yatinmdan gelir elde edilmeye

baslandiginda borcunu ddemesi gerekir.”

Diger yandan devlet, sermaye piyasasindaki sartlarin lehine donmesi
durumunda da, vadesi gelmeden borglarin1 6deyebilir. Eger devlet borglanirken, erken
itfa yapmayacagmna dair bir sarti kabul etmemisse, sermaye piyasasindaki faiz
oranlanimn diigmesinden faydalanarak, bir yandan daha iyi kosullarda borglanirken
diger yandan yiiksek faizli borglarimi itfa edebilir. Bu isleme, bor¢ ydnetiminde
“konversiyon” adi verilir. Konversiyon sayesinde devlet, bor¢ yiikiinii biyiik olgiide
hafifletebilmektedir. Diger yonden devletin kisa vadeli borglan gerektiginden fazla
artmug olabilir. Kisa vadeli borglar, idaresi zor borglar oldugundan bir takim
olumsuzluklara yol agabilirler. Bu bakimdan, toplam bor¢lar iginde kisa vadeli
olaniarinin yiikselmesi durumunda devlet, konsolidasyona giderek kisa vadeli borglarim
uzun vadeli borca ¢evirebilir. Béylece devlet, yeni bor¢lanmalar ve vade ayarlamalan
yoluyla  bor¢larmu  ¢evirebilirken  sorumluluklari  da  rahathikla  yerine

getirebilmektedir.6°

*® Ince a.g.e., 5.26.
% Ozbilen a.g.e, 5.23.
& Aym, 5.23.
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Bunun yaninda devlet, bor¢lanmaya tamamen politik amaglar giiderek de
bagvurabilmektedir. Ozellikle seg¢im zamanlarinda politikacilar, borglanmay:r bir
propaganda aract olarak kullanabilmektedirler. Se¢im donemi yaklagtiginda
segmenlerini  kaybetmemek amaciyla izlenen popilist politikalar borglanmalarla
karsilanmaktadir. Se¢im donemlerinde yapilmaya baslanan yatirimlar, temel. atma
torenleri, personel alimlann ve biitgelerin denklestirilmesi tamamen bor¢lanmayla
finanse edilmektedir. Vergileri artirdiinda oy kaybedecegini diisiinen hiikiimetler, bu
endiseleriyle vergilemede herhangi bir degisiklige gitmek veya yeni vergiler koymak
yerine bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Bu bakimdan, politik konjonktiire gére se¢im
donemlerinde borglanmalarin arttigini ve bor¢lanmanin se¢im yatinmlarimi finanse

etmekte kullamldigin séylemek miimkiindiir.

1.3.6 Savurganhk

Savurganlik, o6zellikle {ilkemizde biitce agiklarimin ve dolayisiyla devlet
bor¢lanmasmin temel sebeplerinden birisidir. Ulkemizde kisi basmna milli gelirin
disiikliigii, bireysel tasarruflarin azligi, kayit disi ekonomi ve vergi kacakciliginin
biyiikliigii devletin gelirlerini dnemli 6lglide azaltmaktadir. Bu olumsuzluklara ragmen
devletin elde ettii sirh kaynaklar, verimsiz harcanmakta ve israf edilmektedir.
Devletin elde edebildigi bu kit ve sinirh kaynaklar, verimli bir sekilde kullamildiginda
kamu borglanma gereginin Onemli 6l¢lide azalacagi bir gergektir. Devletin harcama
yonetimi, disiplini ve denetiminden yoksunlugu basta olmak fizere, kamu
kuruluslarindaki personel fazlalifi ve personelin ehil olmayigi, riigvet, yolsuzluk ve
yitksek gorev zararlari gibi nedenler, kamu bor¢lanma geregini siirekli artirmaktadir.
Diger bir savurganlik dregi de, gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin yeterince
toplanamamasi ve toplanabilenlerin ise ¢ok yliksek maliyetli olmasidir. Bu durum
tilkenin vergilendirilebilir kaynaklarini israf ederken biitgenin de acik vermesinin bir
nedenini olusturmaktadir. Ulkemizde kamu borglanmasmin en biiyiik sebebi olarak
gosterilebilecek biitge agiklari; yolsuzluk ve savurganlik 6nlendiginde azaltilabilecek ve

kamu borglanma geregi boylelikle diistiriilebilecektir.
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1.4 Devlet I¢ Bor¢lanmasimn Smiflandirilmas:

Devletin, gorev ve sorumluluklarimin finansmaninda kullandig: bir kaynak
olan borglanma, cesitli kriterler dahilinde simflandinlabilir. Simflandirma karmasik
olan borglanmanin ve ekonomiye etkilerinin anlagilmasi igin gereklidir. Borglanmanin
siiflandirilmasinda  kullamlan kriterler {ilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bunun
yaminda bazt ekonomist ve maliyeciler de borglanmayr farkhi sekillerde
siniflandirmaktadirlar.  Ancak, ulasilan sonuglar genelde aymdir. Borglarmn
suiflandiriimasinda kullanilan kriterler genellikle iki tanedir. Bu kriterler, borglanmanin

vadesi ve borg verenlerin rizasidir.

Borglanmanin ekonomi {iizerindeki etkilerini daha iyi analiz etmek ve
yorumlamak i¢in, bor¢larin siirelerine veya alinig sekillerine gére simiflandirilmaya tabi
tutulmasi 6nem arz etmektedir. Devlet her gecen giin artan sorumluluklan
dogrultusunda gilin, hafta ve aylarla ifade edilebilecek vadelerle borglanirken
gerektiginde; 5-10, 20-100 yil gibi uzun vadelerle de borglanabilmektedir. Aym
zamanda icinde bulunulan konjonktiir dahilinde bor¢ verenlerin rizalarinin
gozetilmemesi de s6z konusu olabilmektedir. Bunlarin yaminda, tahvilli-tahvilsiz
teminatli-teminatsiz, verimli- verimsiz borglara ve degismez taksitli ve degisen taksitli

istikrazlara da gecmiste {ilkemizde rastlanmaktadir.®’

1.4.1 Vadeleri Bakimindan Devlet i¢ Bor¢lanmas:

Bor¢lanma vadesi, borglanma sozlesmesine taraf olanlar agisindan en dnemli
konuyu teskil eder. Her iki taraf i¢in de bor¢lanmanin kosullari, oncelikli olarak
bor¢lanmanin vadesine gore belirlenir. Bor¢lanma vadesi uzadikg¢a gelecegin belirsizligi
artacagindan, borg verenler kendilerini garanti altina almak ve gelecekteki satin alma
giiclerini korumak amaciyla, daha yiiksek getiri talep edeceklerdir. Buna karsilik olarak
devlet, fon arz edenlere prim ve ikramiye gibi avantajlar sunarak, uzun vadede
bor¢glanma miktarim1 artirmaya ¢ahismaktadir. Kisa vadeli borglanmalarda, borg

verenlerin faiz talepleri, uzun vadeli borglanmalara oranla daha az olmaktadur; bir bagka

* ince a.g.e., 5.35.
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deyisle borglarin geri 6denme siiresi uzadikga, borglanma maliyeti, yani faiz oram

yiikselmektedir.

Devlet, bor¢lanirken gelecekte tahsil edebilecegi gelirlerini ve borg¢lanabilme
olanaklarim dikkate alarak borg¢lanma vadelerini belirlemektedir. devlét kisa vadeli
parasal bir ihtiyag i¢indeyse ve kisa bir zaman diliminde elde edecegi gelirlerle borcunu
geri 6deyebilecekse, kisa vadeli bor¢lanmay: tercih eder. Aksine, elde edilecek gelir
daha uzun vadeliyse, bor¢lanma da uzun vadeli olacaktir. Devlet, gelirlerini
denklestirmenin yaminda, uzun ve kisa vadeli bor¢lanmanin ekonomi iizerinde
yaratabilecegi farkl etkileri dikkate alarak, borglanmayi bir iktisat politikasi araci

olarak da kullanabilir.%?

Vadeleri bakimindan devlet borglanmasi, kisa ve uzun vadeli olarak ikili bir
ayrima tabi tutulabildigi gibi; kisa, orta ve uzun vadeli bor¢lanma seklinde tglii bir
ayirima  gitmek de mimkiindiir. Vadeleri bakimindan devlet borglanmasim
smiflandirmak igin, pek c¢ok kriter ileri siiriilmiigtiir. Bir yanda, bir yila kadar vadeli
borglanma kisa, bir yil ile bes yil arasindakiler orta ve bes yildan fazla olanlar uzun
vadeli bor¢lanma olarak tanimlanirken; diger yanda bor¢lanma bes yila kadar kisa, bes

yildan sonrast i¢in uzun vadeli olarak nitelendirilmektedir.%?

Ancak; genel kabule gore stireleri bir yil ve bir yildan az olan borglar kisa
vadeli, bir yildan fazla olan borg¢lar da uzun vadelidir.** Ulkemizde 1965 yilina kadar ki
biitge gerek¢elerinde iiglit siniflandirma kabul gormekteyken, 1966 yiliyla birlikte biitge
gerekgelerinde borglar, siire bakimindan bir siniflandirmaya tabi tutulmamistir. Ancak
2001 yili biitge yasasinin 31-b maddesi geregi ikili ayrim kullamilmaya baglanmugtur.®®
Bizde bu ¢aligmamizda 2001 yili biitge yasasindaki gibi bir ayrima giderek, vadesi 1
yila kadar olan borglar1 aksi belirtilmedikge kisa vadeli borglar, vadesi bir y1ldan uzun
olan borglart da yine aksi belirtilmedik¢e uzun vadeli borglar olarak kabul ederek

analizlerimize dahil edecegiz.

62 Erdem a.g.e., 5.25.
 Herekman a.g.e., 5.209.
® Agbaa.g.e.,s.11.

% ince a.g.e., 5.36.
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1.4.1.1 Kisa Vadeli i¢ Bor¢lanma

Vadesi 1 yila kadar olan borglar kisa vadeli borglardir. Kisa vadeli borglar
kaynagi para piyasast olan borg¢lardir. Ticaret bankalari, sigorta sirketleri, kredi
kurumlari ve en nihayetinde Merkez Bankasi, kisa vadeli borglarin kaynagim teskil
etmektedir. Ekonomik istikrari saglamak amaciyla bagvurulan kisa vadeli borgiar, yil
icinde hem kaynak hem de miktar bakimindan stirekli degisim igindedirler. Biitge
uygulamalan dahilinde, stirekli artis ve azalis gosterirler. Bu ylizden kisa vadeli borglara

dalgal1 borglar da denilmektedir.®

Kisa vadeli borglar, devletin gelir ve gider akimlarinin denklestirilmesinde ve
dzellikle gelirlerin beklenmedik bir sekilde azaldigi donemlerde, gegici olarak
basvurulan bir finansman sekli olarak da tamimlanabilir.’” Devlet, varligi geregi
gorevlerini kesintisiz olarak yerine getirmek zorundadir. Ancak, devletin gérevlerini
yerine getirmekte kullandifn gelirleri diizenli degildir. Gelirler yil igerisinde
dalgalanmalar gostermekte ve belirli donemlere yigilmaktadir. Buna karsin, devletin
yapmak zorunda oldugu harcamalar sabittir ve bekletilemez. Bu ylizden gelirler ile
giderler arasindaki zamansal aksakliklar, para piyasasindan kisa vadeli borglanma

yoluyla giderilmeye calisilir.®®

Devlet; dalgali borglara kisa vadeli parasal ihtiyaglarini kargilamanin yaninda
biitge dengesini saglamak, uzun vadeli borglanmanin altyapisin1 hazirlamak, olaganiistii
giderleri finanse etmek ve durgunluk dénemlerinde mali bir arag olarak kullanmak i¢in
bagvurur. Bunun yaninda, para piyasasindaki faiz oranlarmin sermaye piyasalarindaki
faiz oranlanindan daha uygun olmasi, devlet i¢in kisa vadeli bor¢lanmay: cazip hale

getirmektedir.69

Diger yonden, devlet kisa vadeli bor¢larini konsolide ederek uzun vadeli borca
cevirebilmektedir. Devlet, hemen ve gecikmeksizin uzun vadeli kaynaga ihtiyag

duydugunda veya maliyeti onceden hesaplanamayan bayindirlik islerinin finansmaninda

% Giirler a.g.e., 5.35.
% ince a.g.e., 5.36.
% Erol a.g.e., s.34.
% Ince a.g.e., s.38.
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oncelikle kisa vadeli olarak borglanmakta; daha sonra kisa vadeli borcunu konsolide
etmek suretiyle uzun vadeli borca gevirebilmektedir. Bunun yamnda olaganistii
durumlarda harcamalarin acilen yapilmas: zorunlulugu, borglanmanin sermaye piyasasi
yerine para piyasasindan yapilmasini gerektirebilir. Bu gibi olaganiisti durumlarda
devlet, Merkez Bankasi ya da para piyasasindan borg¢lanarak harcamalarini finanse
edebilecek ve daha sonra borglarimi  konsolide ederek uzun vadeli borca

donistiirebilecektir,”

Kisa vadeli borglar, bir yandan yeni bir satin alma giicii yaratirken; diger
yandan likit olarak tutulan fonlarin hazine araciligiyla ekonomiye enjekte edilmesini
saglarlar. Ekonominin istikrardan uzaklastigi deflasyonist veya enflasyonist donemlerde
etkili bir politika araci olarak kullanilabilen borglanma ile, toplam talep diizeyini

konjonktiire gore ayarlamak mimkiin olabilmektedir.”"

Ulkemizdeki kisa vadeli borglanma araglar, hazine bonolaridir. Hazine
kefaletini haiz bonolar, miiteahhit (yiiklenici) bonolari, Merkez Bankasi avanslari, bitge
emanetleri ve adi emanetler gibi kisa vadeli bor¢lanma araglari gegmiste kullanilmakla

beraber giinimiizde kullanilmamaktadir.

Devlet kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglara kiyasla daha maliyetli
olmasina ragmen bir vergi alternatifi olarak siklikla kullanmaktadir.”> Devletin

borglanma araglari ikinci boliimde ayrintili olarak agiklanacaktir.

1.4.1.2 Uzun Vadeli i¢ Bor¢lanma

Uzun vadeli borglar, vadeleri 1 yilin iizerinde olan ve istisnai durumlar disinda
kaynagi sermaye piyasasi olan borglardir. Uzun vadeli borglara, tahkim edilmig borglar
anlamma gelen konsolide borglar da denilmektedir. Uzun vadeli borglanmada vade
taraflarin rizasiyla ya da devlet otoritesiyle, 100 yila kadar gikabilmektedir. Devlet

biitge gelirlerinin yetersizliginin yol actigi finansman agiklarini gelecege aktarmak .

" Ince a.g.e., 5.39.
" Erol a.g.e., s.34. .
72 Adnan Biiyiikdeniz, “Tiirkiye’de I¢ Borg Cikmaz1” Yeni Tiirkiye Dergisi 1998/23-24 5.3428,
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biiyiik bayindirlik ve altyap: yatinmlarim gergeklestirmek ve finansman gereksinirhi
yiiksek olan yatinmlart gergeklestirmek amaciyla, uzun vadeli borglanmaya
gitmektedir.”?

Devlet, uzun vadeli ekonomik planlarim gergeklestirmek igin gerekli
kaynaklari, tasarruf sahiplerinin uzun vadeli amaglan i¢in ayirdiklanni fonlarla
kargilamaktadir. Ancak, tasarruf sahipleri devlete uzun bir siire i¢in 6diing verdikleri
tasarruflart karsiliginda, yiiksek bir getiri talep etmektedirler. Bu bakimdan, uzun vadeli
devlet borglanmasimin maliyeti, kisa vadeli borglanmanin maliyetinden daha yiiksek
olmaktadur.™

Devlet, yatinnmlarimin finansmam haricinde, konjonktiirel sorunlar sebebiyle
de uzun vadeli borg:lénmayl segebilir. Depresyon dénemlerinde, yatirima gitmeyen atil
fonlar1 uzun vadeyle toplayan devlet; harcamalariyla toplam talebi artirirken, enflasyon
donemlerinde; daraltici politikalarla, kisa donemdeki toplam talebi erteleyebilmekte ve
boylelikle bor¢lanmayr mali bir ara¢ olarak kullanabilmektedir. Her iki durumda da
~Onemli olan; bor¢lanmadan ziyade, borglanmayla elde edilen fonlarin nerede
kullamldigadir. Elde edilen kaynaklar yatinmlara aktariliyorsa, toplam talep artarken
durgunluk azalacak aksi durumda, kisilan harcamalar toplam talebi ve enflasyonist
baskilan azaltacaktir.”

Bir devlet borcunun vadesi, ihra¢ tarihine bagl olarak belirlenir. Uzun vadeli
borglar, itfa tarihi bir yilin altina indiginde kisa vadeli borca doniistir. Kisa vadeli borca
doniigen ve likiditesi artan uzun vadeli devlet borglari; sermaye piyasalar1 yerine, para'
piyasalarinda islem gorebilmektedir. Ancak, kisa vadeli hale gelen konsolide borglar
devlet muhasebesinde ve bor¢ kayitlarinda yine uzun siireli bor¢ olarak kayith
tutulurlar. Ulkemizde uzun vadeli borglar, vadeleri geldiginde tekrar uzun vadeli hale
getirildigi igin, uzun vadeli bor¢ bakiyelerinde bir azalmayla kargilastimamaktadir.”
Uzun vadeli borglan 6deme gekilleri bakimindan ikiye ayirmak miimkiindiir.

7 Erol a.g.e., 5.46.

™ Ayni, 5.46.

™ Ozbilen a.g.e., s.40.
™ Erol a.g.e., 5.46.
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1.4.1.2.1 Siiresiz Borclanma

Stresiz borglanma, devletin 6diing aldifi anaparayr 6demekle yiikiimli
olmadig1 veya itfa icin bir vade belirtmedigi; sadece, borg veren tarafa dizenli olarak
faiz 6deme yukumlilogu altina girdigi uzun vadeli borglanma turidir. Surekli
bor¢lanmayi; ihra¢ tarihinde itfa tarihi ongoriilmemis borglar olarak tanimlamak
miimkiindiir.”” Siirekli borglanmada, faiz getirisinin cekiciligi, bor¢ verenleri anaparayi
isteme haklarindan vazgegirmektedir. Sirekli bor¢lanmada, alacakliya odenen faiz
orani, diger bor¢lanmalardaki faiz oranlarindan oldukga yitksektir. Bu yiizden, saglam
bir gelir ve glivenli bir plasman pesindeki tasarruf sahipleri, anaparadan vazgegerken
yuksek ve stirekli bir rant elde etmektedirler. Devlet de; siirekli borglanmayla anaparay1
o0deme taahhtidinde bulunmadigindan, borcu 6demek i¢in herhangi bir kaynak ayirmak

zorunda kalmamaktadir.”

Siirekli borglanmada, iki uygulama sekli bulunmaktadir. ilk olarak; devlet ya
itfa yapmamakta, yada belirli bir siireden 6nce itfa yapmamaktadir. Fakat, bu durumda
devlet piyasadaki cari faiz hadleri distiginde; mevcut borglarini itfa ederek daha diigik
faizle borglanamamakta, ya da itfa siresi gelinceye kadar, agir faiz yiikiinden
kurtulamamaktadir. Ikinci olarak, devlet istedigi zaman ddenme yapma hakkini sakli
tutmaktadir. Bu durumda, piyasadaki cari faiz hadleri distiginde, devlet itfa
yapabilmekte ve daha digik faizlerle borglanmaya giderek, borglanma maliyetlerini
azaltabilmektedir. Ikinci uygulamayr dikkate aldigimizda; sirekli borglanmays, itfa
tarihi belli olmayan borglanma olarak da tammlamamiz miimkindir.” Ulkemizde
strekli borglanmaya hi¢ bagvurulmamigtir ve siirekli borglar, yuksek rant saglamalar

dolayisiyla iilkenin gelir dagihmim bozdugu gerekgesiyle elestirilmektedir.*®

77 ismail Tiirk, Kamu Maliyesi (Ankara: Turhan Kitabevi, 1992), 5.301.
7® Acba a.g.e., s.14.

 ince a.g.e., 5.52.

¥ A¢ba a.g.e.,s.15.
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1.4.1.2.2 Itfaya Tabi Bor¢lanma

Itfaya tabi olan bor¢lanma, devletin borglanirken verecegi faizi ve anaparamn
itfa zamamm, borg¢lanma dncesinde belirledigi ve anapara-faiz 6demelerinin bir plan
dahilinde yapildig1 borglanmadir®' itfaya tabi borglanma; kabili itfa borglar, siireli
borglar yada itfa stiresi belli olan borglar olarak da adlandirilabilir. Itfaya tabi borélanma
devletin normal bor¢lanma seklidir. Itfaya tabi borglanmalarda, borglar Snceden
hazirlanmis bir plan dahilinde yapilir. itfa planda belirtilen siire sonunda, borcun
tamaminin 6denmesi gerekir. Ancak, bu sekilde bir 6deme devleti gii¢ durumda

birakabileceginden itfa, genellikle kademeli olarak yapilir.**

Itfa planlan dahilinde devletin 6dedigi anapara ve faizlerinin yillik parcalarina
“taksit” denilmektedir. Taksitler itfa planlaninda “degismez taksit” ya da “degisen
taksit” olmak tizere iki sekildedir. Degismez taksitlerde, Gdenen taksit miktar1 sabittir.
Borcun anapara ve faizi, esit aniiteler halinde uzun yillara béliinerek 6denir. itfa siiresi

ilerledikge, taksit i¢indeki anaparanin pay: yiikselir.

Degisen taksitlerde ise, borcun belirli bir ylizdesinin, faizden ayn ve gittikge
azalan bir sekilde odenmesi; ya da, kura ile itfa yapilmast s6z konusudur. Devamh
borglarda oldugu gibi, itfaya tabi bor¢larda da devlet ekonomik kosullar elverdiginde
erken itfaya gidilebilmektedir. Ancak, devletin erken itfa yapabilmesi igin, borg
sozlesmesinde aksini belirten bir hitkmiin olmamasi gerekir. Borg akdi izin verdiginde
ve tahvil degerinin basa basin altina diistiigti durumlarda devlet, erken 6demeye giderek
faiz yiikiini hafifletebilmektedir.®

1.4.2  Istege Baghhk Bakimindan Devletin I¢ Bor¢lanmasi

Borglanma, hukuki bir olaydir ve hukuka uygun olmasi i¢in sézlesmeye taraf
olanlar arasinda, kargilikli nzamn varhgim gerektirir. Taraflarin arasindaki iligki

karsiikli mzadan farkh bir hal aldifinda, bu iliskiye bor¢lanma denilememektedir.

8 Tural a.g.e., s.37.
82 Acba a.g.e, s.15.
B Ayny,s. 15.
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Devlet borglanmasinda da, devletin aldig: borglar; devlet, sahislar ve piyasa ekonomisi
arasindaki hukuki bir olaydir. Burada da, bor¢lanma sézlesmesine taraf olanlarn
karsilikli istem ve nizalari Snem arz etmektedir. Devlet bor¢lanmasinda olmasi gereken
fertlerin ve kurumlann, kendi imkanlan ile degerlendiremedikleri atil tasarruflarim

belirli bir faiz veya benzeri getiriler karsiliinda ve kendi istemleri dahilinde, devlete

ddiing vermeleridir.®*

Ancak, devlet ekonomik sartlarin zorlamasiyla, otoritesini kullanarak tasarruf
sahiplerinin nzasi olmaksizin borglanmaya gidebilmektedir. Sartlar gerektirdiginde
devlet, maddi veya manevi zorlamalar vasitasiyla tasarruf sahiplerinin rizasim
kazanmaya ¢alismakta yada kars1 tarafin istemini dikkate almamaktadir.®® Devletin
sahislardan ve ticari sirketlerden bor¢lamirken ihtiyarilikten uzaklagma olgiisii gok
degisik olabilmektedir. Bu tiir borglanmalarda ortak olan nokta; faiz orami, borcun
siiresi, borcun itfa sekli ve diger kosullarin devletge saptanmasidir. Bu bakimdan

borglanmay goniillii ve zorunlu borglar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.%

1.4.2.1 Goniillii Bor¢lanma

Goniillii bor¢lanma, devletin kisi ve kurumlari, herhangi bir sekilde zorlama ve
baski altinda birakmadan, tasarruf sahipleriyle esit sartlar altinda masaya oturarak
s6zlesme sartlarini birlikte saptadiklar: ve tamamen taraflarin istem ve nizasiyla yapilan
borglanmadir. Ancak; tanima uygun, saf bir gonilli borglanmaya giiniimiizde
rastlanmamaktadir. Uygulamada, en go6niilli borglanmalarda bile bir zorlayis
goriilmekte yada en azindan bor¢lanmanin kosullart devlet tarafindan tek yanli olarak

saptanmaktadir.®’

Goniilli borglanmaya, genellikle biitce agiklarini kapatmak ya da ekonomik
yatirmmlart finanse etmek amaciyla bagvurulmaktadir. Ulkemizdeki en giizel goniillii
borglanma 6rnegi, 29/02/1984 tarih ve 2983 sayili “Tasarruflarin Tegviki ve Kamu

Yatitmlarimn Hizlandinlmas: Hakkindaki Kanun” ile uygulamaya konulan “Kamu

% Tural a.g.e., s. 28.
® Ince a.g.e., 5.55.
% Aym, 5.56.

¥ Erol a.g.e., s.21.
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Ortakhigi Fonu”dur. Burada amag, tasarruflarin tesvik edilmesiyle saglanan ék
finansman kaynaklarmin, kamu yatimmlanm siiratle  gergeklestirmek  igin
kullanilmasidir. Kanun uyarinca cikarilan gelir ortakligi senetleri, hisse senetleri ve
isletme haklarina ait senetler karsilig1 elde edilen fonlar, Merkez Bankasinda toplanarak
sosyal ve ekonomik amaglar dogrultusunda harcanmigtir. S6z konusu fonlar, devlet
tarafindan kalkinmada &ncelikli yorelerin altyap: yatirimlarinda, ikinci Bogaz Képriisii
cevre yollari, Karakaya Baraji, Seyhan Baraji, Atatiick Baraji ve Urfa Tiinelleri gibi
verimli ve biiyiik yatirimlarda kullanitmistir.®8

1.4.2.2 Zorunlu Bor¢lanma

Zorunlu borglanma; devletin, goniillii borglanma olanaklarini tiikettigi ve vergi
kaynaklarinin tamamumt kullanarak vergileme smmna ulagtifn durumlarda, tasarruf
sahiplerinin rizasim ve hiir iradesini aramadan bagvurdugu bir bor¢lanma seklidir.®’
Zorunlu borg¢lanmada devlet, tahvilleri satacagi kimseleri onceden belirlemektedir.
Belirlenen kisilerin alacaklar1 tahvil miktari, gelir ve servetleri dikkate alinarak
saptanmaktadir. Ancak, uygulamadan yoksul ve dar gelirlilerin zarar gérmesini 6nlemek
amaciyla bir taban belirlenmekte ve tabamin altinda kalanlar, zorunlu olarak tahvil
almaktan miistesna tutulmaktadur.”®

Zorunlu bor¢lanmada tasarruf sahiplerinin nzasinn aranmamasi, borglanmayi
vergiye yaklastirmaktadir. Bu bakimdan zorunlu borglar, vergiyle istege bagli borglar
arasinda bir konumda yer alirken; hem vergilerin, hem de istege bagh borglarin
sakincalarim bir arda bulundururlar.”® Vadeleri doldugunda geri Sdenmeleri ve faiz
getirileri dolayisiyla vergiden aymnlabilen zorunlu bor¢lanma; yine de vatandaglarin

siddetli tepkileriyle karsilanmakta ve devlete olan giiveni sarsmaktadir.”?

Ozellikle azgelismis iilkelerde, toplam birikim miktanm artirmak ve yatirim

olanaklarim genigletmek amaciyla uygulanan zorunlu bor¢lanmalarla; kendiliginden

% Tural a.g.e., 5.32.

% www. geocities.com/uretkenogrenciler/yazi/m-ali01d.htm (24/10/2002)
® ince a.g.e., .56.

! Erol a.g.e., 5.22.

*2 Ince a.g.e, 5.57.
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yatinma kaymasi ya da tasarrufa ySnelmesi miimkiin olmayan fonlarn, devlet eliyle
kalkmmanin finansmaninda kullamlmasi mimkiin olmaktadir.®® devletin zora

dayanarak aldig1 borglar, zorlama derecesine gore kendi iginde;

* Tam zorunlu ya da Tam zorlama ile alinan borglar
» Zorlama tehdidi altinda alinan borglar

* Manevi zorlama ile alinan borglar

» Tasarrufa zorlama yolu ile alinan borglar

olarak siiflandirilabilir.*

1.4.2.2.1 Tam zorlama ile alinan bor¢lar

Zorlama derecesi en yiiksek olan borglanma tiirtidiir. Devlet, borglanacagi
miktar: tek tarafli olarak belirlemekte ve tasarruf sahiplerini, ¢ikardigi bono ve/veya
tahvilleri almaya zorunlu tutmaktadir.”® Hukuki bir zorlamaya dayanmasinin yaninda
kisi ya da kuruluglarin borg verecekleri miktarin, hiir iradeleri disinda belirlenmesi, tam
zorunlu bor¢lanmay1 vergiye yaklastirmaktadir. Ancak, tasarruf sahiplerinin, borglanma
senetlerini ellerinde tuttuklarnn miiddetge faiz geliri elde etmeleri ve borcun vadesi
doldugunda anaparanin iade edilmesi, tam zorunlu borglanmay:r vergiden
farklilagtirmaktadir. Hukuki dayanagi geregi tam zorunlu borglarda, deviete borg
vermeyi reddeden kisi ve kuruluslara yaptirimlar uygulanabilmektedir.96

Tam zorunlu borglar, kesin ve hizlt sonuglar verdiklerinden dolayi, ekonomik
dengeyi saglama amagch olarak kullanilabilmektedirler. Ekonomide satin alma giictiniin
azaltilmasinun gerektigi enflasyonist egilimlerin varliginda; tam zorunlu borglar, etkili
ve ¢abuk tesir eden bir arag olarak kullanilarak, arzulanan sonuglara ulagilabilmektedir.
Belirli bir kitleye yonelik uygulanabilen tam zorunlu borglar, aym: zamanda faiz

oranlarinm diisiikligiinden dolay1 ekonomide olumsuz etkiler yaratmamaktadirlar.””’

% Ince a.g.e., , 5.58.
* Erol a.g.e., s.22.
% Ayni, 5.22.

% Ayn, s.23.

7 Aymy, 5.23.
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Ancak, devletin tam zorunlu borglanmaya olaganiistii hallerde ya da ¢ok zorda
kaldiginda bagvurmas: gerekmektedir. Aksi takdirde, vatandaglarin devlete olan
giivenleri sarsilmakta ve kamu kredisi olumsuz yonde etkilenirken borglanma
maliyetleri artmaktadir. Vatandaglarin devlete olan giivenlerinin azalmasi, tilkedeki
tilketimi ve stok yapma egilimini kamg¢ilayabilmekte ve iilke kaynaldanmﬁ yurt digina
akisim hizlandirabilmektedir. Bu gibi sakincalan yiiziinden tam zorunlu borg¢lanma

giinlimiizde kullanilmayan bir borglanma yontemidir.”®

1.4.2.2.2 Zorlama tehdidine dayanan borglar

Zorlama tehdidiyle bor¢lanmada, tam zoruniu borglardaki gibi dogrudan
dogruya zorlama unsuru kullamlmamaktadir. Devlet, ¢ikarmug oldugu ya da ¢ikaracag:
borglanma senetlerinin; Oncelikle, tasarruf sahiplerinin hiir iradeleriyle alinmasim
beklemektedir. Ancak, devlet borglanma senetlerini piyasaya siirerken, gesitli yayin
organlan vasitasiyla, satilmayan borg senetlerinin zorla satilacagim duyurur. Bunun
lizerine tasarruf sahipleri, o anda tahvil almamalart durumunda devletin daha sonra
kendilerine daha fazla tahvil satacagim diigiinerek, piyasaya siiriilen tahvilleri dncelikle
kendi istekleriyle alirlar.*”® Bu tiir bor¢lanma ekonomik krizler ve savag hali gibi
olaganiistii durumlarda bagvurulan bir yontemdir. Zorlama tehdidine dayali borglanma
tam zorunlu borglanmanin sakincalarim da tagidigindan devletin kullanmak istemedigi

bir borglanma yontemidir ve giintimiizde uygulanmamaktadir.'®

1.4.2.2.3 Manevi zorlamayla alinan bbrc;iar

Manevi zorlamayla alinan borglarda da, devletin piyasaya siirdiigii bor¢glanma
senetlerinin dncelikle tasarruf sahiplerinin kendi istekleriyle ahinmasi beklenmektedir.
Ancak devlet, zorlama tehdidi yerine, vatandaglarin1 manevi bir baski altina almakta ve
tasarruf sahiplerinin vatan sevgisi, millet sevgisi gibi manevi anlamda dnem verdikleri

degerlerini kullanarak borglanmaktadir. Kisiler hem manevi baskilardan, hem de

*% Erdem a.g.e., 5.22.
% Erol a.g.e., s.23.
1% Erdem a.g.e., 5.22.
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ayiplanma korkusuyla, faiz orani piyasa faiz orammin altinda olan bor¢lanma arac;larﬁu
almaktadurlar.'"!

Ornegin, savas donemlerinde hiikiimet, devlet borglanma belgelerinin satin
alinmasinin bir vatandashk gorevi oldugunu, maddi imkanlan yeterli olmasina karsin
devlet bor¢lanma senedi almayanlarin vatan haini oldugunu duyurabilir. Bu duMlm
yapacagi psikolojik etkilerle her gelir grubundan vatandast devlet borglanma senedi
almaya tegvik edebilmekte ve devlete, yeterli bor¢lanma olanag: saglamaktadir. Bu
yontem Ozellikle savaslar, biiylik dogal afetler, zaferler gibi insanlarin duygusal
bakimdan yogun oldugu zamanlarda kullamImaktadir.'®

1.4.2.2.4 Zorunlu tasarrufa dayanan borglar

Savag ve olaganiisti durumlarin yaninda; &zellikle az gelismis ilkelerde
sermaye birikimi yaratmak, ekonomik dengesizlikleri gidermek ve belirli kesimleri
zorunlu olarak tasarrufa yoneltmek amaciyla kullanilan borglanma tiiriidiir. Amaci
belirli kitleleri satin alma gliclinden yoksun birakarak, elde edilen kaynaklan
kalkinmanin finansmamnda kullanmaktir.!® Genellikle kaynaktan kesinti seklinde
uygulanan y6ntem, elde edilen kaynaklara 6denecek faizlerin belirsizligi ve karsiliginda

alacakliya herhangi bir belgenin verilmeyisi yiiziinden vergiye benzemektedir.'*

Ulkemizde uygulanan zorunlu tasarrufa dayali bor¢lanma uygulamalan
tasarruf bonolari, ek sosyal sigorta ve yardimlagma kesenegi (MEYAK), ordu
yardimlasma kanunu kesenegi (O YAK), memurlar ve isciler ile bunlarin emekliliklerine
konut edindirme yardimu kesintisi ve tasarruf kesintisi olarak siralanabilir.'® Ancak
iilkkemizde 1961 yilinda uygulanmaya baglayan ve hala uygulanmasina devam edilen

zorunlu tasarruf uygulamalarinin gogunlugu fiyaskoyla sonuglanmaigtir. 106

1! Tural a.g.e., 5.29.

12 Erol a.g.e., 5.24.

19 Aymi, 5.24.

1% Ayni, s.25.

15 Ayrmtih bilgi igin bkz: Ahmet Erol 5.25-32.
19 fnce a.g.e., 5.66.



35

1.5 Devlet I¢ Bor¢lanmasmm Kaynaklar

Devlet, harcamalarim yaparken gelirlerini asan harcamalan igin ihtiyag
duydugu finansmam, siyasi sinirlan i¢indeki kisi, kurum ve kuruluslardan borglanarak
saglamaktadir. Devlet, kanunlarin verdigi yetkilerle milli kaynaklar tizerinde tasarrufta
bulunurken; tasarruf sahiplerinin fonlarim kendisine transfer etmeye veya. yeni
kaynaklar yaratmaya c¢aligmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan i¢ devlet borglarimin
ekonomik tesirleri, elde edildikleri kaynaklara gore farklihk géstermektedir.'%’

Ic devlet borg¢lannin kaynaklari, hem borglamlan dénemdeki iiretim
faktorlerinin tahsisi ve ekonomik faaliyetlere etkisi; hem de faiz ve borg 6demelerinin
yapildigy devrelerde gelir dagilimi ve ekonomik faaliyetlere etkisi bakimindan 6nem
tasir. I¢ borg kaynaklarinin ekonomi iizerinde yaratacag iktisadi veya parasal etkiler de
farkhiliklar arz etmektedir. Borg ile finanse edilen devlet harcamalarinin etkileri, vergi
yada diger gelir kaynaklaryla finanse edilen devlet harcamalarinin yaratacagi etkilerden
oldukg¢a farklidir. Bu yiizden devlet, ekonomik konjonktiirii dikkate alarak borglanmaya
gitmeli ve bor¢ kaynagim tespit etmelidir. Devletin i¢ borglanmada bagvuracag:

kaynaklar su sekilde siralanabilir.'®®

e Ozel Kisiler ve Kuruluglar,
e Sosyal Giivenlik Kurumlar: ve Ekonomik Kuruluslar,
e Tasarruf Kurumlar,

o Merkez Bankasi

Devletin yukarida sayilan herhangi bir kaynaktan bor¢lanmasmin ekonomik
etkileri farkli oldugu gibi, i¢inde bulunulan konjonktiire gore de bu etkiler farklilik

gosterebilmektedir.

197 4. Uren Arsan, Tiirkiye’de Cumhuriyet Devrinde i¢ Devlet Borclar (Ankara: Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaywmlar1 Say1 113-115 Maliye Enstitlist Yayinlari No: 17 Seving Matbaasi
Ankara; 1961) s.105.

18 Ayn, s.105.
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1.5.1  Ozel Kisiler ve Kuruluslar

Devletin 6zel kisi ve kuruluglardan borglanmasi; ekonomik ajanlarin, uzun
vadeli devlet tahvili almasiyla gergeklesir. Ekonomik ajanlar, tiiketimlerini kismak
suretiyle tasarruf ettikleri gelirlerini bir takim avantajlar karsiliginda devlete 6diing
vermektedirler. Ancak, bu kaynak transferinin gerceklesebilmesi i¢in devlet tarafindan
saglanan avantajlarin ertelenen tiiketim dolayisiyla karsilagilan yitimleri telafi edecek

diizeyde olmasi gerekir.'®

Bu yiizden, devlete borg veren ekonomik ajanlar, borg sdzlesmelerinde bir
takim cazip yonler ararlar. Borcun geri ddenme zaman, getirisi ve satin alma giictindeki
degisim, ekonomik ajanlarin borg verme kararinda etkili bir rol oynar.''® Bunun yamnda
tasarruf sahipleri; savas, afetler gibi olaganiisti durumlarda, saglanan tegvikler
yardimiyla devlete kaynak aktarabilirler. Ancak, devlet tahvilleri ne kadar c¢ekici
kilinirsa kilinsin, ekonomik ajanlar genellikle olaganiistii haller disinda tahvil ve bono
almak icin tiiketimlerini kismazlar. Bu ytizden, 6zel kisi ve kurumlardan yapilan devlet
borglanmasinin kaynagi, ortalama tasarruf egilimi sifirdan yiiksek ve tasarruf yapma

giicline sahip bireylerdir.'!!

Ekonomik ajanlarin kamu menkul kiymeti almalari, ya atil tutulan tasarruflara
ya da alternatif sekilde kullanilan tasarruflara veya her ikisine baghidir. Devlet, atil
tasarruflan borglanarak ekonomiye dahil ederse, ekonomide genisletici etkiler yaratir.
Aksine devlet, tasarruf sahiplerinin &6zel sektdre yatiracagi; yada 6zel sektériin
yatinimlari igin kullanacag: fonlara talip oluyorsa, piyasa faiz hadlerini yiikselterek 6zel
sektorii diglayacaktir. Her iki yolda da, devlet tahvilleri 6zel sekt6r tahvillerinden iistiin
olmadikga veya yeni tahvillerin piyasaya ihraci ile faiz haddi yiikselmedikge; ne atil
tasarruflar, ne de alternatif fonlar devlete aktarilmayacaktir.''

1% Bzgiir Dalgig, “Devlet I¢ Borglanma Politikasmin Tiirk Mali Sistemi Uzerindeki
Etkileri.”(Yayinlanmamig Hazine Tezi, T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi, Ocak 1994), s.13.
0 Erdem a.g.e., 5.43.
1 Arsan a.g.e., 5.106.
112 Acha a.g.e., 5.149.
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Azgeligsmis tilkelerde gelir dizeyinin digikligi, yiksek marjinal titketim
egilimi ve enflasyonist egilimler, dusik tasarruf diizeyine yol agmakta ve bu yiizden
azgelismig ulkelerde bireyler ve kuruluslar, devlet i¢in yeterli bir bor¢ kaynagi

olamamaktadir.

Ulkemizde de kisi ve kurumlarin devlet tahviline olan ilgisi 1950 sonrasindaki
enflasyonist stire¢ ve krizler dolayisiyla azalmigtir. Tahvillerin reel getirilerinin diigmesi
1987 yiliyla beraber ekonomik ajanlarin birincil piyasadan devlet bor¢lanma belgesi
talep etmemeleriyle sonuglanmigtir. Tasarruf sahipleri, tasarruflarini bankalar ve finans
kurumlarina yatirmay: ve repo yapmay: tercih etmektedirler.'” Ancak; Nisan 1994
kriziyle beraber devletin yuksek faiz politikasi giitmeye baglamasinin, devlet bor¢lanma

araglarina olan talebi artirdigini séylemek mimkiindir.

1.5.2  Sosyal Giivenlik Kurumlari ve Ekonomik Kurulusglar

Hem geligmis, hem de geligmekte olan tlkelerin i¢ tasarruflari arasinda, sosyal
givenlik kuruluslarinin topladiklari fonlarin 6nemli bir yeri vardir. Sermaye piyasalari
gelismemis ve tasarruf kaynaklari simirli olan ilkelerde, uzun vadeli borglanmay1
amaglayan devlet igin sosyal giivenlik kurumlarinin topladig: fonlar ¢ok 6nemli bir
kaynaktir. Devlet, lke icindeki sirketler, emekli sandiklari, sigorta fonlar1 ve kamu
iktisadi tesebbiislerinin kurulug kanunundaki maddelere dayanarak, harcamalarina

finansman saglamaktadir.'"*

Geligmis ve azgeligmis Ulkelerde, emekli sandig1 ve sosyal sigortalar kurumu
gibi bazi kamu kuruluglarn, ellerindeki bilyiik fonlarla kamu finansmanini desteklerler.
Ayni zamanda, fiyat istikrarinin saglandig1 ve para degerinin korunabildigi durumlarda

devlete borg vermek, s6z konusu kurumlar igin de karh bir yatirim aracadir.'?

13 Erol a.g.e., 5.63.
Y Erdem a.g.e., s.44.
5 Acba a.g.e., 5.150.
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Ulkemizde 5434 sayih Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandigi Kanunu geregi
sandik gelirlerinin %60°1 kamu kesiminin kullanimina agik tutulmaktadir. Aymi sekilde
sosyal sigortalar kurumu da; her sigorta kolu igin ayirdigt yedek akgelerini, 4792 sayila
yasanin 20. maddesinde sayilan alanlara ve devletin ¢ikardig tahviller ile Toplu Konut
ve Kamu Ortaklig1 Idaresince ¢ikarilan gelir ortaklig1 senetlerine ve hisse senetlerine
yatirmaktadir. Diger yandan, 233 sayili Kanun Hitkmiindeki Kararmamenin 36. ve 37.
maddeleri uyarinca Kamu Iktisadi Tegebbiisleri, karlan iizerinden belirli miktarlarda
ayirdiklan yedek akgeleri giivenilir ve iyi gelir getiren bir yatirim olan devlet tahvili
hazine bonosu ve gelir ortaklifi senedi gibi devlet borglanma kagitlarina

yatirmaktadir."! 6

Ancak; kamu iktisadi tesebbiisleri, uzun zamandir zararla ¢alistiklari, devlete
finansman saglamak yerine devletten kaynak aldiklarindan, yukandaki sistem istisnai
haller diginda islememektedir. Aym zamanda devletin, emekli sandifi ve sosyal
sigortalar kurumlarindan olduk¢a olumlu kosullarda elde ettigi fonlar: verimli alanlarda
kullanmamas:1 ve piyasa faiz oranmn altinda bir faiz uygulamasi, s6z konusu
kurumlarin mali yapisim bozmakta ve kurumlar finansman sikintisina sokmaktadir. Bu
da kurumlarin hizmetlerinin aksamasina yol agmaktadir.'"’

1.5.3 Tasarruf Kurumlarindan Alinan Borg¢lar

Tasarruf kurumlan; bankalar, 6zel finans kurumlan ve sigorta sirketleridir.
Tasarruf kurumlari da ellerindeki fonlar dolayisiyla devlet igin giivenilir bir borg
kaynagidirlar. 25 Nisan 1985 tarih ve 3182 sayili Bankalar Kanununun 33. maddesine
gore bankalar, bu kanunun 32. maddesinin 9. fikras1 ve Tiirk Ticaret Kanununun 466 ve
467. maddeleri hiikiimlerince ayirdiklan kanuni yedek akgeleri kadar bir tutar1 yillik
bilangolarinin genel kurulda onaylanmasim izleyen 15 giin iginde kanuni karsilik olarak
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi nezdinde Hazine adina agilacak “Kanuni Yedek
Akgeler Karsilig1 Devlet Tahvili Hesabi”na yatirmak zorundadrlar.''®

16 Erol a.g.e., 5.54-61.
17 Aym, s.61.
¥ Erdem a.g.e., s.44.
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ve/veya hazine bonosu gibi devlet borglanma belgeleri tutulur. Boylece, 6zel finans
kurumlarimin cari hesaplarinda biriken paralarn %11°i devletin ¢ikarmis oldugu
borglanma kagitlarina yonlendirilmis olmaktadir. Sigorta sirketleri de devlet
borglanmasina destek olan kuruluslardandir. Aym sekilde, sigorta sirketlerinin de elinde
bulunan fazla rezervler devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortaklig1 senétlerine plase
edilmektedir.'”

1.5.4 Merkez Bankast

Devletin i¢ borglanma kaynaklan arasinda Merkez Bankasi 6nemli bir yer
tutmaktadir. Kuramsal ve goriintiisel olarak; Merkez Bankasmnn, devletin ¢ikardig
borglanma belgelerini satin almasiyla, diger banklarin satin almas: arasinda bir fark
yoktur. Ancak, Merkez Bankasindan borglanma, gerek devletin borglandidi miktar
gerekse, borglanma sonucunda ortaya ¢ikan etkiler yoniinden, bankalardan ve diger
bor¢lanma kaynaklanndan olduk¢a farkhidir. Devlet; Merkez Bankasindan
borglandiginda, ekonomik ve sosyal etkileri uzun dénemde ortaya ¢ikacak kisa dénemli
finansman kaynagina kavusmus olur. Bu sekilde borglanma lehine bir 6zendirme

saglanmig olur.!**

Devlet, olagan yollardan finansman ihtiyacim kargilayamadiginda, Merkez
Bankasina bagvurmaktadir. Merkez Bankasindan bor¢lanma, dogrudan ve dolayli olmak
tizere iki gekilde yapilabilmektedir. Dogrudan borglanma; hazine bonolar, altin ve
doviz karsilifn avans ve kisa vadeli avans yoluyla, dolayli bor¢lanma ise; hazine

kefaletini haiz bonolarin satilmas1 ya da iskonto edilmesi yoluyla yapilmaktadir.'*

Devlet, Merkez Bankasindan elde ettii kaynaklart harcamalarnnin
finansmaninda kullandifinda, ekonomide ek satin alma giicii yaratan kaynaklar
nihayetinde ticaret bankalarina donmekte ve bankalarin mevduatlanini artirmaktadir.

Mevduatlan artan ticaret bankalarimin, kredi vermeleri ekonomide ek satin alma giicii ve

3 Erol ag.e., 5.62.

124 Beyhan Atag ve Izzettin Onder, Salih Turhan, Maliye Politikasi (Eskigehir: Anadolu Universitesi
Yaymlar1 No: 887, Agik Ogretim Fakdlltesi Yaymn No: 475, 1998), s.110.

125 Acba a.g.e., s.151.
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genisletici etkiler yaratmaktadir. Sonugta toplam talebin artmasi; enflasyona yol agarken

Merkez Bankas: enflasyonu finanse eden bir kurum olmaktadir.'*®

1211 sayili Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanununun 50. maddesi
uyarinca;, Merkez Bankasi, miktart cari yil bitge 6deneklerinin %15’ini ge¢memek
uzere Hazineye kisa vadeli avans hesabi agmaktadir. Ancak; avans limitinin 1995
yilindan baglayarak digtrilmesi 6ngoriilmiis ve Nisan 1998’de, Merkez Bankasinin
Hazineye avans uygulamasi son bulmustur. Aym kanunun 51. maddesinde de Merkez
Bankasinin kamu kurum ve kuruluglarinin ellerindeki hazine bonosu ve hazine
kefaletini haiz bonolarmin iskonto edilmesi karsiliginda avans vermesi, karara

baglanmigtir.'’

Merkez bankasinin mevduat kabul eden bir banka olmamasi, devlete aktarmisg
oldugu kaynaklarin emisyonla karsilanmasi ve ekonomideki para arzini artmasi
anlamina gelmektedir. Ekonomide durgunlugun yasandigi dénemlerde yarattigi ek satin ‘
alma gucuyle etkili bir ara¢ olarak kullanilabilen Merkez Bankasindan borglanma
enflasyonist egilimlerin varliginda c¢ok dikkatli kullamlmasi gereken bir aragtir.
Ulkemizde, Merkez Bankasi kisa sureli bir avans kurumu olma amacindan
saptirtlmigtir. Merkez Bankasi, donemsel ve gegici sikigikliklart ve finansman agtklarini
giderecek bir kaynak olmaktan ¢ok, devlete uzun vadeli bor¢ veren bir kurum haline
getirilmigtir. Bunun en 6nemli nedeni, Merkez Bankas: yonetiminin 6zerk kilinamayis

hiikiimet ve politikacilarin giidiimiinde olmasidir.'?®

1.6 Devlet i¢c Bor¢lanmasmim Ekonomiye Etkileri

Kiiresellesen diinyayla beraber artan insan ihtiyaclari ve devletin
vatandaslarina olan sorumluluklari, beraberinde ek kaynak ihtiyacint dogurmakta ve
devletin, ekonomideki agirligini her gecen giin artirmaktadir. Olagan gelirleriyle
ihtiyaclarim karsilayamayan devlet de, bor¢lanmaktadir. Devlet gelirleri iginde 6nemli

bir yere sahip olan borglanma, ekonomi lizerinde de onemli etkiler yaratmaktadr.

126 Erol a.g.e., 5.51.
127 Aym, 5.45.
128 Erdem a.g.e., s.46.
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Bor¢lanmanin ekonomi {izerinde yaratacag: etkiler konusunda tam bir gérﬁs
birligine vanlamamistir. Klasikler, devlet bor¢larimn etkisiz oldugunu savunmalarina
ragmen; Keynesyenler, aksini iddia etmisler ve bor¢lanma kavramina farkli yénlerden
yaklagmuslardir. Nihayetinde, iizerinde birlesilebilen tek nokta, mali bir ara¢ olan

bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinin notr olmadigt olmustur.'?

Borcun saglandigi kaynak, borglarin nerede kullandifi, borglanma araglan
vade yapisi, geri 6deme sekil ve kosullari, bor¢lanmamn ekonomide yaratacag etkilerin
yoniinii ve buyiikliigiinii belirlemek agisindan 6nem arz etmektedir. Bor¢lanmanin
toplam talep, toplam arz, milli gelir, fiyatlar genel diizeyi ve gelir dagilim gibi makro
ekonomik gdstergeler lizerinde yapacag: etkilerin biiyiik bsliimii, borglarin kaynaklarina
baghdir. Bireyler, bankalar, sosyal giivenlik kuruluglani ve Merkez Bankasindan elde
edilen kaynaklarin yaratacag: etkiler, birbirinden son derece farkli oldugu gibi

ekonomik konjonktiire bagl olarak etkilerin yonii ye biiyiikliigii de degismektedir. Bu

rclanacag kaynaklari ve bor¢lanma

analiz etmek durumundadir. Aksi

yiizden; devlet ekonomi politikasin1 saptarken, bos
araglarim ¢ok dikkatli segmek ve derinlemesine
takdirde uygulanan politikalar istenilen sonucu veremeyecek ve ekonomi istenilmeyen

yonlere dogru siiriiklenebilecektir.*°

Gelecegin belirsizligi, ekonomik ajanlan tiiketimlerini kisarak birikim

yapmaya iter. Gelecegin riskine kars1 giivenli bir yatirim araci arayan ekonomik ajanlar

devleti tercih ettifinde; devlet bor¢lanma senetler
aktarirlar. Bu sekilde, yatinmcilarin kaynaklarini ku
yolla elde ettigi tasarruflari, 3 sekilde kullanabilir

cari-yatirim harcamalarni finanse edebilir, ya da borglarim geri 6demekte kullanir.”?

Devletin elde ettigi satin alma giiciinii hes
hacmini ve dolayisiyla toplam talebi daralta
donemlerinde ekonomide ek satin alma giicii yaratm

etkili bir iktisat politikasi aracidir. Aksine, b

129 Erol a.g.e., 5.67.
130 Ayni, 5.67.
Bl Aym, 5.69.

i aracilifiyla, birikimlerini devlete
llanma yetkisine kavugan devlet, bu

Devlet, bu fonlar1 harcamayabilir
1

men kullanmamasi, piyasadaki para
caktir, Bu uygulama, enflasyon
\ayacak sekilde kullanmasi kaydiyla

or¢lar cari-yatinm harcamalarinin




43

finansmaninda kullamldiginda, fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir. Kaynaklér
refinansman amaciyla kullanildiginda ise; bor¢lanma kaynagimin ekonomiye etkisi
borglanilacak miktara ve bor¢lanma kaynaginin tiiketim veya tasarruf olmasina baghdur.
Eger, yeniden borglanilacak miktar, 6denecek bor¢ miktarindan yiiksek ise ve
borglanma Kkisilerin tiiketimlerini kisarak elde ettikleri fonlardan karsllamyorsa
enflasyonist etkiler ortaya ¢ikmayacaktir. Aksi durumda; yani 6denen eski borg miktar:

yeni borg miktarinin tizerindeyse, para arzindaki artis fiyatlan sigirecektir.'*?

Devletin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerinin faiz ve vade yapilan da
borglarin ekonomide yaratacag etkilerin yoniinii belirleyen onemli bir faktordiir. Devlet
eskilerinden daha avantajhi borglanma belgeleri ihrag ettiginde; devlete daha 6nce borg
vermis tasarruf sahipleri, servetlerinin azaldigt gerekgesiyle tiiketimlerini kisarak
servetlerini eski diizeyine ¢ikarmaya cahigirlar. Sonug olarak piyasaya yeni tahviller
stiriilmesi ekonomik ajanlarin tasarruflarimi artirarak, toplam talebin daralmasiyla

sonuc;lamr.133

Devletin onemli bir fon kaynagn da bankacilik kesimidir. Ulkemizde
bankacilik kesimini; mevduat bankalan, yatinim bankalari, KiT, bagh ortaklik ve dzel
yasalarla kurulan bankalar olusturmaktadir. Bankacilik kesiminden borglanmamn
ekonomide yarataca8 etkiler; diger borglanma araglarindan farkli oldugu gibi, Merkez
Bankasindan borglanma da, diger bankalardan bor¢lanmadan farkli 6zellikler gésterir.
Ortak nokta, Merkez Bankasi ya da ticaret bankalarindan alinan borglarin, borg verenler
agisindan satin alma giictinden veya likiditeden vazgegmeyi gerektirmemesi ve belirli
kosullar dahilinde, karsihifinda ek nakit yaratilabilmesi agisindan “Reel Borg”
olmamalandir. Hilkiimetin yiiriittiigi ekonomik politikalar, yasal zorlamalar veya
kolayliklar dolayistyla bankalar, ellerindeki fonlarin biiytik boliimiinii devlet borglanma
araglarma yatirmaktadir. Karsilik durumlanmin miisait olmasi kosuluyla; devlet, 6zel
kesimin kullammimna sunulacak kredilerde bir azalmaya yol agmadan bankacilik
kesiminden borglamirsa; ekonomide genisletici etkiler yaratacak, aksi durumda

ekonomiyi daraltacaktir.'**

B2 Erol a.g.e., s.70.
133 Aym, 5.73.
134 Aym, 5.77.
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Bunun yaninda, devlet bankacilik kesiminden yada diger ekonomik ajanlanh
tasarruflarindan elde ettigi kaynaklarn harcadiginda; bu kaynaklar, belirli bir donem
sonrasinda bankalara donerek, bankalarin kredi verilebilir mevduatlanim artirir. Bu da
kaydi para ve kredi hacmini artirarak, ekonomide enflasyonist baskilara yol agar.
Boylelikle, durgunluk donemlerinde ekonomik istikrara yo6nelik kullanilabilen

borglanma; enflasyon dénemlerinde, ekonomiyi istikrardan uzaklastiracaktir.'*

Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri vasitasiyla ekonomik konjonktiire
miidahale etmekte; tahvil ve/veya bono alip satarak, bankalarin rezervlerini ve
ekonomideki kredi hacmini etkilemekte ve bu yolla ekonomiye yon vermektedir.
Piyasadan bor¢lanma belgesi alarak ekonomiye likidite enjekte eden Merkez Bankasi
bankalarin rezervlerini ve dolayisiyla ekonomideki kredi hacmini artirarak, genisletici
etkiler yaratir. Tam tersine, Merkez Bankasinin borc;lahma' belgelerini satip, piyasadan
para ¢ekmesi de daraltici yonde olacaktir. Bunun yaninda Merkez Bankasinin devlet
borglanma senetleri karsihifmda para basmasi da kredi hacmini artiracak ve toplam

talebi sisirecektir.'*®

Devletin tiizel kisilerden borgianmasi, tiizél kisilerin kendi yatirimlarinda
kullanacag: fonlan, kamu bor¢lanma belgelerine aktarmasiyla miimkiin oldugundan
dolayi, bor¢lanmanin ekonomiye etkisi daraltic1 yénde olacaktir. Devletin faiz oranlarim
yiikselterek tasarruflan  kendisine transfer etmesi; tiizel Kkisileri yatirrmdan
uzaklagtirmakta ve 6zel yatinmlar1 dislamak suretiyle, ekonomiyi daraltmaktadir.’’

1.6.1  Uretime Etkisi

I¢ borglanma, ekonomi igindeki kaynaklardan yapildigindan borglarin alindigt
ve 6dendigi donemde milli geliri artiric1 ya da azaltict yonde etkiye yol,aqmayacékyﬁvr.
Ancak, bor¢lamilan fonlarin kaynaklarina ve kullamilis tarzina gére sonraki devrelerde

iktisadi faaliyetler ve milli gelir iizerinde bir takim tesirleri olacaktir.'*®

15 Erol a.g.e., 5.79.

136 Aym, 5.80.

157 Aymu, 5.73.

1% Arsan a.g.e., s.186.
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Uretim, ekonomideki mevcut kayaklarin bir fonksiyonu oldugundan, milli
ekonomiden elde edilen borglarin tiretimi etkileme mekanizmasi; borglarin, toplam
tasarruflari etkileme yonii ve kullamim alanlarina bagl olacaktir. Bir ekonomide, toplam
i¢ kaynak miktan sabit oldugundan; tiiketim miktarinda bir azalma olmaksizin, i¢
borglarin tasarruflan artirmasi s6z konusu olmayacaktir. Tiiketimin k1511ma§1y1a devlete
aktarilan fonlar verimli alanlarda kullamldiginda, istihdamu ve tiretimi artirabilecektir.
Aksine, fonlar verimsiz ve iiretken olmayan harcamalar i¢in kullamildifinda tiretim

olumsuz etkilenebilecektir.'*

Ozellikle, geri 6denmesi sirasinda borg yiikiinii artiran verimsiz harcamalar
ikame etkisiyle, ekonomik ajanlarin kullanabilecekleri fonlan kisitlayacak ve toplam
iiretimi duigtirecektir. Ulkemizde i¢ borglanma, yatirimlar yerine biitge agiklarim finanse
etmekte kullanildigindan, tretimi ve milli geliri dogrudan ve olumsuz yonde

etkilemektedir.'*

1.6.2 Toplam Talebe Etkisi

I¢ bor¢lanma ekonomik ajanlar {izerinde servet ve gelir etkileri yaratir. Servet
ve gelir etkisi, ekonomik ajanlarin kendilerini daha zengin hissetmelerine yol
agtifindan, toplam talep diizeyi ylikselir. Diger yandan bor¢lanmamin kaynagi ve vade
yapisi, borglanmanin toplam talep {Uzerinde yaratacagy etkilerin belirleyici
unsurlarindandir. Devletin gergek kisilerden borg¢lanmasi sirasinda; arz edilen menkul
kiymetlerin, titketim harcamalarinin kisilmasi ya da mevcut tasarruflarnin kullamlmasi

yoluyla alinmasi, toplam talepte farkh etkilere yol acacaktir.'¥!

Gergek kisiler, tasarruf i¢in ayiwrdiklan fonlarla devilet borglanma belgeleri
aldiklarinda, toplam talepte 6nemsenebilecek bir degisime yol agmazlar. Ancak; gergek
kisilerin, devletin yiiksek faiz politikalar1 dolayisiyla tiiketimlerini kisarak borglanma
belgeleri almalari, toplam talebi daraltict yonde etkiler yapar. Tiizel kisilerden

139 Agba a.g.e., 5.155.

40 Arsan a.g.e., 5.187.

41 yilmaz Biytkersen I¢ Deviet Bor¢larimn Ekonomik Etkileri (Eskisehir: Eskisehir Iktisadi ve Ticari
ilimler Akademisi Yaymi No: 61/29, 1966), s.21.
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bor¢lanma ise, muhtemelen 6zel yatinnmlarda kullamlacak kaynaklardan yap1lacag1ndén

6zel yatirim harcamalarini azaltarak ekonomide daraltici tesirlerde bulunacaktir.'*?

Devlet bor¢lanmasimin goénilli ya da zorunlu yollardan yapilmas: da
bor¢lanmamin toplam talep tizerindeki etkilerini degistirecektir. Géniillﬁ borglanma
bireyler iizerinde olumsuz psikolojik bir etki yaratmamasi dolayisiyla harcamalan
degistirmezken; zorunlu bor¢lanmalarda bireyler, eski servetlerine ulagmak gayesiyle
tiiketim harcamalannm ve dolayisiyla taleplerini azaltacaklardir. Borglanmanin
bankacilik kesiminden yapilmasi toplam talebi genisletirken; bor¢lanmanin, bankalarda
yeterli karsilik olmamasi dolayisiyla kredi verilecek fonlardan karsilanmasi, toplam
talebi daraltacaktir. Merkez bankasimn ise; tahvil karsiligi emisyona gitmesi, piyasa
mekanizmastyla araciliftyla bankalarin mevduat ve kredilerini artirdifindan, her zaman

i¢in toplam talebi artirict yonde olacaktir.'?

Devlet, borglanma vadelerinin yonetimiyle de toplam talep tizerinde istedigi
yonde etkili olabilecektir. Devlet, ortalama bor¢ vadeleri ve faiz oranlarindaki
ayarlamalar ile toplam talebe yon verebilir. Ortalama vade kisaltilarak, likidite ve
toplam talep artinlabilirken; vadelerin uzatilmasiyla, paranin dolasim hizi ve talep

yavaslatllabilir.l"’4 '

1.6.3  Gelir Dagilimna Etkisi

Gelir dagilim: bir ekonomide iiretilmis olan ulusal gelirin kimler, nereler ve'
neler arasinda paylasildigim ifade eder.'® Milli gelirin paylagimi, finansman
kaynaklarmin biiyiik bir bélimii igeride olan devlet i¢in son derece Snemlidir. Ciinkir’
devlet yanlig politikalar ile kaynak dagilimim bozdugunda, harcamalarin1 yapmak ve

borglarini 6demek i¢in yeterli kaynak bulamayacak ve varhigim tehlikeye sokacaktir.

Devlet bor¢lanmasimn gelir dagilimi iizerindeki etkileri, anapara ve faiz

ddemelerinin yapilmasi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Etkiler; borglanma belgelerini alan

12 zbilen a.g.e., s.146.
43 Aym, 5.147.
14 Aym, 5.148.
45 Aym, 5.187.
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kesimlere, faiz oranlarina, borglanmayla birlikte saglanan imtiyazlara ve ekonominin
icinde bulundugu konjonktiire baghidir ve etkiler dolayli ve dolaysiz etkiler olmak tizere
ikiye aynlabilir.m’ Dolayl: etkiler, kamu menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanmalar
enflasyon ve borcun kullanim yeri faktorlerine bagl olarak ortaya ¢ikar. Menkul kiymet
fiyatlarindaki dalgalanmalar, tasarruf sahiplerinin gelir ve servetlerini etkilémektedir.
Dalgalanmalarin y6nii ne olursa olsun; sonugta gelir dagihmi, menkul kiymet alanlar ya
da almayanlar aleyhinde degismektedir.'*’

Devlet borglanmasi, enflasyonist ortamlarda, bor¢ verenlerin lehinde sonuglar
dogurarak, kaynaklarin ekonomi iginde transferine yol acar. Enflasyonist ortamlarda
ellerinde kamu menkul kiymeti bulunduranlar; bir yandan anaparalarinin bir kismim
enflasyonla kaybederlerken, diger yandan borglanma senetlerinin faiz gelirleriyle
enflasyondan kaynaklanan asinmay1 karsilayacaklardir. Ancak, devlete bor¢ vermeyen
kesim; gelirlerinin bir kismim enflasyona aktarirken, odedikleri vergilerle, kamu
menkul kiymetlerine yatinm yapanlarnn enflasyon karsisindaki yipranmasimi da telafi
edeceklerinden, gelir kaybina ugrayacaklardir. Sonucta, satin alma giiciindeki bu
degisim ile gelir dagilimi, devletten alacakli olmayan kesimler aleyhine bozulmus

4
olacaktir.'*®

Borglanmamn gelir dagilimi tizerindeki dolaysiz etkileri; anapara ve faiz
odemelerinin yapilmasi; prim ve ikramiye gibi avantajlarin ifa edilmesi sonucunda
meydan bulacaktir. S6z konusu ddemeler, vergi miikelleflerince finanse edildiginden
borglanmanin etkileri, toplumdaki vergi yiikiiniin yonii ve dagilimina gore olumlu yada

olumsuz sekilde ortaya ¢ikacaktir.'*

Borglarin itfas1 deviete borg verme giicline sahip yiiksek gelirli kesimden
ahnan borglarla yapildiginda, gelir dagiliminda bozulma ile kargilasilmayacaktir. Aksi
durumda borglanma; digitk gelirli kesimden, yiiksek gelirli ve devlete borg verebilen

kesime dogru kaynak transferine yol agacaktir.

46 Erol a.g.e., 5.92.

¥7 Acba a.g.e., 5.154.
8 Ozbilen a.g.e., s.191.
49 Acba a.g.e., 5.154.
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Devletin transfer harcamalar1 dolayisiyla gelir dagilimi tizerinde yarattlgl
etkiler, sadece kisisel boyutla sinirh degildir. Borglanma kaynag; 6zel kuruluglar, kamu
kuruluslar1 ya da kamu bankalan olabilir. Borglanma kamu kurumlan ya da devlet
bankalarindan yapilmis ise, faiz ddemeleri gelir dagilimim etkilemez. Ancak, yiiksek
gelirli 6zel banka ve sirketlerin devlete bor¢ vermeleri, borg karsiliginda éldlklan faiz
ve diger imtiyazlardan dolay:i gelirlerini daha da artiir. Bu durumda 6zel banka ve
sirket ortaklarimin ait oldugu gelir grubu etkinin yoniinli belirler. Giintimiizde tahvil
sahiplerinin daha ¢ok yiiksek gelir grubundan oldugu kabul edilirse; borglanmanin, gelir

dagilimma olumlu etkilerde bulunmadig1 s6ylenebilir.'*°

1.6.4 Para Arzina EtKkisi

Bankacilik kesiminden borglanma, ekonomideki para ve kredi hacmi {izerinde
dogrudan ve dolayli etkiler yapmaktadir. Borglanmanin mevduat banklarindan
yapilmasi, kredi verilebilir fonlar1 artirmakta ve para arzim etkilemektedir. Devletin
bankalardan 6diing aldi1 fonlan; cari, yatinm ve transfer harcamalan i¢in kullanmasi
sonrasinda fonlarin tekrar bankalara donmesi, bankalarin mevduatlarini artirmaktadir.’!
Mevduatlann artmasi da kaydi para ve kredi mekanizmasim ¢alistirarak ekonomideki
para arzim yikseltmektedir. Diger yandan, i¢ borglanma senetlerinin risksiz olmasi
getirilerinin yiiksekligi ve ihalelerde teminat olarak kullamlabilmeleri de para arzim

artig yoniinde etkilemektedir.!*?

Borg¢lanmanin Merkez Bankasindan yapilmasi ise, parasal taban yoluyla para
arzini etkilemektedir.'*® Parasal taban Merkez Bankasinin parasal yiikiimliiliiiini ifade
eder. Devletin, Merkez Bankasindan borglanma yoluyla parasal tabami artirmasi
sonucunda para arzi da artmaktadir. Para ¢arpami dikkate alindiginda; devletin Merkez
Bankasindan borglanmasi, (arpan sabit veya istikrarli ise) parasal taban dolayisiyla

para arzini artiracak, azalmasi ise yine parasal taban dolayisiyla para arzini azaltacaktir.

10 Emine Orhaner, Kamu Maliyesi (Ankara: Gazi Kitabevi, 1997), 5.229.
B! Ozbilen a.g.e., s.151.

12 Ayni, 5.152.

153 Ayni, 5.155.
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Ulkemizde i¢ devlet borglarindaki artis, aralarindaki cok siki iligki sebebiyle pafa
arzindaki artigin en biiyiik sebebi olmaktadir.**

1.6.5 Fiyat Istikrarma Etkisi

Devlet bor¢lanmasimin fiyatlara etkisi hususunda iki degisik goriis soz
konusudur. ilk goriis, devlet borglanmasinin enflasyonist oldugunu iddia ederken; ikinci
goriiy borglanmanmn ekonomide daraltici bir rol oynadigim; deflasyonist oldugunu
savunur. Goriis ayrihiklarinin sebebi, varsayimlarn farkliigidir. Devletin borglanmayla
elde ettigi kaynaklar1 harcamadig: varsayildiginda; borglanmanin, toplam talebi daraltici
ve deflasyonist oldugu s6ylenebilir. Ekonomik bireyler; tahvil almak i¢in tiiketimlerini
kistiklarinda ya da varolan tasarruflarimi kullandiklarinda, toplam talep ve yatinm

harcamalan azalacak, ekonomi daralacaktir.!>

Bor¢lanmanin  deflasyonist oldufunu savunan gorig, devletin bor¢lanma
miktarini artirarak, piyasaya yeni tahviller stirmesinin, daha 6nce arz edilmis kamu
menkul kiymetlerinin deferini diigiirecegini iddia eder. Ellerindeki menkul kiymetlerin
degeri diigen tasarruf sahipleri; tlikketimlerini kisarak, deger kaybindan kaynaklanan
gelir distigtint telafi etmeye c¢alisacaklardir. Diger yandan; yeni devlet borglan dzel
borglan etkileyerek, borg verenlerin de tiiketimlerini kismalarina yol agacaktir. Boylece

devlet borglarinda baslayan deflasyonist etki tiim ekonomiye yayilacaktir.'®

Ekonomik gerceklerle daha fazla bagdastigi i¢in daha ¢ok taraftar bulan ikinci
goriise gore devlet; tasarruf etmek yerine harcamay: sectiginde, fiyatlar yiikselecek ve
enflasyonist etkiler ortaya ¢ikacaktir. Devlet, vergi gelirleri, harcamalarim karsilamada
yetersiz kaldifindan dolayr bor¢lanmaktadir ve bu nedenle borglandigi fonlar

harcamamast; tasarruf etmesi, miimkiin degildir."’

%% Yilmaz Btyikersen, “Borglarin Parasallagmasi ve Tiirkiye’de I¢ Borglar fle Para Miktar
Korelasyonu” Eskisehir ITIA Dergisi Cilt IV say1 1 (Ocak 1968), 5.30.

155 Erol a.g.e., 5.87.

156 Aymi, 5.90.

157 Ozbilen a.g.e., 5.160.
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Devlet tahvil ve bono araciligiyla topladigi kaynaklart mal ve hizmet ahmmda
kullandiginda, ¢esitli mekanizmalarla ekonomiye dahil olan fonlar, fiyatlarda artisa yol
acar. Bankalardan borg¢lanma, kaydi para ve kredi yoluyla para hacmini artirarak
fiyatlar: yiikseltecektir.

Diger yandan toplumun psikolojik durumu da borglanma aracilifiyla fiyatlar
genel diizeyini etkileyebilecektir. Devlet, birey ve kuruluslardan borglanirken gelir ve
servet etkisi yaratir. Gelir etkisi, ekonomik ajanlarin devlete 6diing verdikleri
tasarruflan karsiliginda elde ettikleri faiz ile gelirlerinin arttigim diisiinmeleridir. Servet
etkisi ise, ekonomik ajanlarin kendilerini devlete borg verecek giicte hissetmeleridir.
Birey ve kuruluglar gelir ve servet etkileri dolayisiyla harcamalarini artirmaktadirlar.
Ceteris Paribus varsayimi altinda; devletin bor¢lanmak suretiyle ekonomik ajanlara
satmn alma giicli aktarmasi, tiikketim egilimlerindeki artigla beraber harcamalarin ve

fiyatlarin artmasina yol agmaktadir.'>®

Ulkemizde 1984 yilindan sonra artan borglanma ekonomideki toplam talebi
artinct ve toplam arzi smirlayic: etkileri dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinde siirekli
artislara yol agmasinin yanu sira, maliyet enflasyonun da sebebi olmaktadir. Ulkemizde
tasarruf meyli diisiik ve mali piyasalar sigdir. Gelirlerinin artis hiza harcamalarinin artig
hizinin altinda kalan devlet, bliyiik miktarlarda fona ihtiyag duymaktadir. Finansman
saglamak amaciyla mali piyasalara giren devlet, reel faiz oranlarim yiikseltmektedir. Bu
durum 6zel kesimin yatinmlarindaki yliksek maliyetleri fiyatlarina yansitmasina ve
dolayisiyla maliyet enflasyonuna yol agmaktadir. I¢ borglanma, nominal ve reel faiz
hadlerini yiikselterek 6zel sektér maliyetlerini artirmakta ve hem dolayli olarak hem de
dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.'>

1.6.6 Yatinnmlar Uzerindeki Etkisi

Biiyiik miktardaki fon ihtiyaci; devleti, iilke iginde sabit olan tasarruflara ilave
bir fon talebine itmektedir. Devlet, finansman eksikligi dolayisiyla 6zel kesime rakip

olurken; vergi koyma, para basma ve maliyet-fayda analizi yapmadan bor¢lanabilme

18 Biyiikersen, a.g.e., 5.22.
159 Ozbilen a.g.e., 5.162.
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avantajlanm da kullanarak 6zel kesimin piyasadan g¢ekilmesine yol acabilmektedir.
Devletin, agiklarimi mali piyasalarda borglanmayla finanse etme istegi, tasarruflarin
smrh olmast dolayisiyla reel faizleri ytikseltirken, 6zel kesimin kullanabilecegi
kaynaklan da daraltmaktadir. Yiikselen faizler ve daralan piyasalar; 6zel kesimin reel ve
finansal kaynak kullammim azaltarak 6zel yatinmlan diglamaktadir, Yatmmlardaki
diglama, devlet yatinmlarmin 6zel kesimin aleyhine genislemesiyle sonuglanirken
finansal diglama, ekonomide ortaya gikan fazlalarin daha biiyiik bir kisminin devlete
akmasma ve boylelikle, &zel kesimin kullanabilecegi fonlarin azalmasina yol
acmaktadur.'®

Diglama etkisiyle, devlet harcamalarinda ve dolayisiyla devlet borglanmalarinda
meydan gelen artiglar, kagimlmaz olarak ozel tikketim ya da yatinmlarda azalmaya
sebep olur.!®! Devlet harcamalar, daha yiiksek fayda ve daha yiiksek kazanglarla, 6zel

projeleri dislar.'®?

Bankacilik kesiminin kaynaklarint 6zel kesim yerine daha giivenli ve yiiksek
getirili olmalar1 sebebiyle kamu menkul kiymetlerine yatirmasi; ya da menkul kiymet
piyasalarinda &6zel kesimin hisse senedi ve tahvillerinin yerini devlet borglanma
senetlerinin almasi gibi iki degisik sebepten ortaya ¢ikabilen diglama etkisi; belirli bir
Otasarruf diizeyinde, 0zel kesimin yatinmlar icin hisse senedi/tahvil ihra¢ etmesi
imkanlan daralmaktadir.'®?

Diger yonden, dislama etkisinin varligini kabul edebilmek i¢in, 6zel kesim
yerine devlet tasarrufunda kullamlan kaynaklarin, verimsiz bir sekilde kullanilarak
ekonomide olumlu etkilerde bulunmadifi varsayimim kabul etmek gerekir. Ancak
devlet bor¢lanmasinin her zaman igin 6zel yatinmlar {izerinde olumsuz etkilerde
bulundugunu s6ylemek miimkiin degildir. Devlet borglanmasi yatirimlar iizerinde

diglayict etkilerde bulunmak yerine; tam tersine, igleyici etkilerde de bulunabilir.

10 Bzbilen a.g.e., 5.149.
161 Ralph T Byrns and Gerald W Stone Jr. Macroeconomics (New York: Harper Collins College
Publishers 1995), p.315.

. 12 payl A Samuelson and William D Nordhaus Macroeconomics (New York: Mc Graw Hill Inc., 1995),
p.632.
18 Ozbilen a.g.e., 5.149.
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Devletin bor¢lanmayla finanse ettigi harcama yada yatinmlar, Szel sektér maliyetlerini
diigiirerek daha fazla 6zel sekt6r yatirimim beraberinde getirebilir. Diger yandan, ilave
devlet harcamalar fazla kapasiteyi kullamima gegirerek gelirleri artirirken; artan gelirler
de 6zel tasarruflan artirarak yatinmlarin finansmanina olumlu katkida bulunabilir. Bu
sekilde devlet yatinmlan ile 6zel kesim yatirimlan arasindaki tamamlaylcﬂﬂ( iligkisinin

varligt kamu borglanmasinin i¢leme etkisini ortaya ¢ikarabilir.'®*

164 Ali Ihsan Karacan, “I¢ Borglar Endekslenmeli mi?” Finans Ekonomi ve Politika (Kasim 1997), 5.48.



IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE IC BORC YONETIMI

(Araclar ve Amagclar)
1. I¢Bor¢lanma Araglar
1.1 Kagida Baglanmis I¢ Bor¢lanma Araclar
1.1.1 Hazine Bonolar:

Hazine bonolari; devletin mali y1l iginde gelirleri ile giderleri arasinda denge
saglamak amactyla bagvurdugu kisa streli i¢ bor¢lanma tiridir. Hazine bonolart; 1943
yili sonrasinda, sirketlerin ve bankalarin fazla fonlar1 ve mevduatlari ile bu bonolar:

alma olanag yaratilmastyla, plasman bonolar olarak anilmaya baglamigtir. 163

Genel biit¢ce O6demelerinin zamaninda yapilabilmesi; 6deme ve tahsilatlarin
mevsimlik dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmemeleri ve para politikasinin
yonlendirilmesi amaglariyla, devlet hazine bonolarn arz etmektedir. Kisa vadeli
finansman amaciyla, biitge kanunlarinin belirledigi sinirfar dahilinde ihrag¢ edilen hazine
bonolari, bankalara iskonto ettirilebilmekte ve en ¢ok 1 yillik vadeyle basilmaktadir.'*®
Merkez Bankas: hazine bonolarim reeskonta kabul etmekte ve hazine bonosu alan
bankalarin likidite durumlan yetersizlestiinde; bankalara, ellerindeki hazine bonosu

karsiliginda avans verebilmektedir. 167

1985 yilindan itibaren iskonto esasina gore ve ihale yontemiyle arz edilen
hazine bonolar 3, 6, 9 ay; zaman zaman da, kirik vadeli olarak g¢ikarilmakta ve faiz

oranlari yapilan ihalede belirlenmektedir.'®®

165 Aytag Eker, “Tiirkiye’de Kisa Siireli I¢ Kamu Borglanmin Geligimi” Ege Universitesi iktisat
Fakiiltesi Dergisi, Y1l 1 Say1 1 (Nisan 1980), s.45.

16 Tazine Miistesarlig1 Raporu, Kamu I¢ Borglanmasi ve Hazine fhaleleri, Ankara 1996 s.6.

'¢7 Eker a.g.m., 5.46.

18 Alnet Ulusoy, Devlet Borglanmasi (Trabzon: Derya Kitabevi, 2001), 5.79.
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Yatinmcimin ilgisini ¢ekmek ve tasarruflari devlet borglanma araglarina
yonlendirmek amactyla, hazine bonosu ve devlet tahvillerine bir siire sifir stopaj
uygulanmis ancak; stopaj, 1996 yilindan itibaren % 10, 1997 yili ocak ayindan itibaren
de %12 olarak belirlenmistir. Sonrasinda; gelir vergisi kanununa 4710 sayili kanunla
eklenen gecici 59. madde ile, 31/12/2004 tarihine kadar uygulanmak iizere, 26/07/2001
ile 31/12/2002 tarihleri arasinda ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin faiz
gelirleri ve alim satimindan elde edilen gelirler, vergiden istisna edilmigtir. 2003 yilinda
da sozkonusu uygulamaya devam edilirken istisna siiresi 2005 yilina kadar uzatidmigtir.
Her ne kadar kamu borglanma araglarina olan talebi artirmak amaciyla gesitli istisnalar
uygulanmakta ise de, hazine bonolarina bireysel tasarrufgudan ziyade diger borglanma
araglarina gore daha likit olmasindan dolay: bankalar, mali kurumlar ve biiyiik girketler

daha fazla ilgi gostermektedir.'®

Mali kurum, banka ve biiytk sirketler; hazine bonolarini ihale sdézlesmelerinde
teminat olarak gosterebilmeleri, hazinenin taginmaz satiglarinin  bedellerinin
O0denmesinde kullanabilmeleri ve Merkez Bankasindan ellerindeki menkul kiymetler
karsihginda avans alabilmeleri dolayisiyla hazine bonolarma buyik ilgi
gostermektedirler. Ozellikle bankalar; kaynaklarimin 6nemli bir bolimiini hazine
bonolarina yatirmakta ve portfoylerindeki hazine bonolarini, Vadeli Geri Alim
Sozlesmesi (Repurchase Agreements) adi verilen, kisaca repo diye bilinen islemlerde

kullanmaktadirlar,'”°

Biitge gelirleriyle giderleri arasindaki zamansal uyugsmazliklarin ve mevsimlik
dalgalanmalarin giderilmesi asli amaciyla ¢ikarilan hazine bonolari, genellikle bu
amaémdan sapmakta ve gelir eksikligi dolayisiyla ortaya ¢ikan gergek bitge agiklarin
finanse etmekte kullanilmaktadir. Hazine ozellikle, buit¢enin agik verdigi zamanlarda
borglanmakta ve ertesi yila gegen borglar, dalgali borglarin birikmesine ve uzun vadeli

borg haline gelmesine yol agmaktadir.!”*

' Bedi Necmeddin Feyzioplu, Nazari Tatbiki Mukayeseli Biitce (Istanbul: Filiz Kitabevi, 1984),
s.350.

1% Erol a.g.e., 5.37.

' Ozbilen a.g.e., 5.68.
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Grafik 1: Hazine Bonolarinm Toplam Bor¢lanma ve GSMH I¢indeki Pay
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Yukaridaki tabloda hazine bonolarmin yillar itibariyle kiimiilatif degerleri
GSMH ve toplam borglanma icgindeki pay:r goriilmektedir. Devlet, gelirlerindeki
diizensizlikler, mali sistemde yapilmas: gereken ama yapilamayan reformlar
savurganlik, verimsiz kullanim ve kayit disi ekonominin dizginlenemeyisi gibi

nedenlerle giderek artan bir seyirde bor¢lanmaktadir.

1980 yilinda hazine bonolan vasitasiyla bor¢lanmanin gayri safi milli hasilaya
oran1 %1,13 iken, bu oran 1985°te % 3,44, 1990 da %2,13, 1995 de %16,53’¢ ulagmis
2000 de %4,60 ve gegtigimiz yil %25,31 olmustur. 1980-1990 yillar1 arasinda ortalama
% 3 ‘liikk bir artigla bityiiyen, kisa vadeli hazine borglanmast 1990-2000 yillar1 arasinda
%14,6’11k bir ortalamayla artis g6stermigtir. 1982 yihnda gayri safi milli hasilanin %1
gibi ufak bir kismim iggal eden bonolar, 1995 yilinda %16,53’e, 1996 yilinda ise
%?24,85 gibi oldukga biiyiik rakamlara ulagsmigtir. 1994 krizi sonrasi, kamu borglanma
gereginin finansmamnda ve dis bor¢ anapara ve faizlerinin &denmesinde yurtigi

kaynaklara bagvurulmak zorunda kalinmasimin, hazine bonolarinin gayri safi milli hasila
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ve toplam borglanmadaki payinin artmasindaki rolii biiyiiktir.'”> Bunun yaninda 1998
yilinda daha kisa vadeli bir bor¢lanma programina doniilmiis ve 1997 yilinda gayri safi
milli hasila i¢inde %10,46°lik bir hacmi olan hazine bonolarinin pay: 1998 de %17,84’¢
ulasirken toplam borglanma igindeki pay1 %66,97 olarak gerceklesmistir.'”> Giivensizlik
nedeniyle uzun vadeli borglanamayan devlet, kisa vadeli finansmani fercih etmek
zorunda kalmig, bor¢lanma maliyetlerinde bir azalma saglayamadiindan dolay: da

gelecekteki finansman geregi de olumsuz etkilenmigtir.

Grafikte de goriilebilecegi iizere, hazine bonolan miktarinda 1983 yilinda ani
bir disiis yasanmig, ancak hemen ardindan 1987 yilina kadar bir artis trendine
girilmigtir. Bonolarin hasilaya orani; 1990 yilina kadar azalma egilimindeyse de 1990°1a
beraber tirmanmaya baglamig ve 1996’da %24,85’lik bir oranla zirveye ulagmustir.
Yiikselisin temelinde, 1991 yilinda yapilan ve bir 6nceki yila gére 4,05 kat artan
bor¢lanma ve ge¢mis yillardaki aciklarin finansmaninda kullanilan hazine bonolarinin
yattigim soylemek miimkiindiir. Uzun vadeli fon bulamayan ya da istedigi kosullarda
elde edemeyen devlet, zorunlu olarak hazine bonolarim tercih etmekte ve bu sekilde
elde ettii fonlan; cari harcamalan, borglarmin itfasi ve biitge agiklan icin
kullanmaktadir.

1.1.2 Devlet Tahvilleri

Tahviller, iizerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz kuponu
tagtyan veya faiz kuponu tasimayip, iskontoyla satilan ve ilk ihracinda asgari vadesi 1
yil veya daha fazla olan devlet i¢ borglanma senetleridir. 1 ile 5 yil vadeli olarak arz
edilen devlet tahvillerinin; cesitleri, ihra¢ fiyatlari, deme stireleri, basilma ve satilma

yontemleri, biitge kanunlarimi verdigi yetkilerle Hazine Miuistesarlifinca belirlenir.!”

Sifir kuponlu ve 1 yil vadeli devlet tahvilleri, 30 Mayis 1985 tarihinden
itibaren ihale yoluyla satilmaya baglamistir. Tahvil satiglar1, 6nceleri sadece bankalara

borsa bankerlerine ve tiizel kisilere yapilirken; 1986 yili ile birlikte, 6zel sahislara, 1992

12 Giiven Sak, “Konsolide Biitge Agiklar1 ve Kamu Agiklarinin Finansal Piyasalardaki Agirhginin Faiz
Oranlan ve Doviz Kurlart Uzerine Etkileri” Isletme ve Finans Dergisi, (May1s 1995), 5.43.

13 TUSIAD “1999 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi” Ocak 1999 Yaym No: TUSIAD-T/99 Istanbul
™ Gurler a.g.e., 5.85.
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yili itibariyle de dogrudan halka yapilmaya baglanmigtir. Kuponlu devlet tahvillerinin
satiginda “verim esas1” kullanilmaktadir. Satiglar; tahvilin {izerindeki kupon faizi ve
elde edilmek istenen verim esas alinarak, Merkez Bankasinca belirlenen fiyatlardan
yapilmaktadir. Kupon faizlerinin daha 6nceden belirlenmemis oldugu durumlarda; faiz
ihalenin ortalama verimine yakin bir oranda tespit edilmektedir. Tahviller; ihale diginda
satilanlar  haricinde, nakden ve nakit dig1t satilan tahviller olarak ikiye

ayrilabilmektedir.'”

Nakden satilan tahviller; hesaben tahviller (Kanuni Yedek Akceler Karsilig
Devlet Tahvilleri), dovize endeksli tahviller, doviz bifeleri sermaye karsiligi devlet
tahvilleri, TAP yontemiyle satilan tahviller, konsinye tahviller olarak sayilabilir. Nakit
dist satilan tahviller ise; tahkim tahvilleri, ikraz tahvilleri, 1211/gecici 9. maddeye gore
Merkez Bankasina verilen tahvillerdir. Cikarilacak tahvillerin faiz ve anapara odemeleri

ile ilgili gider ve islemler, her tiirlii vergi, resim ve hargtan muaftir.'”

Grafik 2: Yillar itibariyle Toplam Bor¢lanma ve GSMH Icinde Tahviller
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Tablo 2: Yillar itibariyle Devlet Tahvilleri

(Milyar TL)
Yillar Tahvil Net Bor¢lanma | Tahvil/ GSMH Tahvil /
(TL) (TL) Toplam Borg

1980 50 44 0,94 8,40
1981 28 19 0,35 3,16
1982 59 26 0,56 5,39
1983 200 174 1,43 5,66
1984 199 170 0,90 8,18
1985 673 501 1,90 14,20
1986 1.269 495 2,48 14,68
1987 2.045 299 2,73 13,36
1988 3.816 2.433 2,95 16,32
1989 8.984 4.983 3,90 25,85
1990 12.458 7.938 3,14 26,50
1991 11.510 5.095 1,81 10,04
1992 74.791 51.391 7,43 29,03
1993 172.215 102.420 7,60 25,30
1994 206.124 48.880 5,30 15,81
1995 366.873 272.384 4,67 20,01
1996 1.247.865 711.077 8,33 23,34
1997 3.185.561 2.267.935 10,84 50,01
1998 4.708.064 2.281.198 8,80 33,03
1999 | 20.027.769 13.911.412 25,58 74,49
2000 | 26.685.862 14.679.545 21,25 82,19
2001 }102.127.925 67.764.988 56,90 78,35

Kaynak: www.hazine.gov.tr/english/kaf/yearlyborrow.htm (16/02/2002),
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DPT Web Sitesi

Tablo ve grafikten goriilecegi lizere devletin tahviller vasitasiyla borglanmast :
1980-1985 yillari arasinda duragan bir seyir izlemistir. Bu sureg igerisinde tahvilli

borglanmalar gayri safi milli hasilanin yaklaslk %]1’ini isgal etmis ve toplam borglanma
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%8,18’lik bir pay almugtir. 1984 yilindaki 1.115.944.667.323 TL’lik yiiksek bﬁtée
agigimin yol agtif etkiler'”” sonrasindaki gelismeler hazine bonolarinda oldugu gibi
tahvillerde de siirekli ve hizli bir artisin baslangici olmustur. 1985 yilinda tahvil
borglari, bir dnceki yila gére yaklagik 1,8 kat artarak 1,269 milyar TL’ye ulagmistir.
1986 da toplam bor¢lanmanin %14.68’i, 1987°de %13,36’s1, 1988’de %16,32°si
1989°da %25,85°1 ve 1990 da %26,50 si tahvil yoluyla gergeklestirilmistir. 1991 yilinda
tahvil bor¢larinda nominal olarak bir azalma olsa da; 1992 yiliyla beraber yine izl bir
artis siirecine girilmistir. Oyle ki 1984 yilinda GSMH’min %0,90°1na tekabiil eden tahvil
borglar1 1991°de iki kat artarak %1,81°¢, 1992°de %7.,43’e ulasmus ve 1994,1995 ve

1998 yillar1 haricinde %7°nin altina inmemistir.

Biiyilk miktarlardaki kamu agiklarinin yol agtifi devlet borglanmalan, geri
ddenme zamanlarinda yeterli kaynak bulunamadigindan 6denememis ve 1990°h yillarda
alinan uzun vadeli bor¢larin biiylik bir kismu refinansman borglanmasi niteliginde
olmustur. Sik sik kargilasilan finansal krizler de bir yandan devlet borglanma geregini

artirirken diger yandan yeniden borglanma geregini kortiklemistir.

1.1.3  Gelir Ortakhig Senetleri

Faiz yerine belirli bir gelire ortak ederek, gelir pay1 6denmesini 6ngbren; kamu
kurum ve kuruluslarma ait altyapr tesisleri ve Kamu Iktisadi Tesebbiislerine ait
tesislerin gelirleri i¢in ihrag edilen senetler, Gelir Ortaklig1 Senetleridir. 17 Mart 1984
tarih ve 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatinmlarimin Hizlandirilmasi
Hakkindaki Kanun ile yiiriirliige giren gelir ortakli§s senetleri uygulamasi; koprii, baraj
elektrik santrali, karayolu ve demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ve sivil kullamima
yonelik deniz ve hava limanlarinin kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarinin

gelirlerine gergek ve tiizel kisilerin ortakligi igin ¢ikarilir.'®

Gelir ortakligr senetleri, Toplu Konut Ortaklign Kurulunun yetkisinde
cikanlmaktayken 01/01/1995’te Kamu Ortakligt Fonunun, Hazine Miistesarlifina

177 www. ceterisparibus.net/veritabani/1923_1990/butce.htm#1 (30/10/2002)
17 Selahaddin Tuncer “Gelir Ortakhig Senetleri” Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, (Eylil 1985), s.35.
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devriyle, gelir ortakligi senedi ¢ikarma yetkisi; Hazineye de:vredilmistir.179 Devlete ek
yatirim kaynagi saglama amagch gelir ortaklig1 senetleri 2 tiirliidiir. Birinei grup senetler
birden fazla birlestirilmis tesislerin gelirlerine ortaklig1 gésterirken; ikinci grup gelir
ortaklig1 senetleri, yani miinferit senetler ise tek bir altyap tesisinin gelirine ortakhig:
temsil eder. Oncelikle, iki tertip halinde Bogazi¢i K&priistiniin ﬁnansmém amaciyla
gelir ortaklig1 senedi gikarilmig ve aralik 1984 tarihinde satisa arz edilmistir. Daha sonra

ise; Keban, Oymapinar, Karakaya Barajlanimin finansmaninda gelir ortakligi senetleri

kullanilmgtar.'®

Gelir ortakligi senetleri genellikle orta vadelidir. Senetlerin getirisi; degisik
tertipler i¢in ayri ayrn belirlenen Libor + Spread, Tefe + Spread, veya hazine bonosu
faizleri aracili@iyla belirlenir. Gelir ortaklig1 senetlerinin faiz getirileri garanti altindadar.
Gelir ortakhgi senetleri faizi, hazine bonosu faizleri ortalamasinin altinda kaldiginda

aradaki fark, devletge gelir ortalifn sahiplerine 6denmektedir.’®!

Gelir ortaklig1 senetlerine talep yiiksektir ve talebin yitksekligini asagidaki
faktorlere baglamamiz miimkiindiir:'*

o [halelerde teminat olarak kullanilabilmeleri,

o Istendiginde hemen paraya ¢evrilebilmeleri,

e Devlet giivencesinde olmalari,

e Hamiline yazili olmasi dolayisiyla serbestce alinip satilabilmeleri,

e Yilda iki kez gelir pay1 6demesi yapilmast, |

e Dagtilan gelirin faiz olarak kabul edilmemesinin bazi kesimler tizerindeki

yaratmis oldugu psikolojik etkiler.

Bunun yaninda senetlerin kiigiik degerli kuponlarla ¢ikarilmasi, kii¢iik tasarruf

sahiplerinin de yatinmlarma olanak saglamaktadir. Gelir ortakhig1 senetlerine 1996

17 Exonomik Kavramlar ve Gostergeler, Mali Sistem T.C Hazine Milstesarlii Ekonomik Arastirmalar
Genel Miidirliigii Ankara Temmuz 1997 5.97.

180 Sadi Uzunogly, “Ozellestirme ve Gelir Ortakhigt Senetleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
(Eyliil 1987), 5.49.

181' £ onomik Kavramlar ve Gostergeler Mali Sistem s.79.

%2 Gitrler a.g.e., 5.85.



63

1.2 Kagida Baglanmams i¢ Bor¢lanma Araglan
1.2.1 Kisa Vadeli Hazine Avanslan

Hazine, mali yil icindeki gelir-gider dengesizliklerini ortadan kaldirmak ve
acil harcamalarimi  karsgilamak amaciyla Merkez Bankasindan kisa  sireli
borglanmaktadir. Kisa vadeli avans, hazinen hesaplarinin zamansal olarak
dengelenmesinde ve anlik finansal sikintilarin agilmasinda kullanilan; ancak, yil
sonunda 6denmesi gereken ve vadesi bir yil olan borglanmadir.'®” Hazineye kisa vadeli

avans yoluyla borglanma yetkisini ilgili yillarin biitge kanunlar1 vermektedir.

1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 50. maddesi uyarinca, Merkez
Bankasi, hazineye ilgili yil biitce 6deneklerinde belirlenen sinir1 agmamak kaydiyla kisa
vadeli avans kullandirir. Merkez Bankasi, 30 mayis 1940 tarih ve 3850 sayih kanunla
kisa vadeli avans uygulamasina baglamis ve limit 250 milyon olarak belirlenmigtir.
Ikinci Diinya Savagt sonrasinda 27 nisan 1955 tarih ve 6544 sayih l;anun geregi kisa
vadeli avans miktar1 gider butgesi toplammin % 15’1 ile simrlandirilmistir. 24 subat
1961 tarih ve 260 sayili kanunla degistirilen 1715 sayili Merkez Bankasi Kanununun
34. maddesiyle avans sinir1 azaltilarak, gider biitgesinin % 5’ine g¢ekilmis; ancak, 21

188 lgili kanunlar

nisan 1965 tarih ve 583 sayili kanunla tekrar % 10’a yikseltilmistir.
geregi, hazinece kullanilacak kisa vadeli avans miktann ve kullanilan avanslara
uygulanacak faiz, genel ekonomik durum g6z 6niinde bulundurulmak kosuluyla, Maliye
Bakanlig1 ve Merkez Bankas! tarafindan belirlenir. 14 ocak 1970 tarih ve 1211 sayili
Merkez Bankas: kanununun 50 maddesiyle birlikte tekrar cari yil bitge 6deneklerinin
%]15’ine ¢ikarilan kisa vadeli avans limitinin 1995 yilindan baglayarak  her yil
digurilmesi, 1998 yilinda % 3’e indirilmesi 6ngorilmis ve Nisan 1998 ile beraber

I8¢
avans uygulamasi son bulmustur.'®

Hazine; kendisine ilgili yil biit¢e kanunlann dahilinde ve Merkez Bankasi
kanunlanyla verilen, kisa vadeli avans kullanma hakkini yasal limitlerin sonuna kadar

kullanmaktadir. Kisa vadeli avanslar, ekonomideki para arzini artirarak enflasyonist

'*7 Emin Dedeoglu, “Hazine ve Kamu Harcamalar” Tiirkiye’de Biitge Harcamalar [X. Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, (May1s 1993), s.225.

188 E5ilmez a.g.e., 5.79.

189 Ayni, s.80.
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baskilara yol acgarken diger yandan, politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Hazinenin
kisa vadeli avans kullammim ve bunun yol agtifi enflasyonist etkileri azaltmak
amaciyla; onceleri % 1 olarak uygulanan faiz, 1989-1991 yillan arasinda iki parga
halinde uygulanmaya baslamistir. Kisa vadeli avans limiti ikiye ayrilmis; ilk kisma % 4
ikinci kisma ise, piyasa faiz oram uygulanarak hazinenin kisa vadeli avans yoluyla
borglanmasimin Oniine gegilmeye calisilmistir. Ancak, uygulama 1991 temmuzu

itibariyle yiirtirlitkkten kaldimlmustir.'*

Hazine, Merkez Bankasindan nakit avans haricinde altin kargiliginda da avans
kullanabilmektedir. Bu ydntemde hazine, elindeki alttn1 Merkez Bankasina rehin
etmekte ve karsiliginda kisa vadeli avans almaktadir. 11 Haziran 1930 tarihli ve 1715
sayilt Merkez Bankasi Kanununun 35. maddesi uyarinca, Merkez Bankasi altin
karsiliginda avans ve altin sertifikasi vermeye yetkili kilinmistir. Uygulamanmin ilk
zamanlarinda vatandaglar da ellerindeki altinlar karsilifn avans alabilmekteyken
uygulama da daha sonra sadece devlet ve Merkez Bankas: altin kargiligi avans almasi

.. 1
s6z konusu olmustur. '

1940 yilinda ¢ikarlan bir kanunla Maliye Bakanligi da altin karsihiginda avans
almaya yetkili kilmmigtir ancak; uygulama 1946 devaliiasyonuna kadar siirmiistiir.
Devaliiasyon sonrasinda, Merkez Bankasindaki altinlarin artan degerlerinin fark: bu
hesaba mahsup edilerek kapatilmigtir. 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 53.

maddesi geregi, altin karsilig1 kisa vadeli avans verilebilmesine ragmen uygulama artik
kullarlmamaktadur.'*

Vadesi bir yil olan kisa vadeli avanslarin yil sonunda 6denip hesaplarin
kapatilmas1 gerekmektedir. Ancak iilkemizdeki uygulama bu sekilde olmamaktadir.
Hazine teorik olarak 6demekle yiikkiimlii oldugu bu kredileri Merkez Bankasina geri
ddememektedir. Hazine y1l sonunda ulagilan avans miktarimi Merkez Bankasina iade
etmemekte, bir sonraki yil biitce 6denekleri ve dolayisiyla bunun belirli bir yiizdesini

olusturan kisa vadeli avans imkani, bir 6nceki yildan bityiik oldugu igin, yeni imkandan

1% E5ilmez a.g.e., 5.80.
191 Nihat Edizdogan, Kamu Maliyesi (Bursa: 1989), 5.230.
2 Giirler a.g.e., 5.90.



65

eski kullanim indirilmek ve kalan fark, yeni yil i¢in kullanilabilecek imkan olarak kabul
edilmek suretiyle uygulamaya devam edilmektedir. Bu yiizden, kisa vadeli avans stoku
artmaktadir.'”® Hazinenin, kisa vadeli avanslar karsiliginda tahvil vermesi de
miimkiindir. Hazinenin kullandig: kisa vadeli avanslar karsiliginda verdigi tahviller

nakit dig1 satilan tahviller arasinda yer almaktadir.'*

Tablo 3: Yillar itibariyle Kisa Vadeli Avanslar (Milyar TL)

Yillar | KVA KVA/ Yillar KVA KVA/
(TL) Toplam (TL) Toplam
Bor¢lanma Bor¢lanma

1980 103 14,34 1991 10.719 9,35
1981 39 4,37 1992 17.411 6,17
1982 33 2,94 1993 39.421 6,57
1983 72 2,04 1994 51.857 3,98
1984 189 7,79 1995 69.723 3,80
1985 266 5,61 1996 178.953 3,35
1986 257 2,97 1997 -33.330 -0,52
1987 355 2,32 1998 -337.623 -2,37
1988 676 2,89 1999 0 0
1989 457 1,32 2000 0 0
1990 332 0,70 2001 0 0

Kaynak: Hazine Istatistikleri (1980 — 1999) T.C Basbakanlhik Hazine Miistesarlig1
Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirltigti Kasim 2000; Hazine Web Sitesi

13 Egilmez a.g.e., 5.80.
%4 Giirler a.g.e., s.91.
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Grafik 3: Kisa Vadeli Avanslarin Toplam Borclanma I¢indeki Seyri

1980
19824
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000

Yukaridaki grafikte kisa vadeli avanslarin yillar itibariyle seyri ve toplam
borglanma igindeki pay1 goriilmektedir. Kisa vadeli hazine avanslari, 1980 yilinda 103
milyar TL ile toplam bor¢lanma i¢inde %14,34 pay almaktaydi. 1980°den 1984’e kadar
diisiik seviyelerde siirdiiriilen avans kullanimi, 1984 yilindaki yiiksek biitce agigi
dolayisiyla bir 6nceki yila gore yaklagik 2,5 kat artarak 189 milyar TL’ye ulagsmustr.

1988 yil1 hari¢ 1984-1990 doneminde kisa vadeli avans kullanimu istikrarli bir
inig trendi izlemistir. 1984°de toplam borglanma i¢inde %7,79 pay alan kisa vadeli
borglanma 1989°da %1.32’ye gerilemistir. Bu diisiisiin en 6nemli sebebi, Hazinenin
Merkez Bankasindan kullanmis oldugu avanslarin enflasyon yaratmasi ve bu durumun
kamuoyu ve hazine iizerinde yarattifi cekincelerdir. Diger yandan, 1980 sonrasinda
devletin finansman yontemlerindeki degisim ve bono-tahvil ihracindaki atislar da kisa

vadeli avans kullanimmin azalmasinda etkilidir.

Ancak, hizla yiikselen ve Oniine gegilemeyen kamu agiklar1 ve yliksek
maliyetli borglanmalar, kisa vadeli avans kullanimim1 1990 sonrasinda yeniden ve gok
hizh bir sekilde artirmigtir. 1990 yilinda toplam borglanma iginde %0,70 agirhigr olan
kisa vadeli avanslar, 1991 yilinda ani bir yiikselisle toplam borglanmanin % 9,35’ini
isgal eder hale gelmigtir. 1991 yilindaki bu ani sigrayis sonrasi, 1992°de alinan 6nlemler
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sonrasinda, toplam bor¢lanma icindeki kisa vadeli avans miktari yeniden inis trendine
girmigtir. 1994-96 yillarinda toplam borglanma i¢inde %3,5-4 arasinda degisen kisa
vadeli avans kullanimi, 1997 yiliyla beraber sonlandinlmis ve 1997°de —33.330 milyar
TL 1998°de —-337.623 milyar TL avans geri odemesi yapilmigtir. 1999-01 yillan

arasinda avans kullanimi yapilmamagtir.

1.2.2 Konsolide Borglar

Konsolide borglar; Tiirk parasimin degerindeki degisimler nedeniyle, Merkez
Bankasinin aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi neticesinde
olusan farklar ile, kamu kuruluslanindan bazilariin bir kisim kisa vadeli borg¢larinin

konsolide edilerek, Hazinece iistlenilmesiyle dogan borglardir.'®

Ulkemizdeki konsolide borglar kamu kurumlarimn birbirleriyle olan
finansman iligkilerinden ve kur farklarmin hesaben i¢ borglara dahil edilmesinden

kaynaklanmaktadir. Bu borglar devletin, yine devlete olan borglardir.'*

Kur farklan, 1211 sayilt Merkez Bankasi Kanununun 61. maddesi uyarinca
Tiirk Lirasinin degerinin degismesi nedeniyle, Merkez Bankasinin aktif ve pasifindeki
altin ve dévizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucunda lehte ve aleyhte dogan farklan
ifade etmektedir. Kur riskinin artmasi degerleme hesabimnn bityimesine yol agmaktadir.
61. madde geregi hesaba alman kur farklarinin kullanilma veya 6denme sekli Merkez
Bankas1i ve Hazine Miistesarligi arasinda kararlastinlmaktadir. Her yil yapilan
protokolle, o yila ait kur farklan 61. madde kapsamina alinmakta ve devlet borcu haline
donugtiirilmektedir. Odemeler, genellikle kur farklan kargihginda ihrag edilen devlet
tahvilleri yoluyla yapilmakta, menkul kiymetlestirilmeyen kur farklari i¢in faiz
uygulanmamaktadir. Kagida baglanmis kur farklan ise, nakit digt satilan tahviller iginde
yer almaktadir.'’

% www.die.gov.tr/sozluk/24mitt.htm (16/04/2002)
1% Memduh Yasa, Devlet Borglanmasi, (Istanbul: Has Kutulmug Matbaasi, 1984), s.134.
¥ Giirler a.g.e., 5.89.
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Orta, uzun ve kisa vadeli dis borglarin geri 6denmesinde ortaya g¢ikan kur
farklan1 da konsolide borglar kapsamina girmektedir. Orta ve uzun vadeli dis borglarin
Tiirk Liras1 kargiliklar, vadesinden 3 giin nce Merkez Bankasina yatirilmakta; Merkez
Bankasi ise, borcun vadesi geldiginde 6deme yapmaktadir. Bankaya karsiliklarin
yatirilmasryla, 6denmesi arasinda gegen siirede kur farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu siirede ortaya ¢ikan kur farklan ilgili hesaba aktarilarak Hazineye kur farki borcu
olarak aktariimaktadir. Sonugta; Merkez Bankasi, cari yil bilangosu ile bir onceki yil
bilangosu arasinda, kisa vadeli dig borglara iliskin olarak olugsan kur farklarn da

konsolide borglar olarak adlandiriimaktadir.'*®

Grafik 4: 1980 — 2001 itibariyle Konsolide Borg¢lar
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18 zbilen a.g.e., 5.94.
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Tablo 4: 1980 — 2001 itibariyle Konsolide Borglar (Milyar TL)

Yillar | Konsolide Borglar | Konsolide Borglar/ | Konsolide Borglar /
(TL) Toplam Borg¢lar GSMH
1980 213 35,95 | 4,03
1981 173 21,58 2,38
1982 227 20,78 2,15
1983 1.682 73,42 18,62
1984 818 33,57 3,69
1985 1.421 29,97 4,02
1986 2473 29,23 4,94
1987 4.352 32,33 6,60
1988 7.473 32,12 5,82
1989 6.041 20,26 3,06
1990 4.388 18,43 2,18
1991 11.082 781 T4l
1992 2.207 2,58 0,74
1993 -2.669 1,00 0,30
1994 101.484 10,23 3,43
1995 -101.477 1,42 0,33
1996 -25.900 0 0
1997 -40 0 0
1998 0 0 0
1999 0 0 0
2000 0 0 0
2001 0 0 0

Kaynak: Hazine Istatistikleri (1980 — 1999) T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig
Ekonomik Arasgtirmalar Genel Midiirligii Kasim 2000

Tablo ve grafikten goriilecegi iizere konsolide borglarda 1983 yilinda kadar

biiyiik bir sigrama goriilmemistir. 1980 yilinda 213 milyar, 1981°de 173 milyar 1982°de
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227 milyar TL olan konsolide borglar, toplam borglanma i¢inde sirasiyla %35,93
%21,58, %20,78 pay almiglardir.

1980-1990 doneminde toplam bor¢lanma iginde %020-33’liikk bir pay alan ve
duragan bir seyir izleyen konsolide borglar, sadece 1983 yilindaki %73’1ﬁk paylyla ani
bir yiikselis gostermigtir. 1988 sonrasinda konsolide borglarin toplam bor¢lanma
icindeki pay: azalma egilimine girmistir. Konsolide borglar 1992 yilinda 2.207 milyar
TL ile toplam bor¢lanmada %2.58 pay alirken, 1993 yilinda —2.669 milyar TL bor¢ geri
odemesi yapilmistir. Ancak, 1994 yilinda yapilan yiiksek oranli devaliiasyon konsolide
borglar1 101.484 milyar TL’ye ¢ikanirken toplam bor¢lanmadaki paymi %10,23%e
yikseltmigtir. 1995 yilinda 101.477 milyar TL, 1996’da -25.900 milyar ve 1997°de 40
milyar TL konsolide bor¢ geri ddemesi yapimis ve 1998’le beraber konsolide

borglanmaya gidilmemistir.

2. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanma Yontemleri

[ borglanmanin yasal dayanagi her yil igin ¢ikarilan mali yii biitce
kanunlaridir. Biitge kanunu hiikkiimleri vasitasiyla hiikiimetler borglanabilmekte ve
alinacak borcun vadesini belirleyebilmektedirler.'” I¢ bor¢lanma 1970°li yillarin
sonuna kadar devlet tarafindan pek tercih edilmemis ve kamu kesimi agiklari Merkez
Bankas: vasitasiyla finanse edilmeye ¢alisilmustir. I borglanmaya 1974 yiliyla beraber

onem verilmeye baslanmustir.

Ekonominin disa agildifi ve bir dizi radikal degisikligin yapildigi 1980
sonrasi, i¢ borglanma hizli bir gekilde artmus, toplam i¢ bor¢ stoku iginde hazine
bonolarimin pay1 1980°de %10,08°den, 1998°de %66,7°ye ulasilmustir. Diger yandan

Merkez Bankas: kaynakli finansmandan vazgecilmeye baglanmugtir.

Asli gorevi; finansman maliyetierinin minimizasyonu olan hazinenin, reel
bor¢lanma maliyetini diislirmek amaciyla belirlemis oldugu ilkeler dogrultusunda, 1997

ile beraber yeni i¢ borglanma prensipleri belirlenmis ve borglanma bu prensipler

1% Tiilay Evgin, “Biitge Dengesi ve Hazine Islemleri” Akademik Yorum, (Ekim1999/1), s.61.
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dogrultusunda yapilmaya baglanmistir. Bu amagla; hazinenin seffaﬂa§t1rllm551
distinilmiis ve 1997 yili temmuz ayi1 itibariyle aylik hazine borglanma plam ilan
edilmeye baslanmistir. 1998 yili itibariyle de 3 ve 6 sar aylik borglanma planlan ve
hazinenin finansal tablolar1 kamuoyuna ag¢iklanmaya baglanmis ve piyasa temsilcileriyle

biirokratlar arasinda gériis alisverisi amagh I¢ Bor¢ Damisma Kurulu kurulmugtur 2%

2.1 Biit¢ce Finansmaninda Kullanilan Bor¢ Senetleri

Hazine, 1 yil ve daha uzun vadeli devlet tahvili ve 1 yildan daha kisa vadeli

hazine bonosu olmak iizere, iki tiir bor¢lanma senedi ihrag eder.?"!

2.1.1 ihale Sistemiyle Ihra¢ Edilen Senetler

Ulkemizde ihale yontemi ilk kez 1985 yili ikinci yansinda uygulanmaya
basglanmig, 3 ay ve katlart vadeye sahip hazine bonolariyla, devlet tahvilleri ihrag
edilmistir. Thale yéntemiyle satilan ve hamiline yazili Devlet I¢ Borglanma Senetleri

hazine bonosu ve devlet tahvilinden olugmakta ve faiz kuponu tagimamaktadir.

lhale yonteminde hazinenin acentesi olarak gorev yapan Merkez Bankas:
gerekli tiim iglemleri; yani tekliflerin alinmas, degerlendirilmesi, tahsilatin yapilmasi ve
faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi iglemlerini distlenir. Ihalenin yapilacag: tarihi, arz
edilecek menkul kiymet tipini ve vadeyi, hazine belirler. ihaleye bankalar, resmi
kurumlar, tasarruf sahipleri, 6zel kurumlar ve yabancilar katilabilir ancak; pratikte
gercek kisilerin katilmasi bir takim zorluklan icerdiginden gercek kisiler, bankalar
aracilifzyla katilmakta ya da menkul kiymetleri ikinci elden satin almaktadir. Thalede
teklif verecekler, teklif tutarinin % 1’ini teminat olarak yatirip, 100.000 TL {izerinden
ne kadar teklif vermek istediklerini, ihale giinti saat 12’ye kadar Merkez Bankasina
bildirirler. Merkez Bankasi; teklifleri fiyat sirasiyla Hazineye iletir, Hazine de teklifler
dogrultusunda satacagi miktar1 belirler. Thale sonucunda olugan en diisiik ve en yiiksek

faiz ve satig miktan piyasaya ac,:lklamr.zo2

2 Evgin a.g.m., s.61.

21 y{II. Bes Yillik Kalkinma Plam Borglanma i¢ ve Dis Borg Yonetimi Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu Yaym No: DPT 2595-OiK: 607 Ankara 2001 s.98.

22 Bagcr a.g.e., 5.58.
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Thale yontemi, yiikselen fiyat yontemi (en gok artirana ihale-ingiliz yénterﬁi)
azalan fiyat yontemi (en diisiik fiyati verene ihale-Hollanda yéntemi), ¢oklu fiyat
yontemi (gesitli fiyatlardan ihale) ve ortalama fiyattan ihale olmak iizere 4 sekilde
yapilabilir. Ancak hazine, borglanirken ¢oklu fiyat yontemi ya da ortalama fiyattan ihale

yontemi kullanilabilmektedir.*®

Coklu fiyattan ihale de; borglanma vadesi ve miktarin belirlenip, faizin ihaleye
birakilmasi, bor¢lanma vadesi ve azami faizin belirlenip, miktarin ihaleye birakilmasi
borglanma vadesinin belirlenip faiz ve miktarin ihaleye birakilmasi olmak iizere, li¢
uygulama sdz konusudur. Faizin ihaleye birakildigi durumda; ihalede konulan azami
miktara ulagildiginda, teklif verenlere 6denecek faiz bulunmus olur.’® Bor¢lanma
miktar1 ihaleye birakildiginda {iist iiste siralanan faiz teklifleri planlanan faize
ulastiginda borglamilacak miktar belirlenmis olur. Son yontemde ise hazine sadece

bor¢lanma vadesini belirler.2®

Tiirkiye’de; ihale kurallarimn Onceden tam olarak belirlenmemesi ve
baglangigta satig miktanimn bilinmemesi, yatinmeilarin diisiik fiyattan menkul kiymet
talep etmesine yol agarak, hazinenin ihaleden diisiik gelir elde etmesine ve borglanma
maliyetlerinin artmasina yol ag:malktadlr.zo6 Genis bir alict kitlesine hitap edememesine
ragmen ihale yontemi, rekabet¢i bir ortam sagladigindan borglanma maliyetini
diigiirebilmektedir. Ancak; ihale yontemindeki bu belirsizlik ve glivensizlik, faiz yiikiinii

olumsuz yonde etkilemektedir.>’

2.1.1.1 Iskontolu Senetler

Thale yontemiyle ihra¢ edilen kamu menkul kiymetleri genellikle
kuponsuzdurlar ve iskontolu olarak satilirlar. Tiim tiizel ve gergek kisilerin katilabildigi
ihalede, teklif miktarimin %1°i teminat olarak yatinldiktan sonra ihaleye katilanlar
100.000 TL degerli bir birimlik tahvil ya da bono igin fiyat verirler. Tasarruf sahipleri

28 Esilmez a.g.e.,5.61.

24 www. netbul.com/superstar/ozeldosyalar/finans/yatirimcirehberi/hazine.asp (16/04/2001)
2% prilmez a.g.e., 5.63.

26 Bagcl a.g.e., 5.59.

27 Ayni, 5.192.
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ihaleye en az 250 milyon TL ile katilabilmektedir. Hazine, gelen teklifleri

degerlendirerek, nakit ihtiyaci dogrultusunda ihaleyi yonlendirir.2%

2.1.1.2 Enflasyona Endeksli Senetler

Enflasyona endeksli kamu menkul kiymetleri, 100.000 TL nominal degerle
ithra¢ edilmektedir. Senetlerin reel kupon faizi ihale yontemi ile belirlenmekte ve
jhalede kabul edilen en yilkksek kupon faizi, ihaleyi kazanan tiim tekliflere
uygulanmaktadir. Her faiz 6deme doneminde; anaparadaki artis enflasyon oraninda

degerlendirilerek artis miktari menkul kiymet sahibine ddenmektedir.

Hazine, enflasyona endeksli menkul kiymet ihracina 1997 yilinda baglamis ve
menkul kiymetler 2 yil vadeli ve 3 ayda bir faiz 6demeli olarak ihrag edilmistir. Ocak
1998 itibariyle bir yil vadeli, vade sonu kupon 6demeli ve TUFE’ye endeksli tahvil
ihracina baglanmis, 6demelerin enflasyona karsi gecikmesiz ve duyarli olmasi ve
yatinmeilarin  enflasyondan korunmast amaciyla, TUFE degerleme orami olarak

kullamlmustir. Senetlerin ihracinda herhangi bir degisiklik yapilmamustir.2%

2.1.1.3 Sabit Faizli Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine, piyasa faizlerinin yiiksek oldugu, gelecekte faiz oranlarinda bir diisme
bekledigi durumlarda ve uzun vadeli bor¢lanmanin daha maliyetli olmasi sebebiyle kisa
vadeli bor¢lanmay: tercih edebilmektedir. Ancak; kisa vadeli bor¢lanma da, borcun
yenilenme riskini glindeme getirmektedir. Bu ylizden hazine, uzun ve kisa vadede riski
dengelemek ve bor¢lanma vadesini uzun déneme yaymak amaciyla; 1999 yiliyla
beraber 2 yil vadeli, sabit faizli, 3 ayda bir kupon odemeli tahvil ihra¢ etmeye
baglamigtir. Thale yontemiyle thra¢ edilen kamu menkul kiymetlerinde de katilimcilar

nominal deger tizerinden teklif vermektedirler.?"

208 y111. Bes Yillik Kalkinma Plan 5.98.
29 Ayni, 5.99.
M0 Ayni, 5.99.
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2.1.1.4 Degisken Faizli Devlet Tahvilleri

I¢ borg stoku vadesini uzatmayi hedefleyen hazine, temmuz 1999°1a beraber
degisken faizli devlet tahvili ihrag etmeye baslamistir. Hazine, degisken faizli tahvil
ihraciyla, faiz riskini istlenmekte ve vade uzatimi yoluyla borcu yenileme riskini

211

azaltmay1 amaglamaktadir.” " Hazine bu amag dahilinde; 3 yil vadeli, 3 ayda bir'kupon

ddemeli tahvil ihraci yapmaktadu'.212

2.1.2 TAP Sistemiyle ihra¢ Edilen Senetler

Tap (Tapping) ya da ihale dis1 stirekli satig yontemi, hazinenin, Ekim 1998’de
kullanmaya basladigi bir bor¢lanma yontemidir.?* Tap yontemi, ihale yonteminin
aksine, ihale donemlerine ve ihale vadelerine bagh olmadan bor¢lanmay: saglayan bir

yontemdir.”"*

Bu yontemde borglanma siirekli olarak ve ¢esitli vadelerde
yapilabilmektedir. Hazine, belirli miktar ve vadelerde ¢ikaracag: devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini, yatimmcilarin istedikleri zaman alabilecekleri bir sekilde Merkez
Bankasinda hazir tutar. Merkez Bankasinda, yatirimcilarin taleplerine hazir bir sekilde
depolanan kamu menkul kiymetlerinin miilkiyeti Hazineye aittir. Merkez Bankast, sabit
ya da degisken faizli olabilen tahvillerin satisinda, sadece aracilik ve depolayicilik
yapmaktadur.*®

Borglanma senetlerinin ihra¢ tarihi, ihra¢ miktari, iskonto oram ve satis
kosullar1 Hazine tarafindan belirlenir. 1 y1l 5 yil aras1 vadeye sahip tahvillere; 3 ayda, 6

ayda ya da yilda bir kez faiz 6denir ve tahviller, hamiline yazili olarak ihrag edilir.?'®

Tap sistemiyle ihra¢ edilen senetler genellikle dovize, TEFE’ye ya da eski
kamu ihalelerine endekslenmektedir. 3 ayda bir faiz ddemeli ve degisken faizli devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kupon faiz orami, kupon 6deme doneminden onceki 3 aylik

ihalelerde olusan ortalama faizlere; 6 ayda bir faiz 6demeli ve degisken faizli devlet i¢

21 VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani, 5.99.
212 Ayni, 5.100

28 Ozbilen a.g.e., s.105.

2 Epilmez a.g.e., 5.68.

15 Ozbilen a.g.e., 5.106.

216 Ayn1, 5.106.
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bor¢lanma senetlerinin kupon faiz oram ise, kupon 6deme déneminden 6nceki 6 ayhk
donemde yapilan 6 aylik ihalelerde olusan ortalama faizlere esittir. Yilda bir faiz
ddemeli degisken faizli devlet i¢ borglanma senetlerinin kupon faiz orami, kupon 5deme
déneminden dnceki 12 aylik dénemde yapilan bir yillik ihalelerde olusan faizlerin basit

aritmetik ortalamasidir.?!’

Tap yOntemi, ihale giiniiniin beklenmesine gerek kalmadan yatinmecilarin
istedikleri anda kamu menkul kiymetlerine yatirim yapabilmesine olanak saglamakta ve
tasarruflarin, devlet borglanma senetlerine yatirilmasini kolaylagtirmaktadir. Bu sekilde
hazinenin bor¢lanma vadesini uzatmasina; borglanma faizlerini diigiirerek bor¢lanma
maliyetlerini azaltmasina yardimci olmasi gereken Tap sistemi pratikte amacina

ulagamamaktadur.>'®

Faizlerin rekabetgi bir ortamda belirlenmesi, satig tanitim islemlerinin
yapilmamasi, bireysel yatirimcimn bu tahvilleri elde etmesi konusunda operasyonel
kolayliklarin bulunmayis1 ve en 6nemlisi ikincil piyasada islem gérmemesi bu tahvillere
olan talebi olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden tap sistemiyle ihra¢ edilen tahvillerin
toplam ihraglar igerisindeki pay: ¢ok diisiik kalmaktadir.?"

2.1.3 Dogrudan Satis Sistemiyle fhrac¢ Edilen Senetler

1996 yiliyla beraber Hazine, ABD dolart ve Alman mark: gibi giiclii para
birimleri tizerinden borg¢lanma senetleri ihra¢ etmeye baglamistir. Dogrudan satig
yontemiyle ihra¢ edilen senetler, para birimine bagl olarak, uluslararas: piyasa faizleri

tizerindeki bir getiri (spread) ile ihrag edilmektedir.?2

217 Ozbilen a.g.e., 5.106.

213 Ayny, 5.105.

2% Bagcr a.g.e., 5.61.

20 VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani s.100.
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2.1.4 Halka Arz Yontemiyle Ihrag¢ Edilen Senetler

Halka arz, devilet i¢ borglanma senetlerinin, Merkez Bankasi vasitasiyla
dogrudan halka satildig1 bir yontemdir. Ozellikle enflasyonist baskilann yasandig
ddnemlerde piyasadaki satin alma giicii fazlalifim piyasadan gekebilmek ve ihalelerde
olusan yiiksek faizleri dengelemek i¢in kullanilan bu yontemde asil amag, karmagik
islemleri anlamaktan uzak olan kiiglik yatinmcimn tasarruflanmn, kamu menkul

kiymetlerine yonlendirilerek bor¢glanma maliyetinin diistiriilmesidir.”!

Halka arz yontemi Agustos 1992°de kullanilmaya baglamuigtir. 3 ay ve 6 ay
vadeli hazine bonolan ve 1 yil vadeli devlet tahvilleri, kamu bankalar1 6zel bankalar ve
aract kurumlar vasitasiyla yatirimeiya sunulmustur. ihalelerde; satis miktan, satig faizi
ve satig siiresi hazine tarafindan belirlenmekte ve kagitlar genellikle 1 hafta siireyle

satigta kalmaktadir.??

Menkul kiymetlerin satis1 Merkez Bankas tarafindan takip edilerek sonuglar
bir rapor halinde hazineye sunulmaktadir. Hazine ise menkul kiymetlerin satisinda
araciik yapan kurumlara, satis hasilati lizerinden komisyon Gdemektedir. Araci

kurumlar ise ellerinde kalan bor¢lanma senetlerini tekrar hazineye iade ederler.”

1993 yilindan itibaren diizenli olarak kullamlan yontem zamanla menkul
kiymet arzi i¢inde 6nemli bir yer tutmustur. 1992°de toplam borglanmanin %3’
1993’te %134, 1994°te %16’s1, 1995°te %5°1 halka arz y6ntemiyle gergeklestirilmistir.
Ancak 1994 ve 1995 yillarinda yatinmci bireylerin alabilecegi senet tutarina sinir
koyulmamis olmas: ger¢ek anlamda bir halka arzdan uzaklasilmasina yol agmustir. S6z
konusu yillarda menkul kiymetler kiigiik yatmmeidan ziyade, belirli kisilerde

toplanm1§t1r.224

2! Giirler a.g.e., s.112.

22 VI Bes Yillik Kalkinma Plant s.100.
2 Giirler a.g.e., s.112.

24 Bagcr a.g.e., s.61.
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2.2 Biitce Finansmani Disinda Thra¢ Edilen Borg Senetleri

Biit¢enin finansmanina yonelik olmayan ve Hazineye nakit girisi saglamayan

ozel tertip tahviller; kuruluslar ile Hazine arasindaki, borg-alacak iliskileri sonucunda
ihra¢ edilmektedir. Bu tip tahviller:

a)

b)

d)

Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin ve bagh ortakliklarimn;

Fonlara, Sosyal Sigortalar Kurumuna olan vadesi ge¢mis borglarim
karsilamak, Tirkiye Ihracat Kredi Bankasmna olan borglarna ve
Bankanin Sosyal Sigortalar Kurumuna olan borglarina karsilik olmak
ve T.C Merkez Bankasi kaynakh vadesi ge¢mis reeskont kredisi
anapara ve faiz 6demelerine karsilik olmak iizere,

Tarim Satis Kooperatifleri Birliklerinin T.C Ziraat Bankasina olan
destekleme kredisi borglar1 ile desteklemeden dogan gorev zaran
miktarlar,

Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin finansman ihtiyacim karsilamak
amaciyla ikrazen verilmek iizere,

2974 sayih Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslari Borglannin Tahkimi
Hakkinda Kanun ile 3386 sayili Kamu Kurum ve Kuruluslarinin
Birbirlerine olan Borglarimin Tahkimi Hakkinda Kanun hiikiimlerinin
uygulanmast sonucu Hazine tarafindan stlenilerek tahkim olunan
borg¢lar i¢in yapilacak faiz ve anapara 6demelerinin gerektirdigi tutarda
alacakli kuruluslara verilmek tizere,

T.C Merkez Bankasi Kanununun 61. maddesi geregince bankalarin
aktif ve pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi
dolayisiyla aleyhte dogan farklar karsiliginda verilen tahvillerden
olugmaktadir. !

Yukarida sayilan sebeplerden dolay: ortaya ¢ikan borglar; Hazine adina

Hazinenin bagli oldugu Bakan devir almaktadir ve borglar karsiliinda, 6zel tertip

devlet tahvilleri verilmektedir.

B Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler Kamu Maliyesi 5.93.
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Ozel tertip devlet tahvilleri vasitasiyla borglanmanin yasal dayanag
Tahkim Kanunlari, Merkez Bankasi Kanunu ve her yil ¢ikanlan mali yili Biitge
Kanunlanidir. Borglanma limitleri disinda 6zel tertip tahvil satisi yapilabilmesi de
miimkiindiir. Ancak bu durum, baghi olunan bakanmin teklifi ve Basbakamin onayim

gerektirmektedir.”>

Ozel tertip senetlerin faiz 6demeleri nakit olarak yapildiginda, biitcede gider
olarak gosterilir. Ancak, faiz 6demelerinin nakit yerine tekrar senet ihraciyla yapilmasi

durumunda, biitce hesaplarinda gider olarak kaydedilmesi s6z konusu degildir.”*

2.2.1 1ikraz Tahvilleri

1992 ve 1996 yillar arasinda ilgili y1l biitge kanunlan geregince, kamu iktisadi
tesebbiislerine, Sosyal Giivenlik Kuruluslarina ve fon idarelerine ikrazen verilmek ve
kanunda belirlenen tutar1 asmamak kogsuluyla, 6zel tertip devlet tahvilleri ihrag
edilmistir.

Hazine, s6z konusu kuruluglar ile ikraz anlagsmasi diizenleyerek borcu
devralmakta ve karsiliginda ozel tertip devlet tahvilleri ihrag¢ etmektedir. ikraz
anlagsmasi kosullan1 gergevesinde kurulus, borcunu hazineye geri 6demekte veya borg

kurulusun 6denmis sermayesine mahsup edilmektedir.”*

2.2.2 Tahkim Tahvilleri

Bazi kamu kurumlarimin borglari, tahkim kanunlar1 dahilinde hazinece
iistlenilmektedir. Hazine, tahkim olunan borg¢larin anapara ve faiz 6demeleri tutar1 kadar
ozel tertip devlet i¢ borglanma senedini ihra¢ ederek alacaklilara vermektedir. Hazine
31/01/1984 tarihinde ¢ikarilan 2974 sayili ve 02/071992°de ¢tkanlan 3836 sayih tahkim
kanunlann geregince, belediye ve kamu iktisadi tesebbiislerinin, Sosyal Sigortalar

Kurumuna, T.C Ziraat Bankasina, diger bankalara ve birbirlerine olan borg¢larinin ve

22 Giirler a.g.e., s.113.
73 VIIL. Bes Yillik Kalkinma Plan1 s.101.
B4 www. geocities.com/serefefe/makaleler.htm (24/10/2002)

W
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alacaklarinin netlestirilmesi sonucunda olusan borglan iistlenerek karsiliginda devlet i¢
borglanma senetleri ihrag etmektedir. Iste bu amaglarla ihra¢ edilen bor¢lanma
araglarina tahkim tahvillen ve bu sekilde olusan borglara da tahkim borglan
denilmektedir.”’

Hazine tarafindan ihra¢ edilen tahkim tahvilleri uzun vadelidirler ve tahviller
Merkez Bankasinca agik piyasa islemlerinde kullanilabilmektedir. Piyasa faiz oraninin
altindaki bir faizle ihra¢ edilen tahkim tahvillerinin faiz orami, alacakli kuruluslarin
talebi dogrultusunda artinlabilmektedir. Tahkim tahvillerinin anapara tutarlar, ilgili
yillarin biitge kanunlart geregi erken itfaya konu olabilirken, anapara ve islemis faizleri
kargiliginda yeni tahvil ihra¢ edilebilmekte ya da 6zel tertip devlet tahvili
¢ikarilabilmektedir. ¢

2.2.3 Kur Farklar1 Karsih@ Thrac Edilen Tahviller

1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 61. maddesi geregi, Tiirk parasinin
degerinin degismesi durumunda; Merkez Bankasmn aktif ve pasifindeki, altin ve
dévizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla, lehte ya da aleyhte dogacak farklar
banka ve Bagbakanlik arasinda belirlenecek esaslara gére tasfiye edilmektedir. Tasfiye
sirasinda aleyhte olusan farklar hazine tarafindan tistlenilmektedir. Yeniden degerleme
sirasinda ortaya ¢ikan aleyhteki farklar karsiiginda ihrag edilen 6zel tertip tahvillere
kur farklan karsiliginda ihrag edilen tahviller denilmektedir. Uzun vadeli olan bu
tahvillerin vade, faiz gibi sartlarimin belirlenmesinde Hazine Miistesarhiginin bagh
bulundugu bakanin teklifi ile Bagbakanlik makami yetki sahibidir. Yeniden degerleme
sirasinda ortaya ¢ikan farkin aleyhte degil de lehte olmasi durumunda; olumlu fark daha

once ihrag edilmis senetlere mahsup edilmektedir.’

35 y111. Bes Yillik Kalkinma Plant s.101.
26 Ince a.g.e., s.115.
B7VIIL. Bes Yillik Kalkinma Plant 5.102.




81

2.2.4 Kisa Vadeli Avans Borcu Karsihg ihrac Edilen Tahviller

21/4/1994 tarith ve 3985 sayili T.C Merkez Bankasi yasasinda degisiklik
yapilmasina dair yasanin gecici dokuzuncu maddesine gore, kisa vadeli avans hesabinda
biriken tasarruflarin tasfiyesi amaciyla uzun stireli ve sabit faizli devlet i¢ bor¢lanma
senedi ihrag edilmektedir. Kanun geregi ihra¢ edilen tahvillere kisa vadeli avans‘ borcu

karsih@ ihrag edilen tahviller denilmektedir.” 8

2.2.5 Gorev Zararlan Karsih@ ihrac Edilen Tahviller

Ilgili yil biitge yasalan uyarinca kuruluslarn bir kismi gorev zararlarindan
dogan alacaklan kargiliginda hazinece 6zel tertip devlet tahvilleri ihrag edilmektedir.
Aymi zamanda bir kisim gorev =zararlan da dogrudan hazine tarafindan
karsllanmaktadlr.239

2.2.6 Faiz Odemeleri Karsiig ihrag Edilen Tahviller

Igili yillarin biitge kanunlari uyarinca, daha 6nceki yillarda ihrag edilmis nakit
dis1 senetlerin, yapilmamis faiz 6demeleri karsiifinda 5 yil vadeli ve TEFE’ye endeksli
 bzel tertip tahvil ihrag edilmektedir. Thrag edilen senetlerin tamami kur farklari, 2974 ve
3836 sayili tahkim kanunlarn ve kisa vadeli avans borcu karsiligi T.C Merkez Bankasina

ihra¢ edilmis olan senetlerin faizlerinden olusmaktadir.**’

2.3 Piyasa Yapicihg Sistemi

Devlet, bor¢ yonetimiyle bor¢lanma vadesini ve miktanimi diizenlemeyi
bor¢lanma maliyetini en aza indirmeyi ve bdylece, yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
igin kullanacag:r fonlarmn siirekliligini saglamay1 amaglar. Devletin, borglanma

maliyetlerini azaltarak, gelecekte borglanmasini siirdiirebilmesi ve vadesi gelen

2 Ince a.g.e.,s.115.
79 Aym, s.115.
20 Ayny, s.115.
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borglariu 6deyebilmesi i¢in, genis ve etkin c¢alisan, derin ve likit, birincil ve ikincil bir

piyasaya sahip olmasi gerekir.

OECD iilkelerinde, s6z konusu amaci yerine getirmek lizere, menkul kiymet
ihrag eden otorite ile piyasa arasinda baglantiyr kurarak, bor¢lanmanin amaca uygun
gerceklesmesini saglayan araci kurum-kurumlar kullamilmaktadir. Amerika Birlesik
Devletlerinde “Primary Dealer”, Ingiltere’de ise “Gilt-Edged Market Markers” olarak
adlandinilan piyasa yapicilar, devlet i¢ bor¢lanma piyasasinda siirekli olarak ¢ift tarafl
fiyat kotasyonu verme ve ihalelerde makul tutarda alim teklifinde bulunma
yiikiimliiltigtindedir. [halelere katilim1 artirmak suretiyle diisiik maliyetle borglanmay1
ve daha likit ve derin bir ikincil piyasa olusturmay1 amaglayan devlet, i¢ borglanma
senedi ihracinda piyasa yapicilara bir takim avantajlar yaratir.”*! Bu avantajlar hem
devlet i¢ borglanma senetlerinin ilk olarak satildigi birincil piyasada; hem de, satig
sonrasi el degistirmenin yapildig1 ikincil piyasalar igindir. Birincil piyasada ihalelere

dogrudan katilma avantajina sahip olan piyasa yapici:

» “Tirk Devlet I¢ Borglanma Senetleri Piyasa Yapicisi” unvanim
kullanma,
= Thale sonrasinda opsiyon kullanabilme (Toplam opsiyon ihalede satilan
tutarin %25’ini agsmamak kosuluyla Hazine Miistesarliginca belirlenir.)
= Tap satislanindan faydalanabilme,
» Her ay yapilan damisma kurulu toplantilarina bir temsilci ile
katilabilme,
= Geri alim ve degistirme (Switching) ihalelerine katilabilme,
* Merkez Bankasiyla konsinye islem yapabilme,
» Thalelere teminatsiz katilabilme,
avantajlarina sahiptir.2*?
Piyasa yapicilanin, kendi aralanndaki alim-satim sistemlerini kullanarak
pozisyon ayarlamalar1 yapabilmeleri ve diger katilimcilara taminmayan operasyon

imkanlarina sahip olmalan ise, ikincil piyasadaki avantajlandir. Ulkemizde, s1§ ve

#! Hayrettin Kaplan “Devlet I¢ Borglanma Piyasasinda Piyasa Yapicihg Sistemi Uygulamasi”
www.activefinans.com/active/arsiv/sayil 0/ic_borc.htm (16/10/2002)
#2 VIIL Bes Yilhk Kalkinma Plani s.103.
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likiditeden uzak olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasim etkin bir piyasaya
doniistiirme amactyla, 1999 yilinda yapilan i¢ Borg¢ Danisma Kurulu toplantisinda, 2000
yilinin nisan ayinda ptyasa yapicilii sistemine gegilmesine karar verilmis, mayis ayinda
devlet i¢ borglanma senedi ihracinda piyasa yapicilifi sistemi uygulanmaya

baslanmigtir.**

Piyasa yapicilar1 Hazine Miistesarliginin belirlemis oldugu yeterlilik kriterleri
dahilinde segilmektedir. Hazinenin belirledigi kriterlere’** uyan; saglam bir finansal
yaptya sahip, yeterli yonetim, bilgi ve kapasitesi olan ve piyasa faaliyet diizeyi yiiksek

olan kurumlar, piyasa yapicist sifatiyla islem yapmaktadir.>*

Piyasanin derinligini artirarak rekabet¢i bir ortamda borglanma maliyetinin
dugtirilmesine ve borglanmanin kolaylagtirilmasina yardimcr olmasi beklenen piyasa
yapicilar,, olumsuz yonde etkiler yaratabilecek vyapilari da  Dbiinyelerinde
barindirabilmektedirler. Piyasa yapicilardan beklenebilecek bu tehlike, rekabeti artirmak
amactyla olusturulan bu kuruluglarin, rekabetten uzak bir yap1 meydana getirmeleridir.
Piyasa yapicist sifatiyla yeterli sayrda kurum segilmemesi halinde kartellesme ortaya
cikabilmektedir. Kartellesen piyasa yapicilari, karlanim artirmak amaciyla ihalede daha
dugiik fiyattan ahm yaparak, ikincil piyasada daha pahali satig yapma; ya da, aracilik
hizmetlerini kisitlayarak nihai yatirimcilarin taleplerini kisitlama yoluna gidebilirler.
Piyasa yapicilarin olumsuz davramglarinin, ilgili kurumlarca tespiti de kolay
olmamaktadir. Ancak, piyasa yapicilarinin olumlu olabilecek yonlerine kargin olumsuz
taraflarimin ~ agir basmasi, sistemin dinyada ve ilkemizde kullaniimasini

engellememektedir.2*

4 www. treasury.gov.tr/duyurw/kaf/yeni/pd_son.htm (24/10/2002)

244 Ayrintili bilgi igin bkz. www.treasury.gov.tr/duyuruw/kaf/yeni/pd_son.htm

245 www.treasury.gov.tr/duyuru/kaf/yeni/pd_son.htm (24/10/2002)

246 Hayrettin Kaplan, www.activefinans.com/active/arsiv/sayil0/ic_borc.htmn (16/10/2002)
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2.4 Bor¢lanma Ile flgili Diger islemler

Borglanma ile ilgili diger islemlerde hazine; menkul kiymet arz etmek yerine
hesaplarda denge saglamak ve diizenleme yapmak amactyla islemler yapar. Bu iglemler
monetizasyon ve tek hazine hesabi olarak adlandinlir. Monetizasyon, Merkez
Bankasimin agik piyasa islemleri vasitasiyla tahvil ve bono almasidir. Bu yolla, Merkez
Bankasinin para basarak bor¢larinin 6demesi faiz 6demelerini azaltacagindan bor¢lanma

gereksiniminde bir azalma ortaya cikacaktir.”’

1 Agustos 1972 tarihiyle uygulamaya konulan tek hazine hesabi1 ise
saymanliklarca yapilan 6deme ve tahsilat islemleri sonucunda ortaya ¢ikan nakit fazlasi
ya da nakit gereksiniminin; bankalarca, merkeze dekont edilmesidir. Islemler saymanhk
hesaplarinin  bulundugu Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi tarafindan ylritilir.
Sistemde once ilge, il ve bolge Ziraat Bankalarinin hesaplar birlestirilerek Merkez
Bankas: Ankara Subesinde Hazine I¢ Odemeler Saymanhig adina acilmis olan “Genel
Hazine Cari Hesabi”nda toplanir. Hesabin bakiyesi kisa vadeli avans hesabina aktarilir.
Ziraat Bankast da gerekli komisyon ve vergileri tahsil ederek bunlari her ayin 5

giintinde tahsil eder.”*®
3. Borg Yonetimi ve Tiirkiye’de I¢ Borg Yonetimi

3.1 Bor¢ Yonetiminin Tanimi

Genel olarak i¢ borg yonetimi; devletin, ekonomik bir politika olusturabilmek
ve ekonomik dengenin korunabilmesi amaciyla, bor¢larin miktar ve bilegsiminde
degisiklikler yapmasidir.*® Diger yandan pasif ve aktif olmak tizere iki tiirlii borg
yonetimi tanim1 yapmak da miimkiindiir.

Pasif borg yonetimi; borglanmanin, borg servisinin mevcut istatistiksel verilere

dayamlarak miktar, zamanlamasi ve borglanma araglanna iligkin karar verme siirecidir.

%7 ince a.g.e., s.116.
28 Ayni, 5.116.
M9 Aym,s.327.

»
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Diger bir bor¢ yonetimi faktérii, borcun yapisidir. Bor¢ yapistyla; borcun
vadesi, faiz oran, alacaklilara taninan ¢esitli aynicalik ve garantiler kastedilir. Yapilar
farkh olan devlet bor¢larmin ekonomi iizerindeki etkileri de farkli olacaktir.>® Bir
ekonomide borglarin yapisim 4 temel etken degistirebilir. Bunlar; zaman, yeni

borglanmalar, erken 6deme ve olafaniisti bor¢ yonetim araglan olan tahkim ve

. 25
konversiyondur. 7

Farkli biiyiiklik ve farkli yapida olan borglar ekonomide farkli etkiler
yarattigindan; devlet, genel bir ekonomi politikasi olusturmak i¢in para ve maliye

politikasinin yaninda, bor¢ ydnetiminden de faydalamir. Devlet borg yonetimiyle su

amaglan giider:

e Devlet borglanma ihtiyacim karsilamak,

e Bor¢lanma maliyetini diigiirmek,

¢ Bor¢lanma operasyonlarinin piyasa iizerindeki etkisini minimize etmek,

e Borglanma araglarinin gesitliliini saglamak,

e {kincil piyasanin olusmasina yardimei olmak,

e Devletin mali piyasalardan kesintisiz olarak bor¢lanabilmesini saglamak
ve bunu siirdiirecek 6nlemler almak,

e Hane halkim tasarrufa tegvik etmek,®

e Para programu ve bor¢lanma programinin koordinasyonunu saglamak,?*

Ancak; sayilan amaglara ulagsmak isteyen Hazinenin kargisinda 2 olumsuz
etken vardir. Enflasyon, vadeleri kisaltarak borcun dondiiriilmest sorununu ortaya
cikarirken, iilkemizde Hazinenin hangi ag181 finanse edecegini bilmemesi diger 6nemli

sorunu tegkil etmektedir.”®

6 Erdem a.g.e., 5.118.

B nce a.g.e., 5.334.

258 panel s.13.; VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani 5.123.

29 Ferhat Emil ve Ali Ihsan Gelberi. “Borg Yonetimi ve Para Politikasim Koordinasyonu” Hazine
Dergisi. (Ekim 1996/4), s.3.

20 panel s.14.
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3.2.1 Fon Temininin Siirekliliginin Saglanmasi

Kamu kesimi dengesinin agik vermesi sonucu, devletin bor¢lanma ihtiyacinmin
ortaya ¢tkmasi durumunda, gerekli kaynaklarin bulunmas: ve finansmanin saglanmasi
bor¢ yonetiminin bir gorevidir. Devlet, net ve briit olmak iizere 2 tiirlii bor¢glanma
ihtiyac1 igindedir. Briit bor¢lanma, devletin tiim yeni i¢ borglanma ihtiyég:larlm
kapsarken; net borglanma, artmaya baglayan toplam borcun miktarina karsilik gelir.
Briit borglanma, veri biitce donemindeki harcama-gelir dengesini saglamamn yaninda

vadesi gelen borglarin finansmaninda kullanilir. 6!

Borg yonetimiyle, ekonominin iginde bulundugu konjonktir ve piyasa
kosullarina gére kamu finansman ihtiyacimin en verimli sekilde giderilmesine ¢aligilir.
Bor¢ yonetiminin diger bir amaci, kamunun ihtiyaglari dogrultusunda finansal
piyasalardan borglanmasimin ve tasarruf sahiplerinin kamu menkul kiymetlerine olan
taleplerinin siirekliliginin saglanmasidir. Stirekliligin saglanabilmesi i¢in; devletin, ihrag
ettigi menkul kiymetlere yeterli getiriyi vermesi, piyasada devlet borglarinin geri
Odenmesi konusunda yeterli glivenin olugturulmasi gerekir. Bu sartlar olustugunda
devlet finansal piyasalarda kaliteli ve giivenli bir miisteri olarak kabul gorebilecek ve

finansman stkintisina diismeyecektir.”®2

3.2.2 Bor¢lanma Maliyetlerinin ve Mali Piyasaya Olan Etkilerinin

En Aza indirilmesi

Devlet i¢in borglanmadaki en énemli nokta, bor¢lanma maliyetlerinin en aza
indirilmesidir. Bor¢lanma maliyetlerinin minimize edilmesi, genel ekonomik istikrara
bor¢larin mali sisteme ve milli gelire olan oramina yakindan baglidir. Bor¢lanma
maliyetlerinin en kiigiiklemesinde, borg yonetiminin dikkat etmesi gereken ti¢ husus s6z
konusudur. Bor¢lanma islemlerinin; bor¢lanma miktar1 bor¢lanma vadesi ve faiz oram
bakimindan en verimli sekilde yapilmasi, borglanmayla beraber artan faiz demelerinin
biit¢e lizerine biiyiik bir yiik getirmemesi ve kamu menkul kiymetlerinin yatinmciya

satty ve dagitiminda, araci kurumlara &denen komisyonlara dikkat edilmesi

! Giirler a.g.e., 5.46.
%2 Bagci a.g.e., s.158.
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gerekmektedir. Bu sekilde, devletin daha avantajli ve daha diigik maliyetlerle
bor¢lanmasi saglanabilecektir. Maliyet en kii¢liklemesinin saglanmasiyla, devlet

borglarnin biitge ve genel ekonomi tizerindeki etkileri en aza indirilebilecektir.”s?

Devletin, artan harcamalarim karsilamak igin siirekli ve yogun olarak mali
piyasalara girmesi, devlet bor¢lanmasimin mali piyasalar tizerinde olumsuz etkilerde
bulunmasina yol agar. Devlet bor¢lanmasimin mali piyasalar {izerindeki etkilerinin en
kiiciiklemesi i¢in, mali kurumlari araya sokmaksizin dogrudan yatirimeiya ulagilmasi
etkin bir ikincil piyasanin gelistirilmesi ve menkul kiymetlerin el degistirmesinin
kolaylastinlmasi, yapilmas: gerekli uygulamalardir. Ulkemizde devlet borglanmasinm
etkin ve verimli bir bigimde yapilmasim saglamak ve borglanmanin piyasalarla, beraber
makro ekonomik degiskenler lizerindeki etkilerinin azaltilmas: i¢in Hazine ile TCMB

arasinda igbirliginin saglanmasi 6nemli bir gerekliliktir. 2

3.2.3 Menkul Kiymet Satis Alanlarimin ve Bor¢lanma Alanlarimin

Genisletilmesi

Devletin her gecen giin artan harcamalarnn sonucu borglanma ihtiyaci da
artmaktadir. Borglanma ihtiyacindaki artisla beraber, bor¢lanma ihtiyacimu
karsilayabilecek yatirtme kitlesine ulagmak da zorlagmaktadir. Thtiyag duyulan fonlarin
siirekli olarak bankacilik sektoriinden saglanmasi, bir yandan bor¢lanma maliyetlerini
artinrken diger yandan, 6zel sektérii dislamakta ve ekonomide olumsuz etkilere yol
agmaktadir. Bor¢ yonetimi vasitasiyla, yatinmeilarin sayisinin ve yatirim yapilabilecek
alanlarin genisletilmesi; devletin daha kolay ve daha saglikli bor¢lanmasii saglarken
ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri de azaltabilmektedir. Burada; bor¢ yonetiminin
misyonu, bireysel yatinmecilarin talep edebilecekleri menkul kiymetleri ihrag etmek ve
bunlarin, kolayca almip satilmasini saglayacak sekilde ikincil piyasalan

5 . 265
diizenlemektir.

3 Giirler a.g.e., 5.47.
%4 Bagcl a.g.e., 5.160.
%5 Aym, s.161.
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Bor¢ yonetimiyle, yeni finansal iriinler ¢ikarilarak borglanma arac;lannin
cesitlendirilmesi ve yeni miisteri potansiyeli yaratilmasi, devletin borglanmasimi olumlu
yonde etkilerken, ayni zamanda iki avantaj saglamaktadir. Oncelikle, pazar sartlarinin
cok ani ve onemli degisiklikler gostermesi durumunda farkli borglanma araglan
kullanilmasi, borglanmay1 kolaylastirabilecektir. Ikinci olarak da; farkh bor¢lanma
araglaninin kullanilmasiyla, bor¢lanma maliyetlerinin minimize edilmesi ve vade

uyumsuzluklarinin giderilmesi amaglarina ulagilabilecektir.*®®

3.2.4 Ikincil Piyasalarin Etkin Calismasmin Saglanmas:

Devletin, piyasaya ¢gtkarmis oldugu menkul kiymetler i¢in genis, derin, likit ve
iy isleyen bir ikincil piyasa yaratmaya ¢alismasi, bor¢ yénetiminin 6nemli bir amacidir.
Etkin bir ikincil piyasa ile fiyat ve risk unsurlan rahatlikla kontrol edilebileceginden ve
yeni borglanmalara talep artacagindan, borglanma maliyetlerinde de bir azalma
saglanabilecektir.267 Ikincil piyasalarin etkin caligabilmesi icin o6ncelikle iyi bir
altyapinin kurulmas: gerekir. Altyapinin yaninda, piyasaya siiriilen kamu menkul
kiymetlerinin piyasada olusan faiz hadlerini olumsuz yonde etkilememesi, maliyet
minimizasyonu i¢in gerekli bir unsurdur. Diger yandan, bor¢lanma zamaninin iilkedeki
para otoritesi ile birlikte kararlagtirilmas: ve piyasa yapicilarin piyasaya miidahale
ederek, piyasadaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltma yo6nelik ¢alismalan, etkin

bir ikincil piyasa i¢in gereklidir.*®

3.3 Tiirkiye’de I¢ Borg Yonetimi

Borg yonetimi, hazinenin toplam nakit ihtiyacim maliyet unsurunu géz oniine
alarak yOnetme siirecidir. Bu stiregte, devletin finansman maliyetinin uzun vadede
minimize edilmesi alma(;lamr.269 Bor¢ yonetimi, ekonominin genel o&zellikleri ve

yapisina uygun bigimde, alinacak borcun miktarimin, ddeme sartlarinin, ekonomiye

2% VIII. Bes Yillik Kalkmma Plani 5.124.

7 Ayni, 5.124.

2 Bagc1 a.g.e., 5.161.

29 www.idari.cu.edu.tr/igunes/butce/07/berfusorunnlar.ppt (24/10/2002)
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bir siire geciktirmigtir. 1933 yilinda, borglanma igin yeterli ve gerekli sartlarin kismen
olugmas: devletin i¢ piyasadan bor¢lanmasina olanak saglamustir’’* Ancak, tasarruf
sahiplerinin devlet bor¢lanma araglan hakkinda yeterince bilgiye sahip olmamas kisisel
tasarruflarin yetersizligi ve devlet tahvillerinin nominal faiz hadlerinin fiyat artiglarinin
gerisinde kalmas: gibi sebepler, bor¢lanma ve bor¢ yonetiminin 1980°li 'ylllara'kadar

pasif kalmasina yol acmstir.””

1980 yilina kadar bor¢ yonetimine iliskin dnemli bir gelisme kaydedilmezken
24 Ocak 1980 kararlaninin alinmasi sonrasinda; hem borglanma, hem de, borglarin
yonetilmesi konusunda yasal ve yapisal degisimlerin uygulanmasi zorunlu hale
gelnlistir.276 Borglanma ve borg yonetimi yetkisi, 1985 yilina kadar Maliye ve Giimriik
Bakanhig1 tarafindan kullamlmaktayken; 1987 yil Biitce Yasasmnin 37/a maddesi geregi
“Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi”na devredilmistir. Ancak, Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarhiginin birbirinden ayrilmasi sonrasinda ¢ikanlan 9 Aralik 1994 tarih ve 4059
sayili yasa ile, borglanma ve bor¢ yonetimi yetkisi “Hazine Miistesarligina”
b1rak11m1§t1r.277 Bunu takiben, Hazine Miistesarlif1 biinyesindeki Kamu Finansmam
Genel Miidiirliigi, 1 Haziran 1995 tarihi itibariyle; bor¢ yonetimi kadrosu tarafindan
verilere dogru erisimi saglamak, Merkez Bankasiyla dogrudan iletisimi saglayabilmek
borg verilerinin diger mali ve parasal verilerle kolayca biitlinlestirilmesini saglamak

amactyla “I¢ Borg Bilgi Sistemi Projesi”ni baglatmstir.””®

Ancak, yapilan uygulama ve ¢aligmalar yeterince verimli olamamistir. Devlet
borglanmas1 ve borg yonetimi, mevcut iktidarlann tekelinde oldugundan, devlet
borglanmas1 ve borg yonetimi mali bir ara¢ olma sifatim kazanamamig ve sadece, biitce
aciklanm finanse eden bir ara¢ haline doniigmiistiir. Borg¢lanma ve bor¢ yonetimi
politikasi, esnek kararlarina hizla alinip uygulanmasina imkan verebilecek bir yapidan

uzaklagmustir. >

24 Giirler a.g.e., s.118.

75 Aymy, 5.120.

776 www. geocities.com/uretkenogrenciler/yazi/m-ali01d.htm (24/10/2002)
7 Ince a.g.e., 5.8.

2% Ozbilen a.g.e., 5.58.

27 www. hazine.gov.tr/duyuru/basin/kanun.ppt (30/10/02)
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Bu sebeplerden dolayi, devletin borglanma ve borg yonetimine iliskin
uygulamalarim  diizenlemek, devlet bor¢ yonetimini etkinlestirmek, devlet
bor¢lanmasimi disiplin altina almak ve devletin borglanma yoluyla kaynak yaratmasina
belirli bir simr getirmek amaciyla, 28/3/2002 tarihinde 4749 sayili “Kamu Finansman
ve Bor¢ Yonetimini Diizenlenmesi Hakkindaki Yasa” kabul edilmistir.”*° .

Yasayla amaglanan; iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda
giiven ve istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik dengelerin gozetilerek, devletin i¢ ve
dig borglanmasinin, nakit ySnetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir
sekilde yiiriitiilmesine, borglanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet ig
ve Devlet dig borcunun etkin bir gekilde yonetimine ve izlenmesine, iliskin usul ve

esaslarin diizenlenmesidir.2®!

Yasaya gore; ilgili kamu kurum ve kuruluslari o yil ki biitge kanununda
belirtilen baslangi¢ ddenekleri toplamu ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar:
kadar net bor¢ kullanabilecek ve net borglanma limiti bor¢ yonetiminin ihtiyaglan ve
gelisimi dikkate almarak yil i¢inde en fazla %5 oraminda artirilabilecektir. Sz konusu
miktarin yeterli olmadig1 durumlarda Hazine Miistesarhgimin goristi ve ilgili bakanin
teklifiyle ilave %5°lik tutar, anapara 6demesinin en fazla %5°i kadar yiikseltilebilecek

ve borglanma limiti degistirilmeyecektir.”**

Aym zamanda, yasayla belirlenen bor¢ yonetimi ilkeleri ve borg stratejisi ile
piyasalarin talep edebilecegi yeni enstriimanlann gelistirilmesi, bor¢lanmanin vadesinin
uzatilmasi, yatirimel tabanin genisletilmesi, borglanma maliyetinin distiriilmesi, ikincil
piyasalarin derinlestirilmesi, bor¢ portfSyiiniin risklerinin azaltilmasi, orta vadede borg
stokunun Maastricht kriterlerini kargilayacak sekildle GSMH’min %601 seviyesine
diigiirilmesi karara baglanarak, devletin bor¢lanmasi ve bor¢ y6netiminin disipline

edilmesi amaglammstlr.283

20 www. eso-es.net/haber.asp?id=5102 (01/11/02)
Ayrmt111 bilgi igin bkz: www. mevzuatlar.com/rga/02/04/09040201.htm
Y www. denetim.com/KamuFinansmaniveBorcYonetiminin.doc (30/10/02)
22 www. eso-es.net/haber.asp?id=5102 (01/11/02)
283 www. treasury.gov.tr/duyurwbasin7oztrak_borglanma_20020416.ppt (30/10/02)
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4. Tiirkiye’de I¢ Devlet Bor¢lanmasinin Kanuni Dayanag

..

Devletin, toplumsal gorev ve sorumluluklar anayasada belirtilmistir. Devletin
gorevlerini yerine getirirken yapmus oldugu harcamalar ve topladig: vergiler tipki kamu
hizmetleri gibi, tamamen toplumsal bir olaydir ve etkileri tiim topluma yoneliktir.
Borglanma da toplumsal bir olay olup devletin keyfiliginden uzaktir. Devlet yﬁrﬁtme
orgamimn hazirlamig oldugu yasalar cercevesinde borglanabilmektedir.’®* Bunun
yaninda, bor¢lanmamn hukuk rejimi agisindan bir kanun konusu oldugu ve yasama

tarafindan onanmasi gerektigi anayasada yer almaktadir.?®

Devletin borglanmasi, gerek 1924 Anayasasina, gerekse 1961 Anayasasina
gore, ancak bir kanunla miimkiindiir. 1924 Anayasasimn 26. maddesi, 1961
Anayasasinin 64. maddesi ve 1982 Anayasasinin 87. maddesi, borg¢lanmanin kanun
konusu oldugunu belirtmektedir. Ancak, uygulamada hiikkiimetlerin bor¢lanma
kanunlarinm biitge kanunlar ile birlikte meclisten gegirdikleri goriilmektedir. Borglanma
yetkisi, 1985 yilina kadar Maliye ve Giimritk Bakanlhig: tarafindan kullanilmaktayken
1987 yil1 biitge yasasimn 37/a maddesi geregi, devlet borglan yonetimi “Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarhigi”na devredilmistir.?®® Daha sonra ¢ikarilan 9 Aralik 1994 tarih ve
4059 sayili yasa, bor¢lanma yetkisini Dig Ticaret Miistesarligindan ayrilan “Hazine
Miistesarlig1”na birakmustir.

28/03/2002 tarihinde kabul edilen 4749 sayih “Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun” ile “Tiirkiye Cumhuriyeti adina devlet
i¢ borcu almaya, hazine geri deme garantisi, hazine kars1 garantisi vermeye, verilen
garantilerin sartlaninda degisiklik yapmaya, hibe almaya, yeni mali yiikiimliiliik
yaratmaya, bu bor¢ ve ylikiimliilikkler ile bunlardan kaynaklanan hazine alacaklarim
yonetmeye™?®’ ilgili bakan yetkili kilinmustir.

2 Erdem a.g.e., s.16.

5 ince a.g.e., 8.7 '

26 Metin Merig, “Borglanma Hakk: ve Yetkisi” Isletme ve Finans Dergisi Say:: 82 (Ocak 1992) 5.28.;
Ince a.g.e., s.8.

1 www. yerelnet.org.tr/mevzuat.php?kd=245 (29/03/2002)
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Mali yil i¢inde {ilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda gﬁvehi
istikrar1 ve makro ekonomik dengeleri koruyarak ve mali siirdiiriilebilirligi dikkate
alarak borglanma kararim almak durumunda olan, Hazineden sorumlu devlet bakan
yine aym yasa dahilinde; c¢ikanlacak i¢ borglanma senetlerinin cesitleri, satig
yontemleri, faiz kosullari, vadeleri, basim ve ddemelerine iliskin her turlu esaslan ve

bunlara iliskin diger sartlar1 belirleme yetkisine sahiptir.2*®

Sonug olarak borglanma yetkisi siyasal iktidarlara aittir. Kitler ve yerel
yonetimler, bor¢lanmalarimi yasalarin 6ngérdiigii sekilde merkezi y6netimin tamdlgl
yetkiler ¢ercevesinde yapabilmektedirler. Biitge yasalarinin verdigi yetkiler dahilinde
Hazine; banka, bankerler, gercek ve tlizel kisilerle borglanma iliskilerini

yiiriitmektedir. 2

5. Devlet Bor¢larmin Azaltilmasi ve Sona Erdirilmesi

Borglanma iligkilerinde olagan olan; borcun vadesi geldiginde, anaparanin
faizinin veya sozlesmenin yapilmas: sirasinda alacakliya vaat edilen diger seylerin
alacakliya iade edilmesidir. Buna borcun 6denmesi-itfasi denir. Borg stokunu azaltan
veya ortadan kaldiran bu islemin asil amaci; bor¢ stokuna 6denen faiz maliyetini

azaltmak ve bor¢lanmanin olumsuz makro ekonomik etkilerini en aza indirmektir.**°

Devletin, borglarii iki farklt sekilde azaltmasi veya sona erdirmesi s6z
konusudur. ilk olarak, 6deme yapmadan borglarini azaltabilen veya sona erdirebilen
kamu; diger yandan itfa yoluyla da borglanim azaltabilmekte veya

sonlandirabilmektedir.

28 www. ibb.gov.tr/ibbtr/144/14401/2002/09042002 02.htm (09/04/2002)
28 fnce a.g.e., 5.10.
0 Erdem a.g.e., 5.134.
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5.1 Devlet Borg¢larinin Odeme Yapilmadan Azaltilmasi veya Sona
Erdirilmesi

Devletin, ddeme yapmadan borglamm azaltmast veya sona erdirmesi iki

sekilde olabilmektedir. Makro ekonomik degiskenler {izerinde yaratabilecegi olumsuz

sonuglar pahasina borcun reddedilmesi, devletin borcunu sona erdirebilifken; borcun

Odenecegi yerli para biriminin degerinin diismesi de, devlet bor¢ stokunu azaltic1 yonde

etkilerde bﬁlunur.

Devletin, almis oldugu tek ydnlii bir karar ile borcunu silmesi veya reddetmesi
devlet borcunu ortadan kaldirir.”! Devlet, borcun reddini veya silinmesini ¢ikaracag
bir kanun vasitasiyla yapar. Bu yiizden; devletten alacakli olan taraf, devletin kanunlara
dayanarak yapmis oldugu bu uygulama karsisinda hakli bir itirazda bulunamaz. >

Devletin borcunu reddetmesi sonucunda gelir ve servet dagilumi, devlete borg
verenler aleyhine bozulmus olur. Diger yandan, bu durum devlete olan giiveni
zedelerken, devletin gelecekteki borglanmalarimi, bor¢lanma maliyetlerini yiikseltici
yiindé, bor¢lanma vadelerini de azaltict yonde etkileyerek zorlagtirir. Bu gibi olumsuz
sonuglara yol actigindan; emisyon, konsolidasyon ve refinansman gibi araglara sahip

olan devletin borcunu reddetmesi anlamsiz ve gereksiz bir uygulamadir.**®

Devlet borg stokunu azaltan diger bir ara¢ enflasyondur. Enflasyon borglarin
azalmasi yoniinde devlete hem dogrudan hem de dolayli yollardan yardimeci olan bir
faktordiir. Ulusal para degerinin diistiigii enflasyon dénemlerinde devlet bor¢larinin reel
degeri azalir. Devlet borglarinin enflasyon dolayisiyla azalmasina “gizli amortisman”

denmektedir.”*

! Tyral a.g.e., 5.56.
2 Erdem a.g.e., 5.135.
% Ayn, 5.136.

4 Ayny, s.136.
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5.2 Devlet Borg¢larimn Odeme Yapilarak Azaltilmasi veya Sona
Erdirilmesi
Bir devlet borcunun sona ermesi ve/veya devlet i¢ bor¢ stokunun azalmasi
bor¢ alinan bir anaparanin faizi ve diger eklentileriyle beraber alacakliya geri
Sdenmesiyle olur. Borglarin geri ddenmesi anaparamin bir defada iadesi seklinde
yapilabilecegi gibi kademeli olarak da gergeklestirilebilir.””> Devletin bor¢ geri
odemelerini elde etmis oldugu vergi gelirleriyle yapmasi gerekmektedir. Bu yiizden
borglarin yeni alinan borglarla denmesi, borcu reel olarak sona erdirmez.**® Borglar 3

sekilde geri 6denebilir:

o Birdefada 6deme
e Kademeli 6deme

e Dr Price yontemiyle 6deme

Borcun bir defada geri 6denmesi devletin 6diing almus oldugu anaparamin
sahiplerine 6denmesidir. Bunun yaninda borcun alinmasindan geri 6denme zamanina
kadar gecen siire zarfinda faizi ve varsa, s6zlesmede belirlenmis diger yiikiimliiliikkler de
alacakliya 6denir. Borcun anaparasi ise bir defada 6denmek kosuluyla vade bitiminde
alacakliya iade edilir.”*’

Devlet borglarmin, alacaklilarina bir defada geri 6denmesi alacaklilar
agisindan istenilen bir durum olmasina karsihk ekonomideki makro ekonomik
degiskenleri olumsuz ydnde etkileyebileceginden devlet tarafindan her zaman
istenilebilecek bir durum degildir. Ekonomide deflasyonist etkiler olmadig:
varsayiminda; devletin, alacaklilarina borglarim bir defada ddemesi, piyasaya biiyiik
miktarda satin alma giicli enjekte ettiginden, ekonomide enflasyonist egilimlere yol
agabilecektir. Diger yonden; borglarin bir defada 6denmesi hazineyi nakit sikintisina

sokarak diger kamu hizmetlerinin aksamasina yol acabilecektir.**® Bu yiizden borglarin

5 Erdem a.g.e, s.138.
2% Ayn, s.137.
7 Aym, 5.138.
% Aym, s.138.
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birbirini takip eden tertipler halinde 6denmesine imkan veren ihra¢ y6ntemleri

kullamlmaya baglanmistir.*’

Diger bir yontem “kademeli” yada “kura ile” 6demedir. Kademeli 6demede
alacaklilarin anaparalari her 6deme doneminde daha Gnceden belirlehmis oranlar
lizerinden parga parca geri 6denir. Alacaklilar, her yil borg olarak verdikleri anaparanin
belirlenmis orana denk disen kismim ve geriye kalan anaparalarina karsilik gelen faizi
alirlar. Bu yolla devletin yillar itibariyle 6dedigi anapara taksitleri sabit kalirken; faizler
siirekli olarak azalmaktadir.*® Kura ile 6deme yonteminde ise devlet; kura cekmek
suretiyle tespit ettifi alacaklilara olan borcunu, biitiiniyle geri 6demektedir. Bu
yontemde, bor¢ tamamen ortadan kalkana kadar, borcun anapara yiikii sabit kalirken

alacaklilann sayisinda ve faiz 5demelerinde bir azalma olmaktadir.*!

Kademeli 6deme yonteminde devlet, piyasaya ani ve biiyiik miktarlarda satin
alma giicli enjekte etmediginden, ekonomide toplam talebi ve istikrari bozucu etkilere
nispi olarak daha az yol agmaktadir. Ancak, yine de bir defada itfaya gore daha az

kullanilan bir nyntemdir.3 02

Devlet borglarimin Dr. Price yontemiyle ddenmesinde ise devletin her yil
ayirmig ve borsaya yatirmis oldugu ddeneklerden elde edilen kazanglar kullamlir. Dr.
Price sistemi diizenli yillik plasmanlarin bilesik faizleri ile beslenen bir amortisman
fonudur. Satin alinmus tahvil ve bonolarin faizlerinden elde edilen kazanglar yeni
senetlerin alinmasinda ve vadesi geldiginde borglarin itfasinda kullanilmaktadir.
Sisteme gore hazine, borcuna karsilik basit faiz ddeyecegi ve plasmanlarindan bilesik
faiz elde edeceginden temel yillik borcun 6denmesi kosuluyla yeni bor¢lanmalarin
yapilmasinda higbir sakinca gérmemektedir. Ancak Ingiltere’de uygulanan sistem borg

stokunun biiyiik miktarlara ulasmasina yol agmis ve daha sonra terkedilmistir.>®

2 Erdema.g.e., 5.139.
3% Tyral a.g.e., 5.53.
39! Erdem a.g.e., 5.139.
392 Aym, 5.139.

3% Ayni, 5.140.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE iC DEVLET BORCLANMASININ
SURDURULEBILRILIGI

1. Giris

Bor¢lanma, hemen hemen her iilke igin kullanilabilecek dnemli ve dogal bir
finansman aracidir. Gegmiste devlet borglanmasina olumsuz bakan goriisler mevcut da
olsa; hizla gelisen ve biiyliyen insan ihtiyaglan bu goriglerin degismesine neden
olmugtur. Siirekli olarak artan insan ihtiyaglari, olagan devlet gelirleriyle karsilanamaz
hale gelmis ve hiikiimetler i¢in bor¢lanma kaginilamaz bir hal almigtir. Nihayetinde
devlet; bor¢glanmay:1 hem bir finansman araci, hem de etkili bir maliye politikas1 araci
olarak yogun bir sekilde kullanmaya baglamigstir. Zamanla, hiikiimetlerin oy kaygilan ve
topluma yeni vergiler salmanmn zbrlugu gibi sebepler, bor¢larn ekonomideki paym

artmigtir.

Borglanma, her ne kadar atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda ve
yatinmlarin  gergeklestirilerek istihdamin ve toplum refahinin  artinlmasinda
kullanilabilecek en 6nemli ara¢ da olsa; devlet biitcesi igindeki payimn hizla biiyiimesi
zamanla borglanmanin amacindan uzaklagmasina ve kendisinden beklenenleri yerine
getirememesine yol agmistir. Giin gectikge bliyiiyen borglar devletlerin en biiyiik sorunu
haline gelmis ve hitkiimetlerin giindemini; bor¢ miktanm kisitlamak, borglar1 geri

ddemek veya bor¢lanmay: siirdiiriilebilir boyutlara ¢ekmek isgal eder olmustur.

Ulkemiz de 1980°li yillarin ortasindan itibaren bu siireg igine dahil olmustur.
Milli tasarruflarin yetersizligi, para ve sermaye piyasalarinin ufaklii, biiylime hizinin
diisiikliigii, sanayilesme harcamalarinin yiiksekligi, giiven noksanligi ve siireklilik
gosteren biitge agiklari, tilkemizi bor¢ kisir dongiisii igine itmistir. Ancak, bu siireg
icerisine girilmesinin en 6nemli sebebi kuskusuz harcama yo6netiminden uzak olan
kamunun, her gegen giin artan agiklardir. Devletin acze diismemesi ve varlifinin
geregini yerine getirebilmesi i¢in; mutlaka, agiklarim ve dolayisiyla borglanmasim

makul ve siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekmesi gerekmektedir.
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Bu béliimde, devletin mevcut borglarim stirdiiriip, siirdiiremeyecegi sorusuha
cevap aranacaktir. Oncelikle, iilkemizde devlet borglanmasinin tek sebebi olan biitce
aciklarimn gelisimi izlenecek ve siirdiriilebilir borglanmanmin teorik alt yapisi
incelenecektir. Daha sonra borg rasyolan vasitasiyla mali stirdtriilebilirlik hakkinda
yargilara ulasilacaktir. Calismada, devlet bor¢larinin tamamen biitge agiklarindan
kaynaklandig varsayilacak ve dis borglar ihmal edilecektir.

2. Kamu Agiklarmin Tanimlanmas: ve Tiirkiye’de Kamu Agiklar:

Klasik iktisat teorisinde kamu agiklan “basiretli maliye yada Dbiitge”
anlayisindan tesadiifi sapmalar sonucunda olusan ve varligi, ekonomi igin bir
istikrarsizlik gOstergesi olan bir kavramdir. Piyasa ekonomisine miidahale etmeden
toplumsal diizeni saglamak ve refalu artirmakla yiikiimlii olan kamu, bu gérevini biitge
ag1f1 vermeksizin yerine getirmek durumundadir. Ancak, zamanla Keynesgillesen
goriigler sonucunda kamu agiklarim yada kamu borglanmasini yeniden tanmimlamak

geregi dogmugtur.

Keynesyen devrimle birlikte hiikiimetler, harcama-bor¢lanma serbestisine
kavugmalarinin yam sira, ekonomik konjonktiire miidahalede kullanabilecekleri etkin
bir iktisat politikasi aracina da kavusmuslardir. Ancak, bu aracin tek yonlii kullamlmasi
hemen hemen her hiikiimeti bor¢ batagina striiklemistir. A¢ik vermek yada borglanmak
¢ok kolay olmasina ragmen; bu agiklan kapatmak yada kontrol altina almak, 6zellikle
basiretsiz yonetimlerin elindeki az gelismis iilkelerde, neredeyse imkansiz hale
gelmigtir. Politik ve ekonomik engeller sebebiyle gelirlerin artinlmasi yada kamu
harcamalarimin kisilmasinin zorlugu da, agiklarin astronomik boyutlara ¢ikmasina sebep

olmustur.

Ulkemizde de 1980°1i yillarin ortasindan itibaren hizla yiikselen kamu agiklar
hitkiimetlerin ve kamuoyunun en 6nemli sorunu haline gelmistir. Hizla biiyliyen kamu
agiklari, bor¢lanmayi; borglanma da kamu agiklarim arttirmus, biitgelerinin neredeyse
tamamim bor¢ servisine ayirmak zorunda kalan hiikkiimetler, yine de agiklarin

biiylimesinin oniine gegememislerdir. Tiim azgelismis iilkelerde oldugu gibi tilkemizde
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Yil Tasarruf Sermaye Kasa- Stok
Yatirnm | Transferleri Banka Degisimi KKBG
Farka Bor¢lanma Fonu
) @) (D+Q2) 3 (1+2+3)

1985 - 444 -208 652 -614 1.267
1986 - 1.089 -215 1.304 - 565 1.869
1987 -2.769 -673 3.441 -1.122 4.563
1988 -2.093 -1.270 3.363 -2.873 6.235
1989 -6.099 -1.733 7.832 -4.451 12.283
1990 -20.648 -2.500 23.148 -6.281 29.429
1991 -43.717 -7.378 51.095 -13.374 64.469
1992 - 83.686 -10.790 94.475 -22.205 116.680
1993 -199.135 - 8.810 207.945 -31.848 239.793
1994 -184.009 -22.000 206.0101 -100.927 306.937
1995} -290.228 - 12.841 303.065 - 87.759 390.824
1996 -1.019.691 -10.4309| 1.124.002| -171.563| 1.295.565
1997 -1.645.362 -231.084| 1.876.446{ -394.055{ 2.270.501
1998 | -4.648.857 197.193| 4.451.665| -592.182| 5.043.847
19991 - 10.437.281 -694.958| 11.132.238{ -1.076.796| 12.209.035
2000 - 15301231 729.500f 14.571.730} -1.114.043| 15.685.773
2001 | -27.158.405 431.947| 26.726.458| -2.270.541| 26.446.999

Kaynak: DPT ve Hazine WEB Sitesi

Yukaridaki tabloda kamu kesimi borglanma geregi ve kamu kesimi bor¢lanma

geregini olusturan kalemlerin 1985 — 2001 yillan arasindaki gelisimi goriilmektedir.

Asagidaki grafiklerin yardimiyla gozlenebilecegi tizere, kamu kesimi borglanma geregi

siirekli artis yoniinde hareketini siirdiirmiistiir. Ikinci grafikte, 1996 yiliyla baslayan

KKBG degerlerinin onceki yillara gore daha diisiik seviyelerde goriilmesinin tek sebebi

KKBG’nin ¢ok yiiksek deger farkhiliklan dolayisiyla aym grafik iizerinde
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gosterilememesidir. 1996 — 2001 yillart igin farkli bir skala igeren yeni bir grafik

cizilmistir.

Grafik 5: KKBG’nin Yillar itibariyle Seyri (1990 — 1995) (Milyar TL)
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Grafik 6: KKBG’nin Yillar Itibariyle Seyri (1996 — 2001) (Milyar TL)
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1985 yilinda 1.267 milyar TL’lik degeriyle GSMHnin %3,6’lik kismina

esdeger olan KKBG’nin, 675 milyar TL’sim konsolide biitge faiz 6demeleri

olusturmaktayken, geriye kalan 592 milyar TL’sim ise faiz digt kamu harcamalan
olusturmaktadir. 1985 yili KKBG’nin yaklagik %53,2’sini, devlet borglarinin faiz
ddemeleri olusturmustur. 1990 yilindaki KKBG’ne baktigimizda durumun aym oldugu
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goriilebilir. 1990 yilinda, 29.429 milyar TL olan KKBG, GSMH i¢inde % 7,4 oraninda
yer alirkken KKBG’nin %47’sini yine borg faizleri olusturmaktadir. 1985, 1990 yillan
arasinda ortalama %90’11k bir hizla biiytiyen KKBG’nin yaklagik %50’si devletin borg
faizi 6demelerinden kaynaklanmaktadir.

24 Ocak 1980 sonrasinda tiim ekonomide yiiriitiilmeye baglayan liberalizasyon
uygulamalann sonrasinda hizlanmaya baslayan devlet borglanmasi ve kamu kesimi
finansman ihtiyaci, 5 Nisan 1994 istikrar paketi ilan edilinceye kadar, bir onceki yila
gore ortalama % 96’lik bir hizla biiytimiistiir. Oyle ki; 5 Nisan ekonomik kararlarimin
alimdig1 1994 y1li 6ncesinde KKBGnin GSMH’ya oram %12 olmus ve konsolide biitge
faiz Odemeleri 116.470 milyar TL’ye ulagmigtir. Kararlar sonrasinda; KKBG
GSMH’nin %7.9’una ¢ekilebilmistir. Ancak; kararlann alindign 1994 yilindaki
KKBG’nin %97,18’ini faiz 6demeleri olustururken, GSMH’ya oranla yaratilan diisiisiin
kaynagim1 kamunun yatinm harcamalarindaki olaganiistii azaltimlar olusturmustur.
Kamu gelirleri sabitken; kamu tiiketim ve yatirim harcamalarindaki bityiik kismtilar

kamu kesimi bor¢lanma geregini goriiniiste azaltmigtir.>%®

5 Nisan ekonomik kararlar1 sonrasinda biraz olsun dizginlenebilen KKBG
1995 yilinda da ufak bir gerilemeyle GSMH’mn %5’ine ¢ekilebilmistir. 1994 yilindaki
borglanma geregine oranla %27,3’lik bir artig gosteren, 576.115 milyar TL’lik
KKBG’nin 390.824 milyar TL’si borg faizi 6demelerine gitmis ve 1995 yilinda faiz dis1
denge 185,291 milyar TL fazla vermistir.

Ancak; alinan ekonomik kararlar sonrasinda faiz dis1 konsolide biit¢enin fazla
vermeye baglamasi, 1995 yili sonrasindaki KKBG’ni daha iyi analiz edebilmek i¢in faiz
dist1 KKBG’ni dikkate almay1 gerekmektedir. Asagidaki tablo faiz disi kamu kesimi

borglanma geregini ve gayri safi milli hasilaya oramni gostermektedir.

305 S, Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi (Tarihsel Gelisim ve Yapisal Déniisiim) (fstanbul: Beta,
1997), 5.107.

Wy
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Tablo 6: Faiz Disn KKBG ve GSMH Iliskisi (Milyar TL , %)
Yil KKBG Artis Faiz Dis1 Faiz Disa KKBG /
Net Artis (%) KKBG | KKBG/GSMH | GSMH
1985 - - 592 1,7 3,6
1986 602 47,51 538 1,1 3,7
1987 2.694 144,14 2.297 3,1 6,1
11988 1.672 36,6 1.257 1,0 4,8
1989 6.048 97 4.023 1,7 5.3
1990 14.146 139,5 15.463 39 7,4
1991 35.040 119,06 40.396 6.4 10,2
1992 52.211 80,98 76.382 6,9 10,6
1993 123.113 105,5 123.323 6,2 12,0
1994 67.144 28 8.652 0,2 7.9
1995 83.887 273 -185.291 -2,4 5,0
1996 904.741 231,49 | -201.836 -1,3 3,6
1997 974.936 75,2 -7.416 0 7,7
11998 | 2.773.346 | 122,14 | -1.132.748 -2,1 9.4
1999 | 7.165.188 | 142,05 | 1.488.195 -1,9 15,6
2000 | 3.476.738 28,47 | -4.754.089 -3,8 12,5
2001 | 10.761.226 | 67,69 |[-11.617.610 -10,7 14,7

Kaynak: Hazine, DPT ve Maliye Bakanli1 web siteleri

1995 sonrasinda konsolide biitge dengesinin bozulmasi, faiz giderlerindeki
artiglar, sosyal giivenlik sistemindeki bozukluklar dolayisiyla sistemin kaynak
ihtiyacimin artmast ve KiT aciklarindaki artiglar, KKBG’ni yeniden artis siirecine
itmigstir. 1996°da bir 6nceki yila gore %231,49 gibi ¢ok biiylik bir artigla, GSMH’nin
%3,6’smna ulasan KKBG’nin tamamina yakin faiz 6demelerinden kaynaklanmigtir. Faiz
dist KKBG’nin GSMH’ya %-1,3 olmasina ragmen 1.497.401 milyar TL’lik borg faizi
odemesi, 201.836 milyar TL’lik faiz dis1 fazla verilmis de olsa toplam KKBG’ni
1.295.565 milyar TL’na yiikseltmistir.
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Grafik 7: KKBG’de Bir Onceki Yila Gore Degisim (%)
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Grafik 8: KKBG ve Faiz Disi KKBG’nin GSMH’daki Paylarmin Gelisimi
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Grafikten de goriilebilecegi tizere; 1997 sonrasinda, (1999 yihh hari¢) kamu
kesimi faiz dis1 borglanma geregi ortalama % 3,67°lik bir hizla azalmaktayken; aksine
faiz 6demelerini de iceren KKBG, %13,05°lik bir oranla artmigtir. Bu artigm en Snemli
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KKBG’ni azaltmak ve borglanma geregini artiran en Snemli unsur olan yiiksek réel

faizlerden kurtulmak i¢in acilen alinmasi gereken dnlemlerdendir.

2.2 Cari Aciklar

Cari agiklar, yatirim harcamalan ve sermaye gelirlerini hesaba katmadan
hesaplanan agiklardir. Genel olarak cari acik, devletin cari gelirleri ile cari harcamalar
arasindaki farktir. Devletin cari gelirlerini; vergi, vergi dis1 gelirler ve sosyal fonlardan
olustururken, cari giderleri cari harcamalar ve cari transferlerin toplamu
o-lusturmaktadlr.307

Cari hesap ac181, sermaye giderleri ve mal satislan gibi sermaye gelirlerini g6z
Oniine almamaktadir. Kavramsal bir yaklagimla, cari a¢ik kavrami gercege daha
uygundur. Ciinkii, satin alimlar sonrasindaki sermaye hesaplarindaki her artis, hiikiimet
mallarinin net pozisyonunu degistirmeyecek ve yeni borg, yeni bir hiiklimet mali ile

uyumlu ve denk duruma getirilecektir.*®®

Ulkemizde 1985 — 1991 yillan arasinda, 1989 yilindaki 530 milyar TL’lik acik
haricinde, kamu cari dengesi agik vermemistir. S6z konusu yillar arasinda; kamu cari
gelirleri, cari giderlerinin lizerinde seyretmistir. Ancak, 1992 yiliyla beraber durum
degismis; cari gelirlerle cari giderler arasindaki fark, 1996 yiliyla beraber
belirginlesmeye baslamustir.

307 Onder ve Kirmanoglu a.g.m., (1994), s.5.
3% Bzker a.g.e., s.115.
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Tablo 7: 1990 — 2001 itibariyf¢ Cari Aciklarm Gelisimi (Milyar TL)

1997

1998

1999

2000

2001

Yillar |CariGiderler |Cari Gelirler |[Cari Agk |Arts (%)
1990 65.786 67.020 -1.234

1991 110.613 110.007 - 606 -50,89
1992 201.332 209.488 8.156 1445,87
1993 361.998 430.825 68.827 743,88
1994 729.994 852.232 122.838 77,74
1995 1.348.006 1.604.505 256.499 109,66
1996 2.568.051 3.466.573 898.522 250,30
1997 5.389.313 6.582.629 1.193.316 32,80
1998 10.258.147 13.995.666 3.737.519 213,20
1999 15.389.775 24.887.805 9.498.030 154,12
2000 30.952.905 41.909.974 | 10.957.069 15,36
2001 50.721.446 -75.994.612 | 25.273.166 130,65

Kaynak: Hazine Istatistikleri 1980 — 1999; www. bumko.gov.tr

1992 yilinda devlet 201.332 milyar TL gelir elde ederken, 209,488 milyar TL
harcama yapmig ve 8.156 milyar TL cari agik ortaya ¢ikmigtir. 1992 yilindaki agik, bir
onceki yi1ldaki fazlalikla karsilagtinldiginda %1445,87 gibi ¢ok biiyiik bir artiga kargilk
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gelmektedir. Ancak, 1993 yilinda bir 6nceki yila gére %743,88 oraminda artan ve
68.827 milyar TL’ye ulasan cari agik, 1994 krizinin habercisi olmasi bakimindan daha
dikkat ¢ekicidir. Asagidaki grafik, cari agiklarin bir 6nceki yila gore artis yiizdesini
gostermektedir. Grafikten de goriilebilecegi lizere agiklarin bir 6nceki yila gére artigimn

en hizli oldugu yillar 1992, 1993, 1996, 1998 yillaridar.

1992 yili sonrasinda, cari devlet giderleri igerisinde cari transferlerin pay:
yikselmeye baslamig ve 1994 kriziyle beraber; cari transferler, cari devlet giderlerinin
Oniine gegmigtif. Artan destekleme maliyetleri, kamu iktisadi tesekkiillerinin artan

aciklar1 ve yiiksek bor¢lanma faizleri bu durumun en biiyiik sebeplerindendir.

Grafik 10: Cari Aciklarin Bir Onceki Doneme Gére Artist (%)
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1991 — 2001 yillar1 dahilindeki 11 yillik siire¢ icerisinde cari agiklar ortalama
%283,33’liik bir hizla biiylimiis ve bu hizh artiglar, kamu kesimi finansman geregini ve
bor¢ dinamigini olumsuz yonde etkileyerek, bor¢ kisir dongiisiinti tamamlamiglardir.
Devletin vergi ve vergi dis1 gelirlerini artiramayiginin aksine; cari harcamalarinin hizl
ve istikrarll bir sekilde artigi, devleti borglanmaya iterek, devlet bor¢ yOnetimini
zorlamaktadir. Kamu cari gelirlerinde 6nemli bir artig ve cari harcamalarinda disiplin
saglanamadan, cari dengenin borg dinamigine olumlu bir etki saglayamayacag agik¢a

goriilebilmektedir.
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2.3 Birincil Acik (Faiz Dis1 Aqik)

Faiz 6demelerini icermeyen biitge agiklarina, birincil agiklar yada faiz disa
aciklar denir. Kamu agiklarim net olarak 6lgebilmek igin biitge tizerindeki faiz yiikiinii
dikkate almamak gerekmektedir. Ciinkdi, biitce agiklar1 daha dnceki devlet borglarindan
ve bunlara iliskin faiz 6demelerinden birinci derecede etkilenmekte ve her borg donemi
bir sonraki déneme faiz yiikii aktarmaktadur.>®

Bu yiizden, hiikiimetlerin kontrol edebilecekleri bilitge biiyiikliigiini
Olgebilmek icin faiz 6demelerinden arindinlmis biitge agiklarim dikkate almak bir
zorunluluktur.’® Diger yandan, siiregelen bir ekonomik bilyiime siirecinde kamu
otoritesinin uygulamis oldugu iktisat ve maliye politikalarinin etkinligini 6lgmek igin de
kullamilabilecek en uygun 6l¢ii faiz dis agiklardir>"! Faiz dis1 agik kavrami; para
politikasinin faiz oranlan tizerindeki etkilerini sifirlayarak, kamunun belirli bir dsnemde
uygulamus oldugu maliye politikasinin sonuglarinmin net olarak goriilebilmesine yardime1

olur.

Faiz dist agiklar, kamu borglarina iliskin cari hareketlerin nasil gelistigini
ifade etmesi, hiikiimet agiklarimin kahcihgim ve bu agiklarin stirdiiriilebilirligini
gostermesi agisindan dnemli bir gostergedirler.*' Bir iilkede kamu biitgesi uzun bir siire
birincil agik vermeye devam edemez. Faiz 6demelerini karsilamak igin eninde sonunda

fazlaya doniismek zorundadir.*"

Kamunun faiz disi agik vermesi borglarin
stirdiiriilebilirliginin oniindeki en biiyiik engellerden biridir. Devlet; vermis oldugu faiz
dis1 fazlalan, bor¢ stokunu eritmekte ve borglanma geregini azaltmakta kullanarak

borglarinm siirdiiriilebilirligini saglayabilecektir.

Birincil agik, biitceden net faiz 6demelerinin yada, hiikiimet harcamalarindan

toplam faiz 6demelerinin gikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Ulkemizde 1985 — 2001

3% Ozker a.g.e., s.117.

319 Onder ve Kirmanoglu a.g.m., (1994) s.6.

31 Cigdem Izgi Kogar, “Operational Budget Balance: Methodological Issues And Application to Turkey”
Macroeconomic Analysis of Turkey Essays on Current Issues. The Central Bank of The Republic of
Turkey, Research Department Ankara 1998, p.180.

312 Ozker a.g.e., s.117.

313 Onder, a.g.m., s.6.
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yillarina iliskin birincil biitge agif1 dengelerinin gelisimini asagidaki tablo ve
grafiklerden izleyebiliriz. Birincil biitge 1985, 1986 ve 1987 yillarinda agik vermistir.
Konsolide biitge gelirleri i¢inde en bityiik paya sahip olan vergi gelirlerinin istikrarhi bir
sekilde arttinlamayisimin yaninda, cari harcamalar ve transfer harcamalarinin hizh artisi
faiz disa biitgenin agik vermesine sebep olmustur. 1988 yiliyla birlikte alinan Onlemler
biitgenin faiz dis1 fazla vermesini saglasa da, bu gegici iyilesme 1991 yilina kadar
stirmiigtiir. Faiz dis1 biitce 1991 — 1993 déneminde sirasiyla GSMH’min %1,5°’i %0,6’s1
%0,9’u kadar acik vermistir.

Tablo 8: Faiz Dis1 Biit¢e Fazlas: (Milyar TL)

Y1l | Faiz Dist Agik | Faiz Dis1 Agik /
GSMH

1985 -123,4 -0,3
1986 -80,3 -0,2
1987 -341,8 -0,5
1988 987,6 0,8
1989 587,0 0,3
1990 2.012 0,5
1991 -9.444 -1,5
1992 -7.136 -0,6
1993 -17.387 -0,9
1994 146.105 3.8
1995 259.492 3.3
1996 259.273 1,7
1997 36.541 0,1
1998 2.281.468 43
1999 1.436.211 1,8
2000 6.713.974 53
2001 12.298.547 6,9

Kaynak: DIE ve Hazine Miistegarligi Web Sitesi
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Birincil biitge dengesi, 1994 yilinda uygulanmaya baslayan istikrar tedbirleri
sonrasinda fazla vermeye baslamis ve bu egilim giintimiize kadar stirmiistiir. Faiz dis1
acik 1994 yilinda faiz dig1 fazlaya dontismiis ve bir 6nceki yila gore yaklasik %88°lik
bir artis gostererek 146.105 milyar TL’ye ve GSMH’mn %3,8 ine ulagmugtir. 2000
yilinda GSMH’nin %5,3’{ine tekabiil eden faiz disi fazla, 2001 yilinda %6,9 ile en
yiiksek diizeyine ulagmistir.

Grafik 11: Faiz Dis1 Agiklarin GSMH’ya Orani
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Incelenen siire¢ boyunca; vergi gelirlerinin yeterince artirllamamasi, biitge
harcamalar i¢inde 6nemini gittik¢e artiran personel ve savunma harcamalari, vergi
istisna ve muafiyetleri, destekleme alimlari, secim ekonomileri ve sik sik kargilagilan
finansal ve siyasi krizler, birincil dengeyi olumsuz yonde etkileyen en 6nemli unsur

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkemiz gibi tasarruflarin yetersiz, mali piyasalarin si3 ve ufak oldugu
iilkelerde; hiikiimetlerin, icraatlan igin gerekli olan bor¢lanmay: siirdiirebilmeleri igin
faiz dis1 dengenin fazla vermesi, en dnemli sartlardan birisidir. Hilkiimetlerin faiz dig1
fazla yaratmak suretiyle elde ettikleri fonlar, bor¢ stokunu ve bor¢lanma geregini

azaltict yonde etki yapmalarinin yam sira, topluma verdikleri giiven sayesinde
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borglanma faizlerini de diisiirecek ve gelecekte yapilabilecek borglanmalar i¢in uygun
ortami saglayabilecektir. Bir yandan; bor¢lanma gere§ini azaltan ve kendisine olan
gitveni yenileyen hiikiimet kisa vadede bor¢lanma maliyetlerini azaltirken, diger yandan
daha az fon talep edilmesi dolayisiyla 6zel sektdr yatinmlarina daha fazla kaynak

kalmasi, uzun vadede biiylimeyi ve borg servis oranim olumlu etkileyecektir.

3. Borg Yiikii, Gostergeleri ve Tiirkiye’de Borg¢ Yiikii

En genel anlamiyla borg yiikii; devletin, borglanma nedeniyle toplum refah:
tizerinde yarattig1 negatif sonuglar veya eksilmeler olarak tamimlanabilir.*'* Bor¢lanma
da vergi gibi, toplumdaki bireylerin lirettikleri degerler lizerinden yapildigindan, toplum
icin bir yiik olarak degerlendirilmektedir. Devletin tiizel ve/veya 6zel Kkisilerden
kendisine transfer ettigi kaynaklarin, toplum iizerinde yarattigi yiikiin miktar1 ve yonii
hakkinda bir ¢ok farkhi gériis mevcuttur.

Devletin borg¢ olarak almis oldugu kaynaklar, borcun alindig1 dénemde vergi
miikelleflerinin yiikiinii azaltmaktadir. Ancak, s6z konusu borglarin 6denme zamam
geldiginde; borcun anapara yiikii, faiz 6demeleri kadar artmus bir sekilde yine vergi
miikelleflerine donmektedir. Boylelikle bor¢ yiikli, bor¢larin faiz ve anaparalarim
Odeyen vergi mikelleflerine intikal etmis olmaktadir. Borglanmanin yapildig: dénemle
geriye Odendigi donem arasindaki farkliliklar, bor¢ yikéi aktanmim ortaya
cikarmaktadir.

Borg yiikii, mikroekonomik ve makroekonomik bor¢ yiikkii olmak tizere iki
anlamda diiiiniilebilir. Mikroekonomik bor¢ yiikii, bireylerin borglanma nedeniyle
tikketimlerinden yapmus olduklari fedakarhigi ifade etmektedir. Makroekonomik borg

yiikii tanimi ise, borglanmanin toplum refah tizerindeki etkilerini dikkate alir.*'

Borg yiikii tartigmalarinin temelinde borg yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilip
aktarilmadig1 yer alir. Devlet borglarinin verimsiz oldugunu savunan Klasiklere gore

devlet borglanmasi, bugiinkii kusaklann yiikiinii gelecek kusaklara aktarmaktadir.

3" Ince a.g.e., 5.295.
315 Acba a.gee.,s.181.
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Klasik anlamda bor¢ yiikii; borglanmamin toplumsal birikimleri azaltarak, gelecek
kusaklara daha az ulusal gelir transferi yapmasiyla ortaya g¢ikmaktadir. Clinki
borg¢lanma, vergilemeye kiyasla sermaye birikimini daha ¢ok kisarken, titketimi daha az
kisacaktir.>'

Devlet tarafindan alinan borg, buglinkii toplum tarafindan tiiketilirken gelecek
kusaklar vergi ve benzeri 6demeler ile borglarin yiikiinii tstlenmektedir. Boylelikle
borcu alan ve borcu ddeyen toplumlarin farkhiligi, 6zellikle uzun vadeli borglarda borg
yiikii aktarimim ortaya gikarmaktadir.’!” Ancak, Keynesgil diisiince Klasik diigiincenin
tersine; devlet borglarini, 6zel bor¢lardan tamamen farkl: olarak gériir ve borglanmanin
bir kusaktan digerine yiik aktarmasinin s6z konusu olmadifimi savunur. Borcun yiikii
borcun yapildif1 kusak iizerinde kalmaktadir.*'®

1958 sonrasinda James Buchanan’in 6nciiliigiinii ettigi Anayasal Iktisatcilar
tam istihdam modelini temel alarak, klasik diisiinceler temelinde bor¢ yiikiinii yeniden
tammlanuslardir. Anayasal iktisatcilara gore borg yiikii; borglanmamin finanse ettigi
kamu harcamasimin yapilmamas: durumunda, tiiketilebilecek mal ve hizmetlerden
yapilacak fedakarliktir. Gelecek kusaklarin alternatif kullanim imkanlarina kargin
gelirlerini borg servisine aywrmak zorunda kalmalari, borg yiikiintin gelecek kusaklara
aktarildiginin bir gostergesidir. Buchanan’a gore faiz geliri elde etmek amactyla géniillii
olarak devlet tahvilleri alan bireyler bor¢lanmanin yiikiinii hissetmezler. Ancak, takip
eden nesillerin 6dedikleri goniilsiiz vergiler, borg yiikiinlin bir sonraki nesle kaydigin
gosterir. Vergi 6demek yerine borg veren kusak, kendisinin 6demesi gereken vergiyi ve

borg faizlerini, kendinden sonrakilere aktarmis olacaktir. >

Diger yandan; bor¢ olarak alinan fonlarin hangi amagla kullamildigi, borg
yiikiiniin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz eder. Borglarin cari titketim yerine
verimli ve geri doniigii hizh yatinmlara aktarilmasi cari ve gelecek nesil igin bir yiik

yaratmayabilir.*?°

316 ince a.g.e., 5.300.
37 Tyral a.g.e., 5.57.
3 Ince a.g.e., 5.302.
3 Ayni, 5.304.
320 Ayni, 5.297.
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Borg yiikdi ve bu yiikiin aktarilmasiyla ilgili bir ¢ok tartisma yapilmasina
ragmen, goriis birligi saglanmis degildir. Ulkemizdeki borg stoku ve faiz oranlarinm
yuiksekligi, belirsizliklerin vadeleri kisaltmasi, borg yiikiinti hem cari, hem de gelecek
kusaklarin gekmesine yol agmaktadir. Devletin bor¢lanmayla elde ettigi kaynaklan cari
harcamalarinin finansmam ve vadesi gelmis borglarinin ddenmesi igin kﬁllanmam ve

dolayisiyla, fonlarin verimli yatirnmlarda kullanilamamasi bu durumu pekistirmektedir.

Ulkemizdeki borg yiikiinii Slgmek ve trendini degerlendirmek igin fert bagina
borg yikii, GSMH ve toplam borglanma rasyolarim kullanmak gerekmektedir. Borg
yiikd rasyolan ve bor¢ ylikiiniin egilimi, vatandaglarimin refahim artirmakla yiikiimlii
devletin borglarim siirdiiriip, sitirdiiremeyecegini gostermesi agisindan Onemlidir.
Ciinkii, devlet yeterli biiylime ve yatirim artism saglayamadii ve dolayisiyla kisisel
gelirleri artiramadifn miiddetge, artan kisisel borg yiikii, devletin borglanmay1
siirdiiremeyeceginin bir gostergesi olabilir. Kisisel gelirleri artmayan, buna ragmen her
donem borg yikii artan vatandaglar, vergi 6demekten kaginacaklardir. Gelirleri azalan
devlet ise, daha fazla bor¢lanma geregi hissetmesine ragmen, ekonomide yeterli tasarruf
olmadigindan ¢ok yiiksek reel faizlere razi olacaktir ki, bu durumun siirdiiriilmesi
imkansizdir.

3.1 Tiirkiye’de Borg Yiikii Gostergeleri
3.1.1 Fert Basina Borg¢ Yiikii

Fert basina bor¢ yiikii, iilkenin i¢ borglannin iilke niifusuna boliinmesiyle
bulunur. Fert bagina bor¢ yiikiiniin niifusun artmasina ragmen yiikselmesi, borglarin
hizli bir sekilde arttiina isaret eder. Asagidaki tabloda 1985 — 2001 yillan itibariyle
iilkemizdeki i¢ borg yiikiiniin gelisimi goriilmektedir. Tablo incelendiginde
goritlebilecektir ki, i¢ bor¢ stokundaki artislara paralel olarak kisi basina diisen borg
miktar1 da biiytimektedir.

W



Tablo 9: Fert Basina I¢ Bor¢ Yiikii (Milyar TL)
Yillar | Fert Bagina Borg Yiikii Fert Basina GSMH 1y/@)
6 @
1985 137.613 697.734 0,20
1986 204.441 995.174 0,21
1987 327.581 1.427.282 0,23
1988 529.796 2.404.824 0,22
1989 763.923 4.196.709 0,18
1990 1.019.288 7.080.066 0,14
1991 1.711.184 11.117.216 0,15
1992 3.302.659 18.764.961 0,18
1993 5.985.110 33.452.628 0,18
1994 13.186.871 64.141.996 0,21
1995 22.078.499 127.423.385 0,17
1996 51.173.053 243.403.329 0,21
1997 100.518.717 470.216.960 0,21
1998 183.194.539 844.257.569 0,22
1999 356.251.379 1.216.764.332 0,29
2000 535.313.951 1.846.024.586 0,29
2001 1.767.786.903 2.594.392.565 0,68

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 ve Devlet Istatistik Enstitiisii Web Sitesi
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Niifusun artmasina ragmen, bor¢ stokundaki artislarin daha yiiksek olmasi, kisi
basina diigen borg ytikiiniin yiiksek diizeylere ¢ikmasina sebep olmaktadir. 1985 yilinda
6.972.000.000 TL olan borg¢ stoku 1990 yilinda 57.180.000.000 TL’ye ulagirken borg
yiikii de %640,6 oraninda artarak 137.613 TL’den, 1.019.288 TL’ye ulagsmigtir. 1985 —
1995 doneminde borg yiikii, her yil ortalama %67’lik bir hizla biiyiimiistiir. 1986, 1989
ve 1990 yillanindaki artiglar diigiik olmasina ragmen 1991 — 1994 donemindeki biiyiik

artiglar, ilgili donemdeki borg yiikii artig oranin: yiikseltmektedir.
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1995 — 2001 déneminin basinda borg stoku 1.361.007.000.000 TL ve borg
yiki 22.078.499 TL iken; 2001 yilinda borg stoku, 122.918.118.000.000 TL ve borg
yiikii de 1.767.786.903 TL olarak gerceklesmistir. Dénem boyunca borg stoku ortalama
% 114°liik bir oranla bityltimstiir.

Tablo 10: Fert Basina GSMH ve Borg¢ Yiikii (Milyar TL)

Yillar I¢ Borg Stoku Niifus Fert Basina Bor¢ | Artis %
(Bin TL) (Bin Kisi) Yiikii

1985 6.972.000 50.664 137.613 -
1986 10.515.000 51.433 204.441 48,56
1987 17.218.000 52.561 327.581 60,23
1988 28.458.000 53.715 529.796 61,72
1989 41.934.000 54.893 763.923 44,19
1990 57.180.000 56.098 1.019.288 33,42
1991 97.647.000 57.064 1.711.184 67,88
1992 194.236.000 58.812 3.302.659 93,00
1993 357.347.000 59.706 5.985.110 81,22
1994 799.309.000 60.614 13.186.871 120,32
1995 1.361.007.000 61.644 22.078.499 67,42
1996 3.148.985.000 61.536 51.173.053 131,77
1997 6.283.425.000 62.510 100.518.717 96,42
1998 11.612.885.000 63.391 183.194.539 82,24
1999 22.920.145.000 64.337 356.251.379 94,46
2000 36.420.620.000 68.036 535.313.951 50,26
2001 | 122.918.118.000 69.180 1.767.786.903 230,23

Kaynak: Hazine Istatistikleri; Hazine Web Sitesi

Yukandaki tabloda, fert basina borg yiikiiniin, fert basina GSMH i¢indeki
paymun gelisimi incelenmektedir. 1985 — 1998 yillan arasindaki borg yiikii, fert bagina
GSMH’nin ortalama %19’u kadardir. Ancak; 1999 ve 2000 yillarinda, fert basina diisen
GSMH’nin %29’y borg stokuna ayrilmaya baglamigtir. 2001 yilinda ise 1.767.786.903
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TL’ye ulasan borg yliki, fert basina GSMH’min %681 gibi ¢ok biiyiik bir rakama
ulasmigtir. 1999 yilina kadar duragan bir seyir izleyen borg ylikii; son yillarda hizlanan
devlet borglanmasi, siklasan ve gittik¢e derinlesen krizlerle birlikte trendini artis yoniine
cevirmigtir. Diger yandan; devlete ve piyasalara olan giivenin azalmasi da, borg
stokunu, bor¢lanma maliyetlerini ve bor¢ yiikiinii siirekli artirmaktadir. Devletin
kendisine ve piyasalara olan giiveni saglamadan, bor¢lanma maliyetlerini ve bor¢lanma
geregini asagiya ¢ekmeden, 1999-2001 yillarinda girmis oldugu trendi degistirmesi
diisiik bir olasilik olarak goriilmektedir. Devletin bu trendi devam ettirmesi, ve Oniine
gecmek icin gerekli tedbirleri almakta gecikmesi, bor¢ dinamiklerini bozarak
gelecekteki borglanmalarim tehlikeye sokacaktr.

3.1.2 Faiz Odemeleri ve Borg Yiikii

Bir iilkedeki borg¢ yiikiiniin Sl¢lilmesinde, kisi bagina borg stokundan ziyade
devlet tarafindan yapilan bor¢ 6demelerinin, o tilkedeki vatandaglardan alinan vergilerle
yapilmasi dolayisiyla, faiz 6demeleri dikkate alinir. Kamunun borglanma geregi, borg
stoku ve bor¢lanma maliyeti arttikga; o ililke vatandaslannin da, vergi ve borg yikii
artmaktadar.*?!

Ulke smurlant dahilinde; vergi gelirlerinin, devlete bor¢ verenlerden
vermeyenlere dogru akmasina yol agan devlet borglanmasi, iilkedeki gelir dagiliminin
bozulmasina yol agarak, bor¢ yiikiiniin devlete bor¢ veremeyen kesimlere aktarilmasina
sebep olmaktadir. Vergi ddeyenlerle, devlet borg senetlerinden faiz geliri elde eden
kesimlerin farkli olmasi; faiz 6demelerinin az gelirli gruplarin 6dedigi ek vergilerle
kargilanmas:1 dolayisiyla, toplumun sosyal yapisina zarar vermektedir. Ciinki; tahvil
sahipleri, artan devlet borglarindan kaynaklanan ek vergi yiiklerini, devlet borg
senetlerinden elde ettikleri getiriler ile kargilayip, borglarn tiim yiikiinii diger kesimlere
aktarabilecek giice sahiptirler.

Asagidaki tabloda; iilkemizde 1985 — 2001 yillari arasinda fert basina diisen
toplam borg faizleri yiikiiniin seyri yer almaktadir.

 ince a.g.e., 5.310.



Tablo 11: Fert Basina Toplam I¢ Borg Faiz Yiikii  (Milyar TL)
Yillar | Niifus | Faiz Odemeleri | Kisi Basina Faiz |Artis
‘ (Bin Kisi)| (Milyar TL) Odemeleri (%)
1985 50.664 258 5.092 -
1986 51.433 717 13.940| 173,75]
11987 52.561 1.675 31.868| 128.,6
1988 53.715 2.487 46.300( 45,28
1989 54.893 4.805 87.534| 86,05
1990 56.098 10.037 178.919| 1044
1991 57.064 16.914 296.404| 65,66
1992 58.812 34.087 576.593| 95,54
1993 59.706 84.825 1.420.711} 145,12
1994 60.614 229.912 3.793.051| 166,98
§1995 61.644 472.804 7.669.911| 102,21
11996 61.536 1.335.516 21.703.003| 182,96
1997 62.510 1.977.164 31.629.563{ 45,73
1998 63.391 5.626.676 88.761.433| 180,63
1999 64.337 9.898.624 153.855.853| 73,33
2000 68.036 18.609.423 273.523.179| 77,77
2001 69.180 40.484.246 585.201.590] 113,95

Kaynak: Hazine Istatistikleri ve Hazine Web Sitesi
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1985 yilinda kisi bagina borg faizi yiikii 5.092 TL iken, 1986 yilinda % 173,75
oraninda bir artisla 13.940 TL’ye ulagmgtir. 1988 ve 1997 yillan haricindeki %45°1ik

artiglar haricinde, diger yillarda da s6z konusu hizh arti stirmiis ve 1985 — 2001

yillarim kapsayan siire¢ dahilinde, kisi basina faiz 6demeleri ortalama %111,73’lik bir
hizla bilyiimiistiir. % 182,6 ile en yiiksek artis oram 1996 yilinda yasanms ve 7.669.911
TL olan fert basina faiz yiiki, 1996 yilinda 21.703.003 TL’ye ulagmustir. 2001 yilina

gelindiginde ise, kisi basina borg faizi yiikii 585.201.590 TL diizeyine erigmistir.
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Kisi bagina borg faizi yiikiintin bu denli hizli artigimin altinda yatan en 6nenﬂi
sebep; elbette ki, devletin yiiksek faizlerle borglanma zorunlulugudur. Borg¢lanmanin ve
bor¢ faizlerinin gelir dagilimi iizerinde yarattifi olumsuz etkiler, yurt i¢i tasarruflan
olumsuz yonde etkilerken, devletin borglanabilecegi alanlan daraltarak borglanma
maliyetlerini artirmaktadir. Kit olan fonlarmn, devlet tarafindan verimsiz alanlarda ve
borglanin geri 6denmesinde kullamlmasimin yol agtign diglama, biiylimeyi frenleyerek
kisisel gelirlerin ve tasarruflarin artisin1 yavaslatmaktadir. Sermayenin rantiye simifinda
toplanmasi, yine devletin borglanma kosullanm zorlastiran bir diger olgu olarak
gosterilebilir. Sik sik karsilasilan krizler dolayisiyla olusan kinlgan mali yapr ve
belirsizlikler, tasarruf sahiplerinin yliksek risk primi talep etmelerine yol agarken, borg

dinamiklerinin olumsuz yonde gelisimine yol agmaktadir.

Kisisel gelirlerdeki dusiik artiglara karsin; borglanma gereksinimi ve
borglanma faizlerindeki yiiksek artiglar, kisi basma borg yiikiinii ve borg stokunu hizla
artirmaktadir. Diger yandan, tasarruflarin artinlamayigt ve borg yiikkd altinda ezilen
milkelleflerin vergiden ka¢inmasi, kamunun bor¢lanma geregini siirekli artirmaktadir.
Bu durum, devletin bor¢ bulmasim her gegen dénem zorlagtirmakta ve devletin
borglanmasimi  siirdiirebilmesini engellemektedir. Stirdiirtilebilir bir borglanmanin
yakalanabilmesi igin borg yiikiiniin azaltilarak, 6zel kesim yatimmlanmn hizlandiriimast
ve istikrarlt bir biiylime ¢izgisi ile kisisel gelir ve tasarruflann artinlmasi 6nemli bir
gerekliliktir.

3.1.3 GSMH ve Borg Yiikii

Borg stoku ve borg yiikii ile ilgili endiseler, genellikle bor¢ miktarimin ¢ok
yitksek diizeylere ulasmasindan ve mevcut borg stokuna zorunlu olarak 6denilen yliksek
faizlerden kaynaklanmaktadir. Borg yiikiiniin ekonomi ve vatandaslar tizerindeki gergek
agirhfim saptayabilmek i¢in borg yiikii ve GSMH artiglan arasindaki iliski de dikkate
almmahdir. Ciinki; bir iilkede, belirli bir donemde yaratilan ulusal gelir artigi, borg
stoku artigindan fazla ise, bor¢ yiikiiniin azaldigindan bahsetmek miimkiin olabilir.

Asagidaki tabloda, i¢ borg anapara ve faiz servisinin GSMH ile iligkisi incelenmistir.’*

2 nce a.g.e.,s.314.



Tablo 12: GSMH ve I¢ Borg Servisi (Milyar TL, %)
Yillar | GSMH (1) | BorgServisi(2) | (2)/(1)
1985 35.350 1.406 3,98
1986 51.185 2.557 5,00
1987 75.019 5.451 7,27
1988 129.175 9.268 7,17
1989 230.370 14.755 6,40
1990 397.178 20.705 5,21
1991 634.393 47.660 7,51
1992 1.103.605 102.734 9,31
1993 1.997.323 276.116 13,82
1994 3.887.903 708.317 18,22
1995 7.854.887 1.562.338 19,89
1996 14.978.067 4.112.583| 27,46
1997| 29.393.262 4.522.616 15,39
1998 53.518.332 13.020.091 24,33
19991  78.282.967 23.827.522| 30,44
2000| 125.596.129 35.267.835| 28,08
2001| 179.480.078 80.687.566] 44,96

Kaynak: Hazine Web Sitesi; T.C Maliye Bakanligi1 2000

Yil: Ekonomik Rapor
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1985 yilinda 35.350 milyar TL olan GSMH’nin %3,98’ine tekabiil eden borg

servisi 1993 yilinda kadar tek haneli seyrini stirdiirmiigtiir. 1994 krizi oncesinde

GSMH’nin %13,8’ine ulasan i¢ borg servisi yiikii 1994 kriziyle beraber hizlanmistur.

Bunun en biiyiik sebebinin hiikiimetlere olan giivenin kaybedilmesi, hazirlanan istikrar

politikalaninin kararl bir sekilde uygulanamamas: oldugu s6ylenebilir. Borg servisinin

GSMH’ya orani, 1993 yilina kadar ki siiregte ortalama %7,29’luk bir hizla biiytirken

ekonomiyi derinden etkileyen 5 nisan 1994 sonrasinda bilyiime hizim artirmustir. 1994
yilindaki 3.887.903 milyar TL’lik GSMH’nin 708.317 milyar TL’si, o donem yapilan

borg ddemelerine esittir.
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Grafik 12: Borg¢ Servisi / GSMH
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Grafikten de goriilebilecegi tizere 1985 — 1996 yillar1 arasinda borg servisinin
GSMH’ya orani artis egilimindedir. 1997 yilindaki %15,39°luk oran, %27’lik ortalama
artisin altinda kalmigtir. Ancak, artis yine de siirmiistiic. Borg servisi 2001 yilinda
80.687.566 milyar TL’lik degeriyle GSMH min %44,96 sma ulasmustir. Borg servisinin
stirekli artis trendinde olmasi ve son yillarda hizim artirmasi, devletin borglarim
O6demesi bakimindan olumsuz sayilamayacak bir gésterge olarak kabul edilse bile; borg
yikiniin siirekli arttifim gostermesi bakimindan, olumlu bir gésterge sayilamaz.
Tablodaki veriler ve grafikteki egilim incelendiginde goriilmektedir ki, borg yiikii
stirekli artmaktadir. Bu durum; giderek daralan mali piyasalar ve azalan giivenle bir
arada diistintildiigiinde, mali siirdiiriilebilirlik i¢in olumsuz bir gosterge olarak karsimiza
cikmaktadir.

3.1.4 Vergi Gelirleri ve Borg Yiikii

Borg yiikiiniin Slgiilmesinde kullamlabilecek diger bir 6nemli gosterge de borg
anapara - faiz 6demeleri ile vergi gelirleri arasindaki iligkidir. I¢ borg servisi, yani i¢
bor¢ anapara ve faiz ddemeleri, sonunda mutlaka vergi gelirleri ile karsilanacaktir. Bu
bakimdan, i¢ bor¢ anapara — faiz 6demeleri / vergi gelirleri rasyosunun yiiksek ¢ikmasi

devletin ileride ddeme ve borglanma sorunlanyla karsilasabilecegini gostermesi
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agisindan 6nemlidir. Devletin en Snemli gelir kaynagimin biiyiik bir boliimiinii bofg:
servisine ayirmasi, bitylimenin devami ve kamu tasarruf — yatinmlarninin artirilmasi
agisindan olumsuz sonuglar yaratir. Asagidaki tabloda, tilkemizdeki 1985 — 2001 yillan

arasimndaki vergi gelirleri — borg servisi rasyosu incelenmistir.

Tablo 13: i¢ Bor¢ Servisi / Vergi Gelirleri Milyar TL, %)

Yillar | I¢ Borg Servisi (1) | Vergi Gelirleri (2) | (1)/ )
1985 1.406 3.829 36,7
1986 2.557 5.972 42,8
1987 5.451 9.051 60,2
1988 9.268 14.232 65,1
1989 14.755 25.550 57,8
1990 20.705 45.400 45,6
1991 47.660 78.644 60,6
1992 102.734 141.602 72,6
1993 276.116 264.273 104,5
1994 708.317 587.760 120,5
1995 1.562.338 1.084.350 144,1
1996 4.112.583 2.244.094 1833
1997 4.522.616 4.745.484 95,3
1998 13.020.091 9.228.586 141,1
1999 23.827.522 14.802.293 161,0
2000 35.267.835 26.503.693 133,1
2001 80.687.566 39.767.892 202,9

Kaynak: Hazine Istatistikleri; Hazine Web Sitesi

1985 yilinda vergi gelirlerinin %37,6’s1 borg servisini kargilarken 1985 — 1993
yillant arasinda ortalama % 55,17°lik bir hizla artan bu oran 1992 yilinda %72,6’ya
ulagmgtir. 1994 krizi 6ncesi %104,5’e ulasan i¢ borg servisi / Vergi gelirleri oram1 1993
— 2001 doneminde, 1997 yili haric % 100’iin altina diigmemigtir. Devlet, 1993

sonrasinda vergi gelirlerinin tiimiinii borg servisine ayirmis ancak; vergi gelirleri borg
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anapara ve faiz 6demelerini karsilamaya yetmemistir. 1993 sonrasinda i¢ borc;/vefgi
gelirleri rasyosu ortalama %142,86’lik bir hizla bitylimiistiir. 2001 yilina gelindiginde
devlet vergi gelirlerinin % 202,9’u i¢ borg servisine aktarilmak zorunda kalinmistir. Bu
durum, devletin bor¢ ylikiiniin boyutlarinin hizli bir sekilde arttigimin ve yiiksek
diizeylere ulastifinin bir gostergesidir. 1993 sonrasinda devlet tiim vergi gélirlerini borg
servisine aktarmis, ancak; vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi borg¢lanma gereginin
stirekli artmasmma yol agmustir. Artan borglanma gereginin finansmamnin da yine
borglanmayla karsilanmak zorunda kalinmasi da; kamunun diger alanlardaki
hizmetlerinin azaltilmasina, biit¢e yasalarinda ve yatinm programlarinda aksakliklarla
karsilagilmasina neden olmugstur. Azaltilmak zorunda kalan yatirnmlar ve yapilamayan
tasarruflar, biiylimeyi yavaslatmis ve borglarin GSMH’daki payinin hizla artmasina yol

agmugtir.

Bu trendin devam etmesi durumunda kamunun borg¢lanma gereginin gok
yiiksek diizeylere ulasmast s6z konusu olabilecektir. Yiiksek diizeylere ulasan ve hizla
artan borg yiikii karsisinda yetersiz diizeyde ilerleyen vergi gelirleri, gelecekte devletin
borglanabilmek i¢in ¢ok daha fazla fedakarlifa katlanmasina sebep olacag: gibi

bor¢lanmanin siirdiirlilemeyeceginin de bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

3.1.5 Borg Yiikii ve Borg¢ Kisir Dongiisii

Bor¢ yiikii, en genel sekliyle devletin borglanarak toplum refahi {izerinde
yarattign negatif sonuglar olarak tamimlamr. Devletin, agiklarmi kapatirken kullanmig
oldugu finansman teknikleri, bor¢ yikiiniin agirligmin belirlenmesinde 6nemli bir
faktordiir. Kamu agiklarimin bazi 6zellikleri ve kamu agiklarinin finanse edilis sekli
aciklarin dongtisel bir etkiyle biiylimesine, borg stoku ve borg yiikiiniin stirekli olarak
artmasina yol agabilmektedir. Kendi kendini besleyen bu kisir dongiiniin belirli bir
noktadan kirlamamas1 ise borg yilkiinin daha da agirlagsmasina ve ortadan

kaldinlabilmesinin giiglesmesine yol ac;maktadn'.323

33 V1II. Bes Yillik Kalkinma Plam s.14.
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Devletin olagan ve olaganiistii harcamalarmin borglanmayla karsilanmasi
belirli bir noktaya kadar olumsuz sonuglar yaratmasa da, anapara 6demelerinin ve
ozellikle de faiz 6demelerinin yeni borglanmalarla karsilanmasi, kisir dongiiyii
tamamlamas) agisindan son derece olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Normal sartlar
altinda; devletin, bor¢ anapara ve faizlerini olagan gelirleriyle karsilamasi
gerekmektedir. Ancak; asin artan faiz yiikiintin 6denmesinde, biitge gelirlerinin yetersiz
kalmasi, faiz 6demelerinin de net yeni borglanmalarla kargilanmasi geregini ortaya
cikarabilir. Boylelikle; borcun her devredisinde, olagan gelirleri asan faiz 6demeleri
mevcut bor¢ stokuna eklenir. Bu sekilde artan kamu agiklarinin yeni borglanmalarn
dogurmasi; yeni bor¢lanmalarinda, artan faiz yiikleriyle, bor¢ stokunu ve agiklan
beslemesi sonrasinda ortaya ¢ikan kisir dongiiye, bor¢ kisir dongiisii denilmektedir.
Borg faizleri dolayistyla stirekli agik verilmesi, mali yapiy1 bozarak agiklar1 daha da
artirmakta, artan agiklar da, daha fazla borglanmaya ve daha fazla faiz 6denmesine yol
ac;maktadu.324

Ozellikle, azgelismis tilkelerin igine girdigi ve alinan onlemlere ragmen
kirmakta zorlandigi borg kisir dongiistiniin, temelinde yatan iki etken vardir. Bunlar
asint derecede artan ve siirekli biliyliyen kamu agiklan ve yliksek reel faizlerdir. Borg
kisir dongiisiinden kurtulmanin tek yolu, borg stokuna ddenen faizleri biitge gelirleriyle
karsilanabilir bir diizeye indirmektir. Uzun vadede biitge fazlast verilmek suretiyle borg
stoku azaltilmali ve asagiya g¢ekilen reel bor¢lanma faizleriyle, borg stoku ve borg

faizlerinin biitge tizerindeki yiikii hafifletilmelidir.**

Aksi takdirde; artan bor¢ stoku ve faiz odemeleri; bir yandan tiim biitge
gelirlerini siiptiriitken, GSMH’min biiyiik bir bolimiinii ele gegirecek ve simrsiz bir

sekilde artan i¢ borg servisi, bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligini ortadan kaldiracaktir.

Ulkemizdeki bor¢ kisir dongiisiinii gsekil 1 yardimiyla incelemek

. e e 6
miimkiindiir. >

324 VIII. Bes Yillik Kalkinma Plani 5.27.

3B Ayn, 5.30.

326 TOBB “Kamu Agiklar1 Nasil Finanse Ediliyor, Nasil Sonuglar Doguruyor” Ekonomik Forum Y1l: 1,
Say1: 1 (15 Haziran 1999), s.11.
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Kayitdisi ekonominin biiytikliigti, devletin vergi kaybmna yol agarkén
toplanabilen vergilerin yiiksek maliyetli olmasi, devlet gelirlerinin, giderlerine oranla
yetersiz diizeyde kalmasina yol agmaktadir. Diger yandan, se¢im ekonomileri ve
popiilist politikalar; gelir yetersizligindeki devletin biitge dengesini olumsuz yénde
etkilemektedir. Verimsiz KIT isletmeciligi, isabetsiz ve yiiksek maiiyetli . kamu
yatinmlan, niifusla paralel artan kamusal mal ve hizmet talebi, yetersiz gelir artisina

ragmen kamu harcamalarini hizla artirmaktadir.

Siibvansiyon ve ucuz kredi yiikiimliilikleri sebebiyle; bankalar tizerinde artan
kamu baskisi, bankalarin nakit agiklarn ve gorev zararlariyla karsilagmasina yol
agmaktadir. Banka alacaklannin tahsil edilememesi, 6zel muamele ve siyasi tesriler
yiiksek diizeylerdeki agiklarla sonuglanmaktadir. Kamu bankalarinin nakit agiklarini
kargilamak i¢in repo piyasalarindan borglanmasi; kamunun para piyasasindaki agirligini

artirmakta ve reel faizleri yitkseltmektedir.**’

Devletin, biitge agifim i¢ borglanmayla finanse etmesi; bir yandan borg
stokunun yiikselmesine sebep olurken, diger yandan; kiicik ve sif para — sermaye
piyasalar, giivensizlik ve belirsizlik dolayisiyla yiiksek reel faizlere yol agmaktadir.
Kamunun yiiksek diizeylerdeki fon talebiyle para piyasasina girmesi, kiigiik bir piyasa
dahilinde alict oligopolii ile karsilasmasina yol agtifindan, yiiksek reel faizlerle

borglanmak kagimlmaz olmaktadir *?®

Diger yandan; yiiksek diizeylerdeki ve siirekli
bor¢glanmanin yol agtiy, gelir dagilimimi bozucu etkiler sonrasinda olusmus, devlete
borg veren kesimlerin spekiilatif yatinnmlar, bor¢lanma vadelerinin kisalmasi ve reel

faizlerin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir.

Devletin para ve sermaye piyasalarindaki dezavantajhi hakimligi, fon
bulabilmek amaciyla yiikseltilmek zorunda kalan faizlerle birlikte; 6zel sektoriin
dislanmasina, ve nihayetinde biiylime ve istthdam artisimin yavaglamasma yol
agmaktadir. Spekiilatif yatinmlar ve yliksek reel faizler, bor¢ stokunda, faiz

odemelerinde ve dolayisiyla biitce agifinda artisa yol agmakta ve bdylece agik ve

327 111. Bes Yillik Kalkinma Plani s.15.
328 Ayny, s.16.
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bor¢lar kendi kendini beslemektedir. Tim bunlarin sonucunda finansal krizlér

siklasmakta, borg yiikii artmakta ve iilke bor¢ batagina girmektedir.

Kamu agiklart ve borglarinin muhasebelestirilmesinde ve raporlanmasindaki
zaaflar ve borg faizlerinin tamamimn biitce iginden d6denmemesi; gergekte var olan
acigin ve borglarin gizlenmesine yol agmakta ve ger¢ek durumun kavranmasini
zorlagtirarak, onlemlerin devreye sokulmasim geciktirmektedir. Ulkeyi iginde
bulundugu borg¢ kisir dongiisiinden ¢ikarmanmin temel geregi, KKBG’nin azaltilmasidir.
Kapsamli bir harcama reformu yardimiyla KKBG azaltildiginda, beraberinde faiz
odemeleri de azaltilabilecek, bu yolla elde edilen fazlaliklar bor¢ yiikiiniin
azaltilmasinda kullanilabilecektir. Dolayli olarak 6zel sektore kalan fonlar yardimiyla

da zel yatirimlar izlanacak ve biiyiime olumlu yénde ivmelenecektir.*®

Diger yandan; olaganiistii gelir kaynaklan ve 6zellestirme gelirleriyle borg
stoku azaltilarak, faiz baskisi hafifletilmelidir. Bor¢glanma vadeleri uzatilmali, mevduat
tizerindeki yiikiimliililkler yeniden diizenlenerek reel faizlerin yiikselmesinin Oniine
gecilmelidir. Sosyal giivenlik kurumlarinin aktiieryal dengeleri diizeltilmeli, KIiT
isletmeciliginde verim artig1 saglanmali, personel ve savunma harcamalarinda kisintiya
gidilmeli, tarimsal birlik ve fonlar azaltiimalidir. Aksi takdirde; artan bor¢ stoku ve faiz
odemeleri; zamanla tiim biitge gelirlerini ve GSMH’min biiyiik bir boliimiinii ele
gegirirken i¢ borg servisindeki sinirsiz artislar, devletin borglanmay stirdiirtilebilmesini

imkansizlagtiracaktir.

4. i¢ Bor¢lanmanin Siirdiiriilebilirligine Teorik Yaklasim

Ulkemizde hem ekonomistler hem de vatandaslar tarafindan ekonomideki pek
cok sorunun temel kaynagi olarak gosterilen; biitge agiklar ve kamu agiklaridir. Hemen
heinen her kesim aymi goriiste olmasina ve sorunun ¢6ziimii olan kamu agiklarinin
azaltilmast konusunda goriis birliinde olmasmna ragmen agiklar azaltilamamakta
aksine, hizla artmaktadir. Ulkemizde de 6zellikle petrol kriziyle birlikte baglayan ve

agirhgini her donem hissettiren kamu agiklart sorunu, giintimiizde de her hiikiimetin

3 VIII. Bes Yillik Kalkinma Plam s.14.
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elini kolunu baglamaktadir. Uzun siiredir kendi kendini besleyerek hizim artiran agiklar

gelir dagilimn1 bozmakta, yliksek enflasyona yol agmakta, 6zel — kamu yatirimlarim

onlemekte ve nihayetinde iilke refahim azaltmaktadur.

Uzun bir siiredir halkin refahin1 azaltan ve biitgeleri 81mrland1raﬁ acik — borg
kistr dongiisiinti ortadan kaldirmak ve bor¢lanmay: siirdiiriilebilir diizeye ¢ekmek, tiim
yonetimlerin ve ekonomi otoritelerinin birincil dncelikli emeli halini almigtir. Ancak
yillardir kendini besleyen ve kaliplagsmis dongiiniin dniine gegmek miimkiin olmamugtir.
Harcamalarim1 biitce kisitina sigdiramayan kamu, borglanmayla biitce simrlarim

genisletmek zorunda kalmus ve artik bu siireg stirdiirlilemez boyutlara yiikselmistir.

Calismanin bu béliimiinde devletin gegmisten glintimiize uzanan agik-borg kisir
dongiisinin  yol agtifn ve milli hasilanin boyutlarina yaklasan bor¢lanmasinin
stirdiiriilebilirligi; devlet biit¢e kisitindan yola gikilarak incelenecek ve siirdiiriilebilir bir
borglanmanin yakalanabilmesi igin Onerilerde bulunulacaktir. Biitge kisitindan yola
¢ikilarak yapilacak incelemelerde devlet dis borg¢lanmasi dikkate alinmayacak ve bir
devlet geliri olarak sayilmasina ragmen verimsizlikleri yiiziinden kayda deger bir gelir
artig1 yaratmayan 6zellestirme gelirleri denklemlere dahil edilmeyecektir.

4.1 Biitge Kisita ve Siirdiiriilebilirlik

Diinyada; hemen hemen her tilkede, biitge kisiti altinda gorevlerini yerine
getirmeye calisan her hiikiimet, borglanmaktadir. Zamanla olagan bir finansman
yontemi halini alan bor¢lanma, rasyonellikten uzaklagmis ve hiikiimetlere kontrolsiiz bir
harcama giicii saglamigtir. Bu yetkilerini verimli alanlardan uzak kullanan hiikiimetler
icin de, siirekli biitge agiklariyla karsilagsmak olagan bir hal almigtir. Biitge kisit1 altinda
olan ancak; yiiksek miktarlarda bor¢lanma yetkisiyle donatimis hiikiimetlerin, bu

durumun olagan sonucu olarak kargilagtiklari acgiklan su sekilde tanimlamak
miimkiindtir:

G-T=AM+AD ¢))
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Devlet; transfer harcamalan ve cari harcamalar olmak tizere yapmis oldugu
harcamalarini, toplamis oldugu vergilerle karsilamak durumundadir. Eger; devlet
toplamis oldugu vergilerle harcamalarim karsilayamiyorsa, yani G > T ise, G — T kadar

bor¢lanma geregi ortaya ¢ikmaktadir.

AD = (D¢ — Dy), belirli bir déneme ait bor¢ stokundaki degismeyi ifade
etmektedir. AM = (M; - My,) ise, aym donemde kamu agiklarini finanse etmekte
kullamlan Merkez Bankasi kaynaklarimi gostermektedir. 1 numarali esitlikten yola
¢ikarak borg stokunda meydana gelen degisim; faiz dist kamu agig1; PA, ve borg

stokuna 6denen faiz; i; Dy.;,0lmak iizere su sekilde yazilabilir:
AD =D;— Dy =i D¢y + PA- AM 2
i nominal faiz hadlerini gostermektedir.
d; bor¢ stokunun GSYIH’ya oramini, n,, GSYIH nmin nominal biiylime oramm

ve me Merkez Bankasi vasitasiyla finanse edilen kamu agifim gostermek iizere; 2

numarall esitlik; nominal GSYIH béliiniip, terimleri tekrar diizenlendiginde:

d—d_ = l‘i'-; (i, —n)+p,—m, esitligi elde edilir.** (3)

t

Hiikiimetler; dogal olarak, vergi gelirleriyle karsilayamadiklar1 harcamalarim
finanse edebilmek amaciyla borglanmaktadirlar. Bu sekilde bir taraftan agiklarim
finanse ederken; diger yandan, kisa vadede fiyat artiglarim 6nlemekte ve boylelikle hem
toplumdan gelecek tepkileri, hem de borglann geri 6denmesinde yasanabilecek
sikintilar1 bir sonraki doneme yada hiikiimetlere aktarmaktadirlar. Diger yandan; basta
tasarruflarin yetersizligi olmak iizere bir ¢ok yapisal sorun, dzellikle gelismekte olan

iilkelerde agik — bor¢ dongiisiinii kuvvetlendirmektedir. Bunun bir sonucu olarak da

330 «Tirkiye’de Kamu Harcamalan ve Kamu Borglar, Mali Disiplin Uzerine Gozlemler ve Oneriler”
TUSIAD, TUSIAD — T 96 — 1/ 190 (Ocak 1996), 5.47.; Richard Hemming and Kenneth Miranda Public
Expenditure Handbook: A Guide to Public Policy issues in Developing Countries. Washington:
Government Expenditure Analysis Division Fiscal Affairs Department IMF, 1991), p.71.
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iktisadi ve finansal krizler siklagmakta ve derinlesmektedir. S6z konusu problemlerle
karsilasmamak i¢in borglanma konusunda dikkate alinmasi gereken en 6nemli husus
borglanmanin siirdiiriilebilirligidir. Stirdiirtilebilirligin sinanmasi i¢in; mevcut borglarin

byiikliigi ile GSMH biiyiikliigiiniin karsilastinimas: zorunludur.®!

Diger yandan faiz disi kamu kesimi bor¢lanma gereginin, GSYIH icindeki
payt reel faiz, reel biiylime oranlari ve reel faiz 6demeleri — reel kamu gelirleri
arasindaki iligkiler de siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi agisindan dikkate alinmahdir.
Sayilan  kriterler devlet borglanmasinin  siirdiiriilebilirliginin - Slglilmesinde
kullanilabilecek ©nemli gostergelerdir. Diger yandan; yukarida elde ettigimiz 3
numarah esitligin recursive yontemiyle yeniden diizenlenmesi sonucunda elde edilecek
esitlik de, devlet borg¢lanmasimin stirdiiriilebilirligi hakkinda onemli ip uglan
verebilecektir.*?

GSYIH deflatoriindeki degismeyi [], GSYIH mn reel biiytime oramm, g ve r
borg stokuna 6denen reel faiz oramimi gostermek iizere 3 numarali esitlii recursive

yontemiyle yeniden yazarsak:

d,=d0(1+r) +i(pj_mj(l+r)— @

I+g = l+¢g
yada
T -
d, =d,J"+3(p, -m, )I™ esitliklerini elde edebiliriz. 33 (5)
j=1

Elde edilen 5 numarali esitlik herhangi bir iilkenin bor¢ dinamiklerinin
olgiimiinde Onemli analitik ¢oziimlemelere izin verir. Esitlikten ¢ikarlabilecek sonug
sudur. Borg stokuna Gdenen reel faizler; reel biiyiime orammn lizerindeyse ve faiz dig1

bitce de agik vermekteyse, borg stoku kisa vadede hizla artacak ve borglarin

31 Mehmet Karagiil ve Erdal Demirhan, “I¢ Borglanmann Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye Omegi” Vergi
Diinyast, Y11 20 Say1 242 (Ekim 2001), s.138.

32 Aym, 5.138.

333 TUSIAD, (Ocak 1996), s.47.

¥

sl

—



132

siirdiiriilebilirligi ~ imkansizlasacaktir. 5 numaralh esitlik  yardimiyla farkh

degerlendirmeler yapmakta miimkiindiir.>**

AM = 0 olmasi durumunda, yani Merkez Bankasi kaynaklannin agik ve
borglarin finansmaninda kullamlmamasi durumunda, baglangigtaki bor¢ stoku ¢ok
diisiik de olsa; reel faizlerin, reel biliylime oraninin iizerinde seyretmesi, faiz dis1 biitge

dengede bile olsa, Borg / GSYIH oramm sinirsiz bir sekilde artiracaktir.>*®

Yani AM =0, PA = 0 ve r > g kosulu, bor¢ stokunun GSYIH’ya oranim sinirsiz

bir sekilde artiracagindan borglanma siirdiiriilemez boyutlara ulasacaktir.

Faiz dis1 biitce ortalama olarak agik verirken; reel faizler ekonominin reel
biiyiimesine esit bile olsa, Bor¢ Stoku / GSYIH oram yine smmrsiz bir sekilde
yiikselecektir. AM = 0, PA <0 iken r = g olsa bile borg stoku GSYIH oraninin simrsiz

derecede artacak olmasi yine bor¢lanmanin siirdiiriilemeyecegini gosterir.

Diger yandan; ekonominin reel biiylime oranimn, reel faizlerin tizerinde ve faiz
dig1 biitge agigmin smurli olmasi durumunda, meveut borg stoku da sirh bir yapiya
sahip olacaktir. Ancak; bu durum Borg / GSYIH oraninin siirdiiriilebilir bir nitelik

tastyacaginm gostermekte yetersiz kalmaktadir.**®

Bulunan 5 numaral: esitlik yardimiyla, gelecekteki herhangi bir tarih i¢in borg
stokunun GSYIH’ya oram ile ilgili kestirimlere ulasmak miimkiindiir. Omegin
hitkkiimetin, faiz disi dengesini sifirlandifi ve Merkez Bankasi finansmaninin
kullamilmadigi, reel biiylimenin %5 ve reel bor¢lanma faizlerinin %10 oldugu
varsayilirsa, 5 yil sonra Borg Stoku / GSYIH oramt ilk durumdan % 26 daha yiiksek
olacaktir. Aym varsayimlar dahilinde, 20 yil sonra Borg / GSYIH oram1 %153 olacaktir
ki bu oran, iilkemizde bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan kabul edilemeyecek bir

orandir.>*’

334 TUSIAD, (Ocak 1996), 5.48.

335 Karagiil ve Demirhan a.g.m., s.139.
336 TOSIAD, (Ocak 1996), 5.48.

557 Aym, 5.48.
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Iktisat literatiiriinde, kamu maliyesinin mevcut politikalarim devam ettirmesi
sonucunda Bor¢ / GSYIH oranimn sinirsiz bir sekilde yiikselecegi anlasiliyorsa; mevcut

kamu agiklarina ve dolayisiyla agiklarin finansmaninda kullanilacak borglara

siirdiiriilemez agik — borglar denilmektedir,3*

Nihayetinde s6ylenebilir ki; stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in reel faiz
oranlarinin, reel biiylime oraninin altinda seyretmesi, faiz dis1 dengenin siirekli ve ciddi

boyutlarda fazla vermesi, KKBG’nin diigiiriilmesi, gerekli ve en temel sartlardir.

Siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in diger bir sart; kamunun gelecekteki gelir
ve ddemelerinin bugiinkli degeri karsilastirilmasi sonucunda, hiikiimetin mal varliginin
pozitif ¢ikmasi geregidir. Ancak; bu durum, agik — borg kisir dongiisiine saplanmig ve
reel faizlerin reel bliylimenin altinda kalma olasihig: ¢ok diisiik olan tilkemizde, kiigiik
bir ihtimaldir. Bu ylizden politika belirleyicisinin; kamu maliyesi ve iktisat politikasi
veri iken, acik borg kisir dongiistinden kurtulmast ve borglarim stirdiirmesi bu kosullar
altinda imkansiz gozikkmektedir.

4.2 Borg Servis Oram ve Siirdiiriilebilirlik

Devletin agik ve bor¢larnnin siirdiiriilebilirligi, iktisat ve maliye politikalarimin
en onemli konulan arasinda yer alir. Ozellikle, borg stokunun GSMH igindeki payimn
arttigi, reel faizlerin yiikseldigi, krizlerin derinlestigi ve bor¢ kisir déngiisiiniin
kuvvetlendigi 90°h1 yillarda; agik ve borglarin siirdiiriilebilirligi konusu, énemini daha
da artirmigtir. Ancak; ekonomi igin tehlike arz etmeye baslayan agik ve borglar
dizginlemek, makul ve siirdiirtilebilir bir diizeye ¢ekmek i¢in etkin ve kararli bir politika
izlenememigtir. Uygulanan politikalar, daha ¢ok gegici ¢oziimlerle sorunlan bir sonraki
doneme aktarmig, agik ve borglar stirekli biiytimiistiir. Gerekli 6nlemlerin alinmayisi ve
belirsizlik, agik — bor¢ kisir dongiisiiniin kuvvetlenmesine ve yapisal hale gelmesine yol

acrgstir.

Birikmis biit¢e ac¢iklarindan kaynaklanan devlet borglarinin mutlak olarak

biiyiimesi; ekonominin siirekli ve yeterli biiylimeyi saglamasi durumunda endise verici

338 T(JSIAD, (Ocak 1993), 5.49.
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degildir. Agik ve borglann tehlike diizeyini dl¢gmede temel kriter, devlet borglarinin

milli gelire oramdir.**

B, devlet borglarini, PY’de nominal geliri gostermek {izere devlet borglarinin

milli gelire oranim gosteren borg / gelir orany; b, su sekilde gosterilebilir:>*°
b=B/PY 6)
Herhangi bir zamanda, kamu ag181 borg diizeyindeki degismeye esittir.

dBy / di = 0 oldugu durumda, devlet denk biitgeye sahiptir. Biitce agigi

durumunda dBg / d¢> 0 ve biitge fazlast durumunda dBg / d;< 0 dir.**!

Buna gore; b =B / PY denkleminden anlagilacag {izere; nominal GSMH, borg
stokundan hizli biiytiyorsa, bor¢ / GSMH oram b, diisecektir. Bor¢ servis oraninin payi
B, biitge agiklar sebebiyle biiylir. Paydadaki GSMH ise, enflasyon ve reel bilylimeye
bagh olarak artar. Bor¢ gelir orani denklemini olugturan degiskenleri degisim oram
cinsinden yazacak olursak; d, borg stokundaki degisme oranim (d= AB/B), y, biiyiime

oranini ve IT, enflasyon oranmini géstermek tizere:
Ab =d — (y +1I) olarak yazilabilir. @)

Buna gore borg — gelir oramt borg stokundaki bir artiga bagh olarak artarken
nominal GSMH’daki biiyimeye bagh olarak azalacaktir. Bu durumda, bor¢ — gelir
oraninin sabit birakilabilmesi i¢in borg stokunun biiylime oraminin; reel biiyiime orani

ile enflasyon oraninin toplamina egit olmasi gerekir.**?

Ab=0igind=y+II 8)

332 Michael W Klein. Mathematical Methods for Economics. (USA; Addison Wesley Longman Inc)
1997, p.181.

340 K emal Yildinm ve Dogan Karaman, Makroekonomi. (Eskisehir; Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Cahsmalan Vakfi, Yayin No: 145) 2001 s.383.

34 Klein., a.g.e., 5.182.

32 yildinm a.g.e., 5.383.
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Istikrarli bir borg servis oram igin d =y + IT kosulunun saglanmas: gerekir.
Eger esitligin her iki tarafim1 bor¢ miktan; b, ile garparsak, bor¢ gelir oranini sabit

birakacak biitge agigma ulasiniz.>*

BD=dB=AB=(II+y)B 9)

Denkleme gore, nominal GSMH’nin biiylime oram ile mevcut bor¢ miktarinin
carpimu biitge agigina (BD) esit ise; agik, borg gelir oranint degistirmeyecektir. Analize
faiz dis1 biitge agi1gim da ekleyecek olursak; z = (G — TA) Y faiz dis1 agigin GSMH’ya

oranini ve r de, (r =1 —II) reel faiz oranini gostermek {izere:
Ab =b(r —y) + z> 0 seklinde yazilabilir. (10)

Denkleme gore, reel faiz oram yiikseldikge ve GSMH’min biiylime oram
diistiikge, borg gelir oran1 biiyliyecektir. Aym sekilde; faiz dis1 biitge agigmin biiylimesi

borg gelir oranim artirirken, tam tersi durumda borg gelir oram diisecektir.>**

Bor¢ kisir dongisiiniin  bir noktadan kirlabilmesi, borg¢ gelir oramimin
azaltilabilmesi ve bor¢lanmanin siirdiirtilebilirlifinin saglanabilmesi i¢in, faiz dist
biitcenin siirekli fazla vermesi, siirdiiriilebilir ve yliksek bir bliylime oraminmin
yakalanmasi veya beklenmedik bir enflasyon vasitasiyla reel faiz oraninin diigtiriilmesi

gerekir.345

Devletin iginde bulundugu agik — borg kisir dongiisiinii, asagida yazilan iki
denklemle ifade etmek miimkiindiir. By, t donemindeki devlet borg¢ stokunu, Dy, t
donemindeki kamu agigim, 1By onceki dénemde alinan borglara 6denen faizleri, X;

birincil agig1 gostermek lizere devlet borg kisir dongiisii su sekilde ifade edilebilir.

Bt=Dt+ Bt.] (11)
Dt=Xt+ilBl—l (12)
3 Yildinm a.g.e., 5.384.
* Ayn, 5.384.

345 Ayni, 5.384.
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varliklarimin ve kamunun gelecekteki varlik ve ytikiimliliiklerinin incelenmesi, gelecege

yo6nelik senaryolarin da tiiretilmesine olanak saglayarak kestirimlere imkan verebilir.

Net Kamu Degeri yaklasiminda; kamunun cari varliklaniyla birlikte gelecekte
degisik kaynaklardan elde edilebilecegi gelirlerin bugiinkii degeri toplam‘karnu varhigi
olarak tammlanir. Kamu ytikiimliiliikkleri ise; cari borg ve yiikiimliiliikler ile gelecekteki

toplam harcamalarin bugiinkii degerinden olusmaktadir.>*®

Agiklamalar dahilinde Net Kamu Degerini su sekilde yazmak miimkiindiir:
Net Kamu Degeri (NKD) =G + B4 -R

Denklemden de anlagilacag: iizere; kamunun net degeri, kamunun varhik ve
yikiimliliikleri arasindaki farktir. Denklemde G, gelecekte yapilacak kamu
harcamalarimin bugiinkii degerini, By, devletin i¢ borg yiiktimliliklerini, R ise gelecekte
elde edilecek gelirlerin buglinkii degerini ifade etmektedir.

Net Kamu Degeri < 0 ise; yani kamunun net yikiimliligi, net varh@indan
fazlaysa, kamunun acze diistiigtinii séylemek miimkiindiir. Net Kamu Degeri > 0 oldugu
durumda ise; kamu varliklariyla yiikiimliliiklerini finanse edebilmektedir. Buradan
hareketle; Net kamu Degerinin sifir olmasi, hiikkiimetin acze diisme simrt olarak

tammlanabilir.>*

Kamu; net degerini degistirmeksizin harcama yapmak ya da bor¢ almak
istiyorsa, bu durumda aldign her borcun karsilifinda ya da yaptifi harcamalarn
karsiifinda, ya gelecekteki harcamalarim kismak, ya da gelecekte elde edecegi
gelirlerde artis saglamak zorundadir. Bu bakimdan ileride vazgecilmesi gii¢ olan yeni
kamu harcamalari, toplam bor¢ stokunda meydana gelen net bir artis seklinde

yorumlanmah ve karsilif1 yaratllmahdlr.3 30

38 T{USIAD, (Ocak 1996), 5.50.
349 Ayni, (Ocak 1996), 5.50.
3% Ayni, .50.
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Kamunun net degerinin, net kamu yiikiimliiliiklerinden biiyiik olmasi
durumunda, devletin bor¢glanmak yada mevcut borglarimi 6demek agisindan sorunu
yoktur. Ancak, net kamu degeri sifira yaklasmigsa ya da bagka bir deyisle kamu acze
diismek tizereyse; kamunun, net varliklarim artirmadan yeniden bor¢lanmaya gitmesi
imkansizdir. Kamunun acze diismemesi ve borglarim siirdiirebilmesi i¢in net degerini
stirekli artirmak ya da reel yiikiimliiliiklerine oranla sabit tutmasi bir gerekliliktir. Bu
bakimdan; devletin bor¢larim siirdiiriip, stirdiiremeyecegini dlgmek a¢isindan, net kamu
degerinin belirlenmesi ve borglanma politikasinin buna gore diizenlemesi, 6zellikle borg

kisir dongiisii i¢indeki titkemiz agisindan son derece énemlidir.

5. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmammn Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri
5.1 Tiirkiye’de Faiz Dlgi Fazlanin GSMH I¢indeki Pay:

Kamu agiklarini net olarak Olgmeyi amaglayan birincil agik kavrami; faiz
Odemelerini dikkate almayarak, hem mevcut agiklarin kaynaklarmin daha iyi
kavranmasim saglayacak, hem de uygulanan politikalarin etkinligini 6lgmekte
kullanulabilecek onemli bir olglidiir. Kamunun faiz disi biitgesinde vermis oldugu
fazlaliklar vasitasiyla, borglanma geregini azaltmasi ve bor¢ servis oraminmi diigtirmesi
dikkate alindifinda, faiz disi fazlaliklarin 6nemi artmaktadir. Borg¢larimi stirdirmek
isteyen her devlet, eninde sonunda faiz dis: biitcesinde fazla vermek zorundadir. Aksi
takdirde, borglarin GSMH’ya orani sonsuza gidecek ve devlet borglanma kabiliyetini

yitirerek acze diigecektir.

I¢ borglann siirdiiriilebilirliginin tespitinde kullamlacak ilk gdsterge olan faiz
dis1 agiklarin GSMH’daki paymmn gelisimini gostermek {izere Tablo 14 ve Grafik 13

hazirlanmistir.
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Tablo 14 : Faiz Disi Acik ve GSMH (Milyar TL)

Y1l | Faiz Disi Agik | Faiz Dist Agik /
GSMH

1985 -123,4 -0,3
1986 -80,3 -0,2
1987 -341,8 -0,5
1988 987,6 0,8
1989 587,0 0,3
1990 2012 0,5
1991 -9444 -1,5
1992 -7136 -0,6
1993 -17387 -0,9
1994 146105 3,8
1995 259492 3,3
1996 259273 1,7
1997 36541 0,1
1998 2281468 4,3
1999 1436211 1,8
2000 6713974 53
2001 12298547 6,9

Kaynak: Hazine Istatistikleri; Hazine Web Sitesi

Tablo ve grafik incelendiginde; faiz dis1 agiklarin GSMH’daki seyrinin genel
olarak 1985 — 1993 ve 1994 — 2001 olmak iizere iki donemde incelenebilecegi goze
carpmaktadir.

1985 — 1993 doneminde faiz dis1 kamu biit¢esinin siirekli olarak agik verdigi
rahatlikla gdzlemlenebilmektedir. Kamu biitgesi, 5 Nisan 1994 yilinda agiklanan acil
Onlemler paketine kadar, faiz 6demeleri haricinde bile 1988, 1989, 1990 yillan disinda

agik vermistir. Devletin; harcama disiplini ve denetiminden yoksunlugunun yamnda
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bor¢ yoOnetimindeki =zafiyetleri, kamu biitcesinin yiikksek aciklar vermesiyle

sonuglanmigtir.

Grafik 13: Faiz Disi Aciklar ve GSMH

— MFaiz Digi Agik /GSMH |

1994 ve 2001 yillarim kapsayan ikinci dénemde ise; faiz disi kamu agiklar faiz
dis1 fazlaliklara doniigmiistiir. 5 Nisan 1994 istikrar paketindeki Onlemlerle birlikte
devletin harcama disiplini altina alinmasi, faiz dis1 kamu biit¢esinde iyilesmelere yol
agmugtir. Istikrar paketi oncesinde faiz disi denge, GSMH nin %0,9’u kadar acik
vermekteyken, 1994 yilinda GSMH’nin %3,8’i kadar fazla vermistir. Sirasiyla 1995°te
%3,3, 1996’da %1,7 ve 1997 de %0,1 degerlerini alarak azalan faiz dis1 fazla 1998 —
2001 déneminde 1999 yili hari¢ %3,4°1ik ortalamanin tizerinde seyretmistir.

Grafikten de goriilebilecegi lizere; faiz dis1 agiklar, 1994 yiliyla beraber faiz
dis1 fazlaya donigmiistiir. Bu durum mali siirdiiriilebilirligin devami igin olumlu bir
gelismedir. Faiz disi fazlanin yiikselmesi, devlete bor¢larimn anapara ve faizlerini
ddeyebilmesi i¢in ek kaynak yaratmaktadir. Boylelikle borglanma gereksiniminde ve
dolayisiyla maliyetlerde azalma saglanabilmektedir. Ancak; faiz disn fazlanin mali
dengelerde yaratacagi olumlu etkileri analiz edebilmek igin mutlaka diger degiskenleri
de dikkate almak gerekmektedir. Faiz dis1 agiklarin GSMH’ya orani; her ne kadar i¢

bor¢lanmamn siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde kullanilabilecek bir 6l¢li de olsa
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kendi basina kesin yargilara ulasilmasim saglayabilecek nitelikte bir o6lgti degildir.
Siirdiiriilebilirligin ol¢iilmesinde; kamu kesimi faiz disi biitgesinin yaninda, reel faiz
oranlarin, reel biiyiime oranlarinin ve reel kamu degerinin de dikkate alinmasi ve tiim

kriterlerin bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yukaridaki veriler dahilinde sdylenebilir ki; faiz dis1 dengenin fazla vermesine
ve gittikce artmasmna ragmen borg stokundaki yiiksek artislar, devletin harcama
disiplininden uzaklashfimin ve borglanma maliyetlerinin yiiksek oldugunun bir
gostergesi sayilabilir. Ayn1 zamanda yaratilan faiz dis1 fazla, kamu kesimi borglanma
gereginin azaltilabilmesinde yeterli olamamaktadir. Bu bakimdan daha yiiksek faiz dis1
biitge fazlahiklarimin yaninda; devletin harcama disiplini igine alinmasi ve bor¢lanma
maliyetlerinin asagiya ¢ekilmesi, bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligi i¢in mutlak gerekli

unsurlar arasinda sayilabilir.

5.2 Tiirkiye’de I¢ Borg Servis Oram

Az gelismis, gelismekte olan iilkeler ve tilkemiz, i¢ tasarruflarin yetersizligi
devletin harcama disiplini ve denetiminden yoksunlugu ve verimsizlik gibi temel
sebeplerden dolay:, yliksek kamu agiklar1 ve borglanyla kargilagsmaktadirlar. Diger
yandan; alinmaya c¢alisilan Onlemlerin yetersizlifi ve Onlemlerin uygulamasindaki
kararsizliklar; i¢inde bulunulan agik — bor¢ kisir dongiisiiniin kuvvetlenmesine ve kendi

kendini besleyen bir hal almasina yol agmaktadir.

Borglanmanin yol agtifi iktisadi sikintilar hemen her hiikiimetin giindemini
onemle isgal etmektedir. Yiiksek diizeylerdeki devlet borglanmasinin yol agtigi
sikintilardan kurtulmak, bor¢lanmamin boyutlarim makul diizeylere indirmek ve
borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak hiikiimetlerin ve devletin en dnemli sorununu
teskil etmektedir. Sirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in, hiikiimetlerin borglanma
smurlarinin iyi tespit etmesi gerekmektedir. Bu yiizden; hem devlet bor¢lanmasinin
stirdiiriilebilirliginin kestirilmesi hem de borglanmamn simirlarimin saptanabilmesi igin
GSMH ile bor¢ miktarinin karsilastirilmasi bir zorunluluktur. Asagidaki tabloda 1985 —
2001 yillar: i¢in hesaplanan borg / GSMH oranlar gosterilmistir.
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Grafik 14: i¢ Borg Servis Oram (1985 — 2001)
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1994 istikrar paketi sonrasinda i¢ borglanma artis hizi azaltilmug ve 1995
yilindaki %8’lik biiytime sonucunda borglarin GSMH’daki pay1 %17’ye gerilemistir.
1995 yili sonrasinda yiiksek biiyiime oranlar yakalanmis da olsa; istikrar tedbirlerinin
uygulanmasindaki kararsizliklar, hiikiimetlere olan giivensizligin artmasi reel bor¢lanma
maliyetlerini ve borglanma geregini artirmis ve boylelikle bor¢larin GSMH’daki pay: da
artmaya baglamigtir. 1998 yilinda yaganan %6,1°lik kiiciilme ile beraber bor¢lanma
miktarindaki yaklagik %92°lik artis, bor¢ servis oranimm %28’e yiikseltmistir. 2001
yilina bor¢ stokunda yaganan %335 gibi ¢ok yiiksek diizeydeki bir artis ve krizlerle
birlikte % 9.4 kﬁéﬁlen GSMH, %68’lere ve tarihi biiyiikliige ulasan bir borg servis

oramyla kargilagilmasina yol agmustir.

Grafikten de izlenebilecegi lizere i¢ borg / GSMH orani, 1995 sonrasmda bir
artig trendine girmistir. Artig trendinin altinda yatan temel sebepler ise; devlete olan
giivenin azalmasi, belirsizlikler, 51kla§anzve derinlesen krizlerin reel faizlerle birlikte
borglanma geregini artirmasidir. Ozellikle son yillarda; devlet borg stoku artis hizinin
GSMH artis hizinin iizerinde seyretmesi, bor¢ servis orammn hizla artmasma yol
acmugtir. Borg stokunun ¢ok hizl bir sekilde artmasi, devletin borg bulabilmek igin daha
fazla maliyete katlanmasina ve dolayisiyla borg stoku artisinin daha da hizlanmasina yol
acacaktir. Kisir dongii kendi kendini besleyecek ve kisa bir donem sonra, borglar

GSMH’dan daha fazla olacaktir. Bu durum ise; tasarruf sahiplerinin devlete borg
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verebilmeleri i¢in ¢ok daha yiiksek faiz talep etmelerine yol agarak devletin bor¢lanma

yetenek ve olanagini, belirli bir dénem sonra sona erdirecektir.

1990’11 yillarla beraber derinlesen krizlere ve artan kamu kesimi borglanmasina
iligkin olarak alinan Onlemlerin, gerektigi gibi uygulanmamasi ve diger yandan
onlemlerin kalic1 ve uzun vadeli ¢dzlimler iiretmekten ¢ok, sorunlan erteleyici ydnde
olmasi, borglarin ekonomi iginde ¢ok yiiksek diizeylere ulagmasina yol agmistir. Mevecut
trend ve istikrarsiz durumlarin devami, devletin harcama ve borg yonetimi disiplinine
sokulamamasi, ulusal tasarruflarin artirilamamasi kamuoyunun devlete olan giiveninin
yeniden saglanamamasi ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilememesi

durumunda, devletin borg¢lanmayi siirdiirmesi uzak bir ihtimal olarak goriilmektedir.

5.3 Tiirkiye’de Reel Faiz Odemeleri ve Reel Kamu Gelirleri liskisi

I¢ borglanmamn siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde kullamlabilecek diger bir
kriter, reel faiz 6demeleri ve reel kamu gelirlerindeki artislarin karsilagtinlmasidar. I
borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan dikkat edilecek nokta; reel kamu gelirlerindeki
artigin, reel faiz 6demelerindeki artiglan karsilayip karsilayamadigidir. Eger, reel kamu
gelirleri artigi, reel faiz 6demelerindeki artislardan fazla ise; devletin mevcut bor¢larim
ve bor¢lanmayi siirdiirme imkam vardir. Aksi takdirde devlet; acze diisecek ve

monetizasyona gitmesi kaginilmaz olacaktir.

Tiirkiye’deki reel kamu gelirleri ve reel faiz 6demelerindeki degisimini
gostermek iizere, Tablo 16 ve Grafik 14 ¢izilmis ve reellestirme islemlerinde TEFE
kullamlmigtir. Reel degerlere, nominal degerlerin indeks degerine bolinmesi suretiyle
ulasilmustir, Tablo ve grafikten de goriilebilecegi tizere; 1985 yilinda 108 milyar TL’lik
kamu gelirinin, %5,47’sine tekabiil eden 6 milyar TL reel i¢ bor¢ faiz 6demesi
yapilmstir. 1986 yilinda ise bir dnceki yila gore, %124,70 oramnda artan reel kamu
gelirlerine karsilik; reel i¢ borg faizi 6demeleri %283,33’lik bir artigla 23 milyar TL’ye
ulagmustir.



Tablo 16: Reel Kamu Gelirleri ve Reel Faiz Odemeleri iliskisi
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Yilar | RKG | RIBFO |[RKGAO (%) |RIBFOAO (%)
1985 108 6 - -
1986 242 23 124,70 283,33
1987 272 34 12,40 47,83
1988 264 49 -2,94 44,12
1989 488 82 84,85 67,35
1990 | 1.137 198 132,99 141,46
1991 | 1.634 286 43,71 44,44
1992 | 2.838 497 73,68 73,78
1993 | 5.836 1.534 105,64 208,65
1994 | 4.981 1.559 -14,65 1,63
1995 | 21250 | 7.249 326,62 364,98
1996 | 31.856 | 15.655 49,91 115,96
1997 | 63.810 | 21.736 100,31 38,84
1998 | 215.584 | 103.764 237,85 377,28
1999 | 299.037 | 147.609 38,71 42,25
2000 | 1.016.651 | 574.675 239,97 289,32
2001 | 576.639 | 423.186 -43,28 -26,36

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Yillik Ekonomik Rapor
www.maliye.gov.tr/apk/rapor2003/devlet%20.pdf

RKG: Reel Kamu Gelirleri, RIBFO: Reel I¢ Borg Faiz Odemeleri,
RKGAO: Reel Kamu Gelirleri Artig Orami (%), RIBFOAO: Reel i¢ Borg
Faiz Odemeleri Artig Oram (%)

1988, 1994, ve 2001 yillarinda negatif biiyliyen ve sirasiyla %-2,94, %-14,65
ve %-43,28 oraninda azalan reel kamu gelirlerine kargilik; reel faiz 6demeleri, sadece
2001 yilinda ve %26,36’lik bir hizla azalmistir. 2001 yilindaki bu durumun en temel
sebebi %88,6 gibi yiiksek bir orana ulagan toptan esya fiyatlaridir. 1994 yilinda alinan
5 Nisan kararlan ile birlikte devlet borglanma maliyetlerinde saglanan gerileme ile reel
faiz O0demeleri artist aym yil %1,63’e diismiis, diger yandan %149,6’ya ulasan
enflasyon oram da bu diisiise yardime1 olmugtur. Ancak; yiiksek enflasyon dogal olarak
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reel kamu gelirlerini de %14,65 azaltmustir. 1995 yilina gelindiginde ise rekor bir artisla

reel borg faizi 6demeleri %364,98’e ulagmistir.

Grafik 15: Reel Kamu Gelirleri ve Reel i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri
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RKGAO: Reel Kamu Gelirleri Artis Orani;
RIBFOAO: Reel I¢ Borg Faiz Odemeleri Artis Oran1

1994 — 2001 déneminde hayli dalgalanma gdsteren kamu net gelir artiglar: ve
net faiz 6demeleri artiglari; 2000 yilinda geldiginde tersine donmiis ve hem kamu
gelirleri hem de faiz 6demeleri artis1 negatif diizeyde olmustur. 1985 — 2001 ddnemi
i¢cin Grafik 14 incelendiginde; 1989 ve 1997 yillan haricindeki diger tiim donemlerde
kamu gelir artisimin, kamu faiz 6demleri artiginin altinda kaldigii yani; kamu gelir
artiginin, i¢ bor¢ faiz 6demelerini karsilayamadigi sdylenebilir. Dénem boyunca reel
kamu gelirleri ortalama % 94,40’lik bir hizla biiyiirken, reel faiz 6demeleri artis1 da %
132,17°1ik bir lizla biiylimiistiir. Bu durum devletin borglarimn siirdiiriilebilirligi igin
olumsuz bir gostergedir. Devlet, faiz 6demeleri artiglanm karsilayacak yeterli gelir

artisin1 saglayamamaktadir.

Kamu gelirlerinin, devlet i¢ borg faiz 6demelerini karsilama oramm 6lgmek

iizere, agagidaki Tablo 17 ve Grafik 15 ¢izilmistir.



Tablo : 17 Reel Kamu Gelirleri ve Reel Faiz Odemeleri

Yillar Reel Kamu Reel Faiz @/
Gelirleri (1) Odemeleri (2)
1985 4.514 247 5,47
1986 6.754 649 9,61
1987 10.089 1260 12,49
1988 17.016 3.159] 18,56
1989 30.379 5115 16,84
1990 55.239 9.613| 17,40
1991 96.747 16941 17,51
1992 174.224 30.545| 17,53
1993 351.892 92.518] 26,29
1994 745.116 233.168| 31,29
1995 1.394.023 475519 39,11
1996 2.702.034 1.329.087| 49,19
1997 5.749.372 1.977.967| 34,40
1998 11.706.260 5.629.524| 48,09
1999 18.809.428 9.284.622| 49,36
2000 33.244.472 18.971.862] 56,53
2001 51.090.206 37.494.301| 73,39

Kaynak: Maliye Bakanlig1 ve Hazine Web Sitesi
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Grafikten goriilecegi tizere; kamu gelirlerinin borg faizlerini karsilama orani

1997 yili haricinde siirekli diismektedir. 1985 yilinda 4.514 milyar TL’lik kamu

gelirinin %5,47si faiz 6demelerine ayrilirken 2001 yilinda, 51.090.206 milyar TL’lik

kamu gelirinin %73,49’u, i¢ bor¢ faiz 6demelerine aktanlmistir. Yeterli gelir artisi

saglayamayan kamu; borglarim1 demek ve cari faaliyetlerini yerine getirebilmek igin

her seferinde daha fazla fon talep etmek zorunda kalmakta ve artan kamu kesimi

borglanma geregi de borglanma maliyetlerini yiikseltmektedir.
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Grafik 16 : Faiz Odemeleri / Vergi Gelirleri
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1990’1 yillarla beraber derinlesen ve siklasan krizler; kamuoyunun deviete
olan giivenini sarsmig ve devletin borglanabilmek igin her donem daha fazla
fedakarlikta bulunmak zorunda kalmasina yol agmustir. Diger yandan; yiikseltilen
vergiler dolayisiyla refah ve gelir kaybina ugrayan miikellef ve girisimcilerin kayit
digina kaymalari, kamunun gelir kaybimi artirmis ve gelir artiglari, faiz 6demelerinin
altinda kalmigtir. Alinan dnlemlerin uygulanmamasi ve kisa vadeli ¢oziimlere yonelik
olmasi, faiz 6demelerinin kamu gelirlerinin biiytik bir kismim ele gegirmesine yol

acmigtir.

Grafik ve tablolardan izlenebilecegi iizere faiz 6demelerinin kamu gelirleri
icindeki pay1 siirekli artmakta ve reel kamu gelirleri artis hiz1 reel faiz 6demeleri artis
hizinin altinda seyretmektedir. Mevcut trendin devami, kamunun harcama ve borg
yOnetimi disiplinine sokulamamasi, yeni gelir kaynaklan yaratilamamasi, kamuoyunun
devlete olan giiveninin yeniden saglanamamasi ve dolayisiyla borglanma maliyetlerinin
diigtiriilememesi durumunda, devletin bor¢lanmay1 siirdiirebilme olasihif  diisiik

goriinmektedir.
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5.4 Tiirkiye’de Reel I¢ Bor¢ Faiz Oranlar ve Reel Biiyiime iliskisi

Devlet i¢ bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirliginin 6l¢iilmesinde kullanilabilecek
diger bir gosterge; reel i¢ borg faiz oranlariyla, reel biiylime oranlarindaki gelismelerin
kargilastinlmasidir. Devletin; mevcut borglarim ve bor¢lanabilmeyi sﬁrdﬁfebilmgsi i¢in
reel biiylime oranlarinin reel faiz oranlan iizerinde seyretmesi gereklidir. Reel biiyiime
reel faizlerden biiyiikk oldugu siirece bor¢ stokunda azalma gorilecektir.®®! Aksi
takdirde; bor¢lar GSMH’dan daha hizli biiyiiyecek, bor¢ servis oram1 sonsuza gidecek
ve kamunun net degeri azalacagindan borglanma imkanlarnt ve siirdiiriilebilirlik

yitirilecektir.

Asagidaki tablo ve grafik 1989 — 2001 yillan arasinda iilkemizdeki reel i¢
borglanma ve reel biiylime oranlarin karsilastirmak amaciyla ¢izilmistir. Reel biiyiime
ve reel i¢ bor¢ faizleri iligkisinin; bor¢ stokuna olan dolayli etkisinin de analiz
edilebilmesi i¢in, i¢ bor¢ stoku artis hiz1 da son sititunda gosterilmektedir. Reel
degerlerin bulunmasinda daha onceki reellestirmelerde de kullamldigi tizere TEFE
kullamlmistir. Nominal degerlerin, ilgili yillara ait indeks degerlerine béliinmesi

suretiyle ilgili yillara ait reel degerlere ulasilmustir.

351 Onder ve Kirmanoglu a.g.e., s.19.



Tablo 18: Reel Faiz ve Reel Biiyiime fliskisi

Yillar | Reel I¢ Bor¢lanma | Reel Biiyiime Orami | I¢ Bor¢ Stoku Artig
Faiz Orami Hiza (%)
1989 -4,2 1,6 47,35.
1990 1,7 9.4 36,36
1991 25,2 0,3 70,07
1992 25,6 6,4 98,92
1993 29,2 8,1 83,98
1994 43,7 -6,1 123,68
1995 35,9 8,0 70,27
1996 59,3 7,1 131,37
1997 45,4 8,3 99,54
1998 50,7 3,9 84,82
1999 56,4 -6,1 97,37
2000 -134 6,3 58,90
2001 34,6 -9.4 235,41
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Kaynak: www.toplumsalbellek.org/borclanma_maliyetlerimiz.htm (16/03/2003);
T.C DPT Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, Gelismeler: (1980 — 2001) Tahminler:
(2002 - 2005) Ankara, Agustos 2002.

Tablo ve grafikten goriilebilecegi tizere; reel i¢ borglanma faiz oranlart 1989

1990 ve 2000 yillan haricinde, reel bilyiimenin altinda seyretmektedir. Incelenen 13

yilhk dénem boyunca, reel biiylime ortalama %2,90 diizeyinde seyretmekteyken; reel

faizlerin ortalamasi %30°dur. Tablonun son siitunundan gozlenebilecedi lizere; reel

biiylimenin, reel faizlerin {izerinde seyrettigi 1989, 1990 ve 2000 yillarinda i¢ borg

stokunun artis hiz1 azalmigtir. I borg stokuna %59,3 oraniyla en yiiksek reel faizin

odendigi ve reel biiyiimeyle farkin en yiiksek oldugu yillardan birisi 0lan1996 yilinda, i¢

bor¢ stokunun artig iz %131,37 olarak gergeklesmistir. Diger yandan; %-9,4’lik

oranla, en yiiksek kiiiilmenin yasandig1 2001 yilinda %34,6 olarak gergeklesen reel i¢

borglanma faiz oranlar, i¢ borg stokunun artig hizimin %235,41’e yiikselmesinde biiyiik

rol oynamustir.
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Grafik 17: Reel Biiyiime ve Reel Faizler
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Goriilecegi lizere; reel faizlerin, reel biiylimenin iizerinde oldugu yillarda ic
borg stoku daha izl bir sekilde artmaktadir. Ulkemizdeki reel faiz oranlarmin siirekli
olarak reel biiyiimenin {izerinde seyretmesi, yeterli bir biiyiime oranimin yakalanamayisi
ve reel faizlerin diisiiriilememesi, bor¢ kisir dongiisiindeki devleti zorlamaktadir. Her
donem GSMH artisindan daha fazla artan faiz Odemeleri, kamunun net degerini
azaltmakta, artan kamu bor¢lanma geregi de agik — borg — yilksek faiz kisir dongiisiine
yol agmaktadir. Boylelikle devlet, borglanma kabiliyeti yitirilmekte ve uzun dénemde

devlet borglarinin siirdiiriilebilmesi olasilig1 zayiflamaktadir.



SONUC VE ONERILER

Devletlerin; artan toplumsal ihtiyaclarla birlikte, vatandaslarina olan
sorumluluklann da hizla artmaktadir. Devlet; klasik kamu hizmetlerini yiiriitme ve
kalkinmayr saglayacak yatinmlan yapmamin yaminda, vatandaslarinin sosyal
beklentilerini de kargilamak zorundadir. Ancak; ihtiyaglara paralel olarak artan devlet
harcamalar, sinirli gelirleriyle devleti zor duruma sokmaktadir. Devlet de, ekonomik ve

sosyal amagclarini finanse edebilmek i¢in, borglanma yolunu segmektedir.

Borglanma; o6diing alinmig herhangi bir sey karsiliginda, yerine getirilmesi
gereken bir ylikiimliilikktiir. Borglanmayla; belirli bir maliyet karsiliginda elde edilen
kaynaklar, belirli bir stirenin sonunda, vaat edilen yiikiimliiliikleriyle beraber geri
odenir. Borcun; alinmasi ve geri ddenmesi sirasinda yarattig: etkiler, iktisadi ekoller
arasinda stirekli bir tartisma konusu olmustur. Devlet bor¢lanmasimi; kisilerin
borglanmasina benzeten Klasikler, bor¢lanmaya ve agik biitgeye karsi olurlarken
Keynesyenler, bor¢lanmanin her zaman kullanilabilecek bir gelir kaynagi ve etkili mali
bir ara¢ oldugunu savunmuglardir. Giiniimiiz iktisatgilar1 ise; devletlerin klasik
islevlerinin yaninda, ekonomik ve toplumsal iglevlerini de dikkate alarak, bor¢lanmaya

yeni bir bakis acis1 getirmislerdir.

Devletin bor¢lanma nedenleri; bireyden bireye, toplumdan topluma, iilkeden
iilkeye ve donemden doneme degismektedir. Devlet en genel anlamiyla, olaganiistii
durumlar haricinde; harcamalann ve gelirleri arasindaki dengeyi saglamak, ekonomik
kalkinmay1 gerceklestirecek yatinmlan yapmak ve bor¢larim yeniden finanse etmek
icin borglanir. Diger yandan; bor¢lanmanin mali yonii, ekonomik konjonktiiriin istenilen
yonde degistirilebilmesine de imkan vermektedir. Ancak; ekonomik konjonktiiriin
borglanma araglanyla yonlendirilmesi, borglanma kaynaklarina ve borglanma sekline

dogrudan baghdir.

Devlet; 6zel kisi ve kuruluslar, sosyal giivenlik kuruluslan — ekonomik
kuruluglar, tasarruf kurumlart ve Merkez Bankasi olmak ilizere 4 kaynaktan
. borglanabilmektedir. Her bir kaynaktan yapilacak borglanma; ekonomi lizerinde farkh
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etkilerde bulunabilecegi gibi, borglarin bilesimi, vadeleri, ve borglanmamn istege

baglilig1 da bu etkilerin yoniinii degistirebilecektir.

Bir ekonomide devlet bor¢lanmasi; firetim diizeyi, toplam talep diizeyi, gelir
dagiim, para arzi, fiyatlar genel seviyesi ve 6zel yatirimlar tizerinde etkilérde bulunur.
S6z konusu etkilerin istenilen yonde olmasi, devletin bor¢ yénetimine baghdir. Etkin ve
etkili bir bor¢ yo6netimi; i¢ borglanma araglarinin ve vadelerinin, devletin genel
hedeflerine varabilmesini saglayacak sekilde diizenlenmesini ifade eder. Ancak; etkin
bir bor¢ yonetiminden uzaklasilmasi, ekonomik hedeflere ulasmay: zorlagtiracagi gibi
ckonomiyi ve devleti, i¢inden ¢ikilamayacak kisir dongiilere gotiirebilecek kadar

Onemli sonuglar da dogurabilir.

Devletin; borglanmay: smrsiz bir gelir kaynag olarak gormesi, borg
yonetiminden ve mali disiplinden zamanla uzaklagmasina yol agarken; borglarin
ekonomiyi kusatmasina sebep olmaktadir. Devlet, her ne kadar kanunlarin giiciinii
arkasina almig da olsa, ekonomik ve mali ger¢ekler zamanla kanuniarin 6niine
gecebilmektedir. Devlet kanun koyucu da olsa ekonomik ve mali yetersizliklerin ¢izmis
oldugu borglanma smurlann altinda bor¢lanmasimi siirdiirebilecektir. Bu sinirlarin
zorlanmasi yada siirdiirtilebilirligin dikkate alinmadan borg¢lanmaya devam edilmesi

devletin acze diismesiyle sonuglanacaktir.

Ulkemizde de, devletin gorev ve fonksiyonlarmn zamanla biiyiimesi
sonucunda artan kamu harcamalan; devletin finansman imkanlarini stirekli bir sekilde
daraltmistir. Kamu harcamalarindaki zorunlu artiglar; etkin vergi mekanizmasindan
uzaklik, vergi kagaklarinin 6nlenemeyisi ve giin gectikge biiyliyen kayit dis1 ekonomi
dolayisiyla, klasik gelirlerle kargilanamaz hale gelmistir. Diger yandan; KIT zararlan
yiiksek personel harcamalari, sosyal gilivenlik kurumlanmin agiklari, savunma
harcamalan ve savurganlik sonucunda ortaya ¢ikan kamu agiklari, devlet bor¢lanmasini
zorunlu kilmaktadir.

Ulkemizde 1980°li yillar oncesinde; kamu yatinmlarmin ve kalkinmanin

finansmaninda kullanilan i¢ borglanma, 1980°’lerle birlikte, yoZun olarak cari
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harcamalanin finansmaninda kullamlmaya baslamistir.  Ozellikle 1980°1i y1llarin
ortalarindan itibaren; yliksek enflasyonla miicadelede parasal kontroliin 6nem

kazanmasiyla, devlet Merkez Bankasimin finansmamindan vazgegerek, finansmam i

borglanmaya kaydirmustir.

1980°li yillarin ortalarindan itibaren, artan i¢ bor¢lanmaya paralel olarak
devlet, para ve sermaye piyasalarindaki fonlarin en biiyiik miisterisi olmustur. Kamunun
yiiksek diizeylerdeki fon talebiyle para piyasasina girmesi, kii¢iik bir piyasa dahilinde
alic1 oligopolii ile karsilasmasina yol agtigindan, yiiksek reel faizlerle borglanmak
kagimlmaz olmustur. Diger yandan; sig ve kiigik fon piyasalarinda devletin &zel
kesimle rekabeti, yliksek reel faizlerin ortaya ¢ikmasinin dier bir sebebini teskil
etmigtir.

Devletin; ekonomiye dahil olmayan atil tasarruflar piyasaya ¢ekmek ve mali
kesime derinlik kazandirmak i¢in izlemis oldugu yiiksek reel faiz politikalar: da
istenilen derecede etkili olamamis ve 1980 sonrasinda, piyasalardaki faiz oranlarinin tek
belirleyicisi, artan kamu kesimi bor¢lanma geregine bagh olarak, devlet borglanmas:
olmustur. S6z konusu dénemde, o6diing alinan fonlarin {iretken alanlarda
degerlendirilememesi ve sadece, ilgili oldugu doneme ait borg servisini karsilar nitelikte
olmasi, bir yandan borglarin milli ekonomideki biiyiikligiinii olumsuz y6nde etkilerken
diger yonden; 6zel kesimi de engelleyerek, ekonomik kalkinmanin yavaglamasina yol
acmustir. Boylelikle, devlet 6diing aldigi fonlari sadece refinansman amagh olarak

kullanir olmus, bor¢lanma; ekonomik, sosyal ve politik amaglarindan sapmustir.

1980 — 1990 doneminde; devletin savurganlii, ekonomi yoénetimlerinin
hatalar1, popiilist politikalar, isabetsiz kamu yatirimlari, vergi sistemindeki eksiklikler
ve yiiksek faizler, kamu kesimi gelir — gider dengesini bozmus ve borglanma
gereksinimini artirmugtir. 1990 sonrasi dénemde ise; devletin 6niindeki en temel sorun
siklasan krizler, sagliksiz mali sistem, enflasyon, belirsizlik ve stirdiiriilemez i¢ borg

dinamiklerinin ortaya ¢ikmasi olmustur.
5 Nisan 1994 istikrar paketiyle alinan onlemlere kadar, kamu kesimi

borglanma gereginin temel sebebini faiz dis1 biitce agiklart olusturmaktayken; reel

gl ‘ 2
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faizlerde yasanan hizh artislar, 1994 sonrasi dénemde devlet borg¢lanmasinin ana
sebebini olusturmugtur. Reel faizlerin asagiya ¢ekilememesi ise, borg kisir déngiisiiniin

ve olumsuz bor¢ dinamiklerinin kinlmasina engel teskil etmistir.

1990’1 yillarda yasanan yiiksek diizeylerdeki enflasyon ve krizlerin yarattigi
belirsizlik ortami; faizlerin asafiya cekilebilmesinin 6niindeki en biiyiik engellerden
birisi olmustur. Biiylime oranlarinin da reel faiz diizeyinin oldukga altinda seyretmesi
devletin, borglarimt ddeyebilmek igin tasarruf yapmasim engellemis ve kamu kesimi
bor¢lanma geregi artmaya devam etmistir. Borg stokundaki hizli artiglar, yiiksek reel
faizler ve mali disiplinsizlik, bor¢ kisir dongiisiiniin daha da kuvvetlenmesiyle

sonuc¢lanmustir.

1990 ve sonrasinda devletin gelir gider dengesini bozarak; kamu kesimi
borglanma gereginin yiikselmesine yol acan ve devleti yiiksek reel faizlere mahkum

eden gelismeleri su sekilde siralamak miimkiindiir.

Yiiksek vergi oranlar, verginin tabana yayillamayisi ve borglanmanin gelir
dagihmim bozucu etkileri dolayisiyla, devlet yeterli gelir toplayamamustir. Yiiksek
vergilerin; vergiden kacinamayan diigik gelirli kesimlere uygulanmasi, ulusal
tasarruflan azaltirken; bor¢lanmamn, yikksek gelirli belirli bir kesimden yapilabilmesi

de bor¢lanma maliyetlerini artirarak, biitgenin faiz yiikiinii olumsuz etkilemistir.

Devletin agint istihdam politikasimn, verimsiz KIT isletmeciliginin ve yiiksek
maliyetli yatinm stokunun biitce Uzerindeki yiikiiniin artmasi; kamu agiklarini
koriiklerken, merkezi idarenin kontrolii disinda yapilan, seffafliktan uzak harcamalarin
kamu maliyesinin biitlinliik ve disiplinini bozmasi, borglanma gereksinimini artiran

diger bir faktér olarak karsimiza gikmaktadir.

Ekonomik etkinlikten uzak bir sekilde uygulanan siibvansiyonlar, popiilist
politikalar, politik yetersizlik ve giivensizlik sebebiyle siklagsan segimlerin beraberinde
getirdigi secim ekonomileri, sosyal giivenlik sisteminin aktiieryal dengelerinin
bozulmasi, kamu harcamalarim ve bor¢lanmasini koriikleyen 6nemli faktdrlerden

birisidir.
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Devletin; borglanmamn mali ylikiinti bankacilik kesimine yiiklemesi, Bir
yandan bankalarin mali biinyelerini bozarken; bankalarin, devletten olan alacaklarinin
yol agtify finansman aciklarim, kisa vadeli ve yliksek maliyetli fonlarla karsilamak
zorunda kalmalari, bankacilik kesiminin islevlerini yerine getirememesine yol agmustir.
Devletin, siirekli yiikselen fon ihtiyaci ve mali piyasalarda artan agirlify; 6zel sektére ve

reel ekonomiye, kaynak birakmamuigtir.

Krizlerin ve yiiksek diizeylerde seyreden enflasyonun yol ag¢tifi belirsizlikler
tasarruf sahiplerinin fonlarimi daha kisa vadelerle devlete diing vermelerine yol acarken

artan risk ve likitide primi de bor¢lanma maliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir.

Netice itibariyle; Tiirkiye ekonomisi, son 11 yillikk dénemde, artan kamu
agiklar, yiiksek enflasyon seviyesi, siklasan krizler, belirsizlik, giivensizlik ve yetersiz
biiylime ortarmyla istikrarsiz bir siire¢ izlemistir. Stirekli artan ve Oniine gegilemeyen
kamu borglanma gereginin, yeterince derin olmayan mali piyasalardan finanse edilmesi
piyasalar i{izerindeki baskilari artirmug; belirsizlik, hizla biiyliyen borg stoku ve kamunun
bor¢larim1  ¢eviremeyecegi goriiglinlin  yarattin  endige, yiiksek reel faizlerle
sonuglanmustir. Politik, ekonomik ve finansal risklerin yiiksekligi reel faizlerin olmasi
gerekenden ¢ok daha yukarilarda katilasmasina yol agmustir. Yiiksek reel faiz oranlan
da kamu agiklarim1 daha da artirirken, faiz disi fazlanin yetersizligi, reel biiyiime
oranlarmmin reel faizlerin altinda kalmasi ve giiven yoksunlugu, bor¢ — faiz kisir

dongiisiinii stirdiiriilemez boyutlara ulagtirmistir.

Ulkemizdeki devlet i¢ bor¢lanmasimn siirdiiriilebilirligini incelemek amaciyla
yapilan bu c¢aligmada; borglanmamin stirdiriilebilirlik gostergesi olarak, dort kriter
kullamlmagtir. Bunlar; faiz dis1 kamu fazlaliklarmm GSMH igindeki payi, i¢ borg servis
oranimin gelisimi, reel faiz oranlan ve reel kamu gelirleri iliskisi ve reel i¢ borglanma

faiz oranlar1 ve reel biiyiime iligkisidir.

Kamu agiklarim net olarak 6lgmeyi amaglayan birincil agik kavrami; faiz
odemelerini dikkate almayarak, hem mevcut agiklarin kaynaklarimin daha 1yi
kavranmasim1 saglayacak, hem de uygulanan politikalarin etkinligini 6lgmekte
kullanilabilecek 6nemli bir dlgiidiir. Borglanmi siirdiirmek isteyen her devlet, eninde
sonunda faiz disi biitgesinde fazla vermek zorundadir. Aksi takdirde, borglarin

P
!



157

GSMH’ya oram1 sonsuza gidecek ve borglanmamn siirdiiriilebilirligi tehlikeye
diisecektir. Ulkemizdeki faiz dis1 fazlanin seyri incelendiginde, birincil dengenin 1994
sonrasinda fazla vermesine ve fazlanin gittikge artmasina ragmen, borg stokunda yiiksek
reel faizlerden kaynaklanan artiglar goze ¢arpmaktadir. Bu durum; yaratilan faiz dist
fazlamn, kamu kesimi borglanma gereginin azaltilabilmesinde yeterli olarﬁadlglmn bir

gostergesidir.

Diger yandan; devlet i¢ borglarinin GSMH’ya orammi ifade eden borg servis
orani, 1997 sonrasinda izl bir artis trendine girmistir. Milli gelir artis hizinin, borg
stokunun artiy hizznin altinda kalmasi ve borglarin artis hizinin yiiksekligi; borglarin
GSMH’nin %68’i gibi biiyiik bir kismim ele gegirmesiyle sonuglanmugtir. Borg
stokunun biiyiikliigti; milli tasarruflan yetersiz, mali piyasalan yeterince gelismemis
olan iilkemizde, fon sahiplerinin daha yiiksek getiri talebine yol agacak ve borg stokunu
cevirebilmek icin ¢ok daha yiiksek boyutlarda reel faizlere katlanmak zorunlulugu
ortaya c¢ikacaktir. Boylelikle, her dénem ig¢in daha yiiksek bor¢ stoku ve reel faizlerle
karst karsiya kalinacak olmasi; mali stirdtriilebilirligin devaminin saglanabilmesi

agisindan bakildiginda, son derece olumsuz bir durumdur.

I¢ borglanmanin siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde kullanmilan diger bir
kriter, reel faiz 6demeleri ve reel kamu gelirlerindeki artislarin kargilastinlmasidir. Reel
kamu gelirleri artiginin, reel faiz 6demelerindeki artislardan fazla olmasi; devletin
mevcut borglarim siirdiirebilme imkanina bir isarettir. 1985 —~ 2001 doneminde; gelir
artiglarinin, faiz 6demelerindeki artiglarin altinda kalmasi, devletin faiz 6demelerindeki
artiglarim kargilayacak yeterli gelir artisini saglayamadigimn bir gostergesidir. Reel
kamu gelirlerinin, reel faiz 6demeleri altinda seyretmesi, her dénem igin bor¢ yiikiinii
artiracagindan; borglarin, biitce ve ekonomi lizerindeki yiikii siirekli artacak ve borg

stoku siirdiiriilemez boyutlara ulagacaktir.

Ulkemizde devlet i¢ borglanmasimn siirdiiriilebilirliginin test edilmesinde
kullanilan diger bir gosterge; reel i¢ bor¢ faiz oranlariyla, reel biiylime oranlan
arasindaki iligkidir. Devletin; mevcut borglanm siirdiirebilmesi igin, reel biiyiime

oranlarinin, reel faiz oranlan tizerinde olmasi kaginilmaz bir zorunluluktur. Borg stoku
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reel biiylime oranlan, reel faizler oranlarindan biiylik oldugu siirece azaltilabilecektir.
Aksi takdirde; bor¢lar GSMH’dan daha hizli biiyiiyecek, borg servis oram1 sonsuza
gidecek ve kamunun net degeri azalacagindan, borglanma imkanlan ve siirdiiriilebilirlik

yitirilecektir.

Incelenen 13 yillik dénem boyunca, reel biiyiime ortalama %2,90 diizeyinde
seyretmekteyken; devlet borglarina ortalama %30 diizeyinde reel faiz vermektedir. Reel
faizlerin reel biiylimenin iizerinde oldugu yillarda i¢ borg stoku hizh bir sekilde
artmaktadir. Her dénem; GSMH’dan daha fazla artan faiz ddemeleri, kamunun net
degerini azaltmakta, artan kamu borglanma geregi de, acik — borg — yiiksek faiz kisir
dongiistine yol acarak, uzun dénemde devlet borglarinin stirdiiriilebilmesi olasiligini

ortadan kaldirmaktadir.

Yapilan calisma g6stermektedir ki; kamu harcamalarinin kontrol altina
alinamayisi, i¢ bor¢ stokunun hizhi bir sekilde artmasmna yol agmaktadir. Devlet
gelirlerinin bilyiik bir boliimiind, i¢ borg faizlerini 6demek igin kullanmakta ve kamu
kesimi finansman dengesi giderek bozulmaktadir. Siklasan krizlerin ve yiiksek
enflasyonun yol actig1 belirsizlik ortami, giderek artan finansman ihtiyaciyla birlikte
reel faizlerin artmasina yol agmaktadir. Faiz dist denge, yatinmlarin ve hizmetlerin
aksamasi pahasina fazla vermesine ragmen; i¢ bor¢ stokunun azaltilmasina yeterli
katkiy1 yapamamaktadir. Yiiksek borg servis oranlar, borglarin 6denebilirligine iligkin
belirsizlikleri artirmakta; artan belirsizlikte, reel faizler aracilifiyla yine bor¢ servis
oranlarina yansimaktadir. Kamu reel gelirlerinin artis hizi, reel faiz 6demeleri artig
hizinin altinda kalmakta; net kamu degeri, borglar karsisinda her dénem biraz daha
azalmaktadir. Reel biiylime oranlariin; reel faiz oranlarmin altinda kalmasi ise
borglarin her dénem ig¢in GSMH’dan daha hizhh biiylimesiyle sonuglanmaktadir.
Ekonomi, kirilmas1 gii¢ bir agik — bor¢ — faiz kisir dongiisiine girmistir. Bu veriler
is1@inda séylenebilir ki; i¢ borglar Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi tehdit eder duruma

gelmis ve uzun dénemde siirdiiriilebilirligi kalmamustir.

Ulkemizin, i¢cine girmis oldugu kisir déngiiden kurtulabilmesi, borglanmayi
makul ve siirdiiriilebilir bir diizeye ¢ekebilmesi i¢in, 6nemle {izerinde durulmas: gereken

noktalan su sekilde 6zetlemek miimkiindir.
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I¢ borglanmamin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi icin; zaman icinde borg
stokunun azaltilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in; kamu kesimi dengesinin gerekli

miktarlarda fazla vermesinin saglanmasi ve operasyonel a¢igin azaltilmas: gereklidir.

Kamu kesimi dengesinin saglanabilmesi i¢in; kamu ac;lklaﬁm asgariye
indirilmeli, kamu harcamalar azaltiimali, KIT agiklarim kapatilmali, verimsiz KiT’lerin

tasfiye edilmesi yoluyla ekonomideki kamu agirlig: azaltilmalidir.

Kamu kesimi finansman dengesi, bozulmayacak bir sekilde giiclendirilmeli
kamu harcamalarinda seffaflig: ve hesap verilebilirligi saglayan diizenlemeler yapilmali

ve harcama disiplini ve denetimi etkinlestirilmelidir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin aktiieryal dengeleri diizeltilmeli ve kamuya yiik
olmalar1 engellenmelidir. Kamu personel reformuyla, verimsiz ve atil olan isgiicii

temizlenmeli yada daha etkin c¢aligmalant saglanmalidir. Yolsuzlukla miicadele

edilmelidir.

Bor¢lanma dinamiklerinin diizeltilmesi ve bor¢ kisir dongiistiniin kirilabilmesi
i¢cin; para — sermaye piyasalar1 ve bankacilik kesimi, islevlerini yerine getirebilir hale
getirilmelidir. Mali sektére; asli gérevi olan, reel kesime kredi verme fonksiyonu

yeniden kazandinlmalidir. Kamu bankalan siyasi tesirden arindiriimalidur.

Ekonomik istikrar1 bozan ve reel faizlere artis yoniinde baski yapan, kisa
vadeli avans uygulamasindan vazgegilmelidir. Uzun vadeli, disiik faizli borglanma
araglariyla, mevcut borg stoku azaltilmali ve denk biitge uygulamasina gecilmelidir.
Borglarin; yeni ve kisa vadeli bor¢lanmalarla finanse edilmesi yerine, alacaklilarla
yapilacak mutabakatlarla vadeleri uzatilmalidir. Tasarruf sahiplerinin ve bankalarin
nzalann disinda; devletin zorunlu konsolidasyona giderek, gelecekteki borglanma
imkanlarim daraltmas1 engellenmeli, bu tiir uygulamalardan kagimlmali ve tasarruf

sahiplerine giiven verilmelidir.

I¢ borg stokunun, mali sistem ve ekonomi iizerindeki yiikiinii hafifletmek i¢in
Hazine, Merkez Bankasi, ve bankacilik kesimi arasinda; borglarin vadelerini uzun

d6neme yayan ve faiz yiikiinii azaltan yontemler gelistirilmelidir.
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I¢ bor¢lanmanin siirdiiriilemez boyutlara ulagmasinda biiyiik bir rol oynayan
reel faizler; ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldirilmas: ve devlete olan giivenin
yeniden saglanmasi suretiyle, makul diizeylere c¢ekilmelidir. Yiiksek ve dalgali

enflasyon rakamlar agagiya cekilerek, risk ve likitide primi azaltilmalidir.

Siyasal, ve ekonomik istikrarin saglanmasi suretiyle, topluma giiven vérilmeli
ve belirsizlikler ortadan kaldirilmalidir. Bu sekilde harekete gegirilen i¢ kaynaklar, geri
doniisii ¢abuk ve verimli yatinmlarda degerlendirilerek, ekonomik biiylime
hizlandinlmalidir. Uretimi ve istihdamu tesvik etmek suretiyle, rant ekonomisinden

uzaklagilmalidir.

Vergi oranlannin diiglirilmesi ve verginin tabana yayilmasiyla, milli

tasarruflar artinlmali ve bu tasarruflar, verimli kamu yatinmlarinda kullaniimalidir.

Seffaf ve etkin bir bor¢ idaresi olusturularak, bor¢lanmanin en iyi kosullarda
yapilmasi saglanmalidir. Bor¢lanmanin yasal ¢ergevesi; agik olarak, kanunlarla
belirlenmelidir. Biitiin bor¢lanma araglarina, kanunlarla belirlenmis limitler getirilmeli
ve bu limitlerin, olaganiisti durumlar haricinde agilmayacagy garanti edilmelidir.

Devletin bor¢lanma yetkisi, anayasal normlarla simirlandirilmahidir.
Aksi takdirde; devletin mevcut bor¢lanma politikasinin ekonomiyi tehdit eden

karakterinden kurtulmak ve uzun vadede borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak, uzak

bir ihtimal olarak goriinmektedir.
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