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ONSOz

HUkumet, hem i¢ ekonomik istikrari saglamak hem de finansal ihtiyaci
karsilamak igin i¢ borglanmaya agirlik vermistir. ic borglanmanin kolay olmasi
nedeniyle de zorlanmadan cazip faiz hadlerinden i¢ bor¢lanmaya gidilmis ve
ic borclanma boyutlari haddinden fazla biytmistir. Oyle bir an gelmistir ki
artik, borclanmanin sinirlari zorlanmaya baglanmis ve borcun yeni bir
borglanmayla 6denmesi zorunluluk haline gelmistir. Béylece bir kisir déngu
icine girilmistir.

1984’0 yillardan baslayarak ginimize kadar gecen sireg igerisinde
hikimetin daha c¢ok i¢ borglanmaya agirlik verdigini ve ylksek faiz
politikalari nedeniylede, yaptigi bdtgelerin bir bor¢c 6deme bitgesine
déniistigll  bir gercektir. Olayin glincelligi de dikkate alinarak “ic
borclanmanin enflasyonist yapisi” incelenmis ve bu gin gelinen noktada, i¢
borclarin  buydkliganin enflasyonu ne sekilde etkiledigi calismada yer

verilmigtir.

“ic Borclanmanin Enflasyonist Etkisi ve Tirkiye Uzerine Bir Uygulama”
adl tez calismamin hazirlanmasinda, bana destek olan ve ¢alismalarimda
yol gdsteren degerli tez danismanim Dog. Dr. Aziz KONUKMAN’a, calismam
boyunca gereken anlayigi gOstererek aileme, yardimlarini ve manevi
destegini esirgemeyen ablam Emine ONDER’e, calismalarimi diizenli ve
ybnergeye uygun olarak hazirlamam igin gereken hassasiyeti gésteren Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii personellerine sagladiklar destek,
gbsterdikleri sabir ve anlayis igin tesekkir ederim.
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GIRIS

Gelisen bitin Ulkeler gibi Turkiye’de de modern devlet anlayisi
gercevesinde, devletin klasik gorevlerinin yani sira sosyal devlet niteligine de

barinmesi kamu harcamalarinin artigsina neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde; gelir diizeyinin ve tasarruf oraninin disik
olmasi, vergi gelirlerinin kisa strede ve istenilen oranda artirilamamasi, dis
borclanma imkanlarinin oldukg¢a sinirli olmasi gibi nedenler hikimetlerin
daha kolay bir yéntem olan i¢ bor¢clanmaya basvurmalarina neden olmustur.
Ayrica Merkez Bankasi’nin, emisyona basvurarak yaratacagi para miktarinin
cok hizli bir sekilde enflasyona yol agmasi da bu Ulkelerin i¢ borglanmaya

basvurmalarinda 6nemli tercih nedenlerinden biridir.

GUndmUzde hdkimetler temel ekonomik iglevlerini  yerine
getirebilmek icin bor¢clanmayi diger devlet kaynaklari ile birlikte ve yogun bir

sekilde kullanmaktadirlar.

Tarkiye'de sik olmamakla beraber, 1930°’lu yillardan 1970l yillarin
ortalarina kadar i¢ borclanmaya bagvurulmustur. Ancak 1930°lu yillardan
1970’li yillara kadar yapilan i¢ bor¢lanma uzun vadeli olup butgceye ¢ok fazla
yUk getirmemistir.

1980 6ncesinde kalkinma c¢abalarinin desteklenmesi amacina yonelik
olarak sinirh sekilde bagvurulan i¢ borglanma 1980 sonrasinda sureklilik arz
eden bitge aciklarinin finansmani ve alinan borg¢larin geri 6denmesi igin

yapimistir.

1980’li yillarin basindan itibaren sareklilik arzeden batge agiklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak kullaniimasi ve borglarin daha
cok kisa vadelerde yogunlagsmasi nedeniyle, gunimuizde i¢c borg-faiz, kisir

déngusine girilmis bulunulmaktadir.



Bu calismanin amaci i¢ borglanma politikalarini, i¢ borglanma ile
enflasyon arasindaki iligkiyi ele almak ve i¢ borglanmada Turkiye 6rnegini
inceleyerek Turkiye'de i¢ borclanma ile enflasyon arasinda bir nedensellik

iliskisi olup olmadigini sinamaktadir.

Calisma giris bolimii harig ic bélimden olugsmaktadir. ik bélimde, i¢
borclanma kavrami, tirleri, 6zellikleri ve i¢ bor¢clanmanin ekonomi Gzerindeki

etkileri genel olarak incelenmeye c¢aligiimistir.

Ayrica, bu bélimde i¢ borglanmanin ekonomik etkileri olarak; toplam
talep, yatirnmlar (dislama) (crowding-out), fiyatlar genel duzeyi, para arzi,

uretim, faiz oranlari ve gelir dagihmi Gzerine etkileri de ele alinmistir.

Calismanin ikinci béliminde Turkiye’de kullanilan i¢ borclanma
araclari, satis yobntemleri ile hangi kaynaklardan i¢ borglanmaya
basvurulduguna deginilmigtir.

Uciincii béliimde ise, Turkiye'de ic borclarin zaman iginde gdsterdigi
dedisim ve sb6z konusu degisimin ekonomi Uzerinde yarattigi etkilerin
gdrilmesi igin i¢c borclarin gelisimi incelenmistir. Oncelikle Tirkiye'de
Cumbhuriyetin baglangicindan 2005’e kadar olan siregteki i¢ borg gelisimi ele
alinmistir. Daha sonra ise 1990li yillardan 2005 yilina kadar kamu kesimi
bor¢clanma geregindeki gelismeler ile konsolide borglanma geregindeki
gelismeler ve konsolide bltce agiginin finansmani incelenmistir. Galisma
6zel ve kamu kurumlarin yayimladigi istatistiki veriler 1511 altinda analiz

edilmeye calisiimistir.

Yine bu bélimde Turkiye'de i¢ bor¢clanma ile enflasyon arasinda cift
yonlu bir nedensellik iligkisinin olup olmadigi sinanmistir. Tlrkiye agisindan ig

borclanma - enflasyon iliskisi Granger Nedensellik Testi kullanilarak



saptanmigtir. Yapilan sinamada 6nce i¢ bor¢lanmanin enflasyona neden olup
olmadigi arastiriimig. Daha sonra enflasyonun i¢ borglanma ihtiyacini artiran
bir etken olup olmadigi saptanmaya ¢aligiimistir.

Sonug¢ béliminde ise genel bir degerlendirme yapilarak, Tirkiye’'de
ic borglanma sorununa iliskin olarak i¢ bor¢ yonetiminden cikarilabilecek

¢6zUm Onerileri dile getirilmistir.



BiRINCi BOLUM

KAMU ACIKLARI FINANSMANI VE KAMU BORCLANMASINA
ILISKIN TEORIK YAKLASIM

1. KAMU ACIKLARI VE FINANSMANI

1.1. Kamu Aciklarinin Finansman Yollari

Modern devlet anlayisi iginde ihtiyaglar gin gectikce daha fazla
artmaktadir. Hikimet bu ihtiyaglarin kargilanabilmesi icin her gegen gin
daha fazla harcama yapmak zorunda kalmaktadir. Kamu giderleri genel
olarak vergi, resim, har¢, mulk-tesebbus gelirleri ile vergi ve para cezalari gibi
kamu gelirleri ile karsilanmaktadir. Fakat hikimetin, gin gectikce artan
olagan giderlerini karsilayabilmesi icin yukarida cesitli isimler altinda
saydigimiz kamu gelirleriyle kamu harcamalarini kargilanmasi gittikge
olanaksizlagsmistir. Ozellikle de bitiin (ilkelerde biiyiik yatinmlarin yapilmasi,
savag masraflarinin yuksek olmasi ve yillik blt¢ce aciklarinin da dnemli
dizeylere ulasmasi bltce agiklarinin kapatiimasi igin Glkeleri borglanmaya

ybénlendirmistir.

Bitin dinyada, Birinci Dinya Savasi, Bliylk Ekonomik Depresyon
(1929) ve arkasindan gelen Keynesyen ekonomi anlayisi kamu
harcamalarini énceki dénemlerde gorilmedik oranda artirmistir. Bu artig
baris zamanlarinda da “refah devleti” anlayisi ile devam ettirilerek 1995’'e
kadar sanayilesmis (ilkelerde KH/GSYIH orani %46’ya ulastirmistir.(Vito,
1999:57)



Kamu harcamalarindaki artis, kamu gelirleri ile kargilanamayinca
zamanla enflasyon, éddemeler bilangosu agigl, adaletsiz gelir dagihmi gibi
makroekonomik istikrarsizliklara kaynaklik etmeye baslamistir. 1980’li
yillarda bircok gelismekte olan Ulkenin yasadigi bu makroekonomik
istikrarsizliklardan kurtulmak icin bu Ulkeler ekonomilerinde istikrar saglayici,
yapisal reform iceren programlar uygulamaya baslamistir. Bu programlar;
6demeler bilangosu ac¢igini gidermeyi, enflasyonu disirmeyi amaclamakla
beraber temelde bu olumsuzluklara neden olan kamu agiklarini kapatmayi,

ekonomide istikrari saglamayi amagclamistir (Sebastiyan, 1995:307).

Bu arada kamu agciklari sadece gelismekte olan Ulkelerde degil
gelismis olan (lkelerde de sorun olmustur. Ornegin, ABD'de 1980’lerde
6nemli bir sorun olan bltce acigi 1990’larda da devam etmistir (Alesina,
2000:6). Taki 1990’ yillarda ¢ikarilan yasa ile 1998 yilinda, 30 yildan sonra
ilk defa ABD ekonomisinin fazla vermesi saglanmigtir.

HOkUmet c¢esitli faaliyetlerde bulunabilmek igin harcama yapmak
zorundadir. HUOkUmetin yapmak zorunda oldugu harcamalari finanse
edebilmek igin gerekli olan gelir turleri arasinda yapacagi tercih sUphesiz
ekonomik, mali ve sosyal kosullara bagl olmahldir. Yapiimasi dastnulen

harcamalarin eldeki gelirlerden fazla olmasi durumunda hikidmet;

e Mevcut vergilerin oranlari artirilabilir,
e Yeni vergileri yururlige koyabilir,
e Emisyona bagvurabilir, veya

e Borglanabilir.

Bu alternatif finansman yollarinin her birinin yaratacagi ekonomik ve
sosyal etkiler birbirinden farkhdir. Bunlar arsindaki tercih esas olarak
ekonomik ve siyasi kosullara gére belirlenir. Diger bir deyisle, ekonomik ve

siyasi kosullar bakimindan yukaridaki alternatif finansman kaynaklarindan



hangisinin elde edilmesi kolay ve yararl ise hikimet tarafindan o tercih
edilmektedir.

1.2. Kamu Borg¢lanmasinin Nedenleri

Borglanma yakin zamana kadar, olagantsti durumlara 6zgu, istisnai
bir kaynak saglama bicimi olarak kabul edilmistir. Bu disincenin sonucu
olarak cogunlukla blylk boyutlu harcamalar ile ¢cok uzun vadeli yatirimlar
bor¢clanma ile karsilanmig, sadece savas ve blylk bunalim gibi dénemlerde

bor¢clanma uygun bulunmustur.

GUnUmudzde devlet borglanmasi olagandsti  bir durum olarak
g6rilmektedir. HukOmetler, iktisadi, politik ve mali nedenlerle konjoktirel
dalgalanmalarin etkisinde kalarak borglanma politikasina basvurmaktadirlar
(Acba, 1991:6).

Diger bir ifadeyle hiUkUmetlerin fonksiyonlari ve yukdmlalUkleri
toplumsal yapidaki gelismeler ile sosyal devlet anlayisi sonucu devamli ve
blyUk oélcide gelismekte, dolayisiyla hikimetlerin yerine getirmek zorunda
oldugu hizmetler gerek cesit gerekse kapsam yéniunden artis géstermektedir.
HUkimet toplumun sosyal bekleyisini canlandirmaya, ekonomik alt yapisini
gelistirmeye ve klasik kamu hizmetlerini karsilamaya calismakta, bdylece
daha fazla harcama yapmak zorunda kalmaktadir. Hikimet bu gdérevlerini
genel olarak vergilerle finanse etmesi gerekirken, vergilerin yeterli olmadigi
zamanlarda bagka kaynaklara da muiracaat etmek =zorunlulugu ortaya
ctkmaktadir. Bu kaynaklardan biride i¢ bor¢lanmadir (Eker, 1994:11).

HUkOimetin borglanma nedenleri, Ulkelere ve iginde bulunduklari
kosullara gbre degisiklik gbstermektedir. Genel olarak hikimeti

borglanmaya iten temel nedenleri birka¢ ana grup altinda ele alabiliriz.



1.2.1. Kalkinmanin Finansmani

Ozellikle gelismis ekonomiler acisindan en énemli sorunlardan biri de
‘ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi'dir. Gelismekte olan
ekonomiler agisindan ise ‘kalkinmanin finansmani’ igin birikimler yetersiz
kalmakta ve bu birikim agiginin kapatilabilmesi igin borglanmaya, dig
yardimlara gereksinimi duyulmaktadir. Bu sekilde daha fazla yatirim olanagi
saglanmaya calisiilmis ve daha hizli kalkinma gerceklestiriimek istenilmistir.

Az gelismis ekonomiler, sanayilesme ve kalkinma c¢abalari igindedir.
Bu nedenle, buyik verimli yatirmlar igin buyuk finansman kaynaklari
pesindedir. Teknolojik yeniliklerle gelen bu yatirimlar bu Ulkelere refah artigi
ve zenginlik getirir, issizligi azaltir. Ulkemizdeki bogaz kdprileri, bazi bliyik
karayollar ile barajlar blylk dis borglarla finanse edilmis 6rneklerdir. Yine
Ulkemizde ki GAP Projesi blyUk élclide i¢ borglanma ile finanse edilerek

gerceklestirilen bir projedir (ince, 2001:15).

Borglanma ile saglanan fonlarin nereye ve nasil harcandigi 6nemlidir.
Bu fonlar verimli yatirimlar igin kullanilirsa, ilerde borcun temizlenmesi zor
olmayacaktir. Bu sekilde yeni vergiler koymanin vyaratacadi olumsuz

tepkilerde olusmayacaktir.

1.2.2. Ekonomik Krizlerin Asilmasi ve Bor¢clanma Programlari
Nedeniyle i¢c Bor¢clanmalar

Ekonomik krizler blylk 6l¢cide déviz tikanikliklarindan ve borglanma
kaynaklarinin tikanmasindan dogmaktadir. Bu krizlerin agiimasi igin bir
program c¢ercevesinde yeni bor¢ kaynaklari bulunmalidir. Bu da yeni
borclanmalari zorunlu kilmaktadir. Nitekim, Ulkemizde ve Latin Amerika
ulkelerinde yasanan krizlerle; Asya ve Rusya krizlerinin olusumu, Kkrizin

asilma yéntemleri cok blyUk benzerlikler gdstermektedir.



Genellikle ekonomik kriz icinde olan Ulkeler her c¢esit olanak
tikendikten sonra “son ¢are” olarak IMF’ye basvurmak zorunda kalmakta ve
krizleri IMF’'nin sagladigi kredilerle ve IMF'nin yesil 1s1gini alan o6teki

kuruluglarin kredileriyle asmaya ¢alismaktadir (ince, 2001:17)

Ulkemiz, bu tiir borclanma 6rneklerini 1950’den bu yana oldukca
zengin sekilde yasamistir. 1958, 1970, 1980, 1994, 1999, 2001 yillarinda
IMF ile yapilan stand-by anlasmalari ile saglanan krediler bu tar kredilerdir.

Yine, 1998’de Rusya’da yasanan son krizin bdyle bir bor¢lanma krizi

oldugunu goérlyoruz.

Gorildagu gibi, bu krizlerin agsilmasinda, bor¢lanmalar hep kullaniimig

ve 6nemli bir yer tutmustur.

1.2.3. Ulkede Biiyiik Olaganiistii Dogal Felaketler ve Savunma

Giderlerinin Finansmani

Deprem, yanginlar, sel baskinlar, biydk orman vyanginlar vb.
nedenlerle bazen bir sehir ya da bdélge yok edebilecek olclide buylk
felaketlerle kargi kargiya kalabilmektedir. Bu gibi durumlarda yaralarin bir an
Once sarilmasi i¢in hikimet ya borglanmaya gidecek ya da dis yardimlara
basvuracaktir. Yukaridaki biyUk felaketler bitlin Ulkelerde oldugu gibi
maalesef zaman zaman Ulkemizde de yasanmaktadir. Bdylesi bir durumda

Ulkenin ekonomik glict ve toplumun vergi 6deme giict azalmaktadir.

Ulke bir savas tehlikesi ile de karsi karsiya kalabilir ya da bir savas
icinde bulunabilir. Ginim{z savaslarn ¢ok pahalidir ve gittikge daha da
pahalilagmaktadir. Bu durum beraberinde bulydk finansman sorunu
yaratmaktadir. Nitekim, son vyillarda (lkemizde yasanan terér ortami

nedeniyle blylk harcamalara gereksinim duyulmustur.



Ulke savunmasi igin tim {lke kaynaklarin kullaniminin yani sira
borgclanmadan da kaginilamaz ve dis yardim olanaklari da aranir. Ayrica,
savas sonrasl savasin yaralarinin sarilmasi ve Ulkenin yeniden imari igin ig

ve dis borclanma gitmek adeta kacginilmazdir.

Bdylesi durumlarda, bor¢clanmaya gitmek vergi koymaktan her zaman
daha kolaydir. Ozellikle acil durumlarda kisa siireli borglanmalar birkag saat
icinde gercgeklesebilmektedir. Vergilemenin tepkileri, iktidarlari her zaman

korkutmakta ve bu da borglanmayi daha da c¢ekici kilmaktadir.
1.2.4. Borglarin Finansmani

GUnumUlzde huktumetlerinin mali yénden sikisik durumlari sureklilik
gbstermektedir. Slresi dolan borglarin geri 6édenmesinde her gegcen gin
blylyen bor¢c miktarlari ve artan kamu giderleri nedeniyle zorluklar
yasanmaktadir. Bu gibi kosullarda yeniden borglanilarak stresi dolan borgclari
0deme zorunlulugu dogmaktadir. Bu borglu igin gegici bir rahatlik saglar ve

genelde bitce Uzerindeki faiz yokana artirir.

Borcun 6deme zamani geldiginde, yasanan finansal sikisiklik
nedeniyle yeniden borclanmaya gidilmektedir.Bu sekilde slresi gelen
borclarin kapatilabilmesi icin alinan kredilere réfinansman kredileri denir.
Siresi gelen borgc yeni bir borclanma ile kapatiimaktadir. Ulkemizde ki

borclanmalarin da réfinansman borglari oldugu sdylenebilir.

Ulkemizde her yil bitce kanunlaryla birlikte, istikraz kanunlarinin
getiriimesi gelenek halini almistir. Bu durumda, hazinenin gergekte yaptigi is
bir yandan eski borglari kapatmak 6te yandan da yeni borglanmalari
gerceklestirmektir (ince, 2001:27).
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1.2.5. Bitce Aciklari Ve Enflasyon

Enflasyon ve butge agiklari ile borclanmanin yakin iligkisi vardir.
Ozellikle goéniimizde hemen hemen borglanmanin bir refinansman
borclanmasi halini aldigi dasunulirse, bltce acigr — borgclanma — emisyon —
enflasyon — borglanma - bitgce acgigi kisir déngusinin nasil icinden

cikilacaginin ne kadar gu¢ oldugu anlagiimaktadir.

Biltce aciginin emisyon yoluyla finansmani ekonomideki dengesizligi,
enflasyonist yénde kamgcilar ve enflasyonun ylkselmesine yol acar.
Enflasyon baslangi¢ta kamu giderlerini azaltici (ya da butge acgigini giderici)
bir etki yapsa da, sonradan yUkselen fiyatlar nedeni ile gider artirici etki yapar
ve bu da yeni bor¢lanmalara yol acar. Buna gére, enflasyon butge aciklarini
artirmakta, bitce agiklari da enflasyonu hizlandirmaktadir. Ozellikle sirekli
hale gelen butce aciklari, enflasyonu da surekli hale getirmektedir. Hem de
enflasyonun oranini gittikge daha da yUkselterek... Bunun anlami faizlerin de
enflasyonla birlikte yUkselmesidir. Aslinda enflasyon ddnemlerinde, faiz
enflasyonu, enflasyon da faizi artirir. Bu durum ise, rantiye kesimi yararina

sonuglar yaratir ve gelir dagilimindaki adaletsizlikleri artirir (ince, 2001:28).
Goruldagu gibi, butge agiklarinin i¢ ve dis borglarla karsilanmasi ve
bunun sdrekli bir hal almasi, sonucta bir c6zim olmamakta, tersine ekonomik
ve sosyal dengesizlikleri artirici olmaktadir.
2. KAMU BORCLANMASINA iLiSKiN TEORIK YAKLASIM
2.1. Vergi ile Borclanmaya iligkin Goriigler
iktisat teorisinde borglarin ve kamu aciklarinin ekonomik etkilerine

yonelik farkli yaklagimlar vardir. Bu gorugslerinin hepsi farkli politika dnerileri
sunmaktadir.
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Merkantilistler ~ devlet borclarini  bir  servet unsuru olarak
distnmektedirler. Bdylece devlet borglarina édenen faizler de sadece, vergi
mikelleflerinden hdkimete bor¢ verenlere bir transfer niteligi tagsimaktadir.
Devlet borglar sag elin sol ele bor¢ vermesi olarak disintlmis ve herhangi
bir etkiye sahip olamayacagi, bu iglemin milletleri ne daha fakir ne de daha

zengin yapacagini ileri stirmuglerdir (Robert, 1993:8).

David Hume bu goérist siddetle elestirmis ve analizine baglarken,
yasadi§i dénemden &nceki uygulamayi anlatmistir. Onceki ddnemlerde,
olaganUstl harcamalar igin bastan bir birikim yapilmakta ve bu birikim ihtiyag
ortaya ¢iktigi anda harcanmaktaydi. Hume bu uygulamay tercih etmekteydi.
Ona gb6re bu uygulamadan sapma, diger bir degdisle bastan gerekli fonlari
olusturmak yerine harcamalari borglanarak karsilama, kamu fonlarinin kota

kullanilmasina neden olmaktadir.

Klasik teoriye gbére ise para arzi, fiyatlar genel seviyesini belirlemekte,
reel degiskenler ise para arzindan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Bunun
degisik bir versiyonu olan yeni Klasik ekonomi teorisi, para politikasinin
herhangi reel bir degdisiklik yaratmadigini ifade etmektedir. Bazi ekonomistler
kamu aciklarinin hem enflasyonist hem de 6zel yatinnmlari engelleyici nitelikte

olduklarini ileri stirmektedir.

Geleneksel Keynesyen ekonomistler kamu agiklarinin ve parasal
genigslemenin, bazi durumlarda enflasyona neden olmadan reel etkilerde

bulunabilecegini ileri sirmaslerdir (Stiglitz, 1988:41).

Ricardo’nun “iliskisizlik teoremi”’ veya Ricardo Esdegerlik Teorisi’ne
gbre, kamu borglari, bunu ellerinde bulunduranlarin bir varhgidir. Ancak bu

varlik ayni zamanda vergi mukelleflerinin bir yokimlalagadtr. Dolayisiyla,

' Ricardo’nun bu yaklagimi; lligkisizlik Teoremi, Ricardo Esdegerlik Teorisi, Ricardo Denkligi,
Ricardo Esitligi gibi farkli isimler altinda agiklanmaktadir. Ornegin Korkut BORATAV bu
yaklasimi Ricardo Esitligi olarak ela almistir. Bu konuda bilgi igin bkz. Korkut BORTAV,
Tirkiye'de Kamu Maliyesi, Finansal Yapisi ve Politikalar, 1993, 22-59.
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varliklar ve ytukumltlikler zaman ve kusaklar arasinda birbirinin etkisini yok
eder ve devlet borglarinda bir degisim ne net varliklari ne de toplam
harcamayi etkiler (Dornbusch, 1990:3). Diger bir degisle borglanma ile
finanse edilen kamu harcamalarindaki bir artig ileride vergilerde artisa neden
olacagindan, bireyler bu vergi artisini dikkate alarak artan bor¢ stokuna talep
olusturacaklardir. Béylece kamu borglanmasinin ne fiyat ne de gelir dizeyine

bir etkisi bulunacaktir.

2.1.1. Klasik ve Neoklasik Yaklagim

1776'da Adam Simit'in “Uluslarin Zenginliginin Niteligi ve Nedenleri
Hakkinda Bir Arastirma” adl eseriyle birlikte klasik iktisadi disince

dogmustur.

Klasiklere goére fiyat mekanizmasi araciligi ile ekonomide tim Gretim
faktorlerinin istihdam edildigi, milli gelirin en ylksek seviyede oldugu bir dogal
dizen vardir. Gérinmeyen bir el bu dizeni saglamaktadir. Bu da 6zgur
insanlarin kendi ¢ikarlarini korumak icin ugrasirken hi¢ disinmedigi halde
toplum cikarina da katkida bulunmasiyla mamkin olmaktadir (Bulut, 2002:8).
Bu dogal dizende ekonomiyi dengede tutan temel kosul “rekabet”
oldugundan “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” felsefesi benimsenmistir.
Bdylece Uretimin ve ticaretin éntndeki butliin engeller kaldirilmig olmaktadir.

Kamu borglanmasi ilk olarak klasik iktisatgilar tarafindan incelenmis
ve kamu harcamasi teorik bir ¢erceveye oturtulmustur. 18. ylzyila kadar
uzanan klasik teori yanllarinin kamu borglanmasiyla ilgili gérUsleri, devlete

bakis agilarindan bagimsiz degildir.

Klasik dasltnceye sahip bilim adamlarinin gortslerine gére hikimet
hicbir zaman bor¢lanmamalidir. Bu goérise gbre hikimetin faaliyet alanlari
sinirll ve dar tutulmahdir. Hikimet sadece savunma, adalet, egitim, saglik

gibi kendine disen ana goérevleri yaklenmeli, devlet biutgesi daima gelir ve
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gider kalemleri birbirine esit olarak hazirlanmal ve biltce aciklarina yer
veriimemelidir. Devletin asil gelir kaynagini vergi-vergi benzerleri olusturmali
ve devlet olaganisti haller disinda higbir zaman ve higbir sekilde
bor¢clanmamalidir. Klasik iktisatgilara goére, kamu harcamalarini karsilamak
Uzere vyapilan borglanma bugin alinmasi gereken verginin gelecege
ertelenmesidir. Bu yaklagima gbére, borg¢ iyi bir sey degildir ve borclanma

devlet icin olagandstd, istisnai, sik sik bagvurulmamasi gereken bir kaynaktir.

Bu gobrist savunanlara goére; devletin bor¢ yUkli daima gelecek
nesillere yansitiimaktadir. Bor¢ alinan yillarda yapilan harcamalari bir tiketim
olarak kabul eden bu goéris sahipleri, bu tiketim yUkinin ileride faiz ve
masraflari ile birlikte ve daha buytk miktarlarda édenecegini ileri sirmektedir.
Alinan bor¢ paralarla gergeklestirilen kamu hizmetlerinden faydalanan
bireyler ile bu hizmetler karsiligi dogan devlet borglarini  6deyen bireyler
farkli kimseler olmaktadir. Ayrica klasik gérlst savunanlar devlet borglarinin
eninde sonunda vergi gelirleri ile kapatilacagini ve bunun ekonomik, sosyal
ve siyasal sikintilar doguracagini ileri sirmektedirler. Bu nedenle de devletin

borglanmasina karsi ¢ikarlar (Tural, 1992:25).

Neoklasik yaklasim, batin dénemler i¢in tam istihdam varsayiminin
gecerli oldugu bir uzun dénem analizidir. Neoklasik analizin strekli butce
aciklarinin ekonomik etkilerine iliskin ti¢c temel varsayimi vardir. ilk olarak,
bireylerin tiketimlerini uzun dénemli olarak planladiklari kabul edilmektedir.
Bor¢ alma ve verme islemlerinde piyasa faiz orani gecerlidir. Ikincisi,
bireylerin 6mri sinirlidir. Arka arkaya gelen kusaklarin édmurleri birbiriyle
cakismaktadir. Ugiinclisii de, tam istihdam gecerlidir. Bu gercevede biitce
aciklarina iligkin ilk &nemli calismaylr Diamond yapmistir (Diamond,
1965:1125-1126).

Neoklasikler, butge agiklarinin finansmaninda borclanmaya gidilmesi
durumunda, buglin alinan borglarin gelecekteki kusaklar Gzerinde bir yik

olusturacagini  savunmuslardir. Bu goérise gbére, devlet borglarinin geri



14

6denmesi genelde vergi gelirleri ile olur. Borcun alinmasi ile geri 6denmesi
arasinda gecgen silrede borcu alan kusak ortadan kalkmis olacaktir.
Dolayisiyla, bor¢ yiki simdiki kusaktan gelecekteki kusaga aktariimis
olmaktadir (Girler, 1998:21).

Standart Neoklasik yaklasima gére, bltce agiginin borglanmayla
finansmani cari tiketimde bir genislemeye yol agmaktadir. Eger, buginki
kusak, devlet tarafindan ihrag edilen borglanma senetlerinin faiz ve anapara
6demelerinin ileride toplanacak vergilerle finanse edilecegini tam olarak
algilayamazsa, ihrac edilen s6z konusu senetler 6zel kesimin net servetinin
bir parcasi olarak degerlendirilecektir. Bdylece, net servet etkisi dolayisiyla
toplam tiketim artacaktir. Tam istihdam varsayimi altinda, cari tiketimdeki
artig tasarruflar Gzerinde artirici yonde etkide bulunmustur. Bu durumda
kapali ekonomide faiz oranlari yatirnm-tasarruf esitligini saglayabilmek icin
artacak, bu da yatinmlari azaltacak (crowding-out etkisi) uzun dénemde
Uretken sermaye stokunun daralmasina neden olacaktir. Bu beklenti
sonucunda, servet etkisinden dolay! tiketim harcamalan artar ve tiketim
harcamalarindaki bu artis gelecek kusaklara aktarilacak olan sermaye
stokundan kesinti demektir. Kusaklar arasi yik aktariminin varligini savunan
Franco Modigliani ve Martin Feldstein de borglanma sonunda gelecek
kusaklara daha az bir sermaye stoku birakilacagini belirtmiglerdir (Barro,
1989:39-40).

Neoklasiklere gbére, gecici aciklarin ekonomi (zerindeki etkileri
klgUktlr ve hatta kisa dénemde tasarruflari tesvik ederek olumlu etkiler
yaratabilmektedir. Gegici butce acigi vergi indirimi sonucu olugsmussa,
sermayedeki dusuk gelir vergisi orani vergi sonrasi sermaye getiri oranini
yUkselterek tasarruflarin hizlanmasina neden olacaktir. Bu gérige gore, asil
Uzerinde durulmasi gereken konu surekli bltce aciklarinin  ekonomi
Uzerindeki etkileridir ve  Neoklasik gorise goére, surekli aciklar sermaye
birikimini olumsuz yonde etkilemektedir.
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Kisaca, klasik 0Ogretide devlet faaliyetleri mdmkin oldugunca
sinirlandiriimis, i¢ ve dis glvenligi saglayici jandarma devlet anlayisi egemen
olmustur. Toplum dlzeni igin zorunlu gbérinen devletin piyasa
mekanizmasinin igleyisini bozabilecek faaliyetleri ile anlasiimasi gig her tarll
midahalesi yasaklanmigtir. Devletin borclanmasi ile olusan bor¢ yukinU
mikro dUzeyde ele alarak devletin ekonomik rolinG unutarak, devlet

bor¢clanmasinin makro etkilerini ihmal etmislerdir.

2.1.2. Ricardo Yaklasimi

Klasik iktisadin énde gelenlerinden D.Ricardo, genel gérisin aksine,
kamu harcamalarinin nasil finanse edildiginin 6nemli olmadidini, kamu
harcamalarinin vergi ile finanse edilmesi ile bor¢lanma ile finanse edilmesi
arasinda bir fark bulunmadigini her iki yénteminde Ulkenin kullanilabilir
varliklarini ayni élgide azalttigini ileri sirmustar. Ricardo’ya gére, ekonomik
sonuglar acgisindan bu iki yontem arasinda bir fark bulunmamaktadir ve
yukin borgclanmayr yapan kusakca karsilandigr goéristni savunmustur.
Borglanma ile finanse edilen kamu harcamalarinda sadece verginin
zamanlamasi degismektedir. Vergiyi 6deyecek olanlar bu zamanlama farkini
dikkate alirlar ve servetlerinde ileride bu vergi kadar bir azalma olacagini
bilirler. Bu nedenle harcamalarini bu servet azalmasini dikkate alarak
yaparlar. Bunun neticesinde, devlet borglarini servetlerinin bir parcasi olarak

gbérmezler.

Bu yaklagimi, Baro temsil etmektedir. Barro’'ya goére, duzeyi
degistirmeden vergi gelirleri yerine borglanma ile finanse edilen kamu
harcamalari; yatirimlari, reel faiz oranlarini ve GSMH'yi etkilemezler (Barro,
1974:1095). Bu yaklasim hane halkinin  davraniglari  Uzerinde
yogunlagmaktadir. Buna gb6re vergilerdeki sinirli  dedismelerin, uzun
dénemde hane halkinin tiketim harcamalarini genellikle etkilemedigi kabul

edilmektedir. Kullanilabilir geliri artiran bir vergi kesintisi (vergilerdeki azalma)
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otomatik olarak tasarruflarda ayni miktardaki bir artisla paralellik tasir (Barro,
1974:1095-1096).

Ricardocu esdegerlik teoremine goére, olusan butge aciginin cari
tiketim (zerinde etkisi yoktur. Olusan acgigin borglanmayla finansmani
vergiyle ayni etkiyi yapmakta, sadece vergi toplamanin zamanlamasi cari
dénemden gelecek déneme kaymakta, baska bir ifadeyle gelecekteki
vergiler buglnki borglanmayi finanse etmektedir. Bu goérlse gbre, ihrag
edilen senetlerin faiz anapara 6demeleri icin ileride toplanacak vergilerin
buglinkl kusak tarafindan tam olarak algilandigi baska bir ifadeyle
tasarruflarin  gelecekteki vergileri 6demeye  yetecek kadar artirilacagi
belirtiimektedir. Yani, buginki kusak, yapilan borglanmanin gelecekteki faiz
ve anapara 6demelerinin vergilerle karsilanacagini distnerek tuketimlerini
artirmayip, tasarruflarini gelecekteki vergileri 0demeye yetecek kadar
artiracaktir. Bdylece buglnki kusak, tUketim kaliplarini degistirmeden
tasarruflarini artirmakta ve bunlari miras yoluyla gelecek kusaga birakarak
buginkl borglanmanin anapara ve faiz 6demeleri icin toplanacak vergileri
O0demelerine imkan saglamaktadir. Dolayisiyla, bu teoriye gore, ileride
toplanmasi gereken vergilerin buglnkld kusak tarafindan tam olarak
algilanmasi durumunda, borglanma senetleri 6zel kesimin net servetinin bir

bdlima olarak disundlmektedir.

Ricardo gercek hayatta vergi ile borglanmanin ayni sonucu
dogurmayabilecegini ileri sUrmektedir. Bu sonug, Kkisilerin yanilsama
neticesinde bu esitligin farkina varamamalari nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir
(Bagcl, 2001:25).

Ricardo’ya goére, borclanma ile vergi arasinda bir fark yoktur. Buna
karsin Ricardo borclanmayi sakincali bulmaktadir. Bunun iki nedeni
g6zikmektedir. Birinci neden gergcek durumu gizleyerek halkin daha az

tasarruf etmesine neden olabilmesi. ikinci neden ise borglarin faizlerini
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O0demek igin vergilerin yUkseltimesi gerekeceginden, yuksek borglu

Ulkelerden disariya sermayenin kagma ihtimalinin olmasidir.

Ricardo’'ya gbére devlet harcamalarindan yatinmin veya tuketimin
etkilenmesi, harcamalarin nasil finanse edildigine baghdir. Eger harcamalar
vergi ile finanse edilmigse, tlketim buna es oranda azalacaktir. Eger
borclanma ile finanse edilmisse, tiketim faiz 6demeleri kadar azalacak, geri
kalan ise yatirnmlardaki azalma ile karsilanacaktir. Kamu borclanmasi 6zel
sektér borclanmasini  dislarken, kamu harcamalarn da &zel sektér
harcamalarini diglayacaktir (Robert, 1993:8).

Ancak Ricardo’nun kendisi ileri sirdigu bu “esitligi” gercekgi
bulmamaktadir. Vergi mukellefleri, kamu agiginin vergiler ile finanse edilmesi
durumunda tuketimlerini bu vergi kadar azaltirken, borglanma ile
finansmanda ise bunlarin faizlerini 6demek icin gerekli vergi kadar taketimini
azaltacaktir (Musgrave, 1988:133). Diger bir deyigsle vergi mukellefleri
rasyonel  davranmayabileceklerdir.  Vergi  mukelleflerinin  rasyonel
davranmalari, kamu harcamalarinin reel etkiler olusturmasina neden

olmaktadir.

Ricardocu Esdegerlik Teoremini destekler nitelikte gorisler oldugu gibi
elestiren gorisler de vardir. Teoremi elestirenlerden biri de Bernheim’dir.
Ricardo’ya gore her aile, arka arkaya gelen kendi kusaklariyla birbirlerine
baglanmaktadir. Dolayisiyla her bir aile kendi basina sonsuza kadar yasanan
bir ekonomik birim olarak kabul edilmektedir. Bernheim’e goére ise, bireylerin
sinirh bir d6mrt vardir. Bu farklilik, klasik yaklasimi Ricardo’cu yaklagimdan

ayiran en 6nemli 6zelliktir (Bernheim, 1987:263).
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Hadue ve Montiel, Ricardo esitligini® test etmek icin 16 gelismekte
olan Ulkenin verilerine dayanan bir ¢alisma yapilmis ve 15 Ulkenin test
sonuglarinin  Ricardo’nun esitligini dogrulamadigini gérmusglerdir. Bdylece
hipotezi reddetmislerdir (Haque and Montiel, 1987:408).

Ricardo da, diger tim klasik ekonomistler gibi kamu aciklarina karsi
ctkmistir. GUnkd ona gdre kamu aciklari, kaynaklari verimli alanlardan verimli

olmayan alanlara transfer etmenin nedeni ve sonucudur.

2.1.3. Keynesyen Yaklagim

Klasik iktisat¢ilar, ekonominin her zaman dengede olacagini, disaridan
herhangi bir midahalenin yapilmasina gerek olmadigini, bu nedenle devletin
ekonomik politikasinin  l0zumsuz oldugunu soéylerken gelismeler bu

sdylenenlerden farkh olmustur.

Birinci Diinya Savas! (1914-1918), dunya U(lkelerinin ekonomilerine
blyUk yukler getirmistir. Daha savasin yaralari sarilmadan 1929'da blyuk bir
ekonomik bunalim baslamistir. YUksek oranlarda slren issizlik, iyice disen
dretim, bircok sanayi kurulusunun kapanmasi, borsalarin ¢dkmesi klasik
modelin kendi i¢ tutarliigina ragmen bircok kimse tarafindan tutarsiz olarak
degerlendiriimesine neden olmustur. Klasik modelin bu gecici problemlere
¢6zUm bulamamasi, savunucularinin duyarsiz kalmasi modele kargi tepkileri
artirmistir (Shaviro, 1997:43).

Blylk bunalimin sebeplerini, neden devam ettigini ve bununla ilgili ne
yapilabilecegini izah eden John Maynard Keynes’in 1936’da genisletici para
ve maliye politikalariyla kamunun devam eden ekonomik depresyonu sona
erdirebilecegini tartisan “The General Theory of Employment, interest and

Money” isimli eserinin yayinlanmasiyla kargilanmistir (Kreyel, 1998:39).

2 Hane halkinin tiketimini agiklayan Ricardo denkligi soyle ifade edilmektedir.
Tiketim = Gelir — (Tasarruflar + Vergiler)
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Keynesyen iktisatgilar, klasik dustnceye sahip bilim adamlarinin
gb6rusunun aksini savunmaktalar. Modern dustinceye sahip olduklar kabul
edilen Keynesyen iktisatcilara gbére bir ekonomide bltce dengesinin
saglanmasi zorunlu degildir. Bu iktisat¢ilar klasiklerin ileri sirdigu butgenin
denkligi ilkesini kabul etmezler. Onlara gbére maliye politikasinda makro
ekonomik sartlarin go6zetilmesi gerekir. Enflasyon ddnemlerinde talebin
sinirlandiriimasi igin bitgce aciklarinin kapatilmasi ve bultce fazlasinin
yaratiimasi gerektigi, ekonominin durgunluk dénemlerinde yetersiz olan
talebin tesviki icin butge agiklarinin programlanmasi ve bultge aciklarinin
devlet borglari ile kapatilmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle Keynesyen
ekonomi yaklagiminin ortaya ¢ikmasi ile maliye ve bltge politikasi dnemli bir
ekonomi politika araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Ekonominin talep yonine
6nem veren Keynesyen ekonomi yaklasimi, bitgce blyUkligind ve dengesini,
toplam talebi etkileyen temel degiskenler arasinda goérmekte ve gerektiginde
ekonominin genel dengesi ugruna bitce dengesinden fedakarlik
edilebilecegini 6ngérmektedir (Yildirim, 2003:398)

Borglanma ile saglanan paralarla acil ihtiyag duyulan batin kamu
hizmetleri programa alinir. Uzun vadede Ulkede biyUk girdiler saglayacak
yatirnmlar uygulamaya konulur. Yurt digindan teknolojiler transfer edilir.
Egitime ve arastirmaya agirlik verilir. Atil kapasiteler degerlendirilir. Yeni is
sahalari acilir. Islenmis mal ve malzemelerin ihracati artirilir. Hammadde,
malzeme ve yabanci sermayenin ithali tesvik edilir. Bu yolla blyUk yUk altina
giriimesine karsin, yatinmlarin artmasi ve piyasanin canlanmasi sonucu
issizlik azaltilir. Gayri safi milli hasila artar. Gelir miktarlar yikselir. Ozel
sektdr de yatinmlara ve ekonomiye yodnelir. Her ¢cesit kamu gelirleri stratle

yUkselir.

Keynesyen iktisatcilara gbére borglarin gelecek kusaklara nakledildigi
yolundaki dugunceler de yanlistir. Keynesyen’e gbre borglarin hakiki yuku

gelecege yansimaz. Vergi yukinU ceken toplum ve ekonomi aynidir.
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Toplumun ihtiyaclari bor¢ alinarak 6nceden kargilandidi icin gelecek kusaklar
daha iyi bir hayat yasayacaklardir ve karsiliginda da faiz miktari kadar ek yik
tagiyacaklardir. Devlet borglarinda sadece vergi 0demeyenlerden, daha
sonra 6deme yapacak olan kimselere faiz giderlerinin transfer edilmesi s6z

konusudur.

Keynes'ci okula mensup iktisat¢cilar ve maliyeciler borglanma
konusunda klasik anlayisin 6n yargilarindan kurtulmak gerektigi konusunda
ayni fikirdedirler. Onlar devlet borgclanmasina yalnizca gelir temin etmek
amaciyla bagvurulmasini  kabul etmezler. Fonksiyonel maliyeciler
borclanmanin  ekonominin icinde bulundugu sartlara uygun olarak

kullanilmasi gerektigini de savunurlar (Musgrave, 1989:105).

Bu dislUncenin dnculerine gore i¢ borglarin Glke ekonomisi agisindan

6nemsiz oldugu kabul edilir.

Acik bultce politikasinin borglanmaya dayanmasi halinde hiokamet
borclarinin  blytyecegini, borglarin faiz yOkdnan artacadini ileri sdren
goruslerde vardir. Onlara gére basta bir gelir gibi gérllen devlet borglarinin
0deme safhasinda faiz 6demeleri yizinden daha ylUksek oranda bir yuk
getirecegi ve bu yUkU kargilamak icin yeni vergilere ihtiya¢ duyulacagi ileri
surtlmektedir. Ancak alinan borglarin milli gelirde bir artis saglayacagi da ileri

sUrtlmektedir.

Degdisik agilardan degerlendiriien devlet borglari  konusundaki
gbruslerde; Klasikler, olaganusti haller disinda devlet borglarina karsi ¢iktigi
icin elestirilirken, Keynesyenci maliyeciler ise devlet borclanmalarinin

faydali oldugunu ileri sirmuslerdir.

Klasik iktisatcilarin  aksine Keynesyen iktisatcilar  hikimetin

ekonomiye artan oranda mudahale etmesi gerektigini savunurlar. Hikimetin,
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Ozellikle durgunluk dbnemlerinde (deflasyon) agik bitge politikasi

uygulayarak toplam talebi glgclendirmesi gerektigini ileri sirmaslerdir.

Keynesyenci ekonomik yaklasim; diger konularda oldugu gibi klasik
iktisadin varsayimlarini sarsmis ve fonksiyonel maliyenin temellerini atmistir.
Keynesci iktisatcilar devletin borglanmasinin sadece gelir elde etmek
amaciyla olmadigini, ayni zamanda ekonominin i¢inde bulundugu
konjonktire gére kullaniimasi gereken bir politika araci olarak da kullaniimasi
gerektigini savunmuslardir. Keynesyen iktisatcilar borglanmanin tliketimden
yapildigini, Klasik iktisat¢ilarin aksine tasarruflardan yapilmadigini ve bu
nedenle devlet borglanmasinin bireylerin tlketim dizeylerini etkileyecegini
savunurlar (Dornbush and Stanley, 1994:31).

Keynesyen iktisatcilar hikiimetin i¢ bor¢lanmasinin, toplumu olusturan
kisilerden borclanildigindan énemsiz oldugunu, cinkid bor¢ veren Kigiye
olaganistl bir menfaat sagladigini ve borglanmanin da fazla bir yik

getiremeyecegini savunurlar. Onlara gére énemli olan toplumsal zenginliktir.

Keynesyen teori klasik teorinin aksine ekonominin otomatik olarak
dengeye gelmeyecegdini, ekonomiye hikimetin muidahalesinin gerekli
oldugunu ileri sirmektedir. Kamu borglanmasi tam istihdami saglamanin bir
araci olarak gorulmektedir. Keynesyen teoride, borglarin boyutunun higbir
6nemi yoktur. Borglar, tam istihdami saglamak amaciyla indirilmeli ve
artirlmalidir (Bagci, 2001:25).

Keynesyen teori ile klasik teori kamu harcamalari ve yatirimlarin
etkileri konusunda farkh 6zellikler tagimaktadir. Klasik teoride, bor¢clanma ile
finanse edilen kamu harcamalarinin ekonomi Uzerine herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Kamu harcamalarinda bu sekilde bir artisin olmasi
halinde, 6zel sektorin bu tutari kadar yatirirm harcamalarinin garpan etkisi
bulunmaktadir. Bu harcamalar igin yapilan borglanmalarin ¢arpan etkisini yok
edecek negatif bir carpan etkisi bulunmamaktadir.
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Keynesyen teoride ise kamu harcamalarinin istihdam ve gelir Gzerine
bir carpan etkisi bulunmaktadir. Kamu harcamalarinin finansman ydntemi
bunu elimine edecek bir negatif carpan etkisi gésterememektedir. Diger bir
deyisle, kamu harcamalari nétr degil, bunlarin finansman bigimine bagl
olarak genisletici etkide bulunabilmektedir. Bu sonug acik bir ekonomi icin de

gecerli bulunmaktadir.

3. i¢c Borclanmanin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

ic Borglanmanin yaratti§gi ekonomik etkiler diger finansman
kaynaklarinin yaratti§i ekonomik etkilerden farkli bir dzellik tagir. i¢ borglarin
alindigi yerden, alindidi zamana, kullanildidi zamandan &dendigi zamana
kadar, degisik etkileri olmaktadir. Bunlarin ekonomi Uzerinde etkisi olabilmesi

icinde bulundugu sartlar dikkate alinmalidir.

i¢c borglanmanin;
o Uretime,
e Toplam talep,
e Yatirimlar,
e Para arzi,
e Fiyatlar genel seviyesi,
e Faiz oranlari, ve

e Gelir dagilimi Gzerinde ekonomik etkileri vardir.
3.1. i¢ Borclanmanin Uretim Uzerindeki Etkisi
Bir Ulkenin belli bir dénemdeki Gretimi, o ekonomide ki mevcut toplam

kaynaklarin, yani Gretim faktorlerinin bir fonksiyonu olduguna goére, i¢

borglarin milli Gretimi etkileme mekanizmasi O6ncelikle s6z konusu borglarin;
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toplam tasarruflari hangi yénde etkiledigine, daha sonra da bu borg¢larin milli
geliri artirici alanlarda kullanip kullanilmadigina baglidir.

ic borclarin toplam mal ve hizmet arzi (izerindeki etkisi, verimli
alanlarda kullanilip kullaniimadigina gére degismektedir. i¢ borglarin verimli
alanlarda kullaniimasi, milli Gretimi artirir. Aksi durumda, bu fonlar Gretken
olmayan harcamalarin finansmaninda kullanildiklari zaman verimsiz bir
kaynak niteliginde olurlar. Hatta, bu durumda, i¢ borglar ikame etkisi
yaratarak kisi ve kurumlarin ekonomik faaliyetlerde kullanacaklari fonlarin
arzini kisitladigindan, toplam Gretimin dismesine neden olurlar (Ozbilen,
1999:145).

Sonug olarak, i¢ borclar, hem kisa vadeli olduklari ve i¢ kaynaklardan
beslendikleri i¢cin, hem de yatinm harcamalarindan ¢ok, her tirli giderden
kaynaklanan butce aciklarinin kapatiimasinda kullanildiklari i¢in, milli Gretimi

dogrudan etkilemektedir.
3.2. ic Borclanmanin Toplam Talep Uzerine Etkileri

ic borglanma vergilerin bir alternatifi oldugu icin, i¢ borclanmanin
yapildig bireylerin ve 6zel kesimin kendilerini daha zengin hissetmelerine ve
bunun neticesinde de talep seviyelerinin yilkselmesine yol agmaktadir (ince,
1996:277).

Eger, ekonomi tam istihdam seviyesinde ise borglanma vergiye oranla
Ozel tuketim harcamalarinda daha az, 6zel yatinm harcamalarinda ise daha
cok azalmaya neden olmaktadir. Clnki i¢ borglanmada devlet tahvillerinin
satin alinmasinda kullanilacak fonlar tasarrufa ayrilan kaynaklardir (Gérgun,
1964:158). Faiz hadlerinin artirilmasi halinde bir artis olmayacaktir. Glinku, bu
durumda 06zel yatirnrm harcamalarinda kullanilacak meblaglar devlet sektdriine

aktariimaktadir.
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HUkUmet, ihtiya¢g duydugu finansmani borglanma yerine vergi yoluyla
saglarsa, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt dizeyde kalacak, bu da
tuketimi kisacaktir. Hikimetin vergi yerine borglanmaya basvurmasi, toplam
talebi artirmakta ve bu durum genel ekonomide tiketim egilimini artirici yonde

etkili olmaktadir.

ic borglarin ekonomide &nemli bir makro degisken olan toplam talep
Uzerindeki etkisi, borglanmanin yapildigi kaynaga ve borglarin vade

yapisindaki degismelere gore faklilik géstermektedir.

Eger borglanma gercek kisilerden  yapiliyorsa tasarrufa
ayrilan kaynaklar  c¢ekileceginden, toplam talep Uzerinde belirgin  bir
degisme olmaz. Ancak, hukimet  ¢ok cazip  imkanlar sunarak
bireylerin taleplerinde kisintiya giderek tasarruflarini artirmak suretiyle
tahvil ve bono saglarsa ekonomide daraltici bir etki saglayabilir (Uluatam,
1988:325). Tuzel kisilerden borclanma durumunda ise muhtemelen yatirrma
gidecek fonlar ¢ekileceginden ekonomide daraltici bir etki olusacaktir. Eger
ekonomide talep enflasyonu varsa, kisa dénemde tiketimi kisacagindan etkili

sonug¢ alinabilir.

Devlet borg¢larinin banka ve kisilere édenmesi halinde genisletici etki
olugsacaktir. Borglarin toplam miktarinin hangi oranda ve hangi sartlarda
artirilacagr veya azaltilacagr konusu maliye politikasi ile belirlenmektedir.
Genellikle bitcede acik varsa borglarin artisi, fazlalik varsa borglarin azaligi
sOz konusu olacaktir (Bilbtl, 1988:5-6).

Borglanmanin goéndlli veya zorunlu olmasi halinde, toplam talep
Uzerindeki etkisi de farkh olmaktadir. Gonulli borglanma durumunda, bireyler
borclanmaya zorlanmadigi icin harcamalar Gzerinden olumsuz psikolojik etki
olmayacaktir. Zorunlu bor¢clanma durumunda ise, bireylerin servetlerinde bir
azalma olmasi nedeniyle tiketim harcamalarinda bir ayarlama yoluna gidebilir
(Goérgln, 1964:158).
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ic borclanma yoluna bagvuran Hazine, borglarin ortalama vadesini
uzatip, kisaltabilir. Ortalama vadedeki bu degisimler, faizdeki degismeden
Otlru borg yukinin degismesine neden olmaktadir. Ayrica, vade yapisindaki
degismeler toplam talebin kisilip, artmasina da yol agmaktadir. Devlet i¢
borclarinin ortalama vadesi uzatildigi zaman, kisa vadeli mali varliklar uzun
vadelilere oranla azalarak paranin dolagsim hizini yavaslatmaktadir. Sonugta
toplam talep ve harcamalar kisilarak, daraltici etki meydana gelmektedir.

3.3. i¢ Borclanmanin Yatirnmlar Uzerine Etkileri

Devlet borglari ve bltgce acidi, sermaye birikimi Uzerinde uzun
dénemde potansiyel bir yik olusturmasi nedeniyle ¢ok 6nemlidir. Bltce
aciklarinin borglanma yoluyla finansmani, faiz oranlarini yikseltmekte ve
yatinmlari  azaltmaktadir. Bdylece Dborglanarak yapilan finansman,
ekonomideki sermaye birikimini ve bunun sonucu olarak da Uretim dizeyini
disUrmektedir. Bu ekonomi igin gergek anlamda bir yUOktir. Devlet
borglanmasi ayrica ekonomide vyatirimlari caydirici bir etki meydana

getirmektedir.

Ekonomide, kamu agiklarindaki artis kamu kesimi borglanma geregini
de artiracak i¢ borgclanma veya dis borclanmayi gerektirecektir. Kamunun
bor¢clanma istedi mevcut kaynaklara olan talebi artirdigindan faiz oranlarini
yUkselecektir. Faiz oranlarinin ylkselmesi 6zel sektdr tiketim ve yatirm
harcamalarinin azalmasina neden olacaktir. Bdylece kamunun fon ihtiyaci
6zel kesimin fon kullanimini da azaltacaktir. Bu olaya iktisat literatirinde
diglama etkisi (Crowding-Out) denilmektedir (Bulut, 2002:44).
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3.4. ic Borclanmanin Para Arzina Etkileri

Bankalar sistemi, para ve kredi hacmi Uzerinde degisiklik yapmakta
dolayisiyla satin alma gici yaratmakta ve bu fonksiyonu ile devlet borglari
arasinda saglam baglar kurmakta O6nemli bir role sahiptir (BUyUkersan,
1966:30).

Kamu kesimi, mevduat bankalarindan bor¢lanarak para arzinda artisa
yol acarken Merkez Bankasindan borglanarak da parasal taban artislar ile

para arzinin artmasina neden olmaktadir.

Kamu borglanmasinin  mevduat bankalarindan yapilmasi, bu
bankalardaki mevduat artislari yoluyla para arzini etkileyebilmektedir. Kamu
borclanmasinin mevduat bankalarindan yapilmasiyla ele gegirilen fonlarin
kullanilmasi sonucu, bu fonlar tekrar bankalara dénerek mevduat artisina
neden olabilmektedir. Bdylece kamu kesiminin mevduat bankalarindan
borglanmasi, bu bankalardaki vadesiz mevduati artirdigi oranda M1® para
arzini, vadeli mevduati artirdi§i oranda da M2* para arzini yilkseltecek
(Blylkersan, 1966:30) ve kaydi para yaratacaktir. i¢ borglanmanin bankacilik

kesimi icinde kaydi para yaratma olanagi saglamasi ile para arzi artacaktir.

Kamu kesimi, Merkez Bankasindan da borclanarak parasal taban
yoluyla para arzi® artisina neden olmaktadir. Para arzi, parasal taban ile
parasal ¢ogaltanin ¢arpimi sonucu elde edilmektedir. Burada parasal taban
ile Merkez Bankasi ve Hazine'nin halka ve bankalara olan parasal
yUkimliliga ifade edilmektedir. Ulkemizde parasal tabanin yaratiimasinda
Hazine’nin roll c¢ikardigi ufaklik para ve Uluslararasi Para Fonu ile iligkilidir.
Parasal tabanin yaratilmasinda ana roli oynayan Merkez Bankasidir. Kamu

® M1 (Dar Anlamda Para Arzi) = Dolagimdaki Para + Vadesiz Ozel Mevduat
* M2 (Genis Anlamda Para Arzi) = M1 + Vadeli Ozel Mevduat
5 Para arzi(M) = Dolasimdaki Para + Mevduat,

Parasal Taban(H) = Dolasimdaki Para + Rezervler.

Para Arzi = Parasal Taban x Parasal Cogaltan.
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kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanmasi Merkez Bankasinin
parasal yukimliliginden dolayl parasal tabanin artmasini saglamakta ve
para arzini artirmaktadir (Ozbilen, 1999:145).

Bu durumda, Merkez Bankasindan borglanma olanagina sahip olan
devlet, kisa vadeli tahvil ve hazine bonolarini dogrudan Merkez Bankasina
satar. Bu anlamda, devlet borglarinin artmasi Merkez Bankasinin ekonomik
dengenin saglanmasi igin kullandigi agik piyasa iglemlerinin kullanimini
artirmakta ve kolaylastirmaktadir. CUnkd, bor¢g miktarinin artmasi durumunda
Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerini kullanmasi igin se¢gme olasiligi
artmakta ve bagimsiz hareket etmesi halinde likidite kolayliklari yaratmaktadir
(Gunes, 1990:13).

Merkez Bankasli agik piyasa islemleri yaparak, piyasadaki devlet bor¢
senetlerini satin alma yoluna gitmekte ve parasal taban yoluyla para arzina

neden olmaktadir.

Sonug¢ olarak, kamu kesimi ister mevduat bankalarindan isterse
Merkez Bankasindan borglansin ayni sonuca ulagiimakta. Yani iki ydntemde

de para arzi artigi gindeme gelmektedir.

3.5. i¢ Borclanmanin Faiz Oranlan Uzerindeki Etkisi

Kamu agiklar finansmaninda 1980°li yillardan itibaren 6nem
kazanmaya baslayan borglanma sonucu i¢ bor¢ stokunda énemli artiglar
gerceklesmistir. I¢ borclanma, tahvil, hazine bonosu ve kisa vadeli avans
kullanimi ile yapiimaktadir. Ayrica konsolide borglarda da 1980 sonrasinda

6nemli artiglar géralmustar.

1980 sonrasi donemde, kamu kesimi agiklarinin i¢ borglanma yolu ile
finanse edilmesi, kamu kesiminin fon talebini artan oranda artirmistir. Buna

bagli olarak da faiz hadleri yikselmistir.
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3.6. i¢c Borclanmanin Gelir Dagilimi Uzerine Etkileri

Gelir dagilimi, tlkede belirli bir ddnemde yaratilan milli gelirin Ulkedeki
kisiler yada Uretimde gbérev alan Uretim faktorleri arasinda dagilimini ifade

eden ekonomik bir kavramdir.

Gelir dagihmindaki degisme toplumun ortak ézlemi olan baris, huzur,
guvenlik, adalet ve refahin olugsup gelismesinde bir ara¢c olarak ele
alindigindan énemi daha iyi anlasiimig, dusuk gelirli kesimlerin nispi payinin
kétllesmesinin ¢ok ciddi sakincalara neden olabilecegi ortaya c¢ikmigtir
(Bagdadioglu, 2000:11). Bir llkede gelir dagilimindaki esitsizligin birbiri ile
iliskisi olan bir¢cok degisik nedenleri vardir. Bunlarin birkagi, bir Glkedeki gelir
dagilimindaki esitsizligin nufus artigi, issizlik, enflasyon, vergileme politikalari,
piyasa yapisi, fiyatlandirma politikalari, borclanma ve sosyal yardim
politikalari gibi Gnemli nedenlerdir (Erkan,1997:49).

Ekonomik gelisme sidrecinde piyasa ekonomisi kendi haline
birakildiginda gelir dagilimindaki adaletsizlik artmaktadir. Toplumsal huzurun
bozulmamasi ve sosyal barisin sirmesi igin gunimuz devletleri gelir
dagihmindaki adaletsizligi azaltici ydnde iktisadi hayata midahale ederek bir
takim Onlemler almaktadir. Devletlerin elinde bu amaca ulagsmak igin gelir
dagiliminin  fonksiyonu ve bulydkligunt etkileyecek ¢ok sayida arag
bulunmaktadir (Hemming, 1996:119).

Bu araglardan biride kamu harcamalaridir. Devlet gercek kamu
harcamalari ile bazi mal ve hizmetleri disik gelirli insanlara parasi veya
maliyetinin ¢ok altinda disUk bedelle sunarak efektif talep Uzerinde etkide
bulunmaktadir. Kamu harcamalarinin yapilmasi ile bu harcamalardan
yararlanan dusuk gelirli insanlarin gelirleri artarken talepteki artis ile toplam
istihdam ve milli gelir seviyesi yukselmektedir. Transfer harcamalari ile de bu

harcamalardan yararlananlarin durumuna gére gelir dagihmi egitlenme veya
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esitsizlikleri artirma ydninde degismektedir. Transfer harcamalarindan
yararlananlar yldksek gelirli insanlar ise gelir dagilimindaki  esitsizlikler
artmakta dusuk gelirliler ise azalmaktadir (TUrk, 1999:82).

ic borglarin énemli etkilerinden biri de gelir dagimi yéniindedir. ig
borglarin gelir dagilimina etkisi ilk olarak, borcun faizi ve anapara 6demesi
icin tahvil sahibi olmayan kesimden alinan vergilerin tahvil sahiplerine gelir
olarak aktariimasi ile olusmaktadir.

Devlet borglanmasinin goéndlll yada zorunlu yapilmasi da gelir
dagilimini etkilemektedir. Gonulli borglanmada tasarruf sahipleri tlketim
harcamalarini kismadan énceden biriktirmis olduklari servetlerinin bir kismini
almaya karar verdikleri tahviller ile degistirirler. Dolayisiyla génulli borglanma
ile gelir dagilimi degismez. Fakat, zorunlu borglanmalarda durum farklidir. Bu
durumda tasarruflardan degil, gelirlerin bir bélimU kullanilhr. Bu nedenle,

zorunlu borglanma yoluyla gelir dagilminda adaletsizlik giderilebilir.

Vergi 6deyenlerle, devlete bor¢c verenlerin ayni kisi veya kuruluslar
olmasi durumunda herhangi bir yik veya gelir dagihmi adaletsizliginden s6z
etmek mimkun degildir. Tersi durumda ise, yani devlet bor¢lanma belgelerini
alanlar ile vergi 6deyenler ayni kisiler degil ise, bu kez ortaya gelir dagilimi
sorunu ¢ikmaktadir.

Ornegin, Tirkiye ekonomisinde oldugu gibi i¢c borglanmada kamu
kagitlarinin dogrudan halka satiimayip bankalara satiimasi daha enflasyonist
olmaktadir. GUnkl bu durumda devletin banknot emisyonunun yerini
rezervleri artan bankalarin kredi hacminin artmasi, i¢ piyasada devlete borg
veren kesimin gelirlerini sabit veya disuUk gelirlilere oranla artirarak Ulkede

gelir dagihminin daha da bozulmasina neden olmaktadir (Kazgan, 1996:49).
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Sonug¢ olarak, kamu aciklarinin artmasi nedeniyle makro ekonomik
dengelerin bozulmasi, devletin gelir dagiliminin daha da bozulmasina neden

olmaktadir.

3.7. ic Borclanmanin Fiyatlar Genel Seviyesine Etkisi

Fiyatlar genel seviyesindeki slrekli artis veya enflasyon en genel
anlamda, Ulke ekonomisinin Grettigi veya ithal ettigi mal ve hizmet arz ve

talebi arasindaki surekli bir dengesizligi ifade etmektedir.

ic borglanmanin fiyatlar genel seviyesine etkisi konusunda iki farkli
goris mevcuttur. Devletlerin bor¢lanmasi ya da borglanmay! bir mali arag
olarak kullanmasi ekonomide enflasyonist etki yaratir. Diger bir gérise gore,
devletin borglanmasi, ekonomide daraltici rol oynayarak deflasyonist etki
yaratir. Bu iki zit gOrisin nedeni, dayandiklari varsayimlarin farkliliginda
yatmaktadir. Borglanma sonucunda elde edilen gelirlerin hikUmetce
harcanmadidi varsayilirsa, halktan borclanmak bu kesimin harcamalarini
azaltici bir etki ile deflasyonist bir sonuc yaratacaktir. Clnk{, devlet tahvili ya
da hisse senedi aliminda kullanilan fon ya kisilerin tasarruflarindan ya da
tlketim harcamalari icin ayrilan fondan ve yahut da her iki kisimdan
olusacaktir. Kigiler devlet tahvillerini almak icin tlketim harcamalarini
kisiyorlarsa, tlketim harcamalari azalacaktir. Eger bu tahviller, kisilerin
birikmis tasarruflarinin ¢ézilmesi ile aliniyorsa sonug tasarruflarin, dolayisiyla
Ozel sektdr yatirimlarinin azalmasi olacaktir. Dolayisiyla tahvil alimlar ister
tiketim harcamalarindan ister birikmis tasarruflardan karsilansin sonug 6zel
kesimin harcamalarini azaltici yonde, deflasyonist bir karakter olusturacaktir
(Rolph, 1957:305-307).

Devlet i¢ borclarinin deflasyonist bir karakter tasidigini savunan
g6risin temeli, toplam talebin kisildigi, yani hikimet tarafindan elde edilen

gelirin harcanmadigi varsayimina dayanmaktadir.
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Bir cok ekonomist ve maliyeci i¢ bor¢clanmanin enflasyonist bir karakter
tasidigini savunmaktadirlar. Bu goris, ekonomik gerceklerle daha fazla
bagdastigi icin daha cok taraftar bulmustur. Clnkl hikimetler genellikle,
harcama surecinde, vergi gelirlerinin yeterli olmadigi durumlarda borglanmaya
basvurmaktadirlar. Dolayisiyla, borclanma sonucunda elde edilen gelir
kasalara degil, harcamalara yénelmektedir. Bu durumda, halktan ve banka
sistemi digindaki mali kuruluglardan bor¢lanma sonucu elde edilen gelirin
harcanmasi halinde deflasyonist etki olusmayacaktir.

Banka sisteminden borglanmanin enflasyonist etki yaratmasi,
bankalarin elinde atil fon bulunup bulunmamasina baghdir. GCinkd,
ekonominin diginda tutulan fonlar, borglanma sonucunda ekonomiye yani
toplam talebe katiliyor demektir. Toplam talepteki bu beklenmedik ek artig
dengeleri bozarak enflasyonist etki yaratmaktadir. Ancak, banka sisteminde
atil tutulan fonlar yoksa, yapilan borclanma toplam talebi degistirmeden

sadece kesimler arasi bilesimi degistirecektir.

ic borclanmanin ekonomideki talep miktarini artirici, arz miktarini ise
azaltici etkileri dolayisiyla talep ve arz arasindaki dengeyi bozarak fiyatlar
genel seviyesinin surekli yikselmesine neden oldugu sdéylenebilir (S6nmez,
1993:21). Bagka bir ifade ile, i¢ bor¢glanma talep enflasyonunun dogmasina
neden olan faktérlerden biridir diyebiliriz.

ic borglanma toplam talebi kontrol etmek amaciyla geligsmis Ulkelerde
kullanilan bir politika aracidir. Ayrica, bilingli bir borgclanma politikasinda,
alinan 6dung fonlarin  karh yatinmlara ddndstirtlebilmesi  édnemlidir.
Borclanma yoluyla elde edilen fonlar, Uretken yatirmlarla en azindan
istihdam ve sosyal fayda yaratacak alanlarda kullaniimahdir. Bdylece,
sebebiyet verdigi talep artiglarini ekonomide arzi artirarak kargilayabilecektir.
Oysa, ulkemizde i¢ borclanma bir politika araci olarak degil, Merkez Bankasi
kaynaklarina ek olarak butge aciginin kapatiilmasinda kullanilan bir finansman

yontemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tarkiye’de borclanmanin dretken
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amaglara yonelik oldugunu ileri sirmek zordur. Borglanma, Uretken yatirim
harcamalarinin finansmaninda kullaniimadidi igin i¢ borg¢larin gelecekte
O0denmesi zorlasmaktadir. Bu durumda da i¢ borglarin para basma yoluyla

6denmesi gindeme gelmektedir ki bunun da enflasyonist etkileri olmaktadir

Sonug olarak, Ulkelerin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
borclanmalari yadirganmamaktadir. Onemli olan bu finansman metodunun
bilincli olarak kullaniimasidir. Yani, bagka bir ifade ile ekonominin
borgclanmaya hangi amagclarla basvurdugu ve bu borglari geri 6édeme
kapasitelerinin var olup olmadigi énem tasimaktadir.



iKiNCi BOLUM

iC BORCLANMA YONTEMLERI VE iC BORGLARIN GELIiSIMi

1. iC BORCLANMA GEREGI

Tarkiye, 1940’lardan beri her vyl biltgce acigr veren ulke

g6rinimuindedir.

Konsolide butge gelirleri icinde ¢ok blylk bir paya sahip olan vergi
gelirlerinin  saghkh bir gekilde artirrlamamasi yani konsolide butce
harcamalarini karsilayacak kadar gelir elde edilememesi sonucu borglanma
egiliminin artmasi Turkiye icin énemli bir sorun olusturmustur. Bor¢glanmaya,
kalkinma amacindan ¢ok, olusan batce aciklari ve daha 6nce alinan borglarin
O6denmesi icin basvurulmakta, bor¢clanma egilimindeki bu artis bor¢ stoku

Uzerinde artirici bir etki yaratmaktadir.

Tirkiye'de énceleri genellikle KiT aciklarini finanse etmek icin olusan
finansman ihtiyaci, 1980 yilindan sonra artis egilimindeki butgce aciklarindan
kaynaklanmaya baslamistir. S6z konusu finansman ihtiyacinin giderilmesi
icin kullanilan ara¢ ve ybntemlerde zaman iginde degisiklige gidilmistir.
Gelirlerin harcamalari kargilamada yetersiz kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
aciklarin finansmaninda 1980 yilina kadar sermaye piyasasinin yeterince
gelismemis yapisindan ve Merkez Bankasr’nin siyasi otoritenin baskisi
altinda olmasindan kaynaklanarak daha c¢cok Merkez Bankasi kaynaklari
kullanilirken, 1980 sonrasi dénemde O6zellikle de 1984 yilindan sonra i¢

borclanmaya agirlik verilmistir (Gurler 1998:123-127).
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Sonug olarak, bltcenin disiplinize edilememesi aksine iyice bozulmasi,
hikimetin borglanma geredinin hizla artmasina neden olmustur. Diger
taraftan, bu borglanmanin piyasa oranlarindan yapilmasi vade yapisinin da
kisa olmasi konsolide butge Gzerindeki faiz yuokand artirmig ve bu durum bir

kisir dongu haline gelmistir.

2. iC BORCLANMADA KULLANILAN ARACLAR

Her borglanma sirasinda, gerek bor¢c veren, gerek borglanan
yéninden Uzerinde en fazla durulan kosullardan birisi “stre”dir. Borglarin
siresi dteki kosullarn da etkiler. Ornegin uzun sireli borglarin faizi yiksek
olur; prim, ikramiye gibi ¢ekici olanaklar taninir. Kisa sdreli borglarin ise faizi
disuk olur ve yukaridaki ¢ekici avantajlar yer almaz.

Kamu borglari, tahvillerin piyasa cikarildigi tarinten baglamak Uzere
surelerine goére birkag sekilde gruplandirilir. Stiresi bir yila kadar olanlar kisa

sureli; stresi bir yili agan tahvillere ise uzun sareli denir.
2.1. Hazine Bonolari®

Hazine bonolari genellikle butgce gelirleriyle giderleri arasinda zaman
yoninden uyusmazlk oldugu zamanlarda cikarilan bir bor¢ senedidir.
HUklmet, ihtiyaci olan parayi kisa sire icinde saglama olanagina sahiptir.

Bdylece kamu hizmetlerinin surekliligi korunmus olur.

Hazine bonolari, her yil bitgce kanundaki yetkiye dayanarak ve yine
ayni kanunla her yil tespit edilen miktari asmamak Gzere, kisa vadeli kaynak
ihtiyacini karsilamak igin ihrag edilen bonolardir (HM Raporu, 1996:6)

6 ic borclanma araglari ve i¢ bor¢lanma yontemleri konusunda detayl bilgi icin bkz. Akif
ERGINAY, Kamu Maliyesi, 1989., Macit INCE, Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi), 1996 ve
Macit Ince, Devlet Borglari ve Tiirkiye, 2001.
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HOkimet, genel bltce ddemelerini zamaninda yapabilmek, bitce
gelirlerinin  tahsilatinda yasanacak mevsimlik dalgalanmalardan bu
O0demelerin olumsuz ydnde etkilenmesini 6nlemek ve uygulanmakta olan
para politikasini yénlendirmek amaciyla hazine bonosu ihra¢ etmektedir
(israfil, 1991:37-39).

Hazine bonolarinin ¢ikarilmasindaki asil amac¢ batce gelirleriyle
giderleri arasindaki zaman bakimindan uyumsuzluk ile mevsimlik
dalgalanmalarin giderilmesidir. Hazine bu kaynaga sadece gegici ihtiyaglar
karsilamak igin basvurabilir ve yine ayni mali yil icerisinde bu bonolarin
6denmesi gerekir (Tural, 1991:24).

Uygulamada Hazine gelir eksikligi yizinden ortaya ¢ikan gercek bitce
aciklarini finanse etmek amaciyla da hazine bonosu gikarildigr gorilmektedir.
Ozellikle bitcenin agik verdigi zamanlarda hazine borclanmaya gitmekte ve
ertesi mali yila gecis saglamaktadir. Bu durum dalgal borglarin birikmesine
yol agcmakta ve ilerde bunlarin uzun sdreli bor¢ haline getirilmesi

zorunlulugunu dogurmaktadir.

Tarkiye’de Hazine bonosu uygulamasi 1961 yilinda baglamis olmakla
birlikte, gercekte Hazine bonosu seklinde kisa slreli borglanma senetleri
1933 yilindan bu yana 3, 6, 9 ay vadeli olarak cikartiimaktadir (Olgen,
1973:7-9).

Hazine bonolari, 6zel tasarruf sahipleri, bankalar, mali kuruluglar ve
blylk sirketler tarafindan tercih edilmektedir. Turkiye’de Hazine bonolarinin
en 6nemli musterileri bankalardir. Faiz oranlarinin diger mali araglara gére
yUksekligi, riskinin olmamasi, ikincil piyasasinin islek olmasi ve ihalelerde
glvence olarak kullaniimasi gibi nedenler, Hazine bonolarinin bankalar

tarafindan tercih edilmelerinde énemli rol oynamaktadir (Sak, 1995:42-44).
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Bir cok OECD Ulkelerinde oldugu gibi Turkiye’de de vadesi en az 1 yil
olan kisa vadeli Hazine bonolari yaygin bir finansman araci olarak

kullaniimaktadir.
2.2. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Merkezi devlet teskilati disindaki kamu kurumlar (iktisadi Devlet
Tesekklleri ile iktisadi alanda faaliyet gdsteren katma butceli kuruluslar)
isletmelerinin ~ finansmanini saglamak igin borglanmak istedikleri zaman
Hazine’nin glvencesini almalari gerekmektedir (Yasa, 1980:25). Bu c¢ogu

zaman kanundan kaynaklanan bir mecburiyettir.

Hazine kefaletine haiz tahvil ve bonolar, cogu zaman iktisadi Devlet
Tesekklllerinin  sermaye yetersizliginde kullanilmak Uzere, nadiren de
yatirnmlarda kullanilmak Gizere tahvil yoluyla (Ozbilen, 1996:235), mevsimlik
gereksinimleri ile hammadde ve UrGn alimi igcin bono yoluyla borglana
bilmektedir (HTMM, 1993:26). Ulkemizde bu bonolara en gok Toprak

Mahsulleri Ofisi , Turkiye Seker Fabrikalari ve Tekel bagvurmaktadir.
2.3. Gelir Ortakhgi Senetleri

HUkUmetin giderek artan finansman agiklarini gidermek icin hazine
tahvili ve bonolariyla borglanmak 1983 yilinda yetersiz hale gelmigtir.
Tasarruf dizeyinin ylkseltilerek alt yapi yatirimlarinin bitirilmesi amaciyla
yeni bir bor¢lanma tlrG olan gelir ortakligi senedi Turk mali sisteminde yer
almaya baglamistir.

Gelir ortakhdi senedi, koépri, baraj, elekirik santrali, karayolu,
denizyolu, telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima ydnelik deniz ve
hava limanlari ve benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin
gelirlerine de gercek ve tlzel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikarilan senetlerdir
(Tuncer, 1985:35).
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Gelir ortakhgi senetleri ilk defa 1983 yilinda Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yatinmlarinin Hizlandinlmasi Hakkindaki Kanun (www.tbmm.gov.tr) ile
alt yapi tesisleri ve KiT’lere ait tesisler icin ¢ikariimis ve gelir ortakhigi senedi,
kanunda ‘Kamu iktisadi Kuruluslari ve iktisadi Devlet Tesekkilleri dahil
olmak Uzere kamu kurum ve kuruglarina ait alt yapi tesislerinin gelirlerine
gercek ve tuzel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikarilan senetler gelir ortakhgi
senedi’ olarak tanimlanmistir (DPT, 1985:15-35).

Gelir ortakhgi senetleri Turk finans piyasasinda yeni bir borglanma
aracidir. Bu borglanma ydntemi, diger borgclanma yéntemlerinden belirli bir
gelire ortak edilmesi ve faiz veriimemesi ydnuyle farklihk géstermektedir
(Uzunoglu, 1987:49).

2.4. Devlet Tahvilleri

HUkimet, baslangic bultcesinde tahmin edilen gelirlerle giderler
arasindaki farki temin edebilmek i¢cin Hazine’'nin satisa sundugu ve vadeleri 1
ila 5 yil arasinda degisen i¢ borclanma senetlerinden birisi de  devlet
tahvilidir. Bu c¢esit bonolarin hazine bonolar gibi yil icinde &denme
zorunlulugu yoktur; ve borg belirli yillarda taksit taksit 6denir. Bunlar
glnimuizde devlete bilylk ingaatlar yapan muateahhit firmalara bazen para

yerine verildidi i¢in ‘mUteahhit bonolar’ olarak da adlandiriimaktadir.

Ulkemizde, 30 Mayis 1985 tarihinde 6zel kanunlara dayanilarak
tahvillerin ihale ydéntemine basvurulmustur. Baslangicta satislar bankalara,
borsa bankerlerine ve tlzel kisilere yapiimis, 1986 yilindan itibaren de 6zel
sahislara, 1992 yilindan itibaren de dogrudan dogruya halka satis yapiimaya

baslanmigtir.
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2.5. Dovize Endeksli Senetler

Enflasyon ve para ikamesinin oldugu ekonomilerde ddvize endeksli
senetlerin satigi kamu kesimi i¢ bor¢lanma araglari arasinda yer alan bir

baska yéntemdir.

Dévize endeksli tahvil genelde bir ya da birden fazla sayida yabanci
paraya, altin veya fiyatlar genel dlizeyindeki degismelere baglh olarak
cikarilan bir degerdir (Ertuna, 1986:48).

1983 yilindan itibaren Tirkiye’de sermaye piyasasinda el degistiren
menkul deger tirlerini gesitlendirmek, 6te yandan bunlarin miktarlarini
artirmak igin enflasyon endeksli devlet i¢ bor¢lanma senetleri uygulamasina
baslanmis ve ginimuizde halan kullaniimaktadir (Ersan, 1985:27-30).

2.6. Merkez Bankasi Avanslari

HUkOmet, bir butce yili icinde kamu gelirleri ile kamu giderlerinin
zaman yOnunden ortaya ¢ikan dengesizliklerini gidermek amaciyla Merkez
Bankasi’'ndan kisa vadeli avans’ cekmektedir. Saglanan bu kaynak ile
Hazine elinde her an édenmesi gereken giderleri karsilayabilecek kadar para
bulundurabilmektedir (Uzeler, 1997:1-12).

Yalniz, borcun ayin butge yili icerisinde geri 6denmesi gerektigi halde
bltce sirekli acikla kapandigindan bu mimkin olmamaktadir. Zamaninda
6denmeyip biriken bu borglar belli bir siire sonra tahkim edilmektedir (HM,
1997:1-12). Bu ylzden butgce kanunlar Hazine’'nin Merkez Bankasi’ndan
alabilecegi avans miktarini sinirlamigtir (Tuncer, 1966:103). GUnimuzde bu

” Merkez Bankasi Kanunun 50. maddesine gére, Banka, her yil cari yil genel biitge
6demeleri toplaminin bir énceki mali yil genel bit¢e 6demeleri toplamini asan tutarin belirli
bir oranini asmamak lzere Hazine’ye kisa vadeli avans hesabi agabilecektir. 1994 yilinda bu
kanunda yapilan degisiklikle 1994 yilina kadar % 15 olan bu oran sirasiyla % 12, % 10, % 6,
1998 yili ve diger yillar igin % 3 olarak degistirilmistir.
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avans hesabina uygulanacak faiz orani her yil ekonomik durum g6z 6ninde
tutularak Basbakanlk ile banka arasinda karalastirilacak sekilde
degistiriimektedir.

2.7. Bitce Emanetleri

Hazine bonolarinin yani sira ‘kisa vadeli avanslar’ ve ‘Adi emanetler’
son yillarda gittikge artan bir énem kazanmigtir. Emanet paralar genis
anlamda dusUtnulirse kisa sireli ve faizsiz bir kredi olarak kabul olunabilir
¢unkl Hazine bunlari kisa sdreler icin kullanabilmek olanagina sahiptir.
Emanet paralar gergek ve tizel kisilere gecici olarak hazineye yatirilan ya da
hazineye birakilmis olan paralardir. Emanet paralar iki grup olarak
disindlebilir. ‘Adi emanetler’, Artirma Eksiltme ve ihale Kanunu geregince
artirma ve eksiltmelere katillan kisilerden alinan gegici ya da kesin teminat
akgeleri, temyiz depozitolari, bilirkisi Ucretleri vb... gibi Hazine'ye, gegici

olarak yatirilan paralardir.

Bltgenin harcamalar béliminde yer alan herhangi bir gider nakit
sikintisi nedeniyle yapilamaz ise normal gider kaydi yapilarak bltce emaneti
hesabina alinir (Ertung, 1978:16).

Uygulamada bitce emanetleri 6denek yoklugu nedeniyle 6denmeyen

paralarin kaydedildigi bir hesaptir.

3. DEVLET iC BORGLANMA YONTEMLERI

1970’li yillara kadar i¢ borglanma yoluyla finansman yontemine cok
seyrek bagvurulmus ve her borglanma igin 6zel bir kanun ¢ikanimistir. 1974
yilindan itibaren Mali Yil Bltge kanunlarindan yer alan maddeler uyarinca ig

borclanmaya bagvurulmus (Emil, 1991:6) ve 28 Subat 1973’te Maliye
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Bakanliginca yayinlanan bir tebli§g ile Hazine bonolarinin faiz oranlarinin

kendiliginden olugsmasi benimsenmisgtir.

Daha sonra, Hazine 1985 yilina kadar mevsimlik ihtiyaclara gbére
borglanirken bu yildan itibaren daha gelismis ve sistematik bir sistem olan

ihale ydéntemi uygulanmaya baslanmigtir.

Zaman iginde bu yéntemde, bir takim degisikliklere gidilmekle birlikte,

halen ihale yoluyla satis sistemi kullaniimaktadir.

Bltce Kanununa uygun olarak, Hazine Mistesarligi tarafindan Merkez
Bankasi araciligiyla yaritilen DIBS satiginda;

ihale yéntemi,

e Satisa arz ydontemi (TAB+Konsinye),

e Halka arz ydontemi (Evgin, 1999:52-54),

e Dogrudan satis yontemiyle ihrag¢ edilen i¢ borglanma yéntemi olmak

Uzere baglica 4 yéntem uygulanmaktadir.

3.1. ihale Yéntemiyle Borclanma

1985 yilinda uygulamaya baglanan ihale yéntemi 1986 yili Kasim
ayindan itibaren belli bir sisteme baglanmigtir.

Hazine Mustesarligi tarafindan dizenli olarak yapilmaya baslanan
ihalelerde ihrag edilen devlet tahvili, hazine bonosu ve kuponsuz senetler
olup, 1996 yilindan itibaren %12 iskontolu olarak satiimaktadir. Ihale,
bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve tim gercek ve tizel kisilere
agiktir. ihaleye katilabilmek igin minimum teklif miktari 50 milyon YTL’dir.
ihaleye katilan kigiler dnceleri fiyati ve alacaklari miktari belirleyerek teklif
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ettikleri miktarin %71’ini teminat olarak yatirmak zorundadirlar (Gdrler,
1998:104-105).

Mayis 1985-Aralik 1996 tarihleri arasinda Farkli Fiyat ihale Sistemi
uygulanmigtir. Bu ydntemde, ic bor¢clanma senetlerinin miktari énceden
belirlenerek haftalik ihaleler halinde satiimaktadir. Teklif verenler, teklif

ettikleri fiyat Gzerinden 6deme yapmaktadirlar.

1996 yili Aralik ayindan itibaren Farkh Fiyat ihale Yénteminden Tek
Fiyat Ihale Sistemine gegcilmistir. Tek fiyat ihale ydnteminde ihalede
kazananlarin hepsi ayni fiyati 6demektedir.

Mayis 1991’den itibaren Hazine, faiz oranini belirlemekte ve ihaleye
katilanlar Hazine’nin agikladigi faiz oranlarini baz alarak ihale icin tekliflerini
vermekteler. Bu sistem bankalarin teklif miktarlarini yari yariya disdrmelerine
neden olmus ve Temmuz 1991°de de terkedilmisgtir.

1991 Temmuz ayindan itibaren ihale katilan kisiler hem miktar hem
de fiyat teklif etmektedirler. Hazine, satacagi miktari gelen tekliflerin
uygunluguna ve kendi nakit ihtiyacina goére belirlemektedir. Uygulamada
ihaleye katilanlarin teklifleri en yilksek fiyattan en dustk fiyata dogru
siralanmakta, Hazine’'nin kestigi miktara denk gelen ortalama faiz orani
ihalede olusan faizi belirlemektedir. Kabul edilen en ylksek faiz oraninin
altinda faiz teklifi verenler ihaleyi kazanan kisilerdir. Kazananlar teklif ettikleri
nominal degerden hazine bonosu alirlar ve kazananlara, teklif ettikleri fiyat
lizerinden 6deme yapilmaktadir (ince, 1996:80).

3.2. Satisa Arz Yéntemi ile Satiglar (TAB+Konsinye)
Hazine, Ekim 1988’den itibaren, bor¢lanma vadesini uzatmak ve buna

bagl olarak faiz 6demelerinde biraz rahatlama saglayabilmek icin TAB

ybntemini uygulamaya baslamistir. Bu y6ntemde, Hazine, 1-5 yil vadeli , 3
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ayda, 6 ayda ve 1 yilda bir dédemeli, degisken faizli tahvilleri Merkez
Bankasi’'na depolamaktadir. Yatirimcilar tahvilleri Merkez Bankasi’'ndan

alana kadar bu tahvillerin mulkiyeti Hazine’ye aittir.

Hazine, ‘TAB’ satislarinda farkli vadelerdeki tahvillere farkli limitler
uygulamakta ve senetlerin satisa sunulug dénemi yine Hazine tarafindan
belirlenmektedir. Baska bir deyisle, herkes s6z konusu tahviller elde
edilebilmektedir ve satisina Hazine'nin izin verecedi devlet borclanma
senetlerini herhangi bir zamanda satin almak igin 6nceden  Merkez
Bankasi’na bagvurabilmektedir (Emil,1991:6).

Konsinye tahviller ise 1994 Mali Yili Butgce Kanunu’nun 31. maddesi
geregince Merkez Bankasr’'nin belirleyecegi usul ve esaslardan satilmak
Uzere Merkez Bankasi’'na tahsis edilmistir. Konsinye satislarin “TAB”
ybntemiyle yapilan satislardan tek farki o gunkl piyasa faiz oranindan

satiimasidir.

3.3. Halka Arz Yoéntemiyle Satis

Hazine, Ozellikle, enflasyonist baskilarin yasandigi dénemlerde satin
alma gucu fazlaligini piyasadan c¢ekebilmek ve ihalelerde olusan ylUksek
faizleri dengelemek icin bankalar ve Merkez Bankasi subeleri araciligi ile

DiBS’leri dogrudan halka satabilir.

Bu yoéntem, Hazine’nin acil olarak kaynaga ihtiyaci olmadigi

zamanlarda kullaniimaktadir.

3.4. Dogrudan Satis Yontemiyle ihrac Edilen ic Devlet Borclanma
Senetleri

Hazine, 1994 yilindan itibaren ddviz degeriyle i¢ bor¢lanma senetleri

itfa etmeye baglamistir. Bu senetler de, senedin para birimi uluslar arasi
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piyasalarda gecerli olan faiz oranina ek olarak uygulanan (LIBOR)® bir getiri
ile ihrac edilmektedir. 1998 yilinda gikarilan, TUFE’ye endeksli senetlerde

dogrudan satis yéntemiyle ihrac edilen senetlere bir drnektir (ince, 2001:112)

4. TURKIYE’DE iC BORC YONETIMININ GELIiSiMi

i¢ borglanma, genel anlamda tilke butgelerinin gelir ve gider rakamlar
arasindaki olumsuz agciklarin karsilanabilmesi igin bagvurulan bir yéntem
olarak aciklanmaktadir.

Klasik devlet anlayisinin hakim oldugu dénemlerde Ulkeler olaganusti
durumlarda borglanma yolunu sec¢mislerdir. Ancak gUnimuizde Ulkelerin
ekonomik ve sosyal iglevlerindeki genisleme , bltce harcamalarini oldukga
yukariya ¢cekmis oldugundan gelirlerin istenen seviyede toplanamamasi veya
yeterli gelir kaynaklarinin yaratilamamasi asiri bitgce aciklarini beraberinde
getirmigtir.

[I. Dinya Savasl sonrasinda bir cok Ulkede uygulanan Keynesyen
iktisat politikalari sonucu, kamu harcamalari ekonomik hedefleri
gerceklestirmede arag olarak kullaniimis ve buna bagl olarak kamu aciklari
surekli ylkselmistir. Refah devleti anlayisi ile hikimet harcamalari sirekli
artmis, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini asmasi dogal karsilanmaya
baslanmistir. 1970’li yillarda olusan ekonomik kriz slrresince, gelismis ve
gelismekte olan tim Ulkelerde kamu kesimi agik vermistir. 1970l yillarda
Keynesyen iktisadi anlayigi elestiren liberal parasalci politikalarin gtncellik
kazanmas! ve uygulamaya konulmasi kamu kesiminin agik vermesini daha

da artirmigtir. Teorik olarak kamu kesimine ve kamu harcamalarina karsi

® LIBOR = Londra Bankalararasi Para Piyasasinda, kredibilitesi yiiksek bankalarin
birbirlerine ABD dolari Gizerinden borg verme islemlerinde uyguladiklari faiz oranidir. Londra
saati ile on bir de sabitlenen bu oran piyasalar tarafindan referans faiz olarak
kullaniimaktadir.
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olan bu goéris kamu kesiminin ki¢tlmesini 6ngérmektedir. Bu sebeple, kamu
gelirleri azaltilmal, bdylelikle 6zel kesimin inisiyatif ve etki alani
geligtiriimelidir. Bu anlayis icerisinde bir ¢cok Ulkede, 6zellikle 1980’li yillarin
basinda kamu gelirleri azaltici bir dizi 6nlem uygulamaya konulmus, ancak,
kamu harcamalari azaltilamamistir. Bunun sonucu olarak da, kamu agiklari

daha da artarak ¢ok blyuk boyutlara ulagmistir (Evgin, 1995:1).

Tlarkiye’de ic  borclanma  uygulamalari  devlet borclanmasi
distncesinden meydana gelen degisikliklere paralel olarak ekonomik, sosyal
ve siyasal olugsumlarla birlikte gelisip sekillenmigtir. TUrkiye’de i¢ bor¢glanmaya
1980 yihna kadar olan ddénemde ve 1980 sonrasi dénemde c¢ok farkl
yaklasiimistir.

Tarkiye'de i¢ borglanmanin gelisimine bakildigi zaman, Cumhuriyetin
ilk yillarindan 1970’lerin sonlarina dek i¢c borclanmanin da ancak &6zel
borclanma kanunlari cercevesinde gerceklestirildigi gortlmektedir. Her ne
kadar butgce aciklarinin finansmani Glkemizde uzun yillardir suregelen bir
problem olsa da hazine bonosu ve devlet tahvili hikimetlerin tercih ettigi bir
finansman araci olmamis, s6z konusu agiklar genellikle Merkez Bankasi

kaynaklarina basvurularak finanse edilmigtir.

1980’li yillardan itibaren butgenin i¢ borglanma yoluyla finansmaninda
dikkate deger dlctide bir artis olmus, uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi
tercihlere paralel olarak da i¢ bor¢ stokunun yapisi ve hacmi hizli bir degisim
gostermistir (DPT, 2001:96).

4.1. 1960 Oncesi Tiirkiye’de ic Borglarin Basglica Uygulama Ozellikleri

Cumhuriyet déneminde, i¢ bor¢glanmaya karsl uzun bir slre ¢ekimser
kalinmistir. Cumhuriyetin ilk 10 yillik déneminde T.C. HUkUmeti, bir yandan
dis bor¢ yuku altinda bulundugundan, diger yandan da bankalarin, sermaye

piyasalarinin gelismesini ve halkin giveninin saglanmasini, yani bagka bir
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ifadeyle borglanma igin gerekli sartlarin olusmasini  beklediginden
bor¢clanmayi bir slre igin uygun gérmemistir. Bu dénemde, gerekli siyasi,
ekonomik, mali ve psikolojik sartlar hazirlanmistir. ilk istikraza 1933 yilinda
ekonomik kalkinmanin ilk asamasinda énemli bir rol oynayan Fevzi Pasa-
Diyarbakir demiryolu hattinin ingasi i¢in ¢ikarilan Ergani istikrazi ile
basvurulmustur (Cimenoglu, 1987:17). Bunu takip eden dénemde yapilan

istikrazlar da demiryolu yatirimlarinda kullaniimistir.

1933 yilina kadar borglanma igin gerekli sartlarin olusmasi beklenmis
ve borglanma bir slre igin ertelenmistir. 1933 yilindan itibaren kalkinmanin
finansmani amacina ydnelik olarak i¢ borglanmaya genis o6lcide 6nem
verilmistir. Bu plan cergevesinde 1933 vyili Ergani istikrazindan sonra
1934 yilinda Sivas—Erzurum demiryolunun yapimi ingasini karsilamak igin 30
milyon TL'lik Sivas—Erzurum istikrazina gidilmistir (ince, 2001:118).

Daha sonra, 1938 yilinda ikramiyeli istikraza bagvurulmustur. Bu
istikrazin Cumhuriyet déneminde yapilan diger istikrazlara gére farkli bir yéni
vardir. 1938 istikrazi 1918 yilinda Osmanli imparatorlugu déneminde yapilan
ilk i¢ borglanmanin konversiyonu icin ¢ikarilan ve eski tahvilleri yenileriyle
degistiren istikrazdir. Bu istikrazin 6édenmesi 1958 yilina kadar devam
etmigtir. Bu uygulama buglnki borglanma politikasiyla paralellik arz
etmektedir.

Daha sonra ise 85 milyonluk Elazi§ — iran sinin ve Diyarbakir—Irak
sinirt demiryolu ingasi icin 1941 yilinda demiryolu istikrazina bagvurulmustur
(Gimenoglu, 1987:17-18). Bu yolla normal gelirlerle karsilanmasina olanak
olmayan demiryollari yapiminin finansmani i¢c borglanma gelirleriyle

karsilanmigtir.

Cumhuriyet déneminde daha ¢ok demiryollari finansmani igin yapilan

borclanmalar Il. Dinya savasi yillanirda milli savunma harcamalarini
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karsilamak; daha sonraki yillarda ise bltce agiklarini finanse etmek igin

yapilmistir.

ikinci diinya savasi tehlikesi karsisinda tilkenin askeri glictini artirmak
icin yapilan harcamalar 1942 yilindan itibaren genel butgesini normal gelirleri
ile karsilayamaz hale gelince, savunma harcamalari i¢ bor¢clanmayla finanse
edilmeye baslanmistir (Gurler, 1998:119). 1924-1938 yillari arasinda genel
bltce giderlerinin icindeki genel ortalama orani %34,5 olan savunma giderleri
1939-1945 yillar arasinda %54,7’yi bulmustur. Bu dénemde basvurulan “Milli
savunma istikraz!” ile saglanan 135 milyon TL’lik bor¢glanma hasilati,
savunma harcamalarinin neden oldugu butge aciklarinin kapatilmasinda
kullaniimigtir (Arsan, 1961:127).

Savas yillarinda baslayan bu bitce aciklari, savas yillari sonrasinda
da devam etmigtir. ik olarak 1946 yilinda Uretimi artirmak amaciyla gerek
hazirlanan planlarin uygulanmasi ve gerekse mevcut sanayi kuruluslarinin
geligtiriimesi, cesitli bayindirlik islerinin giderlerini karsilamak icin kalkinma
istikrazina gidilmistir. Ancak borglanma kalkinma amagl olmakla birlikte,
daha c¢ok 1946-1947 yillarindaki batgce aciklarinin  finansmaninda

kullantimistir.

1947 yilina gelindiginde hazine tarafindan daha 6nce yapilan borglarin
konsolidasyonu saglamak igin 250 milyon TLlik yeni bir borglanmaya
gidilmistir (Arsan, 1961:127).

1950’ler de ise bltce agiklarini kapatmak ve yatirmlarin finansmani

icin hemen her yil i¢ borglanmaya bagvurulmustur.

Gorildaga gibi, ilk istikrazlar (1938 istikrazi disinda) Glkenin
endustrilesmesi ve ekonomik kalkinma amacini gutmuastir. Daha sonraki
borclanmalar ise, ikinci Dinya Savasinin gikmasiyla beliren biyik askeri

gereksinimlerin karsilanmasi amacindadir. Ancak savasin sona ermesinden
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sonra genellikle enflasyonist bir ekonomi politikasi uygulanmis; ve her yil
ortaya cikan bultce agciklarinin kargilanmasi igin hemen hemen her yil
borclanmaya basvurulmustur. Savas sonrasinda artan uluslararasi iligkiler
sonucu cesitli artan dis krediler ve dis yardimlarin yani sira i¢ borglar da
blyUk bir hizla artis gdstermistir.

4.2. 1960 — 1980 Arasi i¢ Borglar

ic borglar, tlkemizde, gelismis ekonomilerde oldugu gibi bir maliye
politikasi araci olmaktan ¢ok, 6zellikle 1950 yilindan sonra hemen her yil
karsilasilan bdtce acgiklarini finanse etmek amaciyla basvurulan bir
finansman araci olarak kullaniimigtir. BUtge aciklarinin artisinda vergi
gelirlerinin butge harcamalarini karsilamada yetersiz kalmasi en 6nemli etken

olmustur.

1960 — 1970 dbéneminde, Tarkiye, sanayilesme igin gerekli fonlari
saglama konusunda ciddi sorunlarla kargilasmamis, fiyat artiglari  sinirli
oranlarda kalmis ve kararli bir trend izlemistir. 22 Agustos 1960 yilinda
yapilan devallasyon ve birinci bes yillik kalkinma planinin hazirlanarak
uygulamaya gecilmesiyle planh dénemin baslamasi bu dénemin ilk iki 6nemli
ekonomik gelismesidir (Ozbilen, 1996:45).

Turkiye, 1970-1979 dbneminde giderek hizlanan bir enflasyon
surecine girmigtir. Enflasyonun siddetlenmesine paralel olarak 6zellikle son
birka¢ yilda Uretim ve istihdam dizeyinde de énemli gerilemeler olmustur
(TCMB, 1979:89).

1960l yillarin sonlarina dogru belirginlesmeye baslayan enflasyonist
surece karsi 1970 yilinda alinan istikrar 6nlemleri yeterince etkili olmamis ve
ayni yil yapilan devaliasyon ve yurirlige giren yeni Personel Kanunu
ekonomideki enflasyonist surece katkida bulunmustur. Diger taraftan 1973

yllinda yasanan petrol kriziyle OPEC petrol fiyatlarini yaklasik 4 kat artirmig
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ve dolayisiyla gelismis Ulkeler Grettikleri mal ve girdi fiyatlarina bu artisi
yansitmiglardir. Boylece, Turkiye, ekonomisinden kaynaklanan enflasyondan
ayri olarak ithal ettigi mallar dolayisiyla da enflasyon yasamistir (Grler,
1998:121).

Bu dbénemde, kalkinmanin finansmani icin gerekli vergi reformunun
gerceklestirimemesi sonucu i¢c ve dis borglanmaya ve emisyona
basvurulmak zorunda kalinmistir.

Bu amagla bagvurulan borglanma araglarindan biri, 1961 yili basinda
cikarilan ve genelde 10 yil vadeli olan Tasarruf Bonolaridir. Tasarruf Bonolar
bu dénemin en ilging borglanma seklidir. Gunkd; kalkinmayi gerceklestirmek
ve i¢ borglar icinde uzun vadeli borglarin payini nispeten artirmak igin
cikarilmistir. 1964-1970 vyillan arasinda i¢ istikraz tahvilleri ve tasarruf
bonolarinda devamli bir artig, diger kalemlerde ise azalis yasanmistir
(Génen, 1971:19). Planli dénemde uygulanan i¢ borclanma politikasinin
O6nemle vurgulanmasi gereken bir bolima de, bu yillara kadar bireylerden
borclanma gelenedi olmayan Turkiye'de bir zorunlu borglanma &rnegi
sayllabilecek “Tasarruf Bonosu” uygulamasidir (Arsan, 1961:115). Ama
tasarruf bonosu amacina ulasamamigtir ve 1972 tarihinde kaldirilarak mali

denge vergisine donastirtlmastar.

HKVA, Hazine bonolari, Hazine kefaletini haiz bonolar gibi finansman
araglar da bu dénemde bagvurulan diger borglanma araglandir. Bunlar,
genelde, vadeleri geldiginde emisyona basvurularak karsilandigi igin
enflasyonist etkiler yaratmigtir. Tarkiye’de kisa vadeli finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanilan en 6nemli araglarindan biri olan HKVA’nin
bltcenin finansmanindaki payinin artmasi bitgenin agiktan finanse edilmesi

sonucunu getirmigtir.

Yine bu donemde i¢ borglanma konusunda ekonominin genel

dengesinin bozulmamasi igin kamu kesimi finansman agiginin uzun vadeli i¢
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borclanma ile kargilanacagy, iktisadi Devlet Tesekkiillerinin hazine kefaletine
haiz bonolar ¢ikartamamalari ve bu kuruluslarin finansman gereklerinin
kurulmus bulunan Devlet Yatirrm Bankasi tarafindan karsilanmasi ilkeleri
kabul edilmigtir. Devlet butcesinin surekli acik vermesi ve fiyat
istikrarsizliklari sonucu Merkez Bankasi ve Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan

borglaniimasi yoluna gidilmistir (Eker, 1994:161).

1966—1973 yillari arasinda da bultceye ekstra kilfet yUkleyen
Kalkinma istikraz Tahvilleri, 1974 yilinda Barig Harekati Tahvilleri, 1975-1977
yilllan arasinda da Savunma Borglari Tahvilleri ¢ikartilmigtir (TCMB,
1979:70).

1970’li yillarin ortalarina kadar nadir olarak ve 06zel borglanma

kanunlar ¢ercevesinde i¢ borglanmaya bagvurulmustur.

1980 6ncesi donemde, Ulkemizde sermaye piyasas! yeterli gelismeye
sahip olmadid! icin tasarruf sahipleri yeterince tanimadiklarn i¢ borglanma
senetlerini satin alma konusunda ¢ekingen davranmislardir. Dolayisiyla bu
dénem de i¢ borclanma daha ¢ok Merkez Bankasi ve banka kaynaklarindan
saglanmistir. Devlet, finansman ihtiyacini, kanunlar yoluyla, Bankalar ve
Sosyal Guvenlik Kuruluglar’na sattigi borglanma senetleri ile kargilamaya
calismistir. Birikimlerin yetersiz olmasi ve devlet tahvillerinin nominal faiz
oranlarinin fiyat artiglarinin gerisinde kalmasi da devletin kigilerden
borglanabilmesini zorlagtiran nedenlerden biridir.

4.3. 1980°’den Giiniimiize i¢c Borglar

Tarkiye’de Cumhuriyetin baslangicindan 1970’lerin ortalarina kadar
hikUmetler i¢ borglanma yoluna pek sik bagvurmamistir. 1979’a kadar kamu
sektérindn ic borglarinin GSMH’ye olan orani yizde 3 ile ylizde 8 arasinda

gerceklesmigstir. Bu oran o tarihte bir ¢ok tlkenin altinda seyretmistir.
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1980°’den sonra hukimet masraflarini kisma ve gelirlerini artirici vergi
tedbirleri alma yoluna gitmemis. Kisa yol olan bor¢clanmayi tercih etmistir.
1984 yilindan evvel piyasadan hemen hemen hi¢ borglanmayan hikimet
1984 yilinda piyasadan blyUk miktarlarda bor¢glanmistir (Kurdas, 1999:214).

Tarkiye’de kronik hale gelen bltce agiklari ve bu aciklarin finansman
ybntemleri 1980 sonrasi dénemde ekonomi politikalarinin dnemli bir bileseni
olmus (GUnlik Senesen, 1999:429) ve bu déneme damgasini vuran birkag
6nemli olay ile Hazine i¢ bor¢lanma politikasinda kigik ¢apli degisiklikler
yasanmaya baslamistir (TUSIAD, 1987:3).

Bu déneme damgasini vuran iki 6nemli olay gerceklesmistir.

e “Bunlardan birincisi, 24 Ocak 1980 kararlari olarak bilinen ekonomik
istikrar  tedbirleri paketinin  uygulanmaya konulmasidir  (ince,
1996:128).

Tarkiye’de 1980 o6ncesi donemde kamu kesimi dogrudan dretime
katillarak tegvikler ve ekonomik ve sosyal alt yapi yatinmlan ile
sanayilesmeye Oncllik etmeye calismistir. Ancak 1980°li yillarin basinda
kamu kesimi gelirlerinin artirnlamamasi ve harcamalarin kontrol edilememesi
blylk boyutlu kamu harcamalarini olusturmus ve 24 Ocak 1980 kararlar
olarak bilinen ekonomik istikrar tedbirleri paketi uygulamaya konulmustur.
Uygulamaya konulan istikrar paketlerinin temel amaci, kamu gelir ve
harcamalarinin payinin daraltiimasidir (Oyan, 1991:7-8).

o “Ikinci olay ise, 12 Eylil 1980 askeri darbesi ile siyasal iktidara son

verilmesi ve sivil ydnetimin yerine askeri ydnetimin gelmesidir.

Askeri yonetimin is basina gelmesi ile i¢ devlet borglarinda gegici de
olsa bir yavaglama olmustur. 1980-1983 yillari arasinda askeri harcamalarda
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6nemli artiglar olmus, O6teki kamu harcamalarinda bir durgunluk ve bu
nedenle enflasyonun hizinda azalma gériimustir (ince, 1996:128).

1973 yilindan itibaren petrol fiyatlarinin hizla yilkselmesi ve fiyat
artiglarinin  tlketiciye yansitiimayarak Hazine’den Kkarsilanmasi sonucu
Tarkiye’de kamu aciklari hizla bOyUmustar.

1978 yilinda zorunlu olarak petrol ithalatinin kisiimasiyla acgiktaki bir
miktarlik azalma kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ye oranini %9’'a
yaklastirmigtir. Bu dénemde borglanma ihtiyaci bliyllk oranda KiT ve
konsolide bitce acgiklarindan kaynaklanmaktadir.

1981-1982 dbéneminde, askeri idarenin izledigi denk bitge politikalari,
gerceklestirdigi vergi reformu, KIT fiyat diizenlemeleri ve destekleme
alimlarindaki rasyonalizasyon yaninda kamu harcamalarinin denetim altina
alinmasi ve bu yillarda petrol bunaliminin etkisinin azalmasiyla kamu kesimi
borclanma gereginin GSMH’ye orani ortalama olarak ylzde 4’Gn altina
dismastur (DPT, 1991:50).

1983 ve 1984 yillarinda, 6zellikle transfer harcamalarindaki artigtan
kaynaklanan kamu harcamalarindaki artisin dogan kamu gelirleriyle finanse
edilememesi sonucunda, kamu aciginin GSMH icindeki pay! tekrar
yUkselmeye baslamistir. Kamu harcamalarinda disme olamamasina
ragmen, kamu gelirlerindeki blUylk disisler kamu borglanma geregini
yUkseltmistir. 1985 ve 1986 yillarinda 6zellikle, katma deder vergisinin olumlu
etkisiyle, konsolide butgcede saglanan iyilestirme sonucunda toplam kamu
aciklarinin GSMH’ye orani ylzde 3,6 olarak tedricen azalmistir ve bu egilim
1987 yilina kadar devam etmistir (TOBB, 1993:7).

Ancak, 1985 ve 1986 yillarinda yatirimlarda ve o6zellikle alt yapi
yatirnmlarinda izlenen hizli artiglar; 1987 yilindaki, faiz 6demesi agirhkli

transfer harcamalarindaki artislar, KiT fiyat ayarlamalarindaki gecikmeler
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kamu agiklarinin  GSMH’ye oranini %6’ya ulastirmis ve enflasyonun

hizlanmasina énemli él¢tide katkida bulunmustur.

1988 ve 1989 yillarinda izlenen kamu yatirimlarinin kisiimasi
seklindeki daraltici maliye politikalari, doviz kurlarindaki gelismeler
sonucunda transfer harcamalarindaki artisin sinirli kalmasi ve ihracatta vergi
iadesinin 1988 yilindan itibaren kaldinimasi sonucunda, kamu gelirlerindeki
artis olmamakla beraber, kamu harcamalari kontrol altina alinmis (ASO,
1990:17) ve kamu agiklarinin GSMH’ye orani 1989 yilinda 9%5,3'e
gerilemistir. Ancak 1990 yilinda &zellikle personel giderlerinde yapilan
artislar, bor¢glanma gereginin GSMH’ye oranini %7,3 dlizeyine ulastirmistir.
Bu yiUkselme egilimi 1990’ yillarda artarak devam etmistir. 1991, 1992 ve
1998 yillarinda Kamu Kesimi Borglanma Gereginin GSMH’ye orani %10’larin
Uzerine ¢ikmigtir. Surddrtlmesi olanaksiz hale gelen ve artma egiliminde
olan kamu borclanma geregi 1994 yilinda iktisat politikasi uygulamalarinin
diger hususlari ile birlesince yasanan ekonomik krizin en dnemli nedeni

olarak gosterilmistir (Ozatay, 1994:7).

1994 yili baslarinda patlayan ekonomik kriz nedeniyle Turkiye’'nin dis
kredi notunun dusarilmis ve bdylece disg borclanma imkani azaltilmistir. Bu
kosullar altinda ekonomi i¢ bor¢glanmaya agirhk vermek zorunda kalmigtir.
Ancak, 5 Nisan 1994 Ekonomik tedbirler paketinin uygulamaya girmesinden
kisa bir stre sonra i¢ borglanma ile bir yandan devlet borglanma senetlerinin
borclanma sureleri uzatilmaya diger yandan da faizleri dusdrilmeye
calisiimistir. Bu dénemde borg sdrelerinin uzamasi ve faizlerin digtrilmesi
bir 6lgiide mumkiin olabilmistir. Istikrar tedbirleri ile kamu borglanma
gereg@inin GSMH icindeki pay! 1995 yilinda %5 olarak gergeklesmistir.

Bu doénemin belirgin ve 6nemli bir gelismesi de 0&zellestirmenin
baslamasidir. Nitekim 1994 yilinda 6zellestirme yasasi kabul edilmigtir. Bu
yasada, devletin ekonomideki agirliginin nispeten hafifletimesi hedef

alinmigtir.
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Ozelestirme ile zarar eden KiT’ler satilacak ve devlet biitcesine dnemli
bir kamu geliri saglanacaktir. Bdylece devlet biitgesi KiT lerin agir yiikiinden
kurtulmus olunacaktir. Bu sekilde bltce aciklar ile birlikte ic ve dig borg
gereksinimleri azalacaktir. Bu nedenle 6zellestirme tlkemizin bor¢ sorununun
cb6ziminde ve saglkh ekonomiye kavusmakta &nemli bir beklenti
olusturmustur. Nitekim 5 Nisan kararlarinin en énemli kismi zarar eden
KiTlerin dzellestirimesi ve tasfiyesidir. Bu karar dogrultusunda 1994-1995
yillarinda énemli miktarlarda 6zellestirme gelirlerine ulasiimistir. Ozellikle
2000 yilinda bu gelirler daha da yUkselmistir. Bu nedenle bu dénemde dig
borglanmaya daha az gereksinim duyulmus. Ayni sekilde i¢ borglar yéninden
de Ozellestirmenin olumlu etkileri belirgin sekilde gérilmistir (ince,
2001:134).

Diger yandan, yine bu dénemde ekonomik denge vergisi, net aktif
vergisi, ek gayrimenkul vergisi ve ek motorlu tagitlar vergisi gibi yeni vergiler
konulmustur. Devletin ¢esitli hizmetlerinden alinan resim ve harglar
yUkseltilmistir. Cesitli fonlardan bitgeye aktarilan paylar artirilmistir (Sahin,
1995:225-227).

Bu gelismeler Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMH’e oraninin
1998 yilina kadar %10 dizeyinin altinda seyretmesine neden olmustur.

1998 yilina gelindiginde, bu yil igerisinde i¢ bor¢clanmada ortaya ¢ikan
degisikligin temel nedenleri arasinda 1997 yilinda Asya Ulkelerinde yaganan
krizle baslayan ve ardindan Rusya ve Brezilya'yl da icine alarak genisleyen
kiresel kriz cemberi (TUSIAD, 1999-2000:39) ile yurt icinde yasanan siyasi
iktidarsizhklarin, uluslar arasi finans piyasalarinda meydana getirdigi olumsuz
gelismelerdir. Bunun sonucunda bir taraftan bor¢ bulmanin zorlagmasi, diger
taraftan da borglanma maliyetinin artmasi toplam i¢ bor¢ miktarinda énemli
bir artig gostermigtir (DTM, 1999:27).
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2001 yilinda Tarkiye’de yapilan dizenlemeyle kamu bankalarinin
gorev zararlarinin finanse edilme surecine son verilmesi (Karluk, 2002:145)
2002 yilinda bor¢ stokunun istikrarli bir yapiya kavusturulmasi, faiz disi
fazlanin artinimasi, bitge disiplinin saglanmasi (TCMB, 2002:34) ve yine
aynt yil uygulanan siki maliye politikasinin yaninda, uluslar arasi
kuruluslardan saglanan kredinin i¢ bor¢ finansmaninda kullaniimasi i¢ borg
stokunu asagiya ¢ekmistir (ISO, 2003:39).

2003 ve 2004 yillarinda da maliye politikasinda, kamu kesimi
harcamalari kontrol altinda tutularak hedeflenen faiz disi fazlaya ulasmaya ve
hedeflenen enflasyonla uyumlu gelirler politikasi uygulamasina &éncelik
verilmistir (TOBB, 2004:78).

Bu cerceve icerisinde gelisen Kamu Kesimi Borglanma geregindeki
artiglar dolayisiyla, kamu kesimi genel dengesinin kaynaklari arasinda borg
0deme ve bor¢ kullanimi gercevesinde bor¢ kaleminin 2002 yilina kadar

devamli artis gosteren bir egilim izledigi goérilmektedir (Kuter, 1991:11).

Sonug olarak 1980-2004 déneminde kamu kesimi agiklarinin
finansmani ¢ok blylk olgide i¢c ve dis borglanma ile kargilanmis, borg
politikasi hemen hemen tek kullanilan maliye politikasi araci olmustur.
Cunkd, dis borc yiki ile elde edilen kaynaklarin ¢ok buytk bir kismi bu

borglarin geri 6ddenmesinde kullaniimigtir.



UCUNCU BOLUM

iC BORCLANMANIN ENFLASYONIST ETKISi VE
TURKIYE ORNEGI: BiR UYLGULAMA

1. iC BORCLANMANIN ENFLASYON ETKISi

1.1. Enflasyon Tirleri ve Nedenleri

Enflasyon olgusu, paranin tarihi kadar eskidir. Ekonomilerin ¢ok

gelistigi, para arzinin surekli degistigi ginimuzde enflasyon, bir ¢ok Ulkenin

korkulu rtyasi haline gelmistir.

1929 Dinya Ekonomik Krizi'ne kadar her on veya on bes yilda bir
stagnasyon (durgunluk) krizi yasanirken, ikinci dinya savagl sonrasinda
enflasyon olgusu 6n plana ¢ikmis ve 1970’'lerden ginimUze kadar ekonomi

hem enflasyon hem de igsizlikle kargl kargiya kalmigtir (Dinler, 2000:403).

GUnumUz ekonomilerinin ve 6zellikle Glkemizin en énemli sorunlar
listesinin birinci sirasini igsgal eden enflasyon olgusuna iligkin iktisat
literatirinde pek ¢ok tanimlama yapilmistir. Fiyatlar genel seviyesinde
gbrulen surekli bir yiikselme (ya da paranin satin alma gicuni kaybetmesi)

enflasyonun en yaygin tanimidir.

Bagka bir tanima gbre enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin,

toplam arzdan fazla oldugu bir durumdur (Eng, 1993:1).
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Enflasyonun devlet acisindan tanimi ise, devletin gelir ve
kaynaklarinin devletin giderlerini karsilayamamasi; kamunun vergi ve diger
gelirlerinin  yetersiz kalmasi; finansman dengesinin bozulmasi; butge
aciklarinin  ve buna bagh olarak borglanmanin, emisyonun artmasi
seklindedir (Erdogan, 1994:2).

Enflasyon konusunda belirtiimesi gereken bir husus da enflasyon
tirleri ya da enflasyonun siniflandiriimasidir. Enflasyonist sdregler en
azindan iki sekilde ve iki kritere gére gruplara ayrilabilir. Bunlardan ilki

enflasyonun hizi, ikincisi ise enflasyonun nedenleridir.

Ik kritere gbre g tir enflasyon tanimlanabilir. Birincisi, siriinen

enflasyon ikincisi asiri (ylksek) enflasyon digeri ise hiperenflasyondur.

Sartnen enflasyon, fiyatlardaki artiglarin ¢cok distk oranlarda kaldigi
ve enflasyon beklentilerinin olusmadigr enflasyon surecidir (Yildirim,
2002:324).

Asiri (YUksek) enflasyon, ekonomiyi zarara ugratan, hane halki ve
firmalarin gelecek hakkindaki belirsizligini artiran ve paranin deger élctsi ve
tasarruf araci olma 6zelligini zayiflatan yillik %15 ila %80 arasinda deger
alan iki haneli enflasyondur (Parasiz, 1996:301). 1970’lerin ortasindan

itibaren Turkiye'de yasanmakta olan enflasyon turt de yUksek enflasyondur.

Hiperenflasyon ise hizla tirmanan ve daha yiksek oranlara ulasan fiyat
artiglarini yansitmaktadir (Oktay, 1992:181).

ikinci kritere gére; yani enflasyonun nedenlerine gore talep enflasyonu
maliyet enflasyonu ve bekleyislerin enflasyona etkisi olarak Uge

ayrilmaktadir.
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Fiyat, Gcret ve dig alemden yansiyan enflasyon cesitleri de bu gruplar
icinde degerlendirilebilir (Aksid, 1995:65-66).

Talep enflasyonu: Uretlen mal ve hizmetlerin toplam talebi
karsilayamamasi yani toplam talebin toplam arzdan daha blylk olmasi
durumunda fiyatlarda meydana gelen devamli artistir (Dinler, 2000:405). Bu
artis talebi asin sisirici unsurlar olan, nominal para arzi artisi, bekleyislerin
olumsuzlugu, tiketim egiliminin yikselmesi, ntfus artigi gibi nedenlerden
meydana gelebilecegdi gibi; artan talebe ayni olumsuzlukla cevap veremeyen
arzin artmasini engelleyen, tretim faktérlerinin kisithligi, ekonominin degisik
kesimlerindeki darbogazlar gibi nedenlerden de kaynaklanabilmektedir.

Ekonomist Paul Krugman para arzindaki artigin toplam talepte
yarattigi etkiyi sdyle ifade etmektedir: “Para arzini artirmak cok fazla tatli
yemek gibidir; yerken kendinizi iyi hissedersiniz... bunun faturasi ise
sonradan gikar.” Para arzinin artmasiyla baglangigta azalan igsizlik ve artan
karlarla ekonomide canlanma baglar. Ancak bu olumlu etkiler kisa siire sonra

yerini artan enflasyona ve getirdigi olumsuzluklara birakmaktadir.

Maliyet enflasyonu: Enflasyonu sadece talep degil, ayni zamanda arz
da etkiler. Uretimde kullanilan her tiirlii maddenin ve isgiiciiniin maliyetinin

artmasi sonucunda fiyatlarin artisa gegmesi enflasyonu yaratmaktadir.

isci Ucretlerindeki artislarin, firmalarin vergi yUkinin artmasinin,
hammadde fiyatlarindaki artiglarin, ithal girdi fiyatlarindaki yukselmenin
uretim faaliyetlerini artirarak fiyatlar genel seviyesinin yukselmesi maliyet

enflasyonuna yol agmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Bekleyislerin enflasyona etkisi: Enflasyona dair bekleyisler de
enflasyonu etkileyen énemli bir unsurdur. Ekonomideki karar birimleri farkli
zamanlarda farkli beklentilere sahiptir. Ornegin, beklentiler enflasyonun

artmayacag! yonunde oldugu slrece talep ve maliyet enflasyon artisi devam
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etmeyecektir. Bunun aksine bir beklenti olustugu zaman davraniglar buna
gobre sekillenecek ve enflasyon artacaktir.

1.2. Kamu Finansman Yollari ve Enflasyon iliskisi

Gelisme ddnemlerinde hikimete blylk goérevier dismekle birlikte
devletin yapisal sorunlarini ¢ézecek saglikli kaynaklarin distk milli gelirden
kargilanamamasi, gelismekte olan Ulkelerde bitgce aciklarinin ortaya
cikmasinda dnemli rol oynamaktadir (Ozkan, 1987:9).

Kamu kesimindeki agiklar baglica;
e Para basarak,
e Ulke icinden ve disindan borglanarak,

e Ddviz rezervlerini kullanarak finanse edilebilir (Simsek, 2000:55).

Gelismis Ulkeler butge aciklarini finanse etmek icin i¢ ve dis kaynaklar
daha rahat harekete gecirmekte ve ekonomik mali dengeleri bozmadan
istikrar1 koruyabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bu konuda i¢ ve dis
borclara bagvurulmakta ve agiklarin biytk bir b6limi de emisyonla finanse
edilmektedir (Ozen, 2002:34-35).

Teorik olarak butge aciklar, ister para basarak isterse borglanma
yoluyla finanse edilsin enflasyona yol actigina inanilmaktadir. Ancak, buraya
kadar sdylenenlerden, bltce aciklariyla enflasyon arasinda otomatik bir
baglantinin oldugu sonucuna da variimamahdir. Enflasyonun iki haneli
rakamlara ulastidi ekonomilerde bile yUksek dizeydeki butge aciklarinin
enflasyonun nedeni olamayacagi, clnkl aciklarla-enflasyon arasindaki
korelasyonun cogunlukla disik oldugu ileri sartlmastar (Fischer, 2000:138).
Bununla birlikte ¢ok yiksek bltce acigi olan tlkeler de kendilerini bir noktada
asin yuksek oranh enflasyonla kargi karsiya bulabilirler.
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Bugun gelinen nokta itibariyle kamu finansman agiklarinin ekonomide
enflasyonist konjonktlriin olusmasindaki en &énemli gd6sterge oldudu,
yadsinamaz bir gercek olarak karsimizda durmaktadir. Dolayisiyla kamu
aciklan ile enflasyon arasinda cok yakin baglantinin oldugu gérilmektedir.
Nitekim kamu aciklarinin ¢ok yiksek oldugu Ulkelerde s6z konusu aciklarin
enflasyonist baski yarattigi da bilinen bir gercektir (Erol, 1997:173-174).
Diger taraftan kamu aciklarinin bldydmesi kamunun bor¢lanma ihtiyacini
artirdigindan finansman agiklarinin genis 6l¢tde i¢ borglanma yoluyla finanse
edilmesi dolayisiyla kamudan ekonomik olarak guglenmis kesimlere dogru
ciddi rant aktarimlarinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu da gelir
dagihmindaki adaletsizligi artiran énemli bir etken olmustur (Kirmanoglu,
1997:91-93).

1.3. ic Borclanma ve Enflasyon iligkisi

ic borglanmanin enflasyon Ulzerindeki etkisi temelde iki kritere gére
gerceklesmektedir. i¢ borclanma bor¢ alinan kaynaklara gére ekonomi
uzerinde etkide bulunabilecegi gibi, bor¢ alinan kaynaklarin kullanim
alanlarina gore Uretim Gzerinde etkide bulunarak enflasyonist bir egilime yol
acabilir. Dolayisiyla i¢ borclanmanin enflasyonist etkileri iki baslik altinda

incelenmeye calisiimistir.

1.3.1. ic Bor¢clanma Kaynaklari ve Enflasyon

Borclanma; devlet gelirleri igcinde ¢ok ©6nemli bir yere sahip
oldugundan, bor¢lanmanin yaratacagi ekonomik etkiler de son derece

onemlidir.

Ayrica, hikimet borcu nereden sagladigi ve borglanma yoluyla
sagladigi gelirleri ya da kaynaklari nerelerde kullandigi bor¢clanmanin

yaratacagl ekonomik etkiler acisindan da énemlidir (Altun, 1982:6).
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ic borclanmaya basvurmadan énce net devlet borclanma gereksinimi
bilinmeli ve bu bor¢clanmanin Ulke ekonomisine etkileri saglikh bir sekilde

irdelenmelidir.

HOkimet farkh kaynaklardan i¢ borgclanma gergeklestirmektedir.

Borglanma araclar Glkelerin 6zelliklerine gore de farklilik gostermektedir.

Genel olarak devlet borglanmasi (lke icinden ve disindan
yapiimaktadir. Hikimetlerin, enflasyon ve dis 6demeler krizinden kaginmak
amaciyla yéneldigi i¢ borglanma kaynaklari;

o Ozel tasarruf sahiplerinden
e Sosyal guvenlik kuruluglarindan borglanma
e Ticari bankalardan borglanma

e Merkez bankasindan borglanma seklindedir.

1.3.1.1. Ozel Tasarruf Sahiplerinden Bor¢clanmanin
Enflasyonist Etkisi

Ozel tasarruf sahipleri gercek kisiler ve tiizel kisiler (kurum ve

kuruluslar)’den olusmaktadir.

Hanehalklari elde ettikleri gelirin bir kismini tlketimleri igin bir kismini
da tasarruf icin ayirirlar. Tasarruflarini atil sekilde, nakit olarak ellerinde
tutabilecekleri gibi, kendi ticari islerini veya igletmelerini genigletmede de
kullanabilirler.

Gercek kisiler, cok cekici kosullar olmadigr sirece tlketimlerini
kisarak, bor¢ verme yoluna gitmezler. Bir baska deyisle, birikim yapmak
suretiyle saglayacaklari gelirlerin yarattigi marjinal yararin, tiketimlerini

ertelemeye dedecek tutarda olmasi gerekmektedir.
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Bireyler, yUksek faiz, vergiden bagisik olma, devlet ihalelerinde teminat
olarak kabul edilmesi vb. g¢ekici UstlnlUkler saglayan devlet tahvili, hazine
bonosu ve gelir ortakligi senedi gibi kamu kesimi tarafindan cikariimig

kagitlari almak suretiyle kamu kesimine bor¢ vermektedir.

Tuzel kigiler ise kasa mevcutlarini herhangi bir sekilde kullanmaksizin
atil olarak tutabilir, kendi yatirimlarinin finansmaninda kullanabilir ya da borg
olarak verebilirler. Tilzel kigilerin kasa nakitlerini atil tutmak ya da kendi
yatirmlarinda kullanmak yerine, devlet bor¢lanma senetlerine yatirma yolunu
secmeleri bu borglanma belgelerinin getiri ve ayricaliklarinin, alternatif
seceneklerin getirilerinin  Gzerinde olmasindan kaynaklanmaktadir (Erol,
2004:69).

Ozel tasarruf sahiplerinden borclanmanin ekonomi iizerinde yaratacagi
etkiler, hikimetin aldigi kaynaga ve bu kaynagi ne sekilde kullandigina

baghdir.

Diger yandan hiktmetin 6zel kisi ve kurumlara borglanmasinin etkisi,
tasarruf sahiplerinin devlet tahvili satin almadiklar takdirde bu tasarruflari ne
sekilde kullanacaklarina bagli olarak da degisecektir. Eger bor¢ verenler bu
paralar tiketimde kullanacaklarsa, devletin borglanmasinin etkisi tiketim
harcamalarini daraltici gekilde olacaktir. Tasarruf sahipleri bu paralari
tasarruf edecekler ve bu tasarruflarla da yeni ihrag edilen hisse senetleri ve
tahvilleri alacaklarsa, o zaman devletin bor¢glanmasinin etkisi, 6zel yatirimlar
azaltmak seklinde olacaktir (Simsek, 2000:61).

HUklmetin 6zel kisi ve kurumlara tahvil satmasi, ilk olarak ekonomide
likiditeyi sinirlayici bir etki meydana getirir. Ancak bu etkinin sirmesi igin,
Ozel tasarruf sahiplerinin bu tahvilleri stresi boyunca ellerinde tutmalari

gerektirmektedir.
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Eger, hikimet, 6zel tasarruf sahiplerinden atil tutacaklari birikimlerini
bor¢clanma yoluyla alirsa bu sekilde ekonomide genisletici etki yaratmig

olacaktir.

1.3.1.2. Sosyal Gilivenlik Kuruluglarindan Borclanma

1980’lere kadar devlet, bilfiil ekonominin iginde yer alarak, birgok
alanlarda Uretim ve dagitim islevini bizzat kendisi yerine getirmeye
calismistir. 1980’li yillardan sonra ise, devletin ekonominin igindeki girisimci
ve Uretici rolU giderek azalmaya; bunun yerine, ekonomide dlzenleyici ve
ybnlendirici bir islev Ustlenmeye baglamistir. Devletin, ekonomik iglevini
yavas Yyavas birakmasina karsin; toplumsal iglevini yogunlastirarak
surdidrmektedir. Bu islevin bir sonucu olarak sosyal gavenlik kurum ve sistemi

olusturulmustur.

Devletin bizzat kendisinin kurdugu ve islettigi sosyal guvenlik
kurumlarinda bireylerden, kurum ve kuruluglardan yasal sinirlar icinde kesilen
primlerden olugan blylUk fonlar toplanmaktadir. Ayrica bireyler, kurum ve
kuruluglar cesitli tehlike ve risklere kargi bir givence olarak 6zel ve kamu
sigorta sirketlerine dizenli olarak prim yatirmaktadirlar. Bu kurumlar prim
topladiklari birey, kurum ve kuruluglara belirli bir ddnem sonunda ya da olay
sonucunda bir 6demede bulunma yikumliliga altina girmektedirler (Erol,
2004:69). Boyle bir yukimlulugin altinda bulunduklarina gére s6z konusu
fonlari riske atmadan en verimli sekilde y®&netmek zorundadirlar. Bu
zorunlulugun ve buna ek olarak yasal dizenlemelerin bir sonucu olarak s6z
konusu kurumlar topladiklari fonlarin buytk bir bélimind devlet tahuvili,
hazine bonosu ve gelir ortaklidi senedi gibi devlet bor¢clanma belgelerine
yatirirlar. Bu yatirnmlarin yéneldigi ya da yénelmek zorunda kaldigi devlet
borclanma senetleri, varolan borglanma senetlerine oranla daha cekici
kosullarla piyasaya sdrllmesiyle riski disUk yatinmlara 6denecek faiz
oranlari yukselir ve 6zel kesim kaynak bulmakta sikintiya disebilir; yatirnm ve

uretim girisimleri ile giderilmedigi taktirde, ekonomide genel bir daralma
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dénemine girilir. Bu durum, ekonominin iginde bulundugu ortama
(enflasyonist, deflasyonist vb.) gére olumlu da olabilir, olumsuz da olabilir
(Erol, 2004:72).

1.3.1.3. Ticari Bankalardan Borclanma

Devletin ¢ikarttidi i¢ borglanma senetlerinin  en biydk alicisi
bankalardir. Hikimete bor¢ veren 6nemli kaynaklardan biri olan bankalar,
topladiklari mevduat izerinden yasal karsiliklari® ayirdiktan sonra, kalan
boélimU kredi olarak verirler veya bazi finans tekniklerini kullanarak baska
sekillerde degerlendirmeye c¢aligirlar.

Bankalarin birey veya 06zel kurum ve Kkuruluslardan topladig
mevduatlarin  kullanimi Uzerinden serbest karar verme yetkisi
bulunmamaktadir. Bankalarin, taahhitlerine karsilik olarak, ekonominin
gidisine gore belirli oranda disponibl deger bulundurmak zorundadir. Kisacasi
bankalar gerek zorunlu olarak, gerekse @&6nulli olarak devlet ic bor¢lanma

senedi almaktadir.

Devlet borclanmasinin etkisi, tahvillerin satildigi yerde tutulmasi veya

baska bir yere aktariimasi durumuna goére farklihk géstermektedir.

i¢ borglarin ticari bankalar tarafindan finansmani durumunda, bankalar
satin aldiklari tahvilleri kasasinda tuttugu sdrece, ekonomideki gelir
akimindan tahvillerin bedeli kadar bir satin alma gicl ¢ekilmis olacaktir.
Ancak ticari bankalarin bu tahvilleri Merkez Bankasi’na satarlarsa, hukimetin

° Disponibilite Orani = 29.02.2002 tarih ve 24710 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 2002/2 sira
numarali tebligine gére Umumi Disponibilite orani Turk Lirasi ykimlilUklerinde %4, yabanci
para yikimliliklerinde ise % 1 olarak belirlenmistir.

Munzam Karsilik Orani = Bankalar kasalarinda bulundurduklari nakit para ile vadeli ve vadesiz
mevduatlar karsihiginda 1211 Sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nun 40. maddesine gére
Merkez Bankasi blinyesinde Merkez Bankas! tarafindan belirlenen oranlarda karsihk
bulundurmak zorundadirlar. Munzam Karsilik Orani Turk Lirasi i¢in % 6, yabanci para igin ise %
11°dir.
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borglanmasi sonucunda piyasadan cekilmis olan satin alma gucd tekrar
piyasaya donmus olacak ve baslangigtaki denge yeniden saglanmig olacaktir
(Simsek, 2000:62).

1.3.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢clanma

Merkez Bankalari, Hazine'ye kisa vadeli avans agmak ve kamu
girisimlerine kredi vermek suretiyle kendi elindeki satin alma gicini kamu
kesimine aktarir ve finansman kolayligi saglar. Bu finansman destegi Hazine
ile MB arasindaki iliskiye gb6re belirlenmektedir. Bu agidan, Merkez
Bankalarinin  6zerk yapiya sahip olmasi, izlenecek para ve kredi
politikalarinin nesnelligi agisindan da buyik bir éneme sahiptir. EGer Merkez
Bankalari 6zerk bir yapiya sahip degilse, MB kamu gereksinimleri
dogrultusunda Hazine’nin isteklerine karsi koyamayacakiir.

Hazine’ye kisa vadeli avans bir yil ile sinirli bir borgtur. Her yil bitce
kanunuyla Hazine'ye kisa vadeli avans agilmasi izni verilmektedir. Ancak bu
borcun ne sekilde ve ne zaman geri 6denecegi konusunda yasada bir hikim
bulunmamaktadir. Bu nedenle acilan krediler her ne kadar Hazine’nin
mevsimlik ihtiyacglarini kargilamak amaciyla verilse de, uygulamada bitce
gelirlerinin yetersizligi nedeniyle kolay kolay geri dénmemektedir. Bu agidan
kisa vadeli avans deyimi pek gegerli olmamaktadir.

Merkez Bankasi, dogrudan kisa vadeli avans vererek veya devlet
borclanma belgelerinin fiyat ve striOmdnd reeskont mekanizmasiyla
destekleyerek para basmakta ve kamunun parasal gereksinimleri
karsilanmaktadir. Bu durumda, ekonomideki gelir akimina, devlet bor¢clanma
senetlerinin bedeli kadar bir satin alma gict daha eklenmis olmaktadir. Bu
ekonomi eger tam istihdam durumunda ise, ekonomide enflasyonist bir baski
ortaya cikacaktir (Fevzioglu, 1984:349). Merkez Bankasi bu tahvilleri kendi
kasasinda tuttugu sirece bu enflasyonist baski da devam edecektir. Ancak

Merkez Bankasi bu tahvilleri ticari bankalara aktarirsa, piyasaya ilave edilmig
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olan satin alma glcl geri c¢ekilmis olacaktir. Bdylece gelir akiminin
baslangictaki dengesi yeniden saglanmis alacaktir.

1.3.2. i¢ Borglarin Kullanimi ve Enflasyon

Ozel tasarruf sahiplerinden borclanmanin ekonomi {izerinde yaratacagi
etkiler, hilkimetin aldigi kaynaklari ne sekilde kullandigina baglidir. Hikimet
bor¢ aldigi fonlari hi¢ kullanmayabilir, yatinm amacl kullanabilir, tiketim
amagh kullanabilir ya da eski borglari 6édemek igin kullanabilir. Bu kulanim
bicimlerinin ekonomide yaratacagdi etki birbirinden farkhdir.

HUkometin borglanma yoluyla bireylerden topladigi kaynaklari hi¢
kullanmamasi, piyasada ki emisyon hacmini ve tiketim harcamalari dizeyini
daraltici yonde etki yapacaktir. i¢ borglanma ile piyasadan para cekmek
bireylerin gelirlerinde daralmaya; bu ise, tiketimin kisilmasina yol acacaktir.
Dolayisiyla deflasyonist etkiler dogabilecektir (Erol, 2004:67).

HUkUmetin borglandigi fonlari cari harcamalarinda kullanmasi halinde,
bundan yararlanan dcret, rant ve kar gibi gelirlerin sahipleri tiketim mallari
taleplerini artiracaklardir. Eger arzda talebi karsilayacak bir artis olmazsa

fiyatlar yUkselecektir (Blylkersan, 1966:37).

Borclanma yoluyla bireylerden toplanan kaynaklarin hikimet
yatinmlarinda kullaniimasiyla, 6zel kesimin kaynak bulamama nedeniyle
yatirrm yapamamasinin yaratacagi olumsuz etki bir dereceye kadar
hafifletilecektir.

Borclanma ile saglanan kaynaklarin, ekonominin genel verimliligini
artiracak harcamalarda kullanildidi taktirde, ulusal gelir ve buna kosul olarak
bireylerin ellerine gegen gelir artabilecektir. Bu etki yapilan yatirnm tdrine
gére belirli bir strecten sonra kendisini hissettirecektir. Clnki, kamu

programlarindan bir ¢ogu, yapilari geregi, belirli bir sire sonunda verimlilige
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etki ederler (Gorgin, 1969:88-89). Yapilan yatinm Uretken olmayan bir
yatirm ise, bu durumda Uretimde bir artis olmayacak; ancak, tiketimde bir
artis yaratmis olacaktir. Hikimetin GOretken olamayan yatirrm harcamasi,
para hacmini ve gelir dizeyini etkileyecektir. Bu etkiler sonucu bireylerin
tlketim dlUzeylerinde bir artis meydana gelecektir. Bu ek tiketim artisi,

fiyatlar artirabilir yani; enflasyonist etki yaratmigs olabilir.

HUkUmetin eski borglarini 6demek amaci ile borglanmaya gitmesinin
yaratacagdl ekonomik etkiler enflasyonist de olabilir; deflasyonist de. Eger,
yeniden borg¢lanilan miktar, 6denecek bor¢ miktarindan buyik ise ve bu
borclanma kigilerin tasarruflarindan ¢ok, tiketim harcamalarindan kisiimak
suretiyle artirilan paradan karsilaniyor ise, ekonomide bor¢ éddenmesinden
kaynaklanan bir enflasyonist etki s6z konusu olmayacaktir. Tersi durum séz
konusu olur ise; yani, 6denilen eski bor¢ anapara ve/veya faiz tutarlari, yani
bor¢ tutarinin Gzerinde bir tutarda ise, piyasada para arzi artacak (mal ve
hizmet sunumunun yeterli oldugu varsayimi altinda) tiketim ylkselecek ve
fiyatlar artacaktir (Erol, 2004:69).

HUkOmetin, bankalardan borg olarak aldigi fonlar kullanma sekline ve

yerine gbre enflasyonist baski, az veya ¢ok olabilmektedir.

HUOkUmet, bankalardan borglanarak aldigi fonlari, gerek yatirim
harcamasi olarak, gerek sibvansiyon seklinde ve gerekse cari harcamalar
seklinde sarf eder. Bu harcamalar belirli bir ddnem sonunda bireylerin ve
kuruluglarin eline gelir olarak geri dénmektedir. Bireylerin ve kuruluglarin
eline gelir olarak gecen bu fonlar, kismen yeniden mevduat olarak bankalara
geri ddnmekte ve banka mevduatinin artmasini saglamaktadir. Bu dénlsim
islemi, kaydi para yaratmak suretiyle yeni kredilere yol acarak para ve kredi
hacmini sisirme yoluyla ekonomide enflasyonist baski yaratmaktadir
(BuylUkersan, 1966:31).
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iktisadi istikrarsizlik durumlarina gére banka fonlari devlet borglanmasi
acisindan farkh sonuglar goésterir. Enflasyonist egilimlerin hizlandigr bir
ekonomide bankalardan borglanmak kaydi para mekanizmasi ile para arzini
genisleterek enflasyonist egilimi artirir. Diger taraftan ekonominin durgun
oldugu ve bankalarda kredi igslemlerinin az oldugu durumlarda borglanmak ve
bu fonlar ekonomiye enjekte etmek iktisadi canlilik igin gereklidir (Agba,
1991: 151).

HUkometin bankalardan bor¢ olarak aldigi fonlar hi¢ kullanmamasi
durumunda; piyasadan para ¢ekildigi, krediler ve para hacmi daraldigi, faizler
yUkseldigi ve yatinmlar distigu icin antienflasyonist bir etki dogacaktir. Bu
ise enflasyonist sirecteki ekonomi agisindan énemli sonuglar yaratacaktir
(Erol, 2004:79).

1.4. Tiirkiye’de ic Borclanma Uygulamasi

HUkUmet her faaliyetini oldugu gibi, mali islerini de belli bir hukuki
cerceve icinde yurGtdr. Dolayisiyla bor¢clanmanin hukuki rejimi agisindan bir
kanun konusu oldugu ve yasama organinca onanmasi gerektigi
anayasalarda yer almaktadir. Bu borglanmanin yetki ydéninden

sinirlandiriilmasidir.

HOkometin borglanma yetkisi 1924 Anayasamizda oldugu gibi 1961
Anayasamiza gbre de ancak kanunla mUmkinddr. Batge kanunlar devlet
harcamalarinin yapilmasina ve devlet gelirlerinin toplanmasina izin veren
kanunlardir (YUkseler, 1995:1). Ayni zamanda butce gelirler ve giderleri
arasindaki mevsimlik dengesizliklerin giderilmesi amaciyla, Hazine'ye bono,
tahvil ve MB’den kisa vadeli avans kullanimi konusunda da yetki vermektedir
(Boratav, 1993:155-156).

1985 mali yili kanununa kadar gelir-gider farkinin i¢ borglanma ile

kargilanmasi ve borclanma miktarini bir katina kadar artirma yetkisi Maliye
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Bakanhgina verilmigtir. 1985 yilindan itibaren bltge 6demelerini zamaninda
yapabilmek ve tahsilatin gd6sterecedi mevsimlik dalgalanmalardan bu
O6demelerin olumsuz yénde etkilenmesini énlemek, uygulanmakta olan para
politikasini yénlendirmek amaglari ile mali yil iginde gergek ve tizel kigilere,
genel bitceden hazine yardimi yapilan kamu kurum ve kuruluglarina,
kanunla kurulmus fonlara en ¢ok 1 yil vadeli hazine bonosu satmaya Hazine

ve Dig Ticaret Mustesarligr'nin bagh oldugu bakan yetkili kilinmigtir.

Sonug olarak; bltge yasalarinin verdigi yetkilerle, Hazine tahvil ihraci
ile belirlenen sinirlar gercevesinde i¢ borglanma yapmakta yetkili kurulugtur.
Hazine bonolarinin satisi ile ilgili olarak herhangi bir sinirlama getirilmemistir.
Ekonomik kosullara gére, sermaye piyasasi olanaklari él¢clistinde hazine

bonosu satigi gerceklestiriimektedir.
1.4.1. Kamu Kesimi Borclanma Geregi ve Konsolide Bilitce Gelirleri

HUkUmetin gelir ve giderlerinin gelecek bir donem icin tahminlendigi ve
gelirlerin toplanmasina, giderlerin yapiimasina izin ve yetki veren metinler
olan buitgelerin esas itibariyle denk olmasi gerekmektedir. Nitekim 1929
Ekonomik Buhrani’na kadar ki ddnemde devlet butcelerinde denklik ilkesine
genel olarak uyulmustur. Ancak, 1929 Ekonomik Buhrani’ndan sonraki
dénemde ve 6zellikle de Il. Diinya savasi sonrasi donemde dinya genelinde
ekonomik ve sosyal standartlar yikselirken, bireyler devletten giderek daha
cok ve nitelikli hizmetler beklemekte yani kamu hizmetlerine talep giderek
artmaktadir. Devletin fonksiyonlarinda meydana gelen artisa paralel olarak
kamu harcamalari hizla artmaya baslamis ve kamu gelirlerindeki artisin
kamu harcamalarindaki artigi takip etmemesi, ginimuizde mali sistemin en
énemli sorunlarindan biri olan biitge agiklarini meydana getirmistir (Ozen,
2002:30).

Kamu harcamalarinda ki artiglar sureklilik gostermektedir. Ancak

bunlari kargilayacak olan kamu gelirleri ayni Olgiide artirllamamaktadir. Bu
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nedenle kamu kesimi aciklarinin énemli bir bolimind olusturan baltce
aciklarl, uzun yillardir gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler
acisindan bir ekonomik sorun olarak giindemini korumustur.

Tarkiye'de devletin temel fonksiyonlari kamu kesimi iginde yer alan

farkli butgeli idareler tarafindan yerine getiriimektedir.

Bu cercevede, kamu kesimi icinde yer alan kuruluslar baslica su
gruplar altinda toplanmaktadir.

1) Konsolide Biitge'®: Konsolide biitce, genel ve katma butgeli
kuruluslarin butgelerinden olusmaktadir. Genel bltce, merkezi hilkimetin bir
yil icerisinde meydana gelen gelir ve giderlerini gdstermektedir. Katma butge
ise harcamalarini elde ettikleri gelirlerle kargilayan kuruluglarin bitgesidir. Bu

iki grubun hesaplarinin konsolidasyonu, konsolide bltceyi olusturur.

2) Mahalli idareler: Bélgesel nitelikteki ihtiyag ve hizmetlerin yerine
getirimesi amaciyla merkezi idarenin bazi yetki ve sorunlarini devrettigi

teskilatlardir.

3) Déner Sermayeli Kuruluslar: Kamu kesimi igerisinde yer alan genel
ve katma butgeli kuruluglarin sanayi , ticari ve benzeri sahalarda yaptiklari
gelir getirir nitelikteki hizmetlerinden elde edilen gelirlerin, ayni hizmeti Ureten
birimler tarafindan kullaniimasi amaciyla kurulan idarelerdir. Turkiye'de déner
sermayeler genellikle saglik, egitim, din, kiltir alanlarinda hizmet veren
kurumlar tarafindan kurulur. Bu déner sermaye kuruluslari, genel ve katma

bltceli kuruluglara baghdir.

10 “Konsolide bltce, Mahalli idareler, Déner sermayeli kuruluslar, Sosyal guvenlik kuruluslari,
Kamu lktisadi Tesebbdsleri” bilgi icin bkz. Abdurrahman AKDOGAN, Kamu Maliyesi, 1999.
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4) Sosyal Gulvenlik Kuruluglar: Calisanlarin, yashlik, hastalhk vb.
karsilayacagi risklere karsi bir glvence saglamak amaciyla kurulmus
teskilatlardir.

5) Bltce Disi Fonlar'': Merkezi hiikiimetten ayn olarak kurulmus, ayri
bltceleme ve muhasebeleri olan organizasyonlardir. Merkezi hikimete gore
daha kolay gelir toplayabilmek ve daha kolay harcama yapabilme
serbestisine sahip olma amaciyla kurulmuslardir. Bitge digi fon mekanizmasi
ekonomide 6nemli yer olan bir takim sektérleri desteklemek, sosyal yardim
sagalmak, ihracat ve 6zel sektdr yatirimlarinin gelismesine yardimci olmak

vb. amaglarla kurulmuslardir.

6) Kamu iktisadi Tesebbiisleri: Devletin iktisadi alanda mal ve hizmet

tretmek amaciyla kurdugu isletmelerdir.

Kamu kesimi igerisinde yer alan bu tUr idarelerin gelirleri toplami1 kamu
gelirlerini; giderleri toplami kamu giderlerini gdstermekte olup, kamu gelirleri
ile giderleri arasindaki fark “Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregdi” olarak ifade

edilmektedir.

Genel ve katma butgeli kuruluglarin gelir ve giderleri, konsolide bitge
icerisinde degerlendiriimektedir. Konsolide bitce acigi ise KKBG’nin en
blyutk payini olusturmaktadir. KKBG’de konsolide blUt¢ceden sonra ikinci payi
KIT agiklari almaktadir.

Kamu blt¢ce uygulamasi ve sonuglari tim ekonomiler igin son derece
O6nem tasiyan bir husustur. Kamu harcamalari bitin ekonomilerde toplam
efektif talebin olduk¢ca 6nemli kismini olusturmaktadir. Bu baglamda, bir
yildaki kamu harcamalarinin diizeyi efektif talebin ve dolaylisiyla GSMH

dizeyinin énemli bir belirleyicisidir. Kamu harcamalarinin GSYiH'ya orani

" Bilgi igin bkz. Oguz OYAN, A.Riza AYDIN, Aziz Konukman, Tiirkiye'de Fon Sisteminin
Kamu Kesimi Icindeki Yeri ve Ekonomik Etkileri, TOBB, Mayis-1991.
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drnegin Almanya’da yaklagik %30; ABD’de %25; Fransa'da %45; ingiltere’de
%35’ler diizeyindedir (MUSIAD, 2004:1). Kamu harcamalarini finanse etmek
icin saglanan kamu gelirlerinin diizeyi ve hangi yollardan saglandigi da bitce

uygulamalarinin sonuglari itibariyle diger 6nemli bir boyuttur.

1.4.1.1. Konsolide Biitce - GSMH

1990-2004 yillar1 arasi konsolide butge gelir, gider ve gelir-gider
dengesinin buytklikleri ve GSMH’ye oranlari Tablo 3.1.‘de gérilmektedir.

Toplam bitge harcamalarinin GSMH’ye orani 1990 yilinda %16,92
oraninda gerceklesmis ve bu yildan itibaren Konsolide Butce
Harcamalari/GSMH orani belirgin bir sekilde artarak 2002 yilinda %42,62
dizeyine kadar yukselmistir. Kamu harcamalarinda 1990l yillarda
g6zlemlenen bu artis bu ddénemdeki i¢ borglanma artigini agiklayan bir
unsurdur. 2003 ve 2004 yilinda maliye politikasina éncelik verilmig, kamu
kesim harcamalari kontrol altinda tutularak hedeflenen faiz disi kamu
fazlasina ulasilmaya ve hedeflenen enflasyonla uyumlu gelirler politikasi
uygulanmaya calisilmistir. Bu hedefi tutturabilmek icin gelir artirici ve
harcama kisici énlemler alinmis ve yil icinde bazi ilave tedbirler uygulamaya
konulmustur (DPT, 2004:78). Yil sonunda kamu gelirleri artis hizi, kamu
harcamalari artis hizindan ylksek oranda gerceklesmistir. Bunun sonucu
olarak 2003 yili kamu harcamalari %3,24’lUk bir disUsle %39,38 dlizeyinde,
2004 yili kamu harcamalarinda %4,09’luk bir disUsle %35,29 dlzeyinde
gerceklesmistir.

Toplam bitce gelirlerinin GSMH’ye orani ise 1990 yilindaki %13,91
degerinden, 2004 yihinda %28,22°'ye ulagmigtir. 1990 yilindan 1995 yilina,
gerek butce gelirlerinin gerekse bitce giderlerinin artis egiliminde oldugu
g6zlenmekle birlikte, inisli g¢ikisli trendler dikkat c¢ekicidir. 1990-99 yillari
arasinda yaklasik ortalama degeri % -5,6 olan A¢ik/GSMH orani 1999-2004
déneminde % -12,20’'ye cikmistir. Gértilmektedir ki, Acik/GSMH orani 1990’li
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yilllardan itibaren artmig ve 2000'li yillarda yaklasik % -13 dlzeyine

ulasmistir. Bu demektir ki, bu dénemde her yil yaklasik olarak GSMH’nin %5’i

dlzeyinde finansman ihtiyaci ortaya gikmistir.

Tablo 3.1. Konsolide Biitce ve GSHM Gerceklesmeleri

Bin (YTL)
Yillar|  Gelir Gider Acik Ge"r(/,,f)s"""' Gide(',/,gs“""' A‘?"‘(/f/i)s"""'
1990 55,239 67,193| 11955 1391 16,92 3,01
1991 96,747|  130,263|  33517| 1525 20,53 5,28
1992 | 174,204 221658|  -47.434| 1579 20,08 4,33
1993 |  351,528|  485194| 133,666 17,60 24,29 6,69
1994 | 745202  897,296| -152,093| 19,17 23,08 3,91
1995 | 1,394,497| 1,710,647| 316,150 17,75 21,78 4,02
1996 | 2,702,202 3,040163| -1.237.871| 18,04 26,31 8,26
1997 | 5,750,006 7,090,749| 2.240.653| 19,56 27,19 7,62
1998 | 11,706,246 15,601,204| -3.894.959 21,87 29,15 7,28
1999 | 18,800,482 | 28,093,903| -0.284.421| 24,03 35,89 11,86
2000 | 33,244,345| 46,970,348 13.726.002| 26,47 37,40 110,93
2001 | 51,334,805| 81,175,206| -29.840.401| 29,09 46,30 16,91
2002 | 75,530,411 | 117,224,471 | -41.694.061| 27,46 42,62 15,16
2003 | 100,250,452 | 140,454,842 | -40.204.390 | 28,11 39,38 11,27
2004* | 121,043,996 | 151,357,207 | -30.313.211| 28,22 35,29 7,07

Kaynak: DPT; Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004), 74-78.
(*) Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Bltce
Siniflandirmasina gére diizenlenmemistir.

1.4.1.2. Konsolide Biltce Gelirleri Dagilimi

1990-2004 dbnemine ait konsolide butce gelirleri Tablo 3.2.°de
verilmigtir. Tabloda da goéruldigi gibi Konsolide Butge Gelirleri igerisinde

vergi gelirleri en blyUk paya sahiptir. Vergi gelirlerinin, toplam butge gelirleri

icindeki pay! yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemigtir. Hedeflenen bitce

gelirlerine ulasabilmek

icin

gelir

artirici

bazi

tedbirler

uygulamaya
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konulmustur. Bu kapsamda c¢esitli vergi oranlari yukseltiimis, bazi vergiler
surekli hale getirilmis veya kapsami genisletilmistir.

Tablo 3.2. Konsolide Bitce Gelirleri Dagilimi

Bin (YTL)

Yillar Vergi % Vflz%ln:?alfl % 3:?!0?::: % Toplam
Gelir

1990 45,400 | 82,19 4,267 7,72 4,909 | 8,89 55,239
1991 78,644 | 81,29 3,926 | 4,06 13,23 | 13,67 96,747
1992 141,602 | 81,28 7,649 4,39 23,593 | 13,54 174,224
1993 264,273 75,18 17,636 | 5,02 66,262 | 18,85 351,528
1994 587,759 | 78,87 48,365 | 6,48 103,911 | 13,94 745,202
1995 1,084,351 | 77,76 86,044 | 6,17 211,659 15,18 1,394,497

1996 2,444,094 | 83,0 159.991 | 5,92 272,174 10,07 2,702,292
1997 4,745,484 | 82,53 404.679| 7,04 547,413 | 9,52 5,750,096
1998 9,228,596 | 78,83 | 1,221,530|10,4| 1,139,195| 9,73 | 11,706,246
1999 | 14,802,280(78,70| 1,883,461|10,0| 1,926,789|10,24| 18,809,482
2000 | 26,503,698 |79,72| 3,486,493 |10,5| 2,948,622 | 8,87 | 33,244,345
2001 | 39,755,928 | 77,41 7,418,386 | 14,5 | 3,5671,422| 6,96 | 51,334,805
2002 | 59,631,868|78,79| 10,874,632 | 14,4 | 4,035,386 | 5,34 | 75,530,411
2003 | 84,316,169|84,11| 10,222,794 | 10,2 | 4,019,795| 4,01 | 100,250,452

2004* (101,061,191 | 83,49 | 16,407,881 (13,6 | 1,761,842 | 1,46 | 121,043,996

Kaynak: DPT, Maliye Bakanligi
(*) Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Blitge
Siniflandirmasina gére diizenlenmemistir.

1.4.1.3. Konsolide Biitce Giderleri Dagilimi

1990-2004 dbnemine ait konsolide butce giderleri dagilimi Tablo
3.3.'de gorulmektedir.

Tablo 3.3.’e gbre konsolide blitce harcama kalemlerinin basinda gelen
cari harcamalar 1990 — 2002 yillari arasinda azalma egiliminde olmus, bu
harcamalarin toplam butce giderleri i¢erisindeki payr 1990 yilinda % 52,78
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iken 2002 yilinda % 26’ya kadar digmusttr. 2002 — 2004 yillari arisinda ise
cari harcamalarda bir artis gézlenmistir. 1990 — 2004 déneminde Konsolide
harcamalar igindeki cari harcamalarda gortlen bu seyir, 2002 yilina kadarki
dénemde cari harcamalar alt kalemi olan personel harcamalarinda tasarruf
saglamaya yoOnelik tedbirlerin devam edilmesinden kaynaklanirken; 2002-04
dénemlerinde yasanan artisin nedeni ise asgari tcret ve emekli maaslarinin

program hedeflerinin tzerinde artiriimasindan kaynaklanmaktadir.



Tablo 3.3. Konsolide Bitce Giderleri Dagilimi
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Bin (YTL)
Toplam Cari Transfer Giderleri
Yillar | Giderler | Giderler |Y2UMMiar” " icBorc | DisBorg | _ Diger
Odemeleri | Odemeleri| Odemeler
1990 67,193 35,464 6,818 9,613 4,353 10,945
%100 %52,78 %10,15 %14,31 %6,48 %16,28
1991 130,163 65,832 11,717 16,941 7,132 28,641
%100 %50,54 %38,99 %13,01 %5,47 %21,99
1992 221,658 124,441 19,019 30,545 9,753 37,900
%100 %56,14 %38,58 %13,78 %4,40 %17,10
1993 485,194 221,393 36,543 92,518 23,952 110,788
%100 %45,63 %7,53 %19,07 %4,94 %22,83
1994 897,296 368,902 50,355 233,168 65,117 179,754
%100 %41,11 %5,61 %25,99 %7,26 %?20,04
1995 1,710,647 644,150 91,777 475,519 100,597 398,605
%100 %37,66 %5,37 %27,80 %5,88 %23,31
1996 3,940,163 1,282,719 238,085| 1,329,087 168,314 921,958
%100 %32,55 %6,04 %33,73 %4,27 %23,40
1997 7,990,749 2,779,483 590,382 | 1,977,967 299,950 2,342,967
%100 %34,78 %7,39 %24,75 %3,75 %29,31
1998 15,601,204 5,173,472 | 1,002,147 | 5,629,524 547,081 2,248,991
%100 %33,16 %6,42 %36,08 %3,51 %20,83
1999 28,093,903 9,159,655 1,567,800| 9,824,622 896,218 6,645,607
%100 %32,60 %5,58 %34,97 %3,19 %23,65
2000 46,970,348 | 13,589,693| 2,767,380 18,791,862| 1,648,000| 10,173,413
%100 %28,93 %5,89 %40,01 %3,51 %21,66
2001 81,175,206 | 20,400,023 | 4,798,165| 37,494,301 | 3,567,925| 14,914,792
%100 %25,13 %5,91 %46,19 %4,40 %18,37
2002 117,224,471 | 30,570,895| 8,433,961 | 46,807,038| 5,063,612 | 26,348,956
%100 %26,00 %7,19 %39,93 %4,32 %22,47
2003 140,454,842 | 38,513,866 | 7,179,667 | 52,718,886 | 5,890,277 | 36,152,146
%100 %27,42 %5,11 %37,53 %4,19 %25,74
2004* 151,357,207 | 44,613,857 | 7,530,667 | 50,321,048 | 6,256,953 | 42,634,682
%100 %29,48 %4,98 %33,25 %4,13 %28,17

Kaynak: www.dpt.gov.ir
(*) Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Biitge

Siniflandirmasina gére diizenlenmemistir.
(**) Yatinm isciligi personel harcamalari iginde yer almaktadir.
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1.5. ic Borglanma ile ilgili Trendler

1.5.1. ic Borg Stoku

Kamu agiklarinin finansmaninda 1980°li yillardan itibaren 6nem
kazanmaya baslayan bor¢clanma sorunu i¢ bor¢ stokunda énemli artislar
gerceklestirmistir. Ig borglanma, tahvil, hazine bonosu ve kisa vadeli avans
kullanimi ile yapilmaktadir. Ayrica konsolide borg¢larda da 1980 sonrasinda

6nemli artiglar géralmustar.

1980 sonras! dénemde yapilan i¢ bor¢lanma para arzini artirmigsa da,
bu dénemde para talebindeki artis daha fazla oldugundan, faiz oranlari
yukselme egilimine girmistir. Tarkiye'de yapilan i¢ bor¢lanmanin 6zelliklerini
de dikkate alarak faiz oranlarini yikselten iki temel nedenin varligi séylenebilir
(Kazgan, 1994:13). Bunlardan birincisi, i¢c bor¢clanmanin biyldk boyutlara
ulasmasi ve giderek artan oranda borglanma ihtiyaci, ikincisi de
borglanmanin  ¢ok sik araliklarla ve kisa vadel bor¢glanmaya

basvurulmasindir.

1980 sonrasinda kamu kesimi agiginin giderek bluyumesi ve bu agigin
finansmaninda i¢ borglanmaya daha fazla agirlik verilmesi sonucunda i¢ borg
stokunun giderek arttigr gértlmektedir. Tablo 3.4’'de 1990-2004 yillar arasi i¢
bor¢ stokunun gelisimi gdzlenmektedir. Tlrkiye’de 1990-2004 déneminde,
kamu aciklarinin giderek artmasina paralel olarak i¢ bor¢ stoku da artmistir.
1990 yilinda 57,180 Bin YTL olan i¢ bor¢ stoku 2004 yilinda 224,482,922 Bin
YTL’ye ulagsmistir. Béylece i¢ borg stokunun 1990’dan 2004’e 40 kat artmis
oldugu gérulmektedir.

1990 sonrasi dbénemde i¢c borgclanmanin GSMH’ye oranlarina
bakildiginda 1995 yilindaki énemli dists disinda sdrekli yUkseligler s6z
konusu olmustur. Bunun anlami, i¢ borglanmanin ekonomideki agirliginin

artmasi, 6denmesinin gun gegtikge zorlasmasidir.
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2001 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani ylzde 69,2'dir.
Bunun nedeni, KiT'ler ve personel harcamalarindaki artiglar nedeniyle kamu,
artan harcamalari kargilamak igin borglanma araglarina yonelmis ve kamu i¢
borclanma miktari ile stoklarinda buytk artiglara yol agmigtir. 2001 yili Aralik
ay! itibariyle 122.157.260 bin YTL olan i¢ bor¢ stoku 2002 yili Aralk ayi
itibariyle ylzde 22.7 artis gostererek 149.869.691 bin YTL’'ye tirmanmigtir
(DPT, 2003:10).

Merkez Bankasi portféyinde yer alan dbvize endeksli senetler ile
TMSF bankalarinin portféyinde yer alan senetlerin erken itfasinin, IMF
kredilerinin  bir bélimdnin $ubat ayi igerisinde Hazine hesaplarina
aktariimasi yoluyla yapilmasi, ic bor¢ stokunda yasanan artisin sinirli
kalmasinda etkili olmustur. TMSF bankalari bu kaynadi Merkez Bankasina
olan yukimlultklerini azaltmak igin kullanmiglardir. Bu gelismeye bagh olarak
IMF kredisinin i¢ bor¢ stoku Uzerindeki etkisi iki sekilde ortaya c¢ikmigtir.
Bunlardan birincisi i¢ bor¢ stokunun ve finansman ihtiyacinin azalmasi, digeri
ise i¢ bor¢ stokunun borglanma araclarina ve alicilarina goére yapisinin
degismesidir. Bdylece, toplam i¢ bor¢c stokunun GSMH’ye orani, 2001
yilindaki yuzde 69,2’lik dluzeyinden 2002 yilinda ylzde 55,2’ye dusmustar
(TCMB, 2002:39). Bu diists 2003 ve 2004 yillarinda da devam etmis ve 2004
yllinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani ylzde 52,3 dizeyinde
gerceklesmistir.



Tablo 3.4. ic Borg Stoku (*)

(Bin YTL)
Yillar Miktar GoMH ya
1990 57,180 14,4
1991 97,647 15,4
1992" 194,237 17,6
1993 357,348 17,9
1994 799,311 20,6
1995 1,361,009 17,3
1996 3,148,984 21,0
1997 6,283,424 214
1998 11,612,885 21,7
1999 22,920,145 29,3
2000 36,420,620 28,9
2001 122,157,260 69,2
2002 149,869,691 55,2
2003 194,386,700 54,5
2004 224,482,922 52,3

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/e-gdsterge.htm

TOBB 2004 Yili Ekonomik Raporu, 92.
DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950 — 2004), 78.
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* 1992 yilindan itibaren nakit disi satilan tahviller stokta yer almaktadir.

Tablo 3.5, 3.6, 3.7, 3.8’e baktigimizda toplam bor¢ stokunun yuzde

86,5'i tahvillerden, ylzde 13,5’i hazine bonolarindan olugsmaktadir.

Merkez

Bankasindan kisa vadeli avans 1998 yilinda kur farklarindan kaynaklanan

konsolide bor¢ stoku da 1997 yilindan itibaren yUzde sifir dizeyinde

olusmustur. Yani Kamu, Merkez Bankasindan kisa vadeli avans olarak

bor¢clanmaya 1998 yilindan itibaren bagvurulmamistir.

Tablo 3.5, 3.6, 3.7, 3.8'de

ic borg stokunun devlet tahvili, hazine

bonosu, kisa vadeli avans ve konsolide bor¢ icin yillar itibariyle dagilimi

gO6rilmektedir.
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Buna gore, tahvillerin ve kisa vadeli avanslarin i¢ bor¢ stoku igindeki
pay! 1990 yilina kadar dislis y6ninde seyir izlemis ama, bu dénemden sonra
tahvillerin oraninda 6zellikle de 1990°’li yillarda hizli bir artig yasanmis ve
2004 yilinda yluzde 86,5 dluzeyine ulagmistir. Tablo 3.6’da ki i¢ bor¢ stoku
icindeki hazine bonosu oranlarina baktigimizda yillar itibariyle inigli ¢ikigl bir
seyir izledigini 1996 yilinda buyik bir sigrama gerceklestirerek ylUzde 64,9
dizeyine ulastigi, 2004 yilinda ise ylzde 13,5 olarak gerceklestigi
g6rulmektedir.

Konsolide borglarin ve kisa vadeli avanslarin yillar itibariyle i¢ borg
stoku icindeki pay! ise azalma egilimindedir ve i¢ bor¢ stoku icinde kisa
vadeli avanslarin payr 1998 yilinda, konsolide borglarin payi ise 1997 yilinda

yUzde sifira kadar dusmustar.



Tablo 3.5. ¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (Devlet Tahvili)

(Bin YTL)
Yillar Miktar| Pay(%) %?2':-.'
1930 oo503| 37,0 5,7
1991 33.405| 314 5,3
1992 86.388| 445 7.8
1993 190.505| 53.3 9,5
1994 039.384| 29.9 6,2
1995 511.769| 37.6 6.5
1996 1.250.154| 39,7 7.4
1997 3570.811| 568 12,1
1998 5771.980| 497 10,8
1999 19.683.992| 85.9 25,1
2000 34.362.937| 944 27,4
2001 102.127.929| 836 57.9
2002 112.846.835| 753 41,0
2003 168.973.626| 86.9 47,4
2004 194.210.700| 86,5 453

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-2004), 80.
* 1993 yilindan itibaren Konsolide Borglar kaleminde sadece
kur farki izlenmektedir.



Tablo 3.6. ¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (Hazine Bonosu igin)

(Bin YTL)
Yillar Miktar | Pay(%) | GSMH Orani
1990 5469| 9.0 1,4
1991 18.058| 17,2 2,9
1992 a2 047| 218 3,8
1993* 6a488| 180 3,2
1994 304.230| 381 7.8
1995 631.098| 46,3 8,0
1996 1507.837| 64,9 10,3
1997 2.374.990| 37.8 81
1998 5840.905| 50.3 10,9
1999 3236.753| 14,6 4,1
2000 2.057.683| 96 1.6
2001 20029334 | 16,4 11,3
2002 37019856 | 247 13,5
2003 25.413.074| 13.1 71
2004 30.272.223| 135 7,1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-2004), 80.
* 1993 yilindan itibaren Konsolide Borglar kaleminde sadece
kur farklari izlenmektedir.



Tablo 3.7. ¢ Borg¢ Stokunun Dagilimi
(Kisa Vadeli Avanslar Olarak)

(Bin YTL)
Yillar Miktar | Pay(%) | GSMH Orani
1990 og70| 47 0,7
1991 13589| 128 2,1
1992 31.000| 16,0 2,8
1993* 70.421| 197 3,5
1994 122.278 15,3 3,1
1995 192.000 141 2,5
1996 370.000| 11,8 2,5
1997 370.953 5,4 1,1
1998 337623| 0.0 0,0
1999 0 0,0 0,0
2000 0 0,0 0,0
2001 0 0,0 0,0
2002 0 0,0 0,0
2003 0 0,0 0,0
2004 0 0,0 0,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-2004), 80.
* 1993 yilindan itibaren Konsolide Borglar kaleminde sadece
kur farklari izlenmektedir.
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Tablo 3.8. ic Borc Stokunun Dagilimi
(Konsolide Borglar icin)

(Bin YTL)
Yillar Miktar | Pay(%) | GSMH Orani
1990 30.040| 49.3 7,6
1991 41122| 387 6,5
1992 34.602| 17.8 3,1
1993* 31.933 8,9 1,6
1994 133.417| 167 3,4
1995 25 940 1,9 0,3
1996 40| 0,001 0,0003
1997 0 0,0 0,0
1998 0 0,0 0,0
1999 0 0,0 0,0
2000 0 0,0 0,0
2001 0 0,0 0,0
2002 0 0,0 0,0
2003 0 0,0 0,0
2004 0 0,0 0,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdostergeler (1950-2004), 80.
* 1998 yilindan itibaren Konsolide Borglar kaleminde sadece
kur farklari izlenmektedir.

1.5.1.1. i¢ Borg Stokunun Alicilara Gére Dagihimi

Tablo 3.9.'da i¢ bor¢ stokunun 1990-2004 yillari itibariyle alicilara
gore dagilimi gértlmektedir. Goruldigu gibi bankalar kamu kagitlarinin en

blyUk mugterisidir.

ic borglanma senetlerinin biyiik bir bdlimi bankalara satiimaktadir.
Ozellikle 1994 yili basindan itibaren yasanmaya baslanan ekonomik kriz

dénemi sonrasinda i¢ borglanma senetlerinin blyUk bir kismi bankalar
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tarafindan satin alinmaktadir. Bankalar, i¢ borglanmanin alicilara gore
dagiliminda birinci sirada yer almaktadir. 1994 yilina kadar bankalardan
sonra DiBS’lerin ikinci blyik alicisi resmi kuruluglarken bu tarihten sonra
Ozellikle halka dogrudan satis uygulamalarinin da etkisiyle tasarruf

sahiplerinin payi artis géstermistir (Sensoy, 1996:15).

Tablo 3.9."da da 1990-2004 yillari arasinda i¢ bor¢lanmanin alicilara
g6re dagilimi gértlmektedir. Tabloda birincil piyasa incelenmistir. Tablodan
da gorilecedi Uzere, i¢ borglanmanin alicilara gére dagiliminda bankalar
birinci sirada yer almaktadir. 1990 yilinda bankalarin bono alicilari igindeki
pay! yizde 88,8, tahvil alicilari icindeki pay! ise yizde 91,4 iken, 2004 yilinda
bu oranlar bonolarda ylzde 86,9'a, tahvillerde ise ylzde 85,1’e gerilemistir.
Alicilar icinde ikinci sirada resmi kuruluglar gelmektedir. Bu kurumlarin toplam
alicilar igindeki pay! bonolar i¢in 1990 yilinda yUzde 5,2, tahvillerde ylUzde
18,2 iken zamanla bankalarin tersine bir gelisme g0stererek, bonolar igindeki
pay! ve tahviller igindeki pay! artmistir. Alicilar iginde 6zel kuruluglar ile gergek
kisilerin paylari olduk¢ca dasuktar. 2004 yilinda 6zel kuruluslarin payi, bono
alicilari iginde % 7,2 dar. 1990 yihindan 6nce ¢ok kiguk oranlarda da olsa
gercek kisilerce bono ve tahvil alimi yapilirken 1990 ve 1991 yillarinda bu
kisilerce bono ve tahvil alimi s6z konusu degildir. Ancak, 1992 yilindan
itibaren gergek kisilerce, birinci elden bono ve tahvil alinmaya baglanmistir.
1993 ve 1994 yillarinda bono alimlarn igerisindeki paylari %20’nin Uzerine
citkmistir. Bununla birlikte, bu kisilerin tahvil alimlari ¢ok kiiglik oranda kalmis,
hatta 2004 yilinda sifira kadar inmigtir.



Tablo 3.9. ic Bor¢ Stokunun Alicilara Gére Dagilhimi

Bin (YTL)
vill Bgrglanma Bankalar Resmi Kurumlar Ozel Sektor Tasarruf Sahipleri TOPLAM
ar | Tara Miktar| % Miktar| % Miktar| % Miktar| % Miktar
1990 | BONO 7.877| 93,3 435| 5,2 130 1,5 0| 0,0 8.443
TAHVIL 10.086| 81,0 2.264| 18,2 108| 0,9 0| 0,0 12.458
1991 | BONO 31.400| 91,6 1.207| 3,5 1.669| 4,9 0| 0,0 34.277
TAHVIL 11.069| 96,2 243| 21 197| 1,7 0| 0,0 11.510
1992 | BONO 65.488 | 86,3 1.041| 14 5.006| 6,6 4.390| 5,8 75.926
TAHVIL 52.853| 72,1 19.887| 26,5 935| 1,2 87| 0,1 73.763
1993 | BONO 129,266 | 72,2 1.500| 0,8 5.439| 3,0 42.945| 24 179.150
TAHVIL 127.651| 86,5 18.520| 10,8 3.446| 2,0 1.265| 0,7 150.883
1994 | BONO 437.583| 68,5 44535| 7,0 21.949| 34 134.610| 21,1 638.678
TAHVIL 163.869| 81,2 38.009| 18,4 497| 0,2 347| 0,2 202.722
1995 | BONO 1.066.381| 82,1 83.330| 64 49.530| 3,8 99.388| 7.7 1.298.630
TAHVIL 293.178 | 79,9 64.057 | 17,5 9.638| 2,6 0| 0,0 366.873
1996 | BONO 2.871.851| 82,9 330.983| 9,6 128.950| 3,7 132.668| 3,8 3.464.452
TAHVIL 1.030.375| 88,8 127.481] 11,0 3.083| 0,3 29| 0,0 1.160.969
1997 |BONO 2.668.158 | 86,3 266.240| 8,7 136.135| 44 3.867| 0,1 3.074.400
TAHVIL 2.931.836| 92,0 183.855| 5,8 69.683| 2,2 187| 0,0 3.185.561
1998 | BONO 8.311.407 | 87,1 781.438| 8,2 451.605| 4,7 1.810| 0,0 9.546.260
TAHVIL 4.066.073| 86,4 361.321| 7,7 102.762| 2,2 177.907| 3,8 4.708.063
1999 | BONO 6.216.141| 90,7 364.971| 5,3 214.569| 3.1 59.955| 0,9 6.858.636
TAHVIL 16.726.060 | 83,5 2.648.736| 13,2 351.632| 1,8 301.342| 1,5 20.027.769
2000 | BONO 5.043.858 | 87,2 241.900| 4,2 496.817| 8,6 108 0,0 5.782.683
TAHVIL 19.592.961| 73,4 6.351.139| 23,8 741.632| 2,8 130| 0,0 26.685.861
2001 |BONO 32.645.754 | 71,9 6.438.148| 14,2 | 2.903.710| 6,4 3.442.287| 7,6 45.429.899
TAHVIL 123.464.989| 75,2 | 39.965.029| 24,3 172.534| 0,1 580.784| 04 164.183.336
2002 | BONO 55.982.913| 84,3 5.180.511| 7,8 4.992.457| 7,5 242.217| 04 66.403.099
TAHVIL 44.009.634 | 74,7 13.521.415| 23,0 395.238| 0,7 973.738| 1,7 58.900.025
2003 | BONO 46.644.764 | 86,2 4.159.726 | 7.4 3.604.803| 6,4 51.905| 0,1 56.461.198
TAHVIL 70.814.267 | 69,6 30.319.524 | 29,8 606.851| 0,6 36.452| 0,0 101.777.185
2004 |BONO 53.479.894 | 86,9 3.597.267| 5,8 4457984 | 7,2 21.685| 0,0 61.556.829
TAHVIL 86.821.604 | 85,1 14,486.512| 14,2 721.901| 0,7 9,650| 0,0 102.039.667

Kaynak: Hazine Mistesarligi; 1980-2004 Hazine Aylik istatistikleri, 65-67.
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Sonug olarak i¢ borglanmanin alicilara gére dagihminda, tlkemizde
yasanan yuksek enflasyon ve kisa vadeli borglanma araglarinin yillik bazda
reel getirilerinin daha yUksek olmasi sebebiyle, tahvillerden bonolara dogru bir
kayis oldugu gézlenmektedir (Sensoy, 1996:19).

1.5.1.2. ic Borc Vade Yapisi ve Faiz Oranlari

Kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglanma ydntemine agirlik
verilmesiyle, kamu kesimi, yurtici fon piyasalarinin en buydk fon talep eden
birimi konumuna gelmigtir. Kamu kesimi, agiklarini en disik maliyetle finanse
etme yolunu se¢mistir. Dolayisiyla kamu i¢ bor¢glanma faiz oranlari mevduat

faiz oranlarinin Gzerinde seyretmistir.

Diger taraftan, Ulkemizde i¢ bor¢glanmanin maliyet enflasyonuna neden
olan faktdrlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz. Onceden tespit edildigi sekilde,
devletin mali piyasalardan fon talep eden buylk bir alici olarak piyasaya
girmesi faiz oranlarini artiracaktir. Mali piyasalarda faiz oranlarinin yiksek
olmasi dogal olarak ekonomideki dretici kesiminin Uretimde kullandigi
fonlarin maliyetini yikseltmekte ve maliyetlerin fiyatlara yansimasi oraninda
enflasyonist bir baskinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Yani, i¢
bor¢clanmanin borg¢ tutarina bagl olarak nominal ve reel faiz hadlerinde yol
acacag! degisiklikler nedeniyle, reel ve finansal sektérleri etkilemesi
sonucunda, dolaylh ve dogrudan olmak Uzere, genel fiyat duzeyi
etkilenecektir (S6nmez, 1993:157-159).

Tarkiye’de 1980 yilindan itibaren hazirlanan bltce tahminleri
gerceklesen bitce tutarinin altinda kalmaktadir. Bu durum, Hazine’nin
gerceklestirdigi ic borclanma faiz oranlar Gzerinde etkide bulunmaktadir.
Baslangi¢ da ki bitge acigi tahminlerine gére yeni bir borglanma programi
hazirlanir. Dolayisiyla 6ding verilebilir fonlar Uzerinde yaratilan agiri baski
faiz oranlarini artirmaktadir (Egilmez, 1993:10).
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Tablo 3.10’da 1990-2004 yillar arasinda ki son 15 yillik dénemde
gerceklesen i¢c borclanmanin vade yapisi ve faiz oranlari degerlendirilmigtir.
Tlrkiye’'de i¢ bor¢ stokunun vade yapisina baktigimiz da ortalama vadenin

1997 yilina kadar yillar itibariyle giderek kisalmakta oldugunu gértlmektedir.

Tarkiye'de 06zellikle i¢ borglanmanin arttigir 1984 yilindan sonra,
ekonomideki toplam talebi artirici ve toplam arzi da sinirlayici etkileri
dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinde surekli bir artis yasanmigtir (Ciller,
1989:48).

Kisa vadeli ve ylUksek faizli i¢ borglanma ve uygulanan siki para
politikalarinin da etkisiyle borcun borgla finansmani agirhk kazanmis ve
6zellikle 1990 yilindan sonra i¢ bor¢glanma bu yéntemle finanse edilmigtir.

GSMH icindeki tahvil ve bono stoku orani yillar itibariyle 6nemli dlgtide
artarken kotl borc ybnetimi ve ekonomideki istikrarsizliklarin da etkisiyle
borclanmanin hem maliyeti hem de vade yapisi iyice kisalmigtir. Tablo
3.10’'da ihale ybntemiyle satilan i¢ borclanma senetlerinin ortalama vade
yapist 1990 yilinda 236 gun iken 1994’te 119 gune gerilemis, 1995'te ise
yaklasik 206 gine yulkselmistir. 1996 yilindan itibaren tekrar yilkselme
edilimine girerek inigli gikigli bir seyir izlemis ve 2004 yilinda 372 gun olarak
gerceklesmistir.

Korfez krizinin yasandigi 1991 yilindaki savasin olumsuz etkileri,
enflasyonist beklentiler, secimler nedeniyle artan hikimet harcamalar

sonucunda Hazine kisa vadeli bor¢lanmaya yonelmigtir.

Ekonomide, 1994 vyilinda yasanan kriz ve pesinden 5 Nisan
Kararlar’'nin uygulanmasi, i¢ bor¢ faiz oranlar ve vade yapisi Uzerinde

olumsuz etkide bulunmustur. Nitekim, 1994 yili vade yapisi 119 gln, faiz
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orani da 109,9 olarak gerceklesmistir. 1994 yili ortalama faiz orani diger

yillarin ortalama faiz oranlarinin Uzerinde seyretmistir.

2002 yilinda i¢ bor¢ stoku 2001 yili ortalama vadesine gére 7.4 ay
kisalarak 252 gun olarak gerceklesmistir. Ancak, 2001 yilinda gercgeklestirilen
takas iglemi ve batcenin finansmani igin kullanilan IMF kredisinin vadelerinin
uzun olmasi 2001 yilinda bor¢ stoku vade yapisinin uzamasina katkida
bulunmustur (TCMB, 2002:37-38). 2002 yili Ocak ayinda kamu bankalarinin
portfdylndeki senetlerin yeniden yapilandirilarak, daha uzun vadeli senetlerle
degistiriimesi sonucunda vade yapisi gegen yila gére uzamistir.

ic borglanmanin ortalama basit ve bilesik faiz oranlar ile vade
yapisindaki iyilesme 2003-2004 yillarinda da devam etmigstir. Ortalama faiz
orani yaklasik 19,3 puan azalarak ylzde 25,7’ye diserken i¢ bor¢lanma vade
yapisi ise 73 gunlik uzama ile 372 glne yukselmistir (TOBB, 2004:93).
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Tablo 3.10. ic Bor¢ Vade Yapisi ve Faiz Oranlarn

Ortalama Ortalama
Yillar |Vade (Giin) | Basit Faiz Bilesik Faiz
(%) (%)
1990 236 49,7 54,0
1991 211 69,8 80,5
1992 211 74,6 87,7
1993 257 79,3 87,6
1994 119 109,9 164,4
1995 206 98,9 121,9
1996 195 107,8 135,2
1997 349 110,7 127,2
1998 233 102,0 122,5
1999 479 94,0 109,5
2000 410 36,0 38,0
2001 148 75,9 96,2
2002 252 56,0 63,8
2003 299 42,7 45,0
2004 372 24,8 25,7

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-2002), 63.
www.treasury.gov.tr/stat/e-gosterge (2002 -2004 verileri)

1.5.1.3. i¢ Borg Faiz Odemeleri

ic Borglara ddenen faiz tutarlar yillar itibariyle artma egilimindedir.
Tablo 3.11.’de Turkiye'nin 1990-2004 déneminde i¢ borg faiz édemelerinin

dagilimi yer almaktadir.

Bu dénemde, toplam faiz 6demeleri iginde tahvillerin payinda azalma,
bonolarin payinda ise artma egilimi gézlenmistir. Toplam faiz 6demeleri iginde
1993 yilina kadar en yuksek payi tahviller olusturmustur. 1990 yilinda
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tahvillerin payr ylzde 62,8, bonolarin payl ylzde 17,4 iken, zamanla
tahvillerin payinin azalmasi ile bu oranlar birbirine yaklasmis hatta 1996
yilina gelindiginde, baslangi¢ yilinin tersi bir durumla, tahvillerin pay! ylzde
24,6'ya gerileyerek, bonolarin payi ise ylzde 74,93’e ylUkselmistir. Bunda,
1990’ yillardaki borglanmalarin ¢ok kisa vadeli ve yiksek faizli olmasinin rold

biydktir.

1996 yilindan itibaren tahvilin payi tekrar zaman igerisinde artan
oranda artig gdstermis, bononun pay! ise artan oranda azalis gdstererek
2000 yilinda tahvil yizde 91,2, bono ylizde 8,8 diizeyinde gerceklesmigtir.



Tablo 3.11. i¢ Borg Faiz Odemeleri Dagilimi

o1

(Bin YTL)
. KONSOLIDE .
TAHVIL BONO BORCLAR KISA VADELI AVANS TOPLAM
vitar | Miktar | (¥ |Gy | Miktar | (Y Srame | Mikar | (6 | Grame | Mt | (G | Oram | MiKEr | G | Gram
1990 6 62,8 | 1,59 2 17,4 | 0,44 2 18,7 | 0,47 0,1 1,1 | 0,03 10 100 | 2,53
1991 10 60,4 | 1,61 5 29,3 | 0,78 2 8,7 | 0,23 0,3 1,6 | 0,04 16 100 | 2,67
1992 16 46,6 | 1,44 15 441 | 1,36 2 57 | 0,18 1 3,6 | 0,11 34 100 | 3,09
1993 42 49,5 | 2,12 42 48,7 | 2,08 0 0 0 2 1,7 | 0,07 85 100 | 4,28
1994 113 48,7 | 2,89 114 49,4 | 2,93 0 0 0 5 2 0,12 231 100 | 5,94
1995 111 23,4 | 1,46 356 754 | 4,71 0 0 0 6 1,2 | 0,07 472 100 | 6,24
1996 328 246 | 2,21 1001 |74,93| 6,77 0 0 0 7 0,5 | 0,046 1335 100 | 9,03
1997 860 435 29 1100 556 | 3,7 0 0 0 17 0,9 0,1 1977 100 6,7
1998 2 587 46 9,1 3036 54 5,7 0 0 0 3 0,1 0 5627 100 | 10,5
1999 4889 |494 | 62 5005 30,4 | 64 0 0 0 4 0 0 9899 100 | 12,6
2000 | 16967 |91,2| 135 1 640 8,8 1,3 0 0 0 3 0 0 18609 | 100 | 14,8
2001 34608 |855| 19,6 5876 145 | 3,3 0 0 0 0 0 0 40484 | 100 | 22,9
2002 | 30991 | 71,3 | 11,3 12477 | 28,7 | 6,2 0 0 0 0 0 0 43469 | 100 | 15,8
2003 | 35495 |674| 10 17141 | 32,6 | 48 0 0 0 0 0 0 52639 | 100 | 14,8
2004 | 39171 | 78,3 | 9,1 10882 | 21,7 | 25 0 0 0 0 0 0 50053 | 100 | 11,7
Kaynak: Hazine Mistesarligi, DPT-Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler (1950-2004), 79-84.
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Konsolide borglara 6denen faiz oranlarina baktigimizda vadenin uzun
oldugu yillarda yodunlasma goérilmektedir. Avanslara 6denen faiz ise,
oldukca dislk olmasinin yaninda ylzde 1,1 iken yillar itibariyle disis

gOstermis ve 1999 yilinda ytzde sifira kadar inmigtir.

Toplam faiz &demelerinin GSMH’ye orani  devlet i¢ borglanma
senetlerinin ihale usullyle satilmaya baslandidi 1985 yilindan sonra hizla
artmigtir. 1990°da bu oran 2,53 iken takip eden yillarda bu ytkselis devam
ederek 2003 yilinda 14,8, 2004 yilinda 11,7’ye ulagsmistir. Faiz édemelerinin
GSMH’ye oraninda da en blyUk pay tahvil ve bonoya aittir. Kisa vadeli avans
ve konsolide borglarinin payl daha disik kalmaktadir. S6z konusu oranin
artig trendi borglanmanin bitce Gzerindeki artan yukuni géstermektedir.

1.5.2. i¢ Borg Servis Orani

ic bor¢ servisi, ic bor¢ anapara ve faiz 6demeleri toplamindan
olusmaktadir. Hikimetin i¢c borclanma yoluyla elde ettigi kaynaklarin vadesi
geldiginde anapara+faiz olarak geri 6denmesi; bunun yaninda yeniden
borglanabilmek icin geri 6deme zamaninda ve aksatilmadan yapilmasi
gerekmektedir. Borglarin anapara ve faiz &6demeleri temelde vergi
gelirlerinden yapilmaktadir. Verginin kaynagi ise GSMH’dir. Bu nedenle
hiktimetin borglanmasindan dolayr GSMH’nin ne kadarinin i¢ borg¢ servisinde

kullanilacaginin bilinmesi 6nemlidir.
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Tablo 3.12. i¢ Borg Servis Orani

Bin (YTL)
i ic Borg _ig Borg ic Borg Servisi/
Yillar c Bo_rg Servisi/GSMH Sery|5|/Kon§oI|qe Konsqllde _Butg_;e
Servisi (%) Biitce Gelirleri Vergi Gelirleri
(%) (%)

1990 20.705 52 37,5 45,6

1991 47.660 7,5 49,3 60,6

1992 102,734 9,3 59,0 72,6

1993 276.116 13,8 78,5 104,5

1994 708.317 18,2 95,1 120,5

1995 1.562.338 19,9 112,0 1441

1996 4.112.583 27,5 152,2 183,3
1997 4.552.616 15,4 78,7 95,3

1998 13.019.658 24,3 111,2 1411

1999 23.827.453 30,4 126,7 161,0
2000 35.267.835 28,1 106,1 133,1

2001 91.506.202 51,8 178,3 230,3

2002 | 125.006.245 45,5 165,5 209,6

2003 | 158.596.687 44,5 158,2 188, 1
2004*| 177.676.381 414 146,8 175,8

Kaynak: www.treasury.gov.tr/stat/e-gésterge
DPT, Temel Ekonomik Géstergeler (1950 — 2002), 84.
(*) Gecmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Bltce
Siniflandirmasina gére diizenlenmemisgtir.

1990-2004 vyillari arasi i¢c bor¢ servisiGSMH orani Tablo 3.12'de
verilmistir. 1990 yilinda % 5,2 olan i¢ borg servisinin  GSMH’ye orani surekli
artarak 2004 yilanda % 41,1’e ylkselmistir. Yani 100 YTL'lik GSMH degerinin
yaklasik 42 YTL'si i¢ borg anapara ve faiz 6demeleri igin kullanilmistir. Ig borg
servisinin GSMH’ye orani ile i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oranlarini (Tablo
3.4.) Kkarsilagtirdigimizda ¢ borg servisi orani i¢ borg stoku oranindan
yUksektir.1990 yilinda % 5,2 olan i¢ borg servis orani 2004 yilinda % 41.4°e;
ic borg stoku orani ise 1990 yilinda % 14,4 iken 2004 yiinda % 52,3’e
ctkmistir. Bunun bir nedeni artan borglanma geregine bagl olarak i¢ borg faiz
oranlarindaki artistir.  Gittikge artan miktarlardan borglanma geregi,
borclanmanin maliyetini giderek artiracaktir. Sonugta kisa vadeli bor¢lanma
yapisinda artan faiz oranlar bor¢ servisini artiracaktir.
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1990-2004 dbneminde i¢ borg servisinin vergi gelirlerine orani %
45,6'dan yaklagik 4 kat artarak, % 175,8 ylikselmistir. i¢ borg servisinin vergi
gelirlerine oraninin bu derece ylksek olmasinin nedeni; etkin bir vergi
sisteminin kurulamamasi, yapilmasi gereken vergi ve kamu maliyesi
reformlarinin gerceklestiriimemesi ve kayit digi ekonominin kayit altina alini-
arak vergilendirilememesidir. Yine bu dénemde, bitge gelirlerinin ortalama
%112,3’0 i¢ borc anapara ve faiz 6édemelerine ayrilmistir. Bu durum, i¢
borglarin ekonomiye yUkinin ne kadar yUksek oldugunu gdstermesi
acisindan 6nemlidir.

1.6. Turkiye’de Bor¢ Yuku

Bor¢ yUkinin borglanma sirasinda mi yoksa gelecek kusaklana mi
tasindidi sorunu ¢ok eski tartisma konusudur. Bu tartismalarda zaman zaman

degisik ve zit ydnde goérlsler Ustinlik kazanmigtir.

Klasik ekonomistler genel olarak borclanma kargi olmuslar ve
hikimetin, borglanmadan bdylk o6lcide kaginmasi gerektigini ileri
surmaslerdir. Klasiklere gére kamu borglari verimsizdir; kamu borglari ile 6zel
borglar arasinda biiyiik benzerlikler vardir. i¢ ve dis borglar arasinda borg
yukl bakimindan bir ayrim sz konusu olamaz ve borclanma buginki

kusaklarin yikinu gelecek kusaklara aktarmaktir.

Klasik ekonomistlerin bor¢lanma ile ilgili ana goérUsleri bunlar olmakla
birlikte, bazen bu géruslere degisik ve ters dusunceler ileri strenler olmustur.
Ornegin klasik ekonomistlerin 6nde gelenlerinden D.Ricardo’ya gére vergi ile
borclanma ayni seydir ve borcun yikd, borglanmayr yapan kusakga
tagsinmaktadir. Bu nedenle vergi ile borglanma yoninden gelecek kusaklar
icin dGnemli bir fark yoktur.
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1929-1930 ekonomik bunalimi, klasik ekonomistlerin borglanma ile ilgili
gbruslerine ters disen gelismeler getirdi; sonralari Keynes'ci gérlslerle bu

gelismeler daha da gulglendi.

Keynes’ci iktisatcilar ic borclarin  yOkinin gelecek kusaklara
gecmeyece@i gortsl, bu iktisatcilarin acik bltce politikasinin savunuculari

olmalariyla ilgilidir.

1.6.1. Fert Basina Diisen Borg¢ Yuki

Bor¢ yUkinidn acgiklamasina iliskin  olarak degdisik rasyolar
kullaniimaktadir.

Fert basina disen bor¢ yiki'ne gbére Ulkenin borg toplami Ulkenin
nufusuna boélinerek elde edilir (Akdogan, 1999:412).

Tablo 3.13’'de 1994-2004 yillari arasi fert basina dusen bor¢ yuku
g6rilmektedir. Tarkiye’de yasanan yuksek enflasyon sebebiyle mutlak
rakamlarin bor¢ yiki konusunda verecegi bilgiler bir ydnUyle eksik olacaktir.
Bu nedenle her yilin fert basina digtn bor¢ stoku miktarinin, bir énceki yilin
degerine gbre artis orani tespit edilmistir. Gortilmektedir ki, 1994-2004 yillari
arasinda borg yukinde en fazla artis 1996 ve 2001 yilarinda gerceklesmigtir.

Bdylece, bor¢ yUkl bir yandan nifus artis hizi, diger yandan i¢ borg
stokundaki artisla baglantilidir. Tabloda gérilebilecedi gibi bor¢ yukundeki
artis ile ic bor¢ stokundaki artis birbiriyle paralel gitmektedir. Bu demektir ki,
bor¢ yukdndn en fazla oldugu 1996 ve 2001 yilarinda bor¢ stoku da en

yUksek duzeye ¢ikmistir.



Tablo 3.13. Fert Basina Diisen Borg¢ Yukil

Niifus I%t?)l.;:f ';irrthSag:S Borg Yiikii | ic Borg Stoku

Yillar (x1000) (Bin YTL) (Bin YTL) Art|§00ran| Art|§00ran|
(1) @ 21) (%) (%)
1994 61.183 799,311 13.064
1995 61.737 1,361,009 22.045 68 70
1996 62.873 3,148,984 50.085 127 131
1997 64.436 6,283,424 97.514 95 100
1998 65.157 11,612,885 178.229 83 85
1999 66.294 22,920,145 345.734 94 97
2000 67.420 36,420,620 540.205 56 60
2001 68.407| 122,157,260 1.785.742 230 235
2002 69.388| 149,869,691 2.159.879 21 23
2003 70.363| 194,386,700 2.762.627 28 30
2004 71.332| 224,482,922 3.147.016 14 16
Kaynak: www.die.gov.tr

www.treasure.gov.tr

DevalGasyona gidilen yillara baktigimizda

yUukinun artis gosterdigi gdézlenmistir.

1.6.2. Faiz Odemeleri Cinsinden Borg Yiikii
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fert basina disen borg

Tablo 3.14’den anlasilabilece@i gibi, ic bor¢ faiz servislerinde artis

orani yuksek olan yillarda fert basina disen bor¢ yiki artis orani da

artmaktadir. Borg yukinin en agir oldugu yillar 1996 ve 1998 yillandir.



Tablo 3.14 Faiz Odemeleri Cinsinden Borg Yiikii

Niifus ic Borg Faiz | FertBasina | Faiz Borg ic Borg Faiz

Yillar (x1000) S'erV|S| Fal? Servisi | Yuki Artigs | Servis Artis

(Bin YTL) (Bin YTL) Orani (%) | Oranit (%)
1994 61.183 233.168 3.811
1995 61.737 475.519 7.702 102 103
1996 62.873 1.329.087 21.139 174 180
1997 64.436 1.977.967 30.697 45 48
1998 65.157 5.629.524 86.399 181 185
1999 66.294 9.824.622 148.198 71 75
2000 67.420 18.791.862 278.728 88 91
2001 68.407 37.494.301 548.106 96 99
2002 69.388 46.807.038 674.570 23 24
2003 70.363 52.718.886 749.242 11 13
2004 71.332 50.321.048 705.448 -5 -5

Kaynak: www.die.gov.tr

www.treasure.gov.tr

1.6.3. Bor¢ Yuku ile Milli Gelir

Bugun borg yikd ile ilgili endiseler, bor¢ miktarinin cok yiksek sayilara

varmasindan ve bunlarin agir faiz 6demelerini zorunlu kilmasindan
dogmaktadir. Ancak bu konudaki endiseler, milli gelir artigi ile yapilan
kiyaslamalarla blylk 6lcide giderilebilir. Clnkl kamu borg¢larinin  yiki
sonucta kendini milli gelir Gzerinde hissettirecektir. Yani eger bir Glkede milli
gelirin artisi bor¢ artisindan fazla ise bor¢c yiki azalmaktadir (ince,

2001:257).

Tablo 3.15°de i¢ borglar toplam servisinin (anapara + faiz) milli gelir
icinde aldigi paya goére bor¢ yiku tespit edilmistir. 1996 ve 2001 yillari borg
yUkinin en agir oldugu yillar olarak tespit edilmigtir.
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Tablo 3.15 Milli Gelir Artis Hizi Acisindan Bor¢ Yuku

Bin (YTL)

GSMH ic Borglar Toplam @1)

Yillar | (Cari Fiyatlarla) Servis Orani (%)

(1 (2)

1994 3,887,903 708.317 18
1995 7,854,887 1.562.338 20
1996 14,978,067 4.112.583 28
1997 29,393,262 4.552.616 16
1998 53,518,332 13.019.658 24
1999 78,282,967 23.827.453 30
2000 125,596,129 35.267.835 28
2001 179,483,953 91.506.202 51
2002 275,032,366 125.006.245 46
2003 356,680,888 158.596.687 45
2004 428,932,343 177.676.381 41

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-2004), 3, 83.

1.6.4. Borg¢ Yuiki ve Genel Biitce Gelirleri Toplami

Bor¢ yUkd, bir diger yontem olan butge gelirlerine oranla da tespit
edilmektedir. Diger bir degdigle, hikimetin i¢ bor¢ 6deme gicinl gérebilmek
icin I Borg Servisi/ Konsolide Blitge Gelirleri oranina bakmak gerekir. Tablo
3.16'da 1994-2004 yillari aras! i¢ Borg Servisi / Konsolide Blitge Gelirleri
degderleri verilmigtir. Goruldigu gibi 1994 yilanda % 105 olan oran, 1997 yilin
da % 126’ya ulasmistir. 1994 ve 1997 yillarinda ise konsolide butge gelirleri

ic borg servisini 6demekte yetersiz kalmigtir.



Tablo 3.16. Butce Gelirlerine Oranla Bor¢ Yk

Konsolide Biitce | i¢c Borglar Toplam

Villar Gelirleri Servis Orani (1/2)

(Bin YTL) (Bin YTL) (%)

(1) (2)
1994 745.202 708.317 105
1995 1,394,497 1.562.338 89
1996 2,702,292 4.112.583 66
1997 5,750,096 4.552.616 126
1998 11,706,246 13.019.658 90
1999 18,809,492 23.827.453 9
2000 33,244,345 35.267.835 94
2001 51,334,805 91.506.202 56
2002 75,530,411 125.006.245 60
2003 100,250,452 158.596.687 63
2004’ 121,043,996 177.676.381 68
Kaynak: www.die.gov.tr

www.treasure.gov.tr

(*) Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi igin Analitik Bltge
Siniflandirmasina gére diizenlenmemistir.
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Sonug olarak, bor¢ yukintn farkh yéntemlerle gésterilmesine karsin,

elde edilen bilginin ayni oldugu sdylenebilir. Clnkl elde edilen sonuca gore,

1995 yilindan itibaren bor¢ ylUkinde bir azalis trendi goérilmekte, 1996

yillindan itibaren ise bor¢ ylukinde dalgali bir seyir gézlenmektedir. 1996,

1997 ve 2001 yillan bor¢ yUkinin en Ust dizeyde gerceklestigi yillardir.

Secilen yéntem hangisi olursa olsun i¢ borglanma sorununun 1995 yilindan

itibaren daha da agirlasmasina paralel olarak bor¢ yUkinin de artma

egilimine girdigi géralmektedir.
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2. iC BORGLANMA VE ENFLASYON iLISKISINE YONELIK TURKIYE iCiN
GRANGER NEDENSELLIK TESTi UYGULAMASI

2.1. Model ve Varsayimlar

Bu galismada hipotezimiz, “i¢ borglanmadaki artigin enflasyonda artisa
neden oldugu” seklindedir. i¢ borglanma nedenleri sonuglari ve etkileri diger
bélimlerde agiklanmig, i¢ borgclanmanin kamu agiklarinin  finansmani
amaciyla yapildidi, zamanla artan i¢ bor¢glanmaya basvurularak édenme

surecinin borg kisir ddnglst meydana getirildigi ileri strlImUstar.

Galismada, Turkiye icin i¢c borclanma ve enflasyon arasinda Granger
nedenselliginin arastirlmasinda 1995-2004 dénemi aylik verileri kullaniimigtir.
ic borclanmaya iligkin verilerde bu yillar arasi aylik i¢ borc stoku degerleri ele
alinmistir. Enflasyona iligkin verilerde ise (1994 = 100) temel alinarak bu yillar
aras! toplam esya fiyatlari endeksi aylik endeks sayilari ele alinmistir. S6z

konusu veriler Ek-1 ve Ek-2’de verilmigtir.
2.2. Neden Granger Nedensellik Testi

Iki zaman serisi arasindaki nedenselligin ilk operasyonel tanimi Wiener
(1956) yapmigtir. S6z konusu tanima en buyidk katki Granger (1969)In
yapmasl nedeni ile literatirde “Granger Nedensellik Testi” olarak
adlandiriimistir (Isigigok, 1994:61).

Uygulamali caligmalarda oldukca yaygin olarak Granger Nedensellik

Testi uygulanmaktadir.

Gecmis dbnemlerde yasanilan olaylarin izlenmesi yoluyla birtakim

bilgiler edinilir. Bu bilgilerin gelecek dénemlerde nasil bir gelisme izleyecegi
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ile ilgili c¢ikarsamalarin yapilmasinda kullanabilecegi temel disincesi
nedenselligin taniminda yatmaktadir. Granger, dngérebilme ile ilgili bu tdr bir
iligkinin iktisadi degiskenler arasinda da bulundugunu séylemektedir. Ayrica
bu iliskinin gercekten bulunup bulunmadidinin, eger bulunuyorsa hangi yéonde

oldugunun istatistiksel olarak sinanabilecegini 6ne sirmektedir.

Granger, deneysel olarak Olcllebilen  nedenselligi  sdyle
tanimlamaktadir. Eger X gibi bir degigkenin ge¢mis dbénemlerde aldig
degerlerin, Y gibi baska bir degisken igin yapilan 6ngéride agiklayici
degisken olarak kullaniimasi, yalnizca Y degiskenin ge¢cmis degerlerinin
kullanilmasi ile yapilan éngériden daha basarili sonug veriyorsa (yani 6ngoéru
kiguliyorsa) X degigkeninin Y degiskeni yéninde bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir (Glnaydin, 2000:62-63). Granger Nedensellik Testinin teorik
aciklamasi detayl olarak Ek 3’de verilmistir.

Bilindigi Uzere nedensellik kavrami bir iktisadi dediskenin gelecek
dénemlerdeki degerlerini dngdrebilmek anlaminda ve zaman dizileri ile ilgili

bir kavramdir.

Ekonomik degiskenler arasinda belli dénem gecikme sonrasinda
nedensellik iligkisine dayali belirli bir iliskiler zinciri mevcuttur. Granger testi de
iktisadi degdiskenler arasinda nedensellik iligkisi kurarak, bu iktisadi
degdiskenlerin gelecek dénemlerine iliskin bir 6ngdri yapabilme olanagi

saglamis olur.

2.3. Modelde Kullanilan Verilerin Saglanmasi

01.01.1995 — 31.12.2004 aylik dénemlerine ait verilerden i¢ borg stoku
verileri Bagbakanlik Hazine Mistesarligi; toptan egya fiyat endeksi verileri ise
Devlet istatistik Kurumu (Turkiye istatistik Kurumu) biinyesinde olusturulan

Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
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2.4. Model Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Granger, nedensellige iliskin olarak nedensellik yapilarinin
gecerliliginin sadece duragan zaman serilerinde mimkin oldugunu belirtmis
ve duragan olmayan zaman serileri icin bu testin sadece yaklasik olarak
gecerli olacagini veya bazi durumlarda tamamen gecgersiz olabilecegini ifade
etmistir (Yigidim, 1997:75). Bu nedenle Granger Nedensellik Testi'nin
sinanmasindan 6nce verilerin zaman serisi 6zellikleri incelenmeli ve duragan

olmayan degiskenler uygun déntsimler ile duragan hale getiriimelidir.

Granger nedensellik testinin sinanmasina gegilmeden 6nce ele alinan
degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Logaritmasi alinmig iktisadi degerlere
Eviews5 paket programi icerisinde yer alan ADF (Augmented Dickey-Fuller)
testi uygulanarak dizeyde duragan veya birinci dereceden fark duragan olup

olmadiklari sinanmigtir.
Tablo 3.17. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuglari

Birim K&k Analizi Sonuglari (D°)

ADF Test Gecikme 0,01 0,05 0,10
Degiskenler S .
Istatistigi Uzunlugu Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger
ENF -1,5098 12 -3,510 -2,890 -2,580
IBS -2,1786 1 -3,486 -2,886 -2,579

Birim K&k Analizi Sonuglari (D)

. ADF Test Gecikme 0,01 0,05 0,10
Degiskenler i atistigi| Uzunlugu | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger
ENF 56116 12 3,510 2,890 2,580

IBS -7,4436 0 -3,486 -2,886 -2,579




103

Tablo 3.17°de yer alan ADF testi sonucuna goére ENF ve IBS
degdiskenleri dizeyde duragan bir seri degildir. Birinci sira fark duragan, (1),
bir seridir.

Calismada degiskenler arasinda uzun dbénemde es bitlinlesme
iligkisinin varligini tespit etmeden énce ortak gecikme déneminin saptanmasi

gerekmektedir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi Gzerine geligtirilen birgok kriter
vardir. (AIC, Schwarz kriteri, HQ kriteri, Olabilirlik Oran testi gibi) Ancak,
uygulamal c¢alismalarda veri sayisinin az olmasi nedeniyle, bu kriterlerden
hangisi kugik o6rneklerde daha sapmasizdir sorusunun cevaplandiriimasi
6nem kazanmis ve Lutkepolh (1985) Monte Carlo similasyonu cergevesinde
yapmis oldugu calismada Schwarz kritik degerlerinin diger kriterlere gore
daha sapmasiz oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, modelde yer alan
degiskenlerin gecikme uzunlugunun belirlenmesine ve bu belirleme igleminde
Schwarz kritik degerlerinin kullaniimasina karar verilmigtir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak secilmis olup degiskenler icin ortak Schwarz

kritik degerleri Tablo 3.18'de verilmistir.

Tablo 3.18 Var Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme
Uzunlugu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
SIC -1,821-1,79|-1,69|-1,63|-1,53|-1,36 |-1,20 |-1,04 | -0,89 | -0,73 | -0,56 | -0,45

Tablo 3.18'de Schwarz Kritik degerlerinin en kiigigu -1,82 oldugundan

uygun gecikme uzunlugu 1°dir.

Es bitlinlesme (Cointegration), duragan olmayan iki zaman serisi

arasindaki uzun dénem denge iliskisinin  modellenmesine ve tahmin
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edilmesine ydneliktir. Degiskenler arasinda es butinlesmenin bulunmasi
“gercek biri uzun dénem iliskisi” anlamina gelmektedir. Bu alanda en yaygin
bicimde kullanilan teknik Engle-Granger (1987) teknigidir. Engle —Granger
ybnteminde degiskenlerin birlikte analiz edilebilmesi igin esit derecede

batinlesme olmasi gerekmektedir.

Calismada yer alan ENF (Enflasyon) ve IBS (i¢ borc stoku)
degiskenleri esit dereceden, birinci dereceden, blatinlesiktir.
Birinci

dereceden butlnlesik olan ENF ve IBS degdiskenlerine

Johansen es bultinlesme testi uygulandiginda Tablo 3.19'da agikca
gbruldagu gibi bir tane koentegre edici vektér bulunmus ve IBS ile agiklayici

degdigsken arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin varligi tespit edilmigtir.

Tablo 3.19 Johansen Es butiinlesme Test Sonucu

Tarih: 07/15/06 Zaman: 20:24

Orneklem: 1995M03 2004M12

Gozlem sayisi: 118

Trend igerigi: Deterministik Trend yok (sirekli sinirlama)
Seri: IBS ENF

| Lag aralg (birinci fark): 1 to 1

Sinirlandirimamis Es bitiinlesme Sira Testi (iz)

Bos w iz 0.05 Kritik .
Hipotezler Ozdeger istatistigi | Deger Olasilik
Hig biri * 0.368400 73.35779 | 20.26184 0.0000
En fazlat * 0.149709 19.13686 | 9.164546 0.0005

iz testi 0,05 diizeyinde 2 bitiinlesmis esitlik gdstermektedir
* 0,05 dlizeyinde hipotezin reddedildigi gbzlenmekte
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik

Johansen es bitunlesme testi ile uzun dénem denge iligkisi tespit
edilen ENF ve IBS degiskenlerine kisa dénem uyumlama davranisini
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(dengesizligini)  bdatinlestirme olanagr veren hata dlzeltme testi

uygulanmistir.

Hata dlzeltme testi uygulandiktan sonra Granger nedensellik testi

uygulanmis ve asagidaki Tablo 3.20’de ki sonuclar elde edilmistir.

Tablo 3.20. Granger Nedensellik Test Sonuclari

VAR Granger Nedensellik/ Wald Testi
Ornek: 1995M01 2004M12
iceren Gézlem Sayisi: 119
Bagimli Degisken: IBS
Digsallik Ki-kare Fark Olasilik
ENF 38.66739 1 0.0000
Hepsi 38.66739 1 0.0000
Bagimli Degisken: ENF
Digsallik Ki-kare Fark Olasilik
IBS 6.051087 1 0.0139
Hepsi 6.051087 1 0.0139

Tablo 3.20'den de anlasilacagr gibi enflasyon ile i¢ borglanma

arasinda cift yonll nedensellik iligkisi vardir.

Kisaca 0zetlersek, Turkiye'ye iligkin olarak i¢ bor¢ stoku ve enflasyon
kullanilarak uygulanan Granger Nedensellik Testi sonucunda su sonuglara
ulagiimigtir.

ic borclanma miktarindaki artis enflasyonu artiran bir etken oldugu

gibi, enflasyon da ic bor¢lanmayi artiran bir  etkendir.

ic borglanma ile enflasyon arasindaki iki yonlii nedensellik iligkisi veri

iken, gecikme dénemleri dikkate alindiginda; i¢ bor¢clanma miktarindaki artis
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bir ay gecikme ile enflasyon yaratirken; enflasyon da bir ay gecikme ile ig
bor¢lanma gerekliligini artirmaktadir.
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SONUC

HOkUmet, kaynak dagilimi islevi altinda Gretim maliyetleri cok yUksek
olan 0Ozel sektér tarafindan gerceklestiriimeyecek toplumsal hizmetleri
gerceklestirir. Ulasim, savunma, altyapt gibi hizmetler geleneksel bir
anlayigla devlet tarafindan Gretilir. Bunun yaninda, devlet sosyal devlet olma
ilkesi ile gelir dagihmini dizenleyici faaliyetlerde de bulunacaktir. Ayrica
hikimet, enflasyon, issizlik gibi iktisadi sorunlari ¢cézmek ve ekonomik

istikrari saglamak amaciyla da ekonomiye midahale eder.

HUkOimetin bu amagla yurattiga faaliyetleri temelde vergi hasilatindan
olusan kamu gelirleriyle finanse eder. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini
karsilayamadigi durumda ise ya vergi oranlarini artirr ya da borglanma

yoluna basvurur.

HUOkUmet hangi tir faaliyetleri vergilendirme ile hangilerini borglanma
ile finanse edecegini saptamalidir. Kalkinmanin saglanmasi icin girigilmis
blylk yatirimlarin borclanma ile finansmani daha uygun olacaktir. Bunun
yaninda cari harcamalar gibi genel kamu giderlerinin ise vergilendirme ile

finansmani uygundur.

Mevcut kamu agciklarinin finanse edilmesinde, vergi oranlarinin
artinlmas! siyasi sebeplerle ¢cok kolay uygulanabilecek bir politika degildir.
Bunun yaninda i¢ ve disg bor¢glanma hikimetin daha sik basvurdugu bir

yéntemdir.

HOkumet, kamu agiklarini finanse etmede i¢ borglanma yolunu tercih
etmesinin ekonomi Uzerindeki etkileri iktisat teorisinde tartisiimis bir husustur.
Bu konuda ileri strtimus Klasik gbérise gore, hukimet denk butce anlayigi
ile faaliyetlerini sUrdUrmustir. Bu anlayisa gbre, kamu giderlerinin kamu
gelirleri ile karsilanmasi temel hedef olmustur. Ancak 20.yGzyilin ilk yarisinda

I. Dinya Savasl sonrasinda Ulkelerin ekonomik durumlarinda bozulmalar
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ortaya c¢cikmaya baslamis ve 1929 yilinda da buyUk bir iktisadi kriz patlak
vermigtir. Kriz déneminde Ulkelerin Gretimi, milli geliri, istihdam duzeyi

dismuis, dolayisiyla devlet gelirleri azalmis ve igsizlik orani artmigtir.

Bu gelismeler karsisinda iktisat teorisinde uzun yillar gecerli olan
Klasik gérise iliskin giiven azalmistir. Ulke ekonomilerinin icinde bulundugu
sorunlara ¢6ziim arayislari icinde Keynesyen iktisat dogmus ve blyiik destek
gormustar.

Keynesyen yaklasima gére ise bir ekonomide 6zel harcamalarda bir
yetersizlik goérildiginde, kamu harcamasi vergi hasilatinin da Ustlinde
olacak sekilde devreye girmelidir. Bu ise agik bitge politikasinin uygulanmasi

demektir.

1940’h yillardan itibaren Glkeler Keynes’in goérusleri dogrultusunda
denk biltce anlayisini terk ederek harcamalarini artirmiglardir. Ayrica, gelisen
sosyal refah devleti anlayisi ile sosyal harcamalarda gérilen artis kamu

harcamalarini artirmistir.

Klasik ve Keynesyen yaklasimlarin yaninda kamu finansmanina iligkin
Ricardo vyaklagiminda da vergilendirme vyerine borclanmanin tercih
edilmesinin ekonomiye etkileri incelenmistir. Bu goérise gbre, cari donem
kamu borglanmasinin gelecek dbénem vergi duzeyindeki bir artisla
saglanacagi varsayimi altinda kamu agiklarinin bor¢lanma ile finansmani

Ozel sektdrin serveti ve tiketimi Gzerinde bir degisiklik yaratmayacagidir.

Kamu borglanmasina iliskin olarak iktisat teorisinde yer alan bir diger
konu da devletin bor¢clanmasinin gelecek kusaklar Uzerinde bir yik getirip
getirmeyecegidir. Kusaklar arasi borc transferi olarak da adlandirilan konu
hakkinda farkl gérUsler bulunmaktadir. Klasik teoriye goére, kamu agiklarinin
borclanma ile finanse edilmesinde gelecek kusaklara bir bor¢ yUki

aktarilacaktir. Belli bir donemde alinan kamu borglari uzun bir dénem
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sonunda vergi gelirleriyle 0denecektir. Borcu yapan nesillerle, borcu geri
6denmesinde vergi mukellefi olan nesiller farkli oldugundan, gelecek
kusaklara bir bor¢ ylukl devri s6z konusudur. I.Dlnya savasi’na kadar Klasik
g6ris kabul edilmekle beraber, bu tarihten sonra hakim olan goris ise
borglanma sonrasinda vergi mukelleflerinden toplanan vergiler topluma bir
yUk getirmeyecektir. S6z konusu olan sadece bir transferdir. 1950’lere
gelindiginde kamu borglanmasinin bor¢ transferine yol agtigini iddia eden
Klasik géruse geri dontlmustar.

Turkiye’de devletin goérev ve fonksiyonlarinin blylimesi sonucu artan
kamu harcamalari, kamu kesimi finansman imkanlari Gzerinde guclU bir baski
unsuru olusturmaktadir. Harcamalardaki bu artig, vergi sisteminin etkin
islememesi, vergi kacaginin dnlenememesi, kayit disi ekonominin giderek
blylimesi, vergi oranlarinin yiksek olmasi dolayisiyla mukelleflerin vergiden
kaginmalari gibi nedenlere dayali olarak, vergi gelirleriyle kargilanamaz hale
gelmigtir. Bu soruna ¢6zim Uretmek (zere alinan kararlar da, siyasi
baskilarin sonucu veya siyasal konjonktirin getirdigi ortama uyarak, vergi
sisteminin reforma tabii tutmak yerine, hukimetin bor¢clanma mekanizmasini

kullanarak fon teminine ydnelmesi sonucunu dogurmustur.

Turkiye’de sik olmamakla beraber 1930°lu yillardan 1970’li yillarin
ortalarina kadar i¢ bor¢clanmaya basvurulmustur. Fakat i¢c borglar 6zellikle
1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren 6nemli bir finansman kaynag haline
gelmistir.

Onemli bir finansman kaynagi olan i¢ borglanma politikasinin bilingli
uygulandigi taktirde, ekonomi Gzerinde bir yUk tegkil etmesi engellenebilir. Bu
noktada, bor¢glanmanin amaci ve borglanmayla elde edilen kaynagin hangi
alanlarda kullanildigi 6ncelikle dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen
ilave kaynagin Uretken vyatirmlarda kullanilmasi, ileride bu borclarin

6denmesiyle ilgili olarak sorunlari dnleyebilir.
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Tarkiye’de ic borclanma, hizla artan kamu harcamalari nedeniyle
sureklilik g6steren butge aciklarinin  finansmaninda kullaniimaktadir.
Harcamalar icinde pay! gittikge ylkselen faiz d6demelerinin baskisiyla da s6z
konusu acik daha da buyumektedir. Dolayisiyla, i¢ bor¢ faiz ve anapara
O0demelerinin karsilanabilmesi igin yeniden borclanmak gerekmekie ve
bdylece icine dusltlen borg-faiz kisir déngtst kirilamamaktadir. Ekonomik
istikrarsizhk ve duyulan glvensizlik gibi nedenlerle reel faizler
yUkselmektedir. Bu durum ise agiklar Gzerinde, dolayisiyla i¢ bor¢ stoku

Uzerinde artirici etkide bulunmaktadir.

Ulkelerin sahip oldugu i¢ Borg Stoku / GSMH oranlarina bakildiginda
Tarkiye’de bu oranin 2003 yilinda % 54,4 ve 2004 yilinda % 52.3’t0r. Oysa,
drnegin ABD’nin i¢c Borg Stoku / GSMH orani % 100’lerin ¢ok (izerindedir.
Ama, ABD’nin i¢ Bor¢ Stoku / GSMH orani Tirkiye’ninkinden 2-3 kat
blaylkken i¢ borgclanma ABD icin ¢ok buylk problem yaratmamaktadir.
Tarkiye'de ise asirl i¢ borg stoku buyuklUkleri ve getirdigi sorunlar, i¢ bor¢
ybnetimi agisindan ¢ézilmesi gereken bir sorundur. Bunun altinda yatan ilk
neden, Tarkiye'nin sahip oldugu i¢ borglanma yapisidir.  Turkiye'de i¢
borglanma ylksek faiz oranli ve kisa vadelidir. Gelismis Ulkelerde ise bu
borclarin en az 10 yil vade ile ihra¢ edilen uzun vadeli bor¢lardan olmasidir.
ikinci 6nemli faktor ise, bu (lkelerde diisiik diizeyde seyreden enflasyon
oraninin i¢ borclanmada dusUk bir reel faiz yOkdnd olanakl kilmasidir
(Atamturk, 1994:27).

ic borg yénetiminin basarisinda ve ekonomik etkilerinde, ihrag edilen
senetlerin hangi kesime satildigi 6nem tagiyabilir. Turkiye'de i¢ borg
senetlerinin hangi kesime satildigi énem tasimaktadir. Tarkiye'de i¢ borg
senetlerinin en blylk alicisi bankalardir. Bu bir rant grubu yaratmaktadir.
Gelir dagilimi oldukga bozuk olan Turkiye'’de kamu borglanmasi ile rant
gruplarina vergiden muaf gelir saglanmaktadir. Bu ise gelir dagilminda daha
da bozucu bir sonu¢ dogurmaktadir. Ayrica hikiimet borglanmasi sonucunda

ulasilan yiksek faiz oranlar yatirirmcilarin yatirim kararlarini da etkileyecektir.
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Yatirimcilar bu denli yiksek faiz 6deyerek yatinm yapmak istemeyeceklerdir.
Bu sebeple, hukimet i¢ bor¢ yénetiminde ciddi olarak reel Uretken yatirimlari

da distinmek zorundadir.

ic borc senetleri faiz gelirlerinin vergilendirilmesi hem kamu gelirlerini
artiracak hem de rant grubunun vergisiz gelir elde etmesi dnlenmis olacaktir.
Ancak kamu acliklarinin kargilanmasinda i¢ borglanma senetlerinin gekiciligi
azaltilmis olacaktir. Bu durumda i¢ borclanma ihtiyacinin karsilanamama riski

ortaya ¢ikabilecektir.

Tarkiye'de i¢ bor¢ ydnetiminde ki en blylk engellerden birisi de
enflasyondur. Yiksek enflasyon, ekonomide belirsizlik yaratarak uzun vadeli
borclanma imkanini sinirlandirmaktadir. Tarkiye’de toplam i¢ bor¢ stokunun
kisa vadeli olmasinin nedeni mevcut belirsizlik ortamidir. Ayrica yuksek
enflasyon ortaminda kamu tarafindan yapilan harcamalarin tutari strekli

olarak artmaktadir.

Kamu harcamalari enflasyonu hemen yansitirken, bazi vergi
gelirlerinin enflasyona daha ge¢ uyum saglamasi kamu agiklarini artirir. Yani
enflasyon i¢ borglanma geregini artirmaktadir. Bunun yaninda i¢ borglanma

da enflasyonu artiran bir etkendir.

Turkiye’de enflasyon - i¢ borgclanma iligkisini sinamak igin Granger
Nedensellik Testi uygulandiginda su sonuglar elde edilmigtir. TUrkiye'de i¢
borclanma enflasyon yaratan bir unsurdur. Mevcut enflasyon da i¢ bor¢lanma
geregini artiran bir unsurdur. Kisaca Turkiye’de i¢ borglanma ile enflasyon

arasinda cift tarafli bir nedensellik iligkisi vardir.

Tlrkiye’de i¢c borgclanma sorununa ¢6zim olarak uzun vadeli
borglanma dasundlebilir. Ekonomik birimleri uzun vadeli borglanmaya ikna
edebilmek igin bor¢ anaparasi, enflasyona gbére endekslenmeli veya

enflasyonun Gzerinde bir faiz orani verilmelidir. Ancak son yillarda iktidardaki
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hikimetlerin halkin gbzindeki gUveni dikkate alindiginda, huikimetin
vatandag! uzun vadeli borg vermeye ikna edebilecegi fikri diigtindlriictdur. ig
bor¢ vade yapisinin zorunlu bir konsolidasyona tabi tutulmasi ise bir daha

borclanma imkaninin kalmamasi demek olabilecektir.

ic bor¢ sorununa kesin bir ¢éziim yolu olarak tercih edilemeyecek
olmakla birlikte icinde bulundugumuz kisir dénguyl kirmaya katki saglayacak
olan monetizasyon ydntemi, kisa ddnemde enflasyonu artirmakla birlikte orta
ve uzun dbénemde ekonomide olumlu sonuglar doguracaktir. Ancak
Turkiye’de mevcut ylksek enflasyon ortaminda kamu agiklarinin ve i¢ borg
geri 6demelerinin para basarak finanse edilmesinin ekonomiyi bir kaosa

surUkleyecegdi unutulmamaldir.

Tarkiye’de i¢ bor¢ sorununu ¢ozebilmek icin ek kaynaklar
bulunmahdir. Ekonominin ihtiyag duydugu ek kaynagi temin etmenin diger bir
yolu da kamu milkiyetindeki isletmelerin &zellestiriimesidir. Ozellestirme
kapsaminda kamu isletmelerinin hizla satisa ¢ikarilmasi kamu agiklarini
karsilayacak yeterli finansmani saglayacaktir. Ancak bu yéntemin gecici bir

¢6z0m oldugu unutulmamaldir.

YururlUkteki vergilere ek olarak bir defaligina uygulanacak yeni vergi
uygulamasi da ek kaynak yaratarak i¢ bor¢clanma sorununa bir ¢bzim olabilir.
Ancak bodyle bir verginin uygulamaya konmasi toplumdaki c¢odu grubu
etkileyecektir. Yeterince gucli olamayan bir iktidarin ise bdylesi blyUk bir
grubu etkileyecek olan vergi uygulamasi kararini almasi gig olabilecektir.

ic bor¢ sorununda tercih edilebilecek bir ¢dzim yolu da kamu
gelirlerinin artinlmasidir. Turkiye’de yalan matrah beyani ile vergi veren bir
kesim vardir. S6z konusu bu kesim her yil GSMH’nin yaklasik % 10’una
tekablil eden bir miktarda vergi kagirmaktadir. i¢ bor¢ stoku / GSMH oraninin
% 32lerde oldugu dikkate aldigimizda, vergi kagagi tutarinin i¢ borg

ybnetiminde bir rahatlama getirecegi aciktir.
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Vergi kagaginin dnlenmesi iktisadi agidan i¢ borglanma sorununda
uygulanabilecek en akilci yéntem olarak gortlmektedir. Ancak su ana kadar
hikimetler siyasi nedenlerle vergi kagagini  Onlemede isteksiz
davranmisglardir. Bu tutumda cikar gruplarindan gelen baskilar etkili oldugu
gibi vergi kaciran kesinin elde ettigi gelirle yapacag yatirnm dtsincesi de

etkin olmustur.

Sonu¢ olarak, hikimetler tercih noktasina geldiginde, ekonomi
biliminin 6ngdrdukleri ile politika tercihleri arasinda kalmaktadir.
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ic Borg Stoku (Aylara Gére)
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Bin (YTL)

YILLAR

Ocak

Subat

Mart

Nisan

Mayis

Haziran

1995

851.959

898.025

948.003

1.009.756

1.114.715

1.107.020

1996

1.670.344

1.766.575

1.906.243

2.093.400

2.082.884

2.183.579

1997

3.387.615

3.606.623

3.835.364

4.029.505

3.994.254

4.199.408

1998

6.637.690

7.011.819

7.379.467

7.870.862

7.979.280

8.389.592

1999

12.5627.244

13.146.921

14.244.446

15.362.622

16.005.011

16.979.715

2000

24.187.311

25.882.025

26.679.144

28.538.769

29.840.279

30.391.620

2001

44.428.106

45.427.488

50.851.184

59.209.081

84.545.603

90.331.702

2002

128.140.631

118.045.491

120.290.042

123.290.378

122.778.051

126.830.490

2003

155.379.296

159.412.356

162.557.879

170.088.086

173.961.054

175.269.922

2004

199.357.865

200.471.428

203.707.545

206.224.789

209.808.733

209.118.695

YILLAR

Temmuz

Agustos

Eylil

Ekim

Kasim

Aralik

1995

1.124.899

1.187.622

1.190.173

1.218.635

1.247.987

1.361.007

1996

2.375.368

2.489.939

2.734.375

2.890.884

2.962.663

3.148.984

1997

4.562.254

4.925.588

5.182.250

5.561.334

5.778.776

6.283.424

1998

8.996.244

9.415.715

9.947.457

10.209.945

10.683.503

11.612.885

1999

18.553.587

19.208.827

20.028.368

21.641.407

22.672.888

22.920.145

2000

30.943.793

31.392.986

31.416.794

32.237.010

32.517.241

36.420.620

2001

96.395.222

101.814.108

105.768.511

109.305.700

117.244.767

122.157.260

2002

130.375.517

137.093.311

140.290.726

144.184.506

145.295.615

149.869.691

2003

179.229.793

178.905.843

178.711.655

180.191.159

183.073.155

194.386.700

2004

211.696.283

214.277.534

217.571.356

225.581.696

225.725.442

224.482.922

Kaynak: http://www.treasury.gov.tr/stat/e-gdsterge.htm




EK 2

Toptan Esya Fiyat Endeksi (1994=100)
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YILLAR Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
1995 148.5 159.0 167.8 176.4 179.7 182.0
1996 244.8 259.1 277.3 299.7 312.1 320.6
1997 435.8 462.8 490.7 517.9 544.8 563.4
1998 839.1 877.4 912.7 949.3 980.2 995.5
1999 1258.6 1301.0 1352.9 1424 .4 1469.9 1496.5
2000 2094.0 2179.3 2246.8 2300.5 2339.5 2346.4
2001 2686.8 2757.6 3035.0 3470.8 3689.6 3795.6
2002 5157.4 5289.5 5387.9 5485.5 5508.4 5572.0
2003 6840.7 7055.7 7281.8 7410.0 7364.0 7222.2
2004 7576.5 7700.6 7862.2 8070.5 8067.8 7982.7

YILLAR | Temmuz | Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
1995 186.1 190.3 199.1 206.5 213.8 223.1
1996 328.2 340.6 358.0 377.6 396.9 412.5
1997 593.1 624.6 663.7 708.0 747.6 787.7
1998 1020.7 1045.3 1101.2 1146.8 1185.7 1215.1
1999 1556.0 1606.8 1700.8 1780.1 1852.7 1979.5
2000 2370.5 2393.0 2448.3 2516.7 2577.2 2626.0
2001 3920.6 4059.5 4276.7 4564.5 4755.5 4951.7
2002 5720.7 5842.8 6024.6 6213.3 6314.3 6478.8
2003 7183.5 7169.4 7173.3 7213.4 7336.2 7382.1
2004 7861.6 7923.5 8069.7 8330.1 8392.7 8403.8

Kaynak: http://Imisnt.pub.die.gov.tr/dev60cgi/rwcgi60.exe.
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ENFLASYON DEGERI (I = 100.LOG(TEFE;/ TEFE.))
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YILLAR Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
1995 4,39168 2,86218 1,86288 1,73587 1,10201 1,4557
1996 3,38414 2,36003 2,51092 2,94434 2,05426 2,07704
1997 1,7405 2,49845 2,18151 1,94814 2,45872 2,36566
1998 2,17486 1,80486 1,39837 1,33147 1,61618 1,55116
1999 1,02557 1,27533 1,42685 1,88705 1,58163 1,59043
2000 1,97949 1,53904 1,02739 0,66391 0,99369 0,89157
2001 0,47751 0,89968 3,83743 5,46056 2,99226 1,96464
2002 1,16589 0,83378 0,42006 0,39911 0,5907 1,2393
2003 1,65499 1,05302 0,9752 0,3893 0,2044 -0,09013
2004 0,34274 0,4081 0,50263 0,76885 0,50808 0,31781

YILLAR Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
1995 1,51892 1,38974 1,67623 1,39724 1,3591 1,94395
1996 1,54106 2,04374 1,8398 2,1354 2,01995 1,74811
1997 2,71769 2,67803 2,28463 2,6005 2,23445 2,33445
1998 1,5386 1,48217 1,91507 1,51371 1,35966 1,09054
1999 2,12414 1,86102 2,14023 1,6835 1,71225 2,89174
2000 0,85581 0,89201 0,7346 0,86943 1,07866 0,79922
2001 1,85819 1,95833 2,09482 2,44627 1,90138 1,74161
2002 1,66318 1,31988 1,25726 0,87749 0,88999 1,0776
2003 0,3424 0,26892 -0,01529 -0,27261 0,97992 0,22225
2004 -0,08686 0,67066 0,76254 0,85608 0,59903 -0,00381
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EK 4
Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik Testi su denklemler yardimiyla test edilebilecektir.

* m * m *
Ye=Ya Y+ Y bi Xti+Un (3.1)

i=1 i=1

m m
Xt =2 Ci Xt + 2 di Yy +un (3.2)

i=1 i=1

Burada, a;, b;, c;, ve d;; gecikme katsayilarini, m; bitlin degiskenler igin

ortak gecikme uzunlugu (derecesini) ve uy; ile uy birbirinden bagimsiz hata
terimini gosterir (Isigicok, 1994:92). X ve Y ise aralarinda nedensellik iligkisi

arastirilan duraganlastiriimis iki degiskendir.

Denklem (3.1) ve (8.2)deki m degeri sonsuz olabilir. Ancak
uygulamada mevcut verilerin sonlu olmasi nedeniyle m sonlu ve esit olarak

varsaylmigtir.

Denklem (3.1) ve (3.2) KEKK (Klasik En Kiguk Kareler) teknigi ile
tahmin edildikten sonra, su olasi sonuglara ulasilabilir.

i) “bi” degerlerinin belirli bir anlamlilik dizeyi ile sifirdan farkl olmalari

durumunda X ¢nin Y {ye neden oldugu séylenir. Bu durum “X, Y {nin

Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Bu, X*t’den Y*t’ye dogdru tek

yonli nedensellik olarak da tanimlanir.
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i) “d” degerlerinin belirli bir anlamlihk dizeyi ile sifirdan farkli

olmalari durumu Y ¢{nin X {ye neden oldugu anlamini tasir. Ayrica bu

*

durum “Y*t, X ¢nin Granger nedenidir’ seklinde aciklanir. Bu, Y*t’den

*

X {ye dogru tek yonli nedensellik olarak da ifade edilebilir.

iif)Yukandaki iki kogulun her ikisinin de gecerli olmasi, diger bir deyisle,
hem “b” hem de “d;” degerlerinin belirli bir anlamhlik dizeyi ile sifirdan

* * *
farkl olmalari durumunda X ¢/nin Y {ye ve ayni zamanda Y ¢{nin de

*

X {ye neden oldugu sdylenir. Bu durum “X, Y {nin ve Y {de X {nin

Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Bu iki yonli nedensellik veya

geribildirim olarak da tanimlanir.

iv)ilk iki kosulun her ikisinin de gegerli olmamasi, diger bir deyigle hem
“o” hem de “d” deg@erlerinin belirli bir anlamlilik dizeyi ile sifirdan farkh

olmalarn (anlamsiz olmalari) durumu iki degiskenin birbirinin nedeni
olmadigi anlamini tasir. Ayrica bu durum X; ve Y: birbirinden

bagimsizdir’ seklinde aciklanir.

Denklem (3.1) ve (3.2)’nin KEKK teknigi ile tahmin edilmesinden sonra

ulagilan bu ifadeleri, denklemlerdeki parametrelere iligkin asagidaki hipotez

takimlari ile agiklamak da mimkunddr (Isigigok, 1994:93-94).

ya da,

Ho:b1=b2= ....... =bm=0
H1Z b1;'5b2;'f ....... ;ébm?fo

Ho:d1=d2= ....... =dm
H1:d13’5d23’5 ....... #dm¢0
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Yukaridaki hipotez tanimlarindan hareketle yapilacak test iglemlerinde

su sonuglara ulasilabilir.

i) Hipotez takimlarinin ilkinde H, reddedilmis ve ikincisinde

reddedilmemisse, X (degiskeni Y  degiskeninin Granger nedeni sayilir.

ii) Hipotez takimlarinin ilkinde H, reddedilmemis ve ikincisinde

reddedilmisse, Y ; degiskeni X {degiskeninin Granger nedeni kabul edilir.

*

iii) Hipotez takimlarindan her ikisinde de H, reddedilmemigse, X ; ve
Y : dediskenleri arasinda geribildirim oldugu sdylenir. Yani hem Y {, X {nin

hem de X, Y ¢nin Granger nedeni kabul edilir.

iv) Hipotez takimlarindan her ikisinin de Ho reddedilmemisse, X*t ve Y*t

degiskenleri arasinda Granger nedenselliginin bulunmadigi, diger bir deyisle

degigkinlerin birbirinden bagimsiz oldugu ifade edlilir.

Nedensellik ile digsallik arasinda siki bir iligki vardir. Granger
Nedensellik Testinin sinanmasi sonucunda X ve Y gibi iki degisken
arasinda X ;ve Y {ye dogru tek tarafli nedenselligin varhidi tespit edilmisse,

X digsal ve Y ise i¢sel degisken olarak nitelendirilecektir. Yani digsal

degdiskenlerden i¢gsel degiskenlere dogru nedenselligin varligr anlasiimaktadir
(Isigicok, 1994:89).
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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, i¢ borglanma, i¢ borglanmanin enflasyonist etkisi
ve Turkiye’'de i¢ bor¢glanma ile enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisi olup

olmadigini arastirmaktir.

Kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki fark kamu agiklarini
olusturmaktadir. Hikimet kamu aciklarini vergilendirme ile karsilayabilir.
HUkOometin vergilendirmeden kaginmasi halinde basvurabilecegi U¢ yontem
bulunmaktadir. Bunlar; i¢ borglanma, dis bor¢lanma ve para basmadir.

Turkiye’de sik olmamakla beraber, 1930’Iu yillardan 1970’li yillarin
ortalarina kadar i¢ borclanmaya basvurulmustur, fakat i¢ borglar 6zellikle
1980’li yillardan sonra 6nemli bir finansman kaynagi haline gelmigtir.
Ozellikle 1985 yilindan itibaren artan finansman gereksinimi i¢ borglanma
ihtiyacinin da artmasina neden olmustur. Bu durum DiBS’lerin kisa vadeli ve
yiksek faizli ihrac edilmesi sonucunu yaratmistir. DiBS’lerin yiksek faizle
ihrag edilmesi faiz oranlarini ylUkseltmig, faiz oranlarinin yikselmesi ise
devletin 6deyecegdi ana para — faiz O6demelerinin artmasina yol acmigtir.
Alinan borg tutari hikimetin temel gelirleri ile 6denememesi nedeniyle i¢
borclanma, alinan borglarin faizlerini 6demek igin yapilmis, bu durum ise i¢

borcun strekli yapiimasina neden olmustur.

Galismamda, Turkiye icin 1995-2004 yillari arasi aylk i¢ bor¢ stoku
ve toptan esya fiyat endeksi verileri kullanilarak Granger Nedensellik Testi
uygulandiginda su sonuglar bulunmustur. Turkiye'de i¢ bor¢glanma enflasyon
yaratan bir etkendir. Ayrica enflasyon da i¢ borglanma gerekliligini artiran bir
etkendir.

Sonug olarak, Ulkemizde uygulanan i¢ borglanma politikalarindan
hemen vazgegilmesi mimkun degildir. Bu durumda i¢ bor¢lanma ydnteminin

degistiriimesi gerekmektedir. Bunun icin kisa vadeli bor¢lanma sadece yil
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icinde olugsan dénemsel gelir ve giderler arasindaki farki telafi etmek igin
yapilmahdir. Buna karsilik uzun vadeli borglanma ileride gelir getirecek
yatirimlarin finansmani igin kullaniimalidir. Bdylece i¢ borglanmanin geri

O6denmesi igin tekrar borglaniimaya gerek kalmayacakiir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to study whether or not there is a causal
relationship between domestic borrowing and its inflationary effects, and

between domestic borrowing and inflation in Turkey.

The gap between government income and government expenditure
is named as goverment deficit. Government can finance the deficit by
taxation. There are three methods that goverment might use if the
government to avoid taxation. These methods are domestic borrowing,

external borrowing and monetization, in other words, printing money.

In Turkey, domestic borrowing, not often, was applied from 1930s
until mid 1970s; yet foreign borrowing has become an essential part of our
finance since the 1980s. Financing needs that have grown particularly since
1985 have also caused the needs of running into domestic debt to grow. This
fact led to the result of state bonds’ emission in shorter terms and higher
interest rates, and rising of interest rate caused amounts paid back of capital
and interest of the goverment to multiply. Because debts received were not
paid back from the state’s basic revenues, running into domestic debt was
realized to pay back interest of debts that had been received. This fact
caused running into debt to be realized continuously.

In this work monthly these results have been found when Granger
Causality Test are applied by utilizing domestic borrowing stock and the
index of the white goods. In Turkey domestic borrowing is a component
creating inflation. Also the inflation is a component increasing the necessity
of domestic borrowing.

As a result, it doesn’t seem possible to give up immediately policies
implemented in our country. In this term, it is imperative that methods of

running into domestic debts be changed. That is, running into domestic debts
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in shorter term ought to be realized for only compensating for any difference
between revenue and expenditure that happened in a given year.
Nevertheless, running into domestic debt in longer terms should be realized
to finance investment, which will make money in the future. Thus, there will
be no need run into domestic debt in order to pay back those which have

been received before.



