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Devletlerin bor¢lanmaya basvurmasinin en onemli nedenlerinin basinda
yiiksek diizeylere ulasan kamu aciklarinin karsilanmaya calisilmasi gelmektedir.
Kamu aciklar i¢c ve dis bor¢clanmaya gidilerek finanse edilebilmektedir. Kamu
giderlerinin karsilanmasinda dis bor¢lanma konusunda yasanabilen problemler i¢
bor¢clanmanin 6nemini daha da artirmaktadir. Kamu aciklarimin siireklilik
kazanarak vergi alternatifi bir gelir kaynagi haline gelmeye baslamasi tiiketim,
yatirnm ve gelir dagilimi yoluyla iilke ekonomisini etkilemesinden dolay: i¢ bor¢
yonetimini daha da 6nemli hale getirmektedir. I¢ bor¢lanma; Hazine tahvili veya
bonolarimin  birincil ve ikincil piyasalarda satisa sunulmasi seklinde
gerceklestirilmektedir.

Tiirkiye’de 1990’hh yillarla birlikte kamu harcamalarinda yasanan hizh
artisin vergi gelirleriyle karsilanamamasi1 kamu ac¢iklarinin biiyiimesine ve buna
bagh olarak kamu kesimi ac¢iklar1 i¢ bor¢clanma ile finanse edilmeye baslamasina
neden olmustur. Bu kapsamda calismada 1980-2016 doneminde Tiirkiye’de ic
bor¢larin seyri incelenmeye calisilmakta ve iilke ekonomisi iizerindeki etkileri
incelenmeye cahsilmistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye’de kiimiilatif olarak borc
rakamlarmin arttigr goriilse de borclarin GSMH icerisindeki oranlarimin son
yillarda azaldig goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, i¢ Borclanma, i¢ bor¢ Yonetimi
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One of the most important reasons for states to resort to debt comes from
trying to meet public deficits which reach high levels. Public deficits can be
financed by going to internal and external borrowing. The problems that can be
experienced in foreign borrowing in meeting public expenditures further increase
the importance of domestic borrowing. As the public deficits continue to become a
source of income as a tax alternative, domestic debt management becomes even
more important as it affects the country’s economy through consumption,
investment and income distribution. Domestic borrowing; Treasury bonds or
bonuses are offered as sales at primary and secondary markets.

Turkey in the 1990s with the growth of the public deficit can not be met
with a rapid increase tax revenues experienced in public spending and public
sector together consequently led to the start of deficits to be financed by domestic
borrowing. In this context, during the 1980-2016 study attempted to examine the
course of the domestic debt is in Turkey and its impact on the country’s economy
has been studied. Although seen as a cumulative result of increased debt figures in
Turkey it has decreased in recent years in the proportion of GDP of debt.

Keywords: Turkish Economy, Domestic Public Debt, Domestic Public Debt
Management



ON SOZ

Ulus devletlerinin ortaya ¢ikmasindan bu yana kamu maliyesi alaninda yapilan
gozlemler kamu harcamalarin giin gectikge arttigini gostermektedir. Bu harcamalarin
karsilanmasi mecburiyeti ise devletlerin kamu geliri elde etme zorunlulugunu
kacinilmaz hale getirmektedir. Devletin gelirleri ise; vergi, resim, har¢ gibi kamu
gelirlerinden olugmaktadir. Devletin giin gectik¢e artan harcamalarinin yaninda 6nceden
tahmin edilemeyen harcamalarla da karsilasilabilmektedir. S6z konusu durumlarda ise
bu harcamalarin mevcut haldeki kamu gelirleriyle karsilanamamasi, devletleri diger bir
finansman kaynagi olan borglanma yoluna gitmek zorunda birakmaktadir. Bu
calismayla Tiirkiye ekonomisinin biiyiik bir sorunu haline gelen i¢ bor¢glanmanin 1980
den gilinlimiize kadar gegen siirede nasil bir gelisim gosterdigi ve lilkemiz ekonomisinde
ne gibi etkiler olusturdugu incelenmeye ¢alisilacaktir.

Oncelikle bu ¢aligmada benden yardimlarin esirgemeyerek yol gosteren degerli
hocalarim Dog. Dr. Hiiseyin AGIR’ a ve damigmanim Dr. Ogr. Uyesi Enver GUNAY’a
ve bilgi birikimiyle yanimda olan, bana yol gosteren kiymetli Ars. Gor. Sena Tiirkmen’e
tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ayrica ¢alismam siiresince bana destek olan esim Mehmet
Onur KIZILDAGa aileme ve siirekli yanimda olan dost ve arkadaslarima da sonsuz
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GIRIS Yagmur KIZILDAG

1. GIRIS

Modern devlet anlayisiyla birlikte kamu giderleri de artis gostermeye
baslamaktadir. Toplumsal bir ihtiya¢ olan egitim, saglik, ulastirma, enerji gibi yliksek
maliyetli hizmetlerle birlikte savunma giderleri ve dogal felaketler sonucu ortaya ¢ikan
giderlerin vergi gelirleriyle karsilanmasi ¢ogu zaman miimkiin olamayabilmektedir. Bu
ylizden modern devlet giderleri normal devlet gelirleri ile karsilanamadig1r durumlarda
devlet bor¢lanmaya gitme durumunda kalmaktadir.

Kiiresellesme ile birlikte diinya siyaseti ger¢eklesen tiim ekonomik faaliyetler ile
iligkilerin uluslararasi ekonomik ve mali kuruluslarla diinya ekonomisinin 6nde gelen
devletleri birbirleriyle entegre hale gelmislerdir. Ulkelerin gelismis ve gelismekte olan
gibi siniflara ayrilmasi ekonomik biiylime kavramini onemli hale getirmektedir. Bu
kapsamda diger onemli bir kavram ise ekonomik kalkinma kavrami olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan kalkinma politikalar1 biiyiik 6nem arz
etmektedir. Kalkinmanin gerceklesmesi ise siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin
yakalanabilmesinden ge¢mektedir.

Ulkeler bir taraftan kamu kesimi diger taraftan ozel kesim eliyle
sosyoekonomik yapi, teknolojik bilgi, kalkinma dinamikleri, sermaye birikimleri ile
kalkinmay1 destekleyici politikalar uygulamaktadir. Bununla birlikte gerek kamu
gerekse 0Ozel kesimde tasarruf meyli oldukca diisiik diizeyde oldugundan gerekli
yatinmlar1  gerceklestirmek yeterli 6z kaynaklara ve sermaye birikimlerine
ulagsamadiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye’de kamu agiklarinin karsilamasinda borg¢lanma
politikalarindan Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmakla birlikte uluslararasi
ekonomik konjonktiir geregi agirlik olarak dis bor¢lanma yoluna gidilmistir.

Tiirkiye’de ihracata doniik sanayilesme politikast kapsaminda 1980 Oncesi
ekonomi politikalar1 ile 24 Ocak kararlar1 sonrasi serbest piyasa ekonomisinin tiim
kamu kuruluslaryla islerlik kazandirilmasi igin gereken calismalar yapilmistir. Bu
caligma bir alamda yatirim hamlesi ortaya konmus ve yeterli sermaye birikimine sahip
olmadigimiz i¢in hem i¢ hem de dis bor¢lanma yoluna gidilerek gerekli yatirimlar i¢in
finansman saglanmaya calisilmistir. Toplumsal kalkinma finansmaninda basvurulan
yontemlerden olan bor¢lanma kavrami lizerinde 24 Ocak 1980 kararlariyla iizerinde
durulmustur.

Bununla birlikte bu politika 1980°den sonra amacindan uzaklagsmaya baslamistir.
1980°den sonra olusan i¢ bor¢lanma yoluyla finansman politikalarinin olagan hale
gelmeye baslamasi sebebiyle i¢ bor¢ miktar1 hizla yiikselmeye baslamistir. Bu
gelismeler ekonomide dalgalanmalara neden olmus, enflasyon orani artmis ve bunlara
bagli olarak ortaya cikan giivensizlik ve risk ortamindan dolay1r Hazine yiiksek faiz
oranlariyla kisa vadeli, yliksek tutarlarda bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmigtir.
Yasanan bu olumsuz gelismeler bor¢lanmanin  gidisatini = bozulmasina ve
stirdiiriilebilirligin de ortadan kalkmasina sebebiyet vermistir. Kamu giderlerinin normal
gelirlerle karsilanamamasi ve bu agiklarin bor¢lanma yoluyla giderilmeye calisilmasi bir
bor¢ sarmalinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de i¢ bor¢ stoku 1980 yilinda 721 Bin TL iken bes yil sonra 1985
yilinda 4.634 Bin TL ye yiikselmistir. Ilerleyen bes yilin sonunda ise 1990 yilinda ig
borg stoku 57.180 Bin TL seviyesine yiikselmistir. ilerleyen yillarda ortaya gikan
krizinde etkisiyle birlikte 1995 yilinda bu rakam olaganiistii sekilde biiylime gostererek
1.361 Milyon TL’ye ¢ikmustir. 1999 yilinda 22.920 Milyon TL iken 2009 yilina
gelindiginde ise 330.005 Milyon TL i¢ borg¢ stoku olusmustur. On yillik siire¢ igerisinde
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i¢ borg¢ stoku yaklasik %1340 artis gostermistir. 2012 yilina gelindiginde ise bu rakam
386.542 Milyon TL ve 2016 yilinda 468.644 Milyon TL olarak gerceklesmistir.

2001 yilina kadar onceki yila gore biliyiik oranlarda artislar gosteren i¢ borg
stoku bu yildan sonra daha makul oranlarda artig gostererek biiylimeye devam etmistir.
2000 yilinda 36.420 Milyon TL’den 122.157 Milyon TL’ye sigramistir. Fakat bu yildan
sonra i¢ bor¢ stoku daha siirdiiriilebilir bir oranda artmaya baslayarak bir anlamda
istikrara kavusmustur.

Bu ¢alismay1 hazirlamada ki amag; i¢ borglarin gelisimini inceleyerek, bunlarin
ekonomi tizerinde olusturmus oldugu etkilerin ele alinarak, hangi yillarda ne sebeple
bor¢lanmalara bagvuruldugu, borg¢larin alindigi dénem ve sonrasinda ekonomi genelinde
ortaya ¢ikardigl yansimalarin aragtirilmasidir

Toplam ii¢ ana bagliktan olusan ¢alismada ilk olarak i¢ bor¢glanma kavrami ve
borglanma tiirleriyle birlikte bor¢lanmaya teorik yaklasimlar ele alinacaktir. Diger
boliimlerde ise sirasiyla; i¢ bor¢lanmanin nedenleri ve kaynaklari kamu bor¢lanmasina
iligskin teorik yaklasimlara yer verilecektir. Son boliimde Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma siireci
yontemleri ekonomiye etkileri incelenecektir. Sonu¢ kisminda ise konuyla ilgili genel
degerlendirmelere ¢6zliim Onerilerine yer verilmektedir.
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2. KONUYLA ILGILi ONCEKi ARASTIRMALAR

Aslan (1999), “Kamu i¢ Bor¢larmin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri (1980-
1997)” adli ¢alismasinda, Ulkemizde 1980 sonrasi i¢ borglarla finanse edilen kamu
harcamalarinin  ylikselmesine ragmen vergi gelirlerinde yeteri kadar artiglar
saglanamadigi i¢in s6z konusu donemde i¢ bor¢lanma ile finansmana gidilmesi biitce
dengesizligini, fiyat artislarin1 ve faiz artislarini da beraberinde getirdiginden
bahsetmigtir. S6z konusu dengesizliklerin  giderilmesi i¢inse i¢ borglarin
sinirlandirilarak sadece uygun miktarlarda yapilmasi gerektigini vurgulamistir.

Yilmaz (2006), “Tiirkiye’de 1990 Sonrast Kamu I¢ Borglar1 ve Ekonomik
Etkileri” isimli ¢alismasinda; Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra genisleyen kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve i¢ borglanmaya agirlik veren finansman politikalarinin
benimsenmesi sonucunda i¢ bor¢ miktarlarinda hizli yiikselisler yasandigindan
bahsetmis, yine bu donemde enflasyon oranlarindaki artislar, ekonomide yasanan mali
ve siyasi istikrarsizliklarin {ilkemizin belirsizlik ortamina girmesine sebep oldugunu
vurgulamastir.

Ozgelik (2005) “Kamu borg yiikii-bor¢lanmanin  siirdiiriilebilirligi iliskisi ve
Tiirkiye uygulamasi” isimli g¢aligmasinda tilkemizdeki kamu bor¢ yiikiiniin yillar
itibariyle gelisimini incelemis ve kamu bor¢ yiikii ile bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligi
arasindaki iligki iizerine ¢esitli gostergeler yardimiyla kamu borg yiikii-siirdiiriilebilirlik
iliskisi konusu tizerinde durmustur.

Ulusoy ve Cural (2006) calismalarinda Tiirkiye’de giderek agirlasan ig
bor¢clanmanin siirdiiriilebilirligine iliskin analizler yapmislardir. Bu kapsamda
bor¢lanmanin ekonomik sinirlari, biitge agiklarinin ne 6l¢iide diglama etkisi olusturdugu
ve yatirimlar tizerindeki etkilerine dikkat edilmesi gerektigi, para ve maliye politikalar
uygun bir sekilde dizayn edilmesi gerektigi 6nerisinde bulunulmustur.

Dogru (2006) “Tiirkiye’de Kamu Bor¢larinin Gelisiminin Strdiirilebilirlik
Yoniinden Analizi ve Degerlendirilmesi” isimli ¢alismasinda 1980 sonrasi dénemden
itibaren kamu borclarinin gelisimini ve etkinligini inceleyerek kamu bor¢larinin
stirdiiriilebilirligi tizerinde durmusg, bu dogrultuda borglarin siirdiiriilebilmesinin alinan
bor¢larin ekonomik biiylime ve kalkinma amaci dogrultusunda kullanildigr vakit
miimkiin olabilecegini belirtmistir.

Yildiz (2006) c¢aligmasinda Tirkiye’de kamu kesiminde mali dengenin
bozulmasma yol acan kamu kesimi borglanma gereginin nedenleri ile ortaya c¢ikan
acigin kapatilmasi i¢in bagvurulan kamu bor¢lanmasinin boyutu ve i¢ yapisi
incelemistir.

Vardar (2007) calismasinda Tiirkiye’de i¢ bor¢clanmasin 1980 yili sonrasinda
tarihsel zemin ve ekonomi iizerindeki etkileri gbz Oniline alinarak analiz etmistir.
Doneme iliskin olarak kamu harcamalari, kamu gelirleri ve kamu bor¢lanma gereginin
dayanaklari ele alinarak i¢ borcun merkez bankasi, bankacilik sektorii ve sanayi sektorii
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calisma sonucunda ele alinan donem igerisinde kamu
aciklarinin finansmant i¢in ekonomik ve sosyal hizmet yatirimlarinin azaltildigi, dolayli
vergilere agirlik verildigi, ddonem boyunca servet vergileri diisiik seyirde devam ederken
dolaysiz vergilerin kamu gelirleri igerisindeki payinin azaldig1 sonucuna varilmistir.

Bakkal (2007) “1980 Sonras1 i¢ Bor¢lanmanin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”
isimli ¢alismasinda; Tiirkiye’de biitgce agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin,
ozellikle 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren agirlikli olarak kullanildigindan
bahsetmis, dis bor¢clanma kaynaklarinin azalmasi, kamu harcamalarinda etkinligin
saglanamamasi, vergi tabaninin genisletilememesi ve vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi
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gibi nedenlerden dolay1r iilkemizde i¢ bor¢lanmanin siirekli artis gdsterdigini
vurgulamigtir. Tirkiye’de mali dengelerin bozulmasinin altinda yatan ana nedenin,
kamuda mali disiplinin kaybedilmesi ve kamu ag¢igmin ekonominin kaldirabilecegi
diizeyin lizerinde seyretmesinin neden oldugundan ve bu yiizden iilkemizin iireten,
istihdam eden ve ihrag¢ eden bir iilke olmak yerine borg alan, borcu bor¢la ¢eviren ve her
gecen giin borcu daha da ¢ok artan bir iilke konumuna geldiginden bahsetmistir.
Tirkiye’de kamu kesiminde mali disiplin saglanmasina yonelik olarak ise, gelismis
birgok iilkede yiiriirlige konulan tedbirlerin alinmasi faydali olacagini, Tiirkiye’de i¢
borglarin azaltilmasi i¢in ise; i¢ bor¢larin siirlandirilmasi, siyasi ve ekonomik istikrarin
saglanmasi, kamu harcamalarinin disiplin altina alinmasi, vergi gelirlerinin arttirtlmasi,
enflasyon ve issizligin azaltilmasi i¢in ¢aligmalar yapilmasi ve kamu borglarinda reel
faizlerin distiriilmesi ve bor¢glanma maliyetinin azaltilmasi1 ve faiz dis1 fazlanin
arttirilmasi olarak siralamistir.

Yildirim (2008) “Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Bor¢lanmasi 1989-2006” isimli
calismasinda, bor¢lanma yoluyla elde edilen gelirlerin vergiye kiyasla daha kolay elde
edilebilir olmasinin, elde edildigi donemde olumsuz etkilerinin hemen ortaya
cikmadigini ve siyasi gelecek beklentilerine uygun olmasi nedeniyle hesapsiz bir
sekilde kullanilmasinin {ilkelerin bor¢ yiklerinin hizla artmasina ve borglanma
konusunda tartismalara sebep oldugundan bahsetmistir. Ulkemizde ise 1990 sonrasi
donemde, hizla artan kamu harcamalarina vergilerin eslik edememesi nedeniyle olusan
kamu agiklar1 ve bu agiklarin bagka kaynaklarla finanse edilebilmesinde yasanan
zorluklarin bor¢glanmaya basvurmayi zorunlu hale getirdigini ve bunun sonucunda da
bor¢ stokunun kontrol edilemez bir sekilde arttig1 tizerinde durmustur.

Cataloluk (2009) calismasinda kamu finansman aracit veya maliye politikasi
araci olarak kullanilan bor¢lanma politikasi araglari, kamu bor¢lanmasinin gergceklesme
bicimi ve Ozellikleri, kamu bor¢lanmasinin makro ekonomik dengelerde yaptigi
degisiklikler ve konunun anlasilmas1 ve yonetilmesini saglayan bor¢ yonetimi hususu
arastirilmaya calisilmistir.

Alancioglu (2009) “Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasi Ve Ekonomik Etkileri
(1994-2006)” isimli ¢alismasinda kamu kesimi agiklarinin 1980°lerin sonundan beri
iilkemizde 6nemli bir sorunu haline geldiginden, ozellikle 1990’11 yillarda goriilen
kronik yiliksek enflasyon ve kamu agiklarinin neden oldugu borg¢ yiikiiniin pes pese
yasanan ekonomik krizlere de ortam hazirladigin1 ve Tiirkiye’de goriilen kamu kesimi
aciklarmin degisik nedenleri olmakla birlikte, konsolide biit¢e aciklari, kamu iktisadi
tesebbiislerinin gorev zararlar1 ve son donemlerde de sosyal giivenlik kurumlarinin
aciklariin 6nemli etkenler oldugundan bahsetmistir.

Sugozii (2009) galismasinda 1990-2000 doneminde kamu kesimi genel dengesi
ve kamu kesimi bor¢clanma geregi ile birlikte kamu aciklar1 ve bu aciklarin
giderilmesinde bir finansman teknigi olan i¢ bor¢lanma, amaglari, yonetim sekilleri ve
ekonomiye etkileri incelemistir. 1990-2000 dénemi Tiirkiye’de i¢ borg¢lanma sistemi,
genel olarak 1990 oncesi i¢ borglanma ve 1990-2000 donemi Tirkiye’de ig
bor¢lanmanin gelisimi donemler halinde ele alinmistir. Yine ¢alismada olagantistii bir i¢
bor¢ yonetim teknigi olan tahkimler incelenmekte, tahkim kavrami, tahkimin tiirleri,
ekonomiye etkileri ve basarili olmasi i¢in gereken kosullar iizerinde durulmakta ve
tahkimin Tiirkiye’deki uygulamalari incelenmistir.

Bayraktar (2011) calismasinda; Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin yapisi incelenmis, i¢
bor¢lanmanin limiti, kaynaklari, araglari, yontemleri, i¢ borglanma siireci ve i¢
bor¢clanmanin ekonomik etkileri {izerinde durmustur. Calismada Tiirkiye’de kamu
kesimi i¢ bor¢lanmasinin, temel makro ekonomik degiskenleri olumsuz etkiledigi dile
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getirilmektedir. Bu degiskenler; faiz oranlari, gelir dagilimi, enflasyon, biiyiime ve 6zel
yatirim harcamalaridir.  Ozellikle kamunun asir1 borglanmasiyla faiz oranlarmnin
yiikselerek, 6zel yatirim harcamalari dislamasi1 Tiirkiye’de bor¢lanmanin ekonomi
lizerinde yarattigi en onemli etkilerinin basinda geldigi ifade edilmistir. Caligmada
Tiirkiye’de i¢ bor¢ yonetimindeki en biiyiikk engellerden birisinin enflasyon olduguna
deginilmektedir. Yiiksek enflasyon oldugu donemlerde, ekonomide bir belirsizlik ortaya
¢ikmakta ve bu durum uzun vadeli bor¢lanma imkanini sinirlandirmaktadir. Tiirkiye’de
i¢ bor¢ sorununu ¢ozebilmesi i¢in ek kaynaklar bulunmasi gerektigi calismada ifade
edilmektedir.

Bal ve Ozdemir (2011) ¢alismalarinda i¢ borglanma ve i¢ borglarn ydnetimi
kavramlarini teorik olarak ele alarak Tiirkiye’de yiiriitiilen bor¢ yonetimi faaliyetlerini
kurumsal, hukuki ve fiili boyutlarini incelemislerdir.

Cogiirlii (2012) calismasinda Tiirkiye’de kalkinma ¢abalarini desteklemek
amactyla basvurulan ve sonrasinda biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan ig
bor¢clanmanin tarihsel siire¢ icinde gelisimini incelemistir. Tiirkiye ekonomisinde
1980’11 yillardan sonra artan mali agiklarin i¢ borglarla finanse edilmesi, uygulanan
ekonomik politikalar, siyasi tercihler, i¢ bor¢ stokunun yapisint ve hacmini
degistirmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Ozellikle 1980’lerin ortasinda baslayip 1990’11
yillarda giderek agirlasan ve 2000’11 yillarda asir1 boyutlara ulasan i¢ bor¢ sorunu ile
kars1 karsiya kalmigtir. Calismada Tiirkiye’nin borglarini diizenli 6deyebilmesi ve borg
yiikiinii azaltmasi i¢in saglam makroekonomik ve mali politikalara ihtiyact bulunduguna
deginilmistir. Devlet makroekonomik ve yapisal politikalar uygulayarak reel ekonomik
bliylimenin saglamalidir. Cilinkii ekonomik biiylime oranindaki artis vergi gelirlerini
artirarak Bor¢/GSMH oraninin azalmasini saglayacaktir. Boylece borg¢ 6deyebilme
kabiliyeti artacaktir. Bor¢lar alindigi zaman geri doniistimii olan iiretken alanlarda
kullanilmalidir. Ozellikle borcun borgla finansmanindan kaginilmalidir. Sonug olarak
artan kamu borglar1 birgok makro iktisadi degiskenin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Enflasyonda meydana gelen artis gelir dagilimini bozulmakta, faiz
oranlarinda meydana gelen artis yatirimlari azaltmakta, yatirimlardaki azalma vergi
gelirlerini azaltarak kamu gelirlerinin azalmasina ve issizligin artmasina neden
olmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda toplumda sosyal patlamalar ortaya ¢ikmaktadir.
Bu yiizden kamu bor¢larinin makul seviyede tutulmasi ekonomik ve sosyal olarak
onemlidir.

Simsek (2012) ¢alismasinda Tiirkiye’de bor¢lanmanin gelisimini incelemistir.
Yine calismada kararli ve planli olarak devam ettirilmesi gereken mali disiplin ve
ekonomik reformlar sayesinde Tiirkiye ekonomisinin i¢ borglar ile ilgili zorluklar1 mali
disiplinden sagmamak ve gecmisten ders almak sartiyla atlatabilecegi tavsiyesinde
bulunulmaktadr.

Cukurgayir (2016) calismasinda Tiirkiye’de biitge agiklart ve kamu borglar
arasindaki etkilesimi incelemistir. Ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma
hedeflerine ulagsmak i¢in, para ve maliye politikalarinin es giidiimlii ve etkin bir sekilde
uygulanmasi gerekliligine ¢alismada dikkat ¢ekilmektedir.

Berkay ve Agcakaya (2017) Calismasinda 1980°den sonra Tiirkiye’nin
benimsedigi disa agik ekonomik biiylime ve devlet bor¢glanmasmna dayali kamu
finansman1 modeline deginmistir. Bu yonelmenin Tiirkiye ekonomisi {zerinde
olusturdugu borg¢lanma yiikiinii i¢ ve dis borclar olmak {izere ayirmis ve ekonomi
tizerindeki etkileri agiklanmaya ¢alisilmistir.

Akyiiz (2017) calismasinda 1923-1933 yillar1 arasinda 1908’den itibaren kayda
gecirilmis olan i¢ borglardan kurtulmak i¢in yapilan yasal diizenlemelerin temel
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sayilabilecek ii¢ tanesi baz alinarak Osmanli’dan kalan ve miilevves (pis, diizensiz) ve
seyyiat (giinahlar) olarak tarif edilen i¢ bor¢larin mahsubu konusunu incelenmistir.
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3.IC BORCLANMA

Belirlenmis bir siire sonunda o6denmek {izere, para veya benzeri degerli
varliklarin alinmasit “borglanma” olarak tanimlanmaktadir (Batirel, 1990: 189).
Borg¢lanma olayimin devlet tarafindan yapilmasi halinde bu durum kamu borg¢lanmasi
olarak isimlendirilmektedir.

Kamu bor¢lanmasi daha genis bir ifadeyle; fon sahiplerinin hiikiimete transfer
ettikleri varliklarin, bor¢lanmanin ortaya ¢iktigi donem itibariyla hiikiimet gelirlerinden
elde edilen fonlarin bu varlik sahiplerine tekrar transfer edildigi iki tarafli bir aktarim
stirecidir (Buchanan, 1987: 1044).

3.1. i¢ Bor¢lanma Kavram

Kamu harcamalarinda kullanilan finansmanlarin  yetersizliginde vergi
gelirlerinin  bir alternatif olarak bor¢lanmaya bagvurulabilmektedir. Hiikiimet
gelirlerinin yetersiz kaldig1 durumlarda yatirimlarin ya da vadesi gelmis 6demelerin
yapilmasinda bor¢lanma yoluna gidilebilmektedir. Bununla birlikte bu borglarin
ekonomi iizerinde 6nemli etkileri de bulunmaktadir. Sonu¢ olarak devlet tarafindan
alman bu bor¢larin geri 6demesi vergi gelirleriyle yapilmaktadir. Devlet tarafindan
uygulanan vergi yiikii hem vergi 6dene zaman diliminde hissedilirken hem de gelecek
donemleri de etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma; gelecekte tahsili
diisiiniilen vergi gelirlerinin bugiinden kullanilmaya baslanmasidir (Ince, 2001: 6).

Kamusal ihtiyaglarin karsilanmasinda bir finansman araci olarak kullanilan
bor¢lanma; o6zel kisilerden oldugu gibi kuruluslardan ya da yabanci finansman
kaynaklarindan da yapilabilmektedir (Saat¢i, 2007: 94).

Glinlimiiz diinyasindaki hizli degisimler hiikiimetleri modern devlet diisiincesi
cercevesinde yeniden sekillendirmekte ve devletin yiiklenmis oldugu klasik gorevlerin
yaninda sosyal alanlarda da sorumlulugunun artmasinda etkili olarak gercgeklestirilen
kamu harcamalarinin artisinda da etkili olmaktadir. Devlet gelirlerinin artan kamu
harcamalar1 karsisinda yetersiz kalmas1 sonucunda ortaya ¢ikan gelir gider dengesinin
saglanmasinda bor¢lanma yoluna gidilebilmektedir. Gegici bir finansman kaynagi
olmasina ragmen giintimiizde borglanma 6nemli oldugu kadar etkili bir finansman araci
olarak kullanilmaktadir.

Borg¢lanma araci kisa donemli harcamalarda olabilecegi gibi uzun donemli devlet
yatirnmlarimin ~ finansmaninda ve tiim kamu giderlerinin karsilanmasinda da
kullanilabilmektedir. Tiim bunlarla birlikte kamu agiklarinin borg¢lanma yoluyla finanse
edilmesi durumunun gegici olmasi onem tasimaktadir. Siirekli hale gelen ve artan
borglanma durumu ekonomi {izerinde olumsuz etkilere sahip olabilmektedir (Kaya,
2010: 5).

3.2. i¢ Bor¢lanma Simflandiriimasi

Ic borglar genel olarak; vadelerine, bor¢ verme iradesine ve bor¢lanma
senetlerine gore olmak tizere {li¢ ana siniflandirmaya tabi tutulmaktadirlar.

3.2.1. Vadelerine Gore i¢ Borclar

Vadeleri bakimindan i¢ borglar kisa ve uzun vadeli olma iizere ikiye
ayrilmaktadirlar. Bu ayrima gore vadesi bir yil igerisinde dolan borglar kisa vadeli i¢
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borg, vadesi bir yildan daha uzun olan borglar ise uzun vadeli i¢ borglar olarak
isimlendirilmektedir. Kisa ve uzun vadeli i¢ borglar alt bagliklarda ayri ayri
incelenmektedir (Erol, 1992: 74).

3.2.1.1. Kisa Vadeli( Dalgah) i¢ Borglar

Kisa vadeli bor¢glanma hem tutarlar1 (artig-azalis) hem de borglanma yapilan
kaynaklar bakimindan yil icerisinde siirekli olarak degisiklige ugramaktadirlar. Kisa
vadeli bor¢lanmalar para piyasalar1 olarak da isimlendirilen bankalar, sosyal giivenlik
kurumlari, 6zel sigorta sirketleri ya da Merkez Bankasi fonlarindan saglanabilmektedir.
Bu ve benzeri 6zel ve tiizel kimlige sahip olan fon sahipleri bu fonlar1 kisa vadeli i¢
borglanma senetleri alarak degerlendirebilmektedirler. Bu sekilde devlet kisa vadede
gerekli kaynak tahsisini gergeklestirirken fon sahipleri ise sahip olduklar likiditeleri
lizerinden faiz geliri elde etmis olmaktadirlar. Ozellikle ekonomik durgunlugun
yasandigi donemlerde kredi taleplerinin diismesi ticari bankalarin kisa vadeli devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yonelmesine neden olabilmektedir.

Kisa vadeli i¢ borglarda genellikle faiz oranlar1 diisiik oldugundan bu bor¢larin
maliyetleri de diisiik olmaktadir. Bu yiizden devlet tizerindeki borg yiikiinde ciddi bir
artisa neden olmamaktadir. Yakin gelecekte piyasa faiz oranlarinda bir yiikselme
beklenmiyorsa devlet uzun vadeli yerine kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmektedir.
Bununla birlikte faiz oranlarinin uzun vadeli borglara kiyasla daha diisiik olmas1 fon
sahiplerinin kisa vadeli i¢ bor¢ senetlerine olan ilgisini geri plana itebilmektedir. Bu ise
devletin kisa vadeli fon bulma konusunda zora diisiirebilmektedir.

Hiikiimetlerin kisa vadeli i¢ borglanmaya gitmelerinin nedenlerinin su sekilde
siralanmasi miimkiindiir:

e Biitce gelir ve giderleri arasindaki ortaya ¢ikan zaman uyumsuzlugun giderilmek
istenmesi

Biitce agiklarinin kapatilmasi

Ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi

Giiven bunalim1 ortaminin ortadan kaldirilmak istenmesi

Uzun vadeli fon alinabilecek piyasalarin olmayisi

Etkin ikincil piyasalarin olmamasi

Enflasyon oranlar1

Bazi durumlarda uzun vadeli borg¢lanma yapilmak istense bile bor¢lanmanin
yapilacagi donemde siire kisitinin bulunmasindan dolayr kisa vadeli bor¢lanmaya
basvurulmaktadir. Uzun donemli bor¢lanma bir hazirlik siirecini de bilinyesinde
barindirdigindan dolay1 hiikiimetler bu hazirlik doneminden kurtulmak icin kisa vadeli
bor¢lanmalara 6ncelik verilebilmektedir. Bununla birlikte bor¢ vadesi doldugunda bu
borglar konsolide edilerek uzun vadeli borca doniistiiriilebilmektedir.

Kisa vadeli bor¢lanma ekonomik amaglar disinda dogal afetler ve savas
durumlar1 gibi olaganiistii durumlarda ortaya c¢ikan giderlerin karsilanmasinda da
kullanilmaktadir. Boyle durumlarda yapilan harcamalarin tutar1 sermaye piyasalarindan
saglanamayacak kadar yiiklii miktarda olabilmektedir. Bu yiizden acilen gerekli olan
borg ihtiyaci para piyasalarinin sahip oldugu sicak fonlardan karsilanmasi daha kolay
elde edilebilmektedir
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Tiim bunlarla birlikte i¢ bor¢glanmanin kisa vadeli yapilmasi bazi olumsuzluklar
da beraberinde getirebilmektedir. Ornegin; bor¢lanmada vadelerin kisa siireli olmas1 ve
borcun yil igerisinde ¢evrilmesi gerekmesi nedeniyle yapilan her bor¢lanmanin maliyeti
farkli olabilmektedir. Bu yiizden bor¢lanma maliyetinin tahmin edilmesi zorlastig1 gibi
blitcede ortaya g¢ikacak olan agiklarin ne olacagi konusunda 6ngoriide bulunmak da
zorlagmaktadir. Ayrica vadesi kisa olmasindan dolayr devlet bazen bu borglar
O0deyemememe gibi bir durumla karsilastiginda bu piyasalar tizerinde olumsuz etkiler
olusmasina da neden olabilmektedir (Bagci, 2001: 80).

3.2.1.2. Uzun Vadeli (Konsolide) i¢ Borglar

Geri 6demesi belirlenmis bir plan dahilinde yapilan ve sermaye piyasasindan
finanse edilen bor¢lar uzun vadeli borglar olarak isimlendirilmektedir. Bu borc¢larda
faiz oranlar1 kisa vadeli olan bor¢lara kiyasla daha diisiik olmaktadir. Uzun vadeli
bor¢larin 6denme zamanlar1 yaklastikca kisa vadeli borglar gibi para piyasalarindan
kolayca finanse edilmektedir. Uzun vadeli borglar genellikle biiytik altyap1 ve yatirim
projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere yapilmaktadir. Uzun vadeli borglar: siiresi
belirli borglar (itfaya tabi borglar) ve itfa siiresi belirsiz borglar (itfaya tabi olmayan
borglar) olmak {izere iki alt baslik altinda incelemek miimkiindiir (Yasa, 1981: 43).

3.2.1.2.(1) itfa Siiresi Belirli Bor¢lar

Itfa siiresi belirli bor¢lanmalarda borglu ve borg veren arasinda anapara, faiz ve
vade tarihi s6zlesmede belirtilmektedir. Bor¢ 6demesi bu anlasma sartlarina gore ve
plan dahilinde yapilmaktadir. Devlet bor¢lanmalar1 genellikle bu tiir anlagmalara bagh
olan itfa siiresi belirli borglar seklinde yapilmaktadir. Borglarin vadesi yapilan
anlagmalarla belirlenmis olsa da borcun vade sonunda Odenmesi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Alinan borglar vadesi gelmeden de 6demesi yapilabilmektedir.

Borcun itfas1 farkli sekillerde yapilabilmektedir. Ik sekil, Hazine’nin ya da
hazineye bagli olarak hareket eden kurumun piyasadan devlet tahvilini satin alarak
toplamasiyla gerceklesmektedir. I¢c borglanma senetlerinin fiyatlarmin basa bas
seviyesinden asag1 diismesi ve Hazine’nin boyle bir durumda elinde yeterli fona sahip
bulunuyor olmast bunun gerceklesmesinde tesvik edici faktor olarak rol
oynayabilmektedir. Ikinci sekil ise borcun vadesinden once &denmesidir. Bununla
birlikte borcun vadesinden 6nce 6denmesi i¢in yapilan anlasmada devlete borcu erken
Odeyebilme hakkinin verilmis olmasi sart1 bulunmaktadir. Erken 6deme yapabilme sarti
sayesinde devlet borcunu daha erken 6deyebilmekte ve bor¢lanma yiiziinden yiikiimlii
oldugu faiz yiikiinii de azaltmis olmaktadir (Yasa, 1981: 43).

3.2.1.2.(2) itfa Siiresi Belirsiz Borclar

Belirli bir vadenin bulunmadigi ve herhangi bir geri 6deme taahhiidiiniin
olmadig1 borglar itfa siiresi belirsiz olan borglar olarak ifade edilmektedir. Bu
borglanma tiiriinde devlet aldigi borcun fon sahiplerine (elinde borglanma senedi
bulunanlara) diizenli sekilde faiz geliri 6demesi yapmay:1 taahhiit ederken borcun
anaparasina iliskin herhangi bir geri 6deme taahhiidiinde bulunmamaktadir. Bundan
dolay1 bu tiir bor¢lanmalarda faiz oranlar itfa siiresi belili olan borglara kiyasla daha
yiiksek olmaktadir. Yiiksek faiz oranlari ise Ozellikle diizenli olarak faiz geliri elde
etmek isteyen fon sahipleri acisindan caziplik tagimaktadir. Itfa siiresi belli olmayan
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borglari; devleti bor¢ 6deme yiikiimliliigiinden kurtardigi ve devletin istedigi zaman
anapara Odemesini yapabilmesini sagladigindan (yiiksek faiz oranlar1 g6z ardi
edildiginde) avantajli bir bor¢lanma araci olarak nitelendirilmesi miimkiindiir (Sen vd.,
2007: 233-234).

3.2.2. Bor¢ Verme Iradesine Gore i¢ Borclar

Bor¢ verme iradesine gore i¢ borglar, goniillii ve zorunlu i¢ borglar olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Goniillii i¢ borglar, fon sahiplerinin devletin belirlenmis bir vade
sonunda kendilerine O6deyecegi bir arti degeri (faiz geliri gibi) taahhiit etmesi
karsiliginda ellerinde bulunan nakit degerlerini devlete bor¢ olarak vermeyi kabul
etmeleridir. Bununla birlikte aslen goniilliiliik esasina dayali olsa bile savas ve kriz gibi
olaganiistii olaylarin yasandigi donemlerde devlet kisilere zorla bor¢lanmaya yoluna da
gidebilmektedir. Bu devletinin rahatlikla bor¢lanamayacagini bir ortamin olustugu
durumunda gerceklesmektedir. Zorunlu i¢ bor¢clanma ise iki ayr1 sekilde
gerceklestirilmektedir. ilk secenekte devlet kisilere belli miktarda devlet i¢ bor¢lanma
senedi alma zorunlulugu getirebilmekte ya da borglanilmak istenen miktarini mal
varligina gore boliistiirme yoluna gidilmektedir (Demir, 2000: 10).

3.2.2.1. Géniillii i¢ Borglar

Devlet goniilli i¢ borglanmada politika ve konjonktiirii géz Oniine alarak
bor¢lanilacak miktar1 ve sartlar1 ilan etmektedir. Tasarruf sahipleri de devlete olan
giiven durumuna gore borg vererek faiz geliri elde edebilmektedirler (Ince, 2001: 59).

Kamunun bor¢ yiikii altina girmesi ile vergi almasi arasindaki temel fark
bor¢lanmanin zorla degil tamamen istege bagh bir sekilde gerceklestiriliyor olmasidir
(Elmendorf ve Mankiw, 1998: 95).

Tasarruf sahipleri higbir baski olmaksizin ellerindeki fonlar1 devlete goniilli
olarak bor¢ olarak vermektedirler. Devlet goniillii bor¢lanmada uyguladigi politikalar
g0z Oniine alarak yapacagi borcun miktar ve sartlarini ilan etmektedir. Tasarruf sahipleri
ise bu sartlar1 diger alternatif yatirim araglarinin getirileriyle kiyaslayarak devlete borg
vermeyi kabul etmektedir. Tiim bu bor¢ alacak iliskisinde ise devlete duyulan giiven ve
sadakat 6nemli rol oynamaktadir (Sen vd., 2007: 6)

3.2.2.2. Zorunlu i¢ Borclar

Devlet zaman zaman bazi kamu kurumlari ile bankalara belli oranlarda devlet i¢
bor¢lanma senedi satin alma zorunlulugu getirebilmektedir. Béyle bir zorunlulugun
amact, kisi ve kurum tasarruflarinin kamu kesimine aktarimini saglamaktir. Bu yoniiyle
zorunlu borglar vergiye benzer bir hal almaktadirlar. Ancak vergiden farkli olarak
zoraki olarak i¢ borglanma senetlerini alanlar, belirtilen tarihte 6denmek tiizere senet
tizerindeki yazili deger kadar Hazineden alacakli sayilirlar. Demokratik toplumlarda
zorunlu borglar, ancak yasayla uygulamaya konulmaktadir. Bu borglar, kisilerin satin
alma giiclerini baglangicta azaltict yonde etkilerken, geri ddeme asamasinda artiric
yonde etkilemektedir.

Bununla birlikte olaganiistii durumlarda para piyasalarindan ve sermaye
piyasalarindan bor¢lanmanin elverisli olmadigi donemlerde devlet toplumu tasarrufa
yonlendirmek istediginde cebre dayali bor¢lanmaya bagvurabilmektedir. Bu anlamda
zorunlu bor¢lanmanin daha ¢ok mecburi durumlarda yapilan bir uygulama oldugu

10



IC BORCLANMA Yagmur KIZILDAG

sOylenebilir. Zorunlu tasarruf esasina gore yapilan bor¢lanma hukuki ve manevi bir
nitelik tasimamakta fakat bor¢lanma cebre dayali bir tasarruf neticesinde ortaya
cikmaktadir. Buradaki ana fikir kisilerin devlet tarafindan belli bir satin alma giictinden
mahrum birakilmasi ve bu durumun belirli bir plan dahilinde belli amaclarin
gerceklestirilmeye ¢alisilmasinda kullanilmasidir (Yasa, 1981: 118).

3.2.3. Bor¢lanma Senetlerine Gore I¢ Borclar

Devlet ya da devlete bagli kurumlar finansman ihtiyaglarin1 karsilama amaciyla
bor¢clanma senetleri kullanmaktadirlar. Kullanilan bu i¢ borg¢lanma senetleri genel
olarak hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri olarak ikiye ayrilmaktadirlar. Hazine
bonolarinda vadeler 12 ay ile sinirl iken devlet tahvilleri ise 1 yil ve daha uzun vadelere
sahiptirler.

3.2.3.1. Hazine Bonolar1 ve Kisa Vadeli i¢c Bor¢lanma Senetleri

Kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleri ve hazine bonolarina basvurma nedenleri su
sekilde siralanmas1 miimkiindiir (Bagci, 2001: 186):

e Devletin mali y1l i¢indeki borglanma ihtiyacini karsilamak,

e Mali yil i¢inde farklilik gosteren devletin gelir ve giderleri arasindaki
mevsimsel dalgalanmalar1 gidermek,

e Merkez Bankasi’na piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli faiz oranlarimi
ayarlamasinda yardimci olmak,

e Uzun vadeli senetler i¢in yeterli pazarlarin bulunmadigi veya vadeye
iligkin belirsizliklerin piyasaya hakim oldugu durumlarda, biitce acigini
finanse etmek veya vadesi gelen bor¢ 6demelerini karsilamak.

Ayrica hazine bonolari; vadelerinin kisa olmasi, enflasyon oranlarimin yiiksek
seyrettigi lilkelerde enflasyondan korunmak i¢in, enflasyon sorununun bulunmadigi
iilkelerde ise devletin kisa vadeli ve gegici nitelikteki borglanma ihtiyaglarinin
karsilanmasi ile bankalarin likidite durumlarinin kontrol altinda tutulmasi igin de ihrag
edilmektedirler (Bagci, 2001: 186).

Hazine tarafindan ¢ikartilan bonolar kisa vadeli bir para piyasast aract olmalari
ozelligiyle para politikalarinin yonetilmesinde ve ekonomideki fonlara yon vermede
Oonemli bir menkul kiymet cesidi 6zelligi de tasimaktadir. Hazine bonolar1 kirik vadeli
cikarilabilmekte, ayrica vadeleri dolmadan paraya ¢evrilememektedir

Hazine bonolarmin diger i¢ bor¢lanma senetlerine kiyasla bazi avantajlari
mevcuttur. Bu avantajlarin yedi madde seklinde siralanmasi miimkiindiir (Sen vd.,
2007: 240 ; Donek, 2000: 58).

e Hazine bonolarinin likiditesi yiiksek oldugu igin ikincil piyasada kolayca paraya
cevrilebilmektedir.

e Hazine bonolar alicilar1 vergiden muaf ya da ¢ok diisiik oranda vergiye tabi
tutulmaktadir.

e Kamu kurumlarmin ihale ve s6zlesmelerinde teminat olarak kabul edilebilirler.

e Hazine bonolarinin karsiliginda Merkez Bankasi’ndan kredi alinabilmektedir.

e Getiri (faiz) oranlarinin diger borglanma senetlerine oranla daha yiiksek
olmasidir.

11
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e Riskli bir yatirim araci degildir.

e Bankalarin yasal yiikiimliiliik geregi kasalarinda bulundurmak zorunda olduklari
disponibl degerlerin bir kismini1 devlet borglanma senedi cinsinden tutmak
zorunda olmalaridir

Hazine bonolar1 genellikle tasarruf seviyeleri yiiksek kisi ve kurumlar tarafindan
satin alinmakla birlikte yukarida sayilan oOzelliklerinden dolay1r en 6nemli alicilari
arasinda bankalarin yer aldiginin sdylenmesi miimkiindiir. Kiigiik yatirimecinin da
alabilmesini amaciyla bonolar diisitk nominal degerlerde ¢ikarilabilirken sadece finansal
kurumlara satilmak amaciyla hazine bonosu ihra¢ edilebilmektedir (Bagci, 2001: 187).

3.2.3.2. Tahviller ile Orta ve Uzun Vadeli I¢ Bor¢lanma Senetleri

Orta ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetlerinin ihracindaki ana sebep biitce
aciklarin1 finanse edilmesi ya da vadesi gelen eski borglarin yenilenmesinin
saglanmasidir. Orta ve uzun vadeli borg¢lanma senetlerini tahviller olusturmaktadir.
Tahviller diisiik riske sahip olmakla birlikte sahibine sabit faiz getirisi saglayan bir gelir
(yatirim) aracidir. Tahviller hazine bonolarinda oldugu gibi vade tarihinden 6nce ikincil
piyasalarda nakde doniistiiriilebilme 6zelligine sahip bulunmaktadir.

Bununla birlikte tahviller ¢ikartilmadan 6nce ekonomi iizerinde olusturacagi bir
takim etkilerin de goz iinline bulundurulmasi gerekmektedir. Tahvilin ¢ikartilmasiyla
birlikte gelecekte ortaya ¢ikacak olan finansman yiikii, ortaya ¢ikartacagi enflasyon ve
faiz etkileriyle hedeflenen yatirimer gibi konularda dikkatli olunmasi1 gerekmektedir.
Omegin; tahvil satin alan alicilar vade bitimine kadar bu senetleri ellerinde
bulundurmaya devam ediyorlarsa tahvil alicilarin isteklerine gore dizayn edilerek
cikartilmalidir. Diger bir durum ise tahvillerin ikincil piyasalarda yiiksek miktarda islem
goriiyor olmasidir. Boyle bir durumda ise bu senetlerin standardizasyonu fazla
etkilemeden ikincil piyasalarin ihtiyaglarina uygun bir sekilde ihra¢ edilmesi
gerekmektedir (Cakir, 1994: 23).
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4. iC BORCLANMA NEDENLERI VE KAYNAKLARI

Belirli bir donem igerisinde devlet gelirleri ve giderleri arasinda ortaya ¢ikabilen
dengesizlikler sonucunda agiklarin giderilmesi amaciyla ¢ogu zaman i¢ ve dis
finansman kaynaklarina bagvurulmak zorunda kalinabilmektedir.

Borglanmaya gidilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu bilingli bir
bor¢lanma politikasiyla borg olarak alinan fonlarin karli yatirnmlarda degerlendirilmesi
ve kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini azalticit yonde yonlendirilmesidir. Bor¢ olarak
alinan fonlarin iiretken yatirimlarda kullanamamasi ve borcun borg ile kapatilmasi gibi
bir sarmal igerisine girilmesi durumunda bu borglarin gelecekte 6denmesi zor bir hal
almaya baglayabilmekte, iilke ekonomisi ise bundan olumsuz sekilde
etkilenebilmektedir. Ozetle alman borglarin iilke ekonomisi iizerinde olumlu sonuglar
doguracak sekilde kullanilmasi1 6nem arz etmektedir (Y1lmaz ve Susam, 2005: 78).

4.1. ic Bor¢clanma

Diinyada yasanan hizli gelismelere paralel olarak iilkelerin toplumsal ihtiyaclar
da artis gostermeye baslamistir. Bu yiizden devlet tarafindan finanse edilen kamusal
hizmetlerin ve bu hizmetlerin gelistirilmesinde kullanilacak olan parasal kaynaklarin da
artirllmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Artan bu ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla
devletin ekonomi iizerindeki payr da siirekli olarak artis gostermektedir. Ozellikle de
gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir konu durumundadir. Bu iilkelerde toplam
harcamalarin toplam gelirleri karsilamada yetersiz kalmasi kamu finansmaninin
saglanmasmin Onemini ortaya c¢ikartmaktadir. Bilimsel agidan ilk defa Charles
Davenant tarafindan 1710 yilinda David Hume tarafindan da 1715°de inceleme konusu
yapilan bor¢lanma, giiniimiiziin en ilgi ¢eken konularindan birisi haline gelmistir. Bir
taraftan sosyo-ekonomik hedeflere ulasilabilmesi, diger taraftan uluslararasi mali ve
iktisadi iliskilerde gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki artig, bor¢glanmanin bir gelir
kaynagi olma niteligini kaybettirmekte ve her zaman basvurulabilir bir goriinim
kazandirmaktadir (Zerenler, 2004: 37).

I¢ bor¢lanma, en dar kapsamiyla, kamu kesiminin iilke sinirlari igindeki kisi ve
kurumlara milli para cinsinden bor¢lanmasini ifade etmektedir. Bu durumda i¢ borgcta,
hem borg¢lanilan kisi ve kurumlarin uyruklugu hem de borcun milli para cinsinden
ifadesi 6nem tasimaktadir (Uluatam, 1999: 170).

I¢ bor¢lanma, iilke iginden yapilan bir borglanma bicimi olarak karsimiza
¢ikmakla birlikte hangi borcun i¢ bor¢ kabul edilecegi konusunda literatiirde ortak bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Ik tip goriise gore bir devlet borcunun ortaya
¢ikabilmesi i¢in temel Olgiit “uyrukluk™ ilkesidir. Bu goriise gore bir devletin kendi
vatandaslarindan almis oldugu bor¢ i¢ bor¢ sayilmaktadir. Diger goriiste ise “borcun
saglandig1 piyasanin uyruklugu ilkesi” gegerlidir. Bu yaklagimda i¢ piyasalardan temin
edilen borglar i¢ borg, dis piyasalardan temin edilen borglar ise dis bor¢ olarak
isimlendirilmektedir (Erol, 1992: 50).

Bununla birlikte bu ayrimin globallesmenin de etkisiyle giiniimiizde gerek
tilkeler gerekse bireyler arasindaki ticari iligkilerin gelismesine ve yogunlagmasina
paralel olarak ortadan kalktiginin sdylenmesi miimkiindiir. Bu anlamda bor¢ alinan
paranin 6demesinin milli ya da yabanci para ile yapilmasinin herhangi bir 6nemi de
kalmamaktadir. Fakat bor¢ olarak alinan paranin niteligine bakmak suretiyle bir ayrim
yapilabilmektedir. Bu ayrima gore borglanma, yerli milli para cinsinden
gerceklestirilmis, alacakli durumunda bulunan kisi ya da mali kuruluslar devlete yerli
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milli para vermis ve devlet de bor¢ anapara ve faizlerini yerli milli parayla 6demeyi
taahhiit etmis ise borg, i¢ bor¢ sayilmaktadir (Akdogan, 2003: 419).

Iktisadi acisindan i¢ bor¢lanmanin niteligi satin alma giiciiniin {ilke smrlari
icerisindeki 6zel kurum ve kamusal kesimler arasinda el degistirmesidir. I¢
bor¢lanmayla tilkede kullanabilecek kaynaklara herhangi bir ilave kaynak eklenmesi s6z
konusu olmamakta, sadece yapilan bor¢lanma neticesinde bu kaynagi kullanacak olan
kesimler arasinda transferi gergeklestirilmis olmaktadir (Uluatam, 1999: 430).

Ulkenin halihazirdaki kaynaklari bor¢lanmayla birlikte bu sekilde sonucunda el
degistirmis fakat farkli kesimler tarafindan yine ayni iilke i¢inde kullanilmis olmaktadir.
Bir bagka ifade ile i¢ bor¢lanma, 6zel tasarruflarin kamu kesimine aktarilmasi yani 6zel
tasarruflarin bir boliimiiniin devlet tarafindan kullanilmasidir.

Kiyaslama yapilacak oldugunda i¢ ve dis borglanmanin {ilke ekonomisi
tizerindeki etkileri farkli olmaktadir. Devlet, i¢ bor¢lanma ile {ilke i¢erisinden kaynak
transferi yapmaktadir. Bu nedenle devletin, i¢ bor¢lanma sayesinde sahis ve
kuruluslarin tasarruflarini belirli siirelerle faiz karsiliginda kullanmasi, {ilke ekonomisini
¢ok fazla etkilememektedir.

Devlet bor¢lanma yaparken maliyet ve karlilik diisiincesi olmadan sadece
toplumsal ihtiyaglar1 gidermek amacini diislincesiyle hareket etmektedir. Bununla
beraber i¢ bor¢lanma olayinin zengin iilkelerde bile siirekli olarak yapilmasi s6z konusu
degildir. I¢ borglanma devletin ihrag ettigi senetlerden olusan kamu menkul
kiymetlerinin kamuya satilmasi seklinde gerceklestirilmekte ve i¢ bor¢clanmada iilke
ekonomisinde Odiing verilebilir fonlarin bir sinir1 bulunmaktadir. Bu anlamda ig
bor¢larin ekonomi tizerinde pozitif etkilerinin yaninda negatif etkilerinin de olabilecegi
gdz ardi edilememesi gereken bir konudur. I¢ bor¢lanma etkili bir sekilde
kullanildiginda kalkinmay1 hizlandiric1 bir etkiye sahip olabilirken hesapsiz sekilde
yapilan i¢ bor¢lanma ise ekonomi tlizerinde olumsuz etkilerin yasanmasina neden
olabilmektedir. I¢ bor¢lanmanin olumlu etkileri kendini kisa ve orta vadeli siirecte
gosterirken i¢ borglanmanin olumsuz etkileri ise kendini uzun dénemde gostermektedir.

Borglanma ayrica maliye politikalarinin bir araci olarak ekonominin igerisinde
bulundugu kosullara gore enflasyon ya da deflasyonla miicadele edilmesinde de
kullanilmaktadir. Devlet tarafindan ¢ikartilan borglanma senetleri ekonomideki
fonlarin  toplanarak yatirimlara yonlendirilmesini saglamaktadir. Bu agidan
bakildiginda borglanma hem tasarruflari arttirllmasinda hem de atil durumdaki
tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi konusunda aktif bir role sahip bulunmaktadir.

Borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar etkin sekilde kullanilmadiklarinda
ekonomide daraltic1 etkilere neden olabilmektedirler. Etkin kullanim i¢in bor¢lanma
sonucu elde edilen fonlarin, atil durumdaki kaynaklarin {iretim siirecine eklenmesi i¢in
kullanilmast gerekmektedir. Bu yer degistirme olaymin iilke ekonomisi iizerinde
olusturacag etki, kaynaklarin dogru se¢ilmis alanlarda ve yatirimlarda kullanilmasiyla
iligkilidir.

Yonetim sekli ne olursa olsun devlet harcamalar i¢in gerekli olan finansman
kaynagint bulmak zorundadir. Kamu gelirlerinin yapilan harcamalar1 karsiladigt
durumlarda bor¢lanma s6z konusu olmazken tersi bir durumda ortaya ¢ikan finansman

acigimi gidermek amaciyla devlet farkli kaynaklara yonelmek zorunda kalabilmektedir
(Tural, 1992: 38).
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4.2. i¢ Bor¢lanmaya Basvurulma Nedenleri

Kamu harcamalar1 neticesinde ortaya c¢ikan aciklarin finansmaninda i¢
bor¢lanmaya bagvurulmasinin baslica nedenlerinin su sekilde 6zetlenmesi miimkiindiir

(Erdem, 2006: 43).

e Devlet gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya ¢ikan dengesizlikleri
gidermek amaciyla i¢ bor¢lanmaya basvurulmaktadir.

e Mevcut vergi oranlarinin arttirilmast veya yeni vergilerin konmasinin
ekonomik, teknik veya siyasi bakimdan giigliikler ortaya ¢ikardigi durumlarda
i¢c bor¢lanmaya bagvurulmaktadir.

e FEkonomide ortaya c¢ikan dengesizliklerle miicadele edebilmek ig¢in i¢
bor¢lanma mali bir arag olarak kullanilabilmektedir.

o Ozellikle ekonomilerde, kamu kesiminin agirlik tasidigi iilkelerde ortaya ¢ikan
kamu kesimi finansman agiklar1 devletleri i¢ bor¢glanmaya yoneltmektedir.

e Devlet, vadesi gelen i¢ borcu 6deme olanaklarindan yoksun ise eski borcu
6demek amaciyla yeniden i¢ bor¢glanmaya bagvurmaktadir.

Tim bu sayilan sebeplerle birlikte i¢ bor¢lanmaya basvurmadan Once
tilkedeki ekonomik ve siyasal ortamin incelenerek genel konjonktiire uygun olarak
hareket edilmesi gerekmektedir. Gereksiz yere yapilan borglanmalar iilke ekonomisi
tizerinde olumsuz etkiler olugmasina neden olabilmektedir. Bu sebepten dolay: ig
borglanmaya bagvurmadan once gerekli devlet borglarmin gereksinimi incelenerek i¢
bor¢lanmaya gidilip gidilmemesine karar verilmesi 6nemli bir unsur teskil etmektedir.
Bor¢lanma siirecinde bu bor¢lanmanin {ilke ekonomisine etkilerinin neler olacagi
tizerinde durulmasi ve bu aracin etkili bir bigcimde kullanilarak iiretimi arttirmasi,
kalkinmanin hizlandirilmasi ve iilkedeki ekonomik dengeyi koruyan etkiler ortaya
¢ikartmasi gibi konulara 6zellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. Borglanmayla elde
edilen 6diing fonlarin bilingli sekilde kullanilarak ekonomiyi canlandiracak sekilde
yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

4.3. i¢ Bor¢larin Kaynaklar

Devletler finansman sorunu ¢ektiklerinde i¢ bor¢lanmaya ihtiya¢ duydugunda
sahip oldugu siyasi sinirlar1 igindeki bireylerden veya ¢esitli kuruluslardan bunu
saglayabilmektedir. Borglanma islemini Hazine Miistesarligi tarafindan devlet adina
yapilmaktadir. Hazinenin bor¢lanabilecegi kaynaklar, etkileri agisindan birbirinden ¢ok
farkli olmasi nedeniyle Onem arz etmekte ve hazinenin, hangi kaynaklardan
bor¢lanabilecegi, yani fon sahiplerinin kimler olacaginin ¢ok iyi segilmesi
gerekmektedir. Her borg¢lanma isleminde, gerek borg¢ veren, gerekse borglanan taraf
acisindan tizerinde en fazla durulan kosullardan birisi de vade siiresidir. Borg¢larin
siiresine gore faiz getirileri degismektedir. Uzun siireli borg¢larin faizi kisa stireli
bor¢lanmalara nazaran daha yiliksek olmakta ve borg verenler agisindan daha fazla prim
ve ikramiye getirisine sahip bulunmaktadir. I¢ bor¢lanma kaynaklari; bireylerden,
sosyal giivenlik ve ekonomik kuruluslardan, bankalardan ve Merkez Bankasi’ndan
olmak tizere dort ana gruba seklinde incelenmesi miimkiindiir (Erdem, 2006: 44).
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4.3.1. Bireylerden Bor¢clanma

Bireylerden bor¢lanma uzun siireli devlet tahvillerinin c¢ikartilarak tasarruf
sahiplerine borg¢lanilmas1 seklinde gergeklesmektedir. Bu sekilde kisiler elinde
bulundurulan 6zel tasarruflar kamuya nakil edilmis olmaktadir. Bireylerden
bor¢lanmada alinan bor¢ paranin kaynagi da 6nemli bir konu durumundadir. Cilinkii
bireyler bor¢ verdiklerinde tiiketim ya da tasarruflarinin bir kismindan vazge¢mis
olmaktadirlar. Verilen bor¢larin tasarruf ve tiiketim {izerinde azalmaya neden olmasi,
borglarin alindig1 gelir guruplarinin marjinal tasarruf ve tiiketim egilimlerine gore
degisiklik gostermektedir (Eker, 1999: 239).

Bireylere ait tasarruflar devlet tarafindan bor¢ alinarak yatirimlara
yonlendirilmesi ekonomi iizerinde olumlu ve genisletici etkiler olusturabilmektedir.
Bununla beraber tasarruflarin kullanildig1 bir ortamda devlet politikas1 sonucu vergi
oranlarinin artirilarak s6z konusu tasarruflarin geri kalan kisimlarina da ulagilmak
istenilmesi durumunda ekonomik faaliyetlerde daralma ve satin alma giiciiniin diismesi
gibi sorunlarla kars1 karstya kalinabilmektedir.

Borglanmada bor¢ veren kisilere saglanan bazi garantorliiklerle devletin
bor¢lanmasi daha kolay hale getirilebilmektedir. Tahvil alma konusunda g¢ekingen
davranan kisilere taninan 6zel menfaatler, garantiler ve 6deme kolayliklar1 sayesinde bu
kisilerin ~olumsuz disiinceleri ortadan kaldirilarak bor¢ verme istekleri
artirilabilmektedir.

Bireylerin tiiketimlerini azaltmalar1 ve bunun karsiliginda tasarruflarini
artirmalarina sebebiyet veren olaylardan bir digeride, devletin kendisine bor¢lanilmasi
karsiliginda geri 6demede uygulayacagi borglanma faizi oranlarinin piyasada gecerli
olan faiz oranlarindan daha yiiksek olmasidir (Uluatam, 1999: 438).

Gelir seviyesinin diigiik oldugu az gelismis tilkelerde marjinal tiiketim oraninin
yiikksek olmasi nedeniyle tasarruflar da buna paralel olarak simirli kalmaktadir. Milli
gelir diizeyi diisiik seviyelerde seyreden iilkelerde ve insanlarin giindelik ihtiyaglarini
ancak giderebildikleri ortamlarda bireylerin gelirlerinden tasarruf elde edememeleri
yiziinden devlet tarafindan ¢ikartilan bor¢lanma senetlerine dogal olarak ilgi
gostermemekte veya gosterememektedirler. Sadece kiiciik bir kesim (gelir diizeyi
yiksek kisiler) tarafindan ikincil piyasalarda bu borglanma senetlerine ilgi
gosterilmektedir. Bu agiklamadan hareketle bireylerin i¢ bor¢lanma kavrami igerisinde
Oonemli bir paya sahip olmadiginin sdylenmesi miimkiindiir (Acba, 1991: 112).

Bireylerden bor¢lanma bir anlamda bireylerin planladiklar tikketimleri de borg
verilen meblag tutarinda ertelenmis olmaktadir. Bunun gergeklesebilmesi iginse, borcun
faiz getirisinin, ertelenen tiiketimden kaynakli ugranilacak kayiplar1 karsilayacak
diizeyde olmasi gerekmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde gelir seviyesinin diisiik,
marjinal tiketim egiliminin yiiksek olmasina ek olarak enflasyonist baskilarin
varligindan dolay1 tasarruflar olduk¢a sinirli kalabilmektedir. Bu gibi nedenlerden
dolay1 bireylerden borg¢lanilan tutar toplam tutar icerisinde kii¢iik bir paya sahip
bulunmaktadir (Musgrave ve Musgrave, 1989: 585).

4.3.2. Ekonomik Kuruluslarindan Bor¢lanma
Gilinimiizde tilkeler, igerisinde bulunduklar1 kosullara goére olusturulan sosyal
giivenlik kuruluslarina sahip bulunmaktadirlar. Bizzat devletinin kendisi tarafindan

kurulan ve isletilen sosyal giivenlik kurumlarinda, bireylerden, kurum ve kuruluslardan
yasal smirlar dahilinde kesilen primlerden olusan biiylik fonlar toplanmaktadir.
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Bireylerden elde edilen bu fonlara ek olarak devlet, sirketler, emekli sandiklari, sosyal
sigorta kurumlar1 ile diger kurumlardan da bor¢ alabilmektedir. Calisanlarin sosyal
giivenliklerini saglamak amaciyla kurulan s6z konusu sosyal giivenlik kuruluslarinda
gerek calisanlarin, gerekse isverenlerin belirli oranlarda 6dedikleri primler ile toplanan
paralar devletin bor¢lanmasi1 i¢in giivenilir bir kaynak teskil etmektedirler. Bu
kurumlarin ellerinde bulunan kisilerden, kurum ve kuruluslardan kesilen primler biiyiik
miktarlarda fonlarin meydan gelmesini saglamaktadir. Elde edilen bu yiiksek fonlar
devletin bor¢lanmasini desteklemektedir (Agba, 1991: 150).

Sosyal Glivenlik kurumlari ise topladiklar1 bu fonlar1 herhangi bir risk durumuna
sokmadan degerlendirme ylkiimliliigii altinda bulunmaktadirlar. Bu zorunlulugun
yanina ek olarak yasal diizenlemelerle bu kurumlar topladiklar1 fonlarin biiyiik bir kismi
devlet tarafindan ¢ikarilan tahvil, hazine bonosu ve gelir ortakligi senedi gibi bor¢lanma
kaynaklarina yatirilmaktadir. Ayrica bu bor¢lanma sayesinde iilke kalkinmasina da
katk1 saglanmis olunmaktadir (ince, 2001: 57).

4.3.2.1. Bankalardan Bor¢lanma

Devlet borglarinin basta gelen kaynaklarindan birisi de bankalardir. Bankacilik
kesimini ise kendi i¢inde; bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve sigorta sirketleri olmak
tizere siniflandirabilmek miimkiindiir. Bankalar para piyasasina etki edebilecek
miktarlarda likiditeye sahip bulunabilmektedirler. Bankalar, para piyasasina etki
edebilecek likiditeye sahip kuruluslar olmalarina paralel olarak devlet tahvillerinin de
en biiyiik alicis1 konumundadirlar. Bankalar ellerindeki bu kaynaklarla daha ¢ok kisa
vadeye sahip olan borglanma kagitlari satin almay1 tercih etmektedirler (Ulusoy, 2004:
48).

Bankalarin kisa vadeli bor¢lanma kagitlarina olan bu ilgisinin temelinde ise,
kolayca paraya cevrilebilmeleri, vade bitiminden daha once piyasada alinip
satilabilmeleri ve bankalarin siyasi giic konumunda olan hiikiimetle iyi iliskiler i¢inde
bulunmak istemeleri gibi etkenlerin yattigin1 sodyleyebilmek miimkiindiir. Bu
nedenlerden dolay1 bankacilik kesimi toplam kamu borcu i¢inde en énemli paya sahip
bir pozisyonda bulunmaktadir.

Ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin az oldugu
zamanlarda kamu bor¢glanmasinin ekonomi {izerinde biiyiik yararlar saglayabilmektedir.
Bu sekilde bankalarda atil duran ve isletilmeyen fonlari, devlet bor¢lanma yoluyla
ekonomiye aktarmaktadir (Ince, 1996: 58).

S6z konusu durgunluk durumlarinda bankalar bu durgunlugun Oniine
gecebilmek icin ellerinde bulunan rezervlerle tahvil ve bono satin alarak devletin
verecegi faiz gelirinden yararlanmak istegi icerisinde bulunmakta, devlet ise
ekonominin durgun oldugu zamanlarda atil durumda bekleyen bu fonlarin kamu
tarafindan bor¢ olarak ekonomiye aktarilmasiyla ekonominin canlanmasini
saglayabilmektedir. Bankacilik kesiminden yapilan bor¢glanma sirasinda bu kuruluslarin
ellerinde atil fonlar olmas1 durumunda, 6zel kesime aktarilacak kaynaklar azalmayacak,
ekonomide bir genisleme yasanirken bor¢ veren kurumlarda fonlarmni verimli olarak
degerlendirebileceklerdir. Tersi bir durumda ise 6zel kesime aktarilacak kaynaklarin
devlete borg olarak verilmesi s6z konusu olacagindan, 6zel kesim yatirimlarini diglama
olgusu ile karsi karsiya kalacaktir. Bu durum ise iilkenin gelisememesi bir sonucu da
beraberinde getirecektir (Ulusoy, 2004: 49).

Devlet bor¢lanmasinin etkisi, tahvillerin satildig1 yerde tutulmasi veya bagka bir
yere aktarilmasi durumuna gore farklilik gostermektedir. I¢ borglarin ticari bankalar
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tarafindan finansmani durumunda, bankalar satin aldiklar1 tahvilleri kasasinda tuttugu
stirece, ekonomideki gelir akimindan tahvillerin bedeli kadar bir satin alma giicii
¢ekilmis olacaktir. Ancak ticari bankalarin bu tahvilleri Merkez Bankasi’na satarlarsa,
hiikiimetin bor¢lanmasi sonucunda piyasadan g¢ekilmis olan satin alma giicli tekrar
piyasaya donmiis olacak ve baslangigtaki denge yeniden saglanmis olacaktir (Simsek,
2000: 62).

Bankalarn, sigorta sirketlerinin ve Ozel Finans Kurumlari'nin fonlarmim &nemli
bir boliimiinii Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Gelir Ortakligi Senedi gibi kamu kesimi
bor¢lanma belgelerine yatirimlarinin  nedenleri bazen yasal zorunluluklardan
kaynaklanabilmesinin yaninda diger baska onemli neden ise vergi yasalartyla kamu
kesimi bor¢glanma belgelerine taninan muafiyet ve istisnalardir (Erol, 1992: 62).

Her ne kadar i¢ bor¢lanma kaynaklarina bakildiginda ilk etapta bankalarin
paymin daha yiiksek oldugunu goriilse de bu payin olusmasinda, bankalarin kendi
adlarina tahvil ve bono islemleri yapmalarinin yaninda miisterileri adina islem yapiyor
olmalarinin da etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

4.3.2.2. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Merkez Bankasinin en temel fonksiyonunun devletin para ve kredi politikalarini
yonlendirmesine yardimei olmasi seklinde agiklanmasi miimkiindiir. Ger¢ek anlamda
bor¢clanma genel olarak tasarruf edilmis kaynaklardan yapilmaktadir. Merkez
Bankasinda bu bakimdan ele alindiginda tasarruflari mevduat kabul eden bir banka
degildir (Ulusoy 2004: 49).

Merkez Bankasi’'nda bulunan mevduatlar ilgili yasalar geregince burada
tutulmasi gereken cesitli mevduat karsiliklari, emanetler ve teminatlar gibi degerlerden
olugmaktadir. Bu ylizden Hazine Merkez Bankasi’ndan borg talep ettiginde séz konusu
borcu para basarak vermektedir. Merkez Bankasi’ndan ve ticari bankalardan borglanma
aralarindaki en belirgin fark, verilen borcun ticari bankalarda aktif hesaplara
kaydedilmesine karsin, merkez bankasi hesaplarinda pasif olarak kaydedilmesidir.
Devletin kamu hizmetlerinde gittigi veya gitmeyi planladigi, nitelik ve nicelik
bakimindan degismelerin dogal olarak bir maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyetlerin
giderilmesinde ise en kolay bagvurulan kaynak ise gilinlimiizde Merkez Bankasi
kaynaklar1 olmaktadir. Bu durumun temel nedeni olarak, gelismekte olan iilkelerde
Merkez Bankalari’nin bagimsiz bir kurum kimligine sahip olamamasinin gosterilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla devlet, normal bor¢lanma yoluyla kaynak tahsisinde
zorluklarla karsilastiginda Merkez Bankasi’na ait kaynaklara daha ¢ok miiracaat
etmektedir (Orhan, 1996: 47).

Merkez Bankasi kaynaklarina basvuruldugunda bankanin kendi elinde
bulundurdugu satin alma giicii kamu kesimine aktarilmis olmaktadir. Bu kaynak
aktarimindan saglanan finansman destegi Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki iliskiye
gore belirlenmektedir. Para ve kredi politikalarinin etkinligi ve nesnelligi agisindan ise
Merkez Bankalarmin 6zerkligi énemli bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Eger
ozerklik saglanamamigsa Merkez Bankalari, Hazine ne isterse onu yapmak durumunda
kalabilmektedir. Devletin, Merkez Bankasi’ndan borglanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik etkiler ve bor¢lanma miktari, bu kaynaktan bor¢lanma ile diger kaynaklardan
bor¢lanma yapilmasinin farkli sekillerde degerlendirilmesi gerekmekte, c¢iinkii
bor¢lanma kaynaginin ekonomi tizerindeki etkileri farkl sekillerde olabilmektedir.

Merkez Bankasi’ndan istenen borcun para basilarak verilmesi ayni zamanda
devletin yiiriitmekte oldugu para politikasini yansitmaktadir. Bu yiizden Merkez
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Bankasindan alinan borglar ekonomi tizerinde para arzini arttirmakta ve genisletici
etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Diger bir anlatimla toplam arz, toplam
talep dengesinin toplam talep lehinde degismesine neden olmaktadir. Devletin Merkez
Bankasi’ndan borg¢ olarak almis oldugu parayr piyasaya siirmesi ek bir satin alma
giiciiniin de piyasalara aktarilmasi anlamina gelmektedir. Ozellikle durgunluk
donemlerinde Merkez Bankasi kaynaklarina devlet tarafindan siklikla miiracaat
edebilmektedir. Ayrica enflasyonun yasandigi donemlerde boyle bir yola gidilmesi
mevcut enflasyon baskisinin daha da artmasina ve ekonomiyi olumsuz etkileme
potansiyeline de sahip bulunmaktadir. Bu gibi nedenlerden dolay1 devletin bu kaynagi
dikkatli bir sekilde kullanmasi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, devlet Merkez
Bankasi’ndan borg¢lanma yolunu segtiginde bunun ekonomi {izerindeki olas1 etkilerini
g6z oniinde bulundurmak zorundadir (Ulusoy 2004: 45).

4.4. ¢ Bor¢lanmaya Iliskin Teorik Yaklasimlar

I¢ borglanmayla ilgili teorik yaklasimlarin toplam alt1 baslik altinda incelenmesi
mumkiindiir.

4.4.1. Anayasal Iktisat Yaklasimi

Anayasal Iktisat Teorisi, devletlerin ellerinde bulundurduklar1 gii¢ ve yetkilerin
nasil smirlandirilabilecegini veya nasil simirlandirilmas: gerektigini incelemektedir.
Anayasal iktisat yaklagimi {izerinde en fazla kabul gbren calismalarin sahibi olan
Buchanan, Anayasal lIktisadi; “ekonomik ve politik kurumlarin tercihlerini ve
faaliyetlerini sinirlayan alternatif yasal-kurumsal ve anayasal kurallar seti” seklinde
tanimlamaktadir (Aktan, 1997: 42). Anayasal iktisat devletin ekonomiye miidahale
ederken uygulayacagi alternatif kurallar1 ve bu kurallarin nasil belirlenip nasil
degistirilecegini incelemektedir (Canaktan, 15.06.2018, www.canaktan.orq).

Devletler tizerlerine diisen fonksiyonlarin yerine getirilmesi amaciyla harcama
yapmak zorunda ve yapilan harcamalar1 da bir sekilde finanse etmek durumundadirlar.
Devletlerin s6z konusu finansman kaynagini ise vergiler, para basma ve bor¢lanma
kalemleri olusturmaktadir. Ozellikle Keynesyen iktisadi anlayisin ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in devletin, vergilemeyi, bor¢lanmay1 ve biitceyi 6nemli bir arag¢ olarak
kullanmast asir1 vergilendirmeyi, borg ylikiinii ve agik biit¢e sorununu da beraberinde
getirmistir. Buchanan ise bu devlet modelini Leviathan devlet olarak ismiyle, yani
mutlak gilic ve yetkilere sahip egemen devlet seklinde tanimlamakta, bu sorunun
¢oziimi icin mali bir anayasanin gerekliligi {izerinde durmaktadir (Canaktan,
15.06.2018, www.canaktan.org).

Bu anlamda Anayasal iktisat yaklasimi, devlet miidahalesi sonucunda ekonomi
lizerinde ortaya c¢ikan israfin Onlenmesi amaciyla bireylerin ekonomik hak ve
ozgurliiklerini iceren bir anayasanin hazirlanmasi ve bu anayasaya uygun sekilde
piyasa mekanizmasinin hakim kilinmasimi ongdrmektedir (Ekodialog, 15.06.2018,
www.ekodialog.com).

Anayasal iktisat yaklagimi, devletin ekonomiye miidahalesinin anayasal
hiikiimlerle smirlandirilmasin1 6ngérmekte ve bu goriis, devlet borglandig1 zaman s6z
konusu borglarin {ilke vatandaslarina bir yiik olusturmadigini savunmaktadir. Bu
gorlise gore borglanma zora dayanmadigi siirece devlet bor¢lanma senetlerini alan
kisilerin elde edecekleri faiz nedeniyle gelirlerinde bir artig s6z konusu olacaktir. Asil
bor¢ yiikii altina girenlerse bu borg¢larin anapara ve faizleri 6demekle yiikiimlii olan
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vergi miikellefleri olmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢lanma vergilerle finanse edildigi
zaman gelecek nesiller lizerine bir yiik teskil etmektedir (Bedir, 2007: 96).

4.4.2. Klasik Yaklasim

Bu yaklagim, ekonomik diizenin diizglin isleyen bir piyasa mekanizmasi
sayesinde dengeye oldugunu ve buna bagli olarak devletin ekonomi iizerindeki
miidahalesinin olabildigince asgari seviyede kalmasi gerektigini ve sadece temel
gorevlerini (adalet, giivenlik gibi) yerine getirmesi gerektigi anlayisina dayanmaktadir.
Bu durumda ekonomiye devlet miidahalesinin sinirli olmasi, giderlerin ve bu giderleri
karsilamak icin toplanan gelirlerinde olabildigince az olmasini gerektirir. Tam rekabetin
daima var oldugu varsayimi ile piyasa mekanizmasinin optimum diizeyde kullanimu,
optimum gelir boligiimiiniic ve optimum biiyiime hizin1  gerceklestirecegi
beklenmektedir. Bu mekanizme goriinmez bir el gibi ekonomiyi diizenler. Ekonomi kisa
stireli dengesizlikleri disinda siirekli dengededir. En ufak bir dengesizlik halinde piyasa
giicleri devreye girerek ekonomide dengeyi saglar. Ekonomi siirekli tam kullanim
halindedir (Ozgiig, 2010: 10).

Klasik gorlis devleti “zaruri bir fena” olarak gormekte, fonksiyonlarinin
artmamasini, faaliyetlerinin i¢ ve dis giivenligin saglanmasi, adalet ve diplomasi
hizmetleri ile sinirli kalmasi gerektigini savunmaktadir (Tiirk, 1994:6).

Klasik goriise gore devletin ekonomiye miidahalesi piyasada devamli sekilde var
oldugu varsayilan tabii denge durumunu bozmaktadir. Bu nedenle devlet ekonomiye
miidahale etmemeli bunu da kamu hizmetlerini ve harcamalarin1 ¢ok sinirli tutarak
saglamalidir. Clinkii kamu harcamalarin1 karsilamak i¢in alinan vergi gelirleri de,
bdylece en diisiik diizeyde tutulmus ve dolayisiyla ekonomiye miidahale sinirlandirilmis
olmaktadir. Geleneksel biitce gorlisiine gore, kamu borclari da asla normal kamu
gelirlerinden sayilmamaktadir. Buna gore kamu harcamalarinin bir kisminin borgla
karsilanmasi biit¢ede agik oldugu anlamina gelmektedir (Aksoy, 1998: 42).

Klasik goriiste biitgenin gelir ve giderleri arasinda fark olmasi yani agik ya da
fazla vermesi kabul edilmemektedir. Biitcenin agik vermesi devleti mali iflasa veya
enflasyona gotiirecegi, bunun engellenmesi i¢inse biitce aciginin karsilamasi amaciyla
harcamalarin kisilmasi ya da vergilerin artirillmasi gerekmektedir. Biit¢enin fazla verdigi
durumdaysa bu biitge fazlasini kullanma istegi politika yapicilar1 harcama yapmaya
itebilmekte ve bu harcama egilimini durdurmak olanaksiz hale gelebilmektedir.
Biit¢enin sikisik zamanlarinda bu harcamalarin durdurulamamasi neticesinde ise zaten
sikigtk durumda olan biitgenin agik vermesiyle sonuclanabilmektedir (Coskun,
1997:31).

Biitce denkligi ilkesinin en temel nedenlerinin basinda kamu harcamalarinin
olabilecek en diisikk seviyede yapilarak bu harcamalarin dolayli vergilerle finanse
edilmesi, bor¢lanmanin ise olaganiistii bir kamu geliri olmast nedeniyle sadece verimli
yatirimlara aktarilmasi sartiyla yapilmasidir. Klasik yaklagimda biitce agiklarinin
parasal ve mali disiplini bozucu etkisi oldugu savunulmaktadir. Biit¢enin stirekli olarak
acik vermesi, istisnai bir durum olmasi gereken borglanmanin normal bir gelirmis gibi
algilanmasima neden olabilmekte ve bu durum ise kamu maliyesi yonetiminin zora
girmesine neden olmaktadir (Gorgiin, 1998: 29-30).

Denk biitge ilkesinin kabuliiniin bir diger nedeni de, devletin kredi piyasasinda
0zel firmalara rakip olmasidir. Acik biitgeler bor¢clanma yoluyla, 6zel ekonomide
verimli olarak kullanabilecekleri fonlar1 6zel ekonomiden kamu ekonomisine ¢ekmekte
ve devamli olarak bu uygulamaya gidilirse devletin olaganiistii geliri olan borglanma
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kendiliginden normal gelirler arasina girmektedir. Klasik iktisat yaklasimimin yillik
biitce denkligi ilkesine siki sikiya bagli olmasi sonucunda; biitce gelirlerinde
kendiliginden meydana gelen azalmanin ya da artigin tilke ekonomisinde bir depresyona
ya da bir refah donemine girildiginin bir gostergesi oldugu diisiiniilmemektedir. Denge
ilkesi ugruna giderler yoniinde alinacak paralel tedbirlerin ekonomide ne gibi tepki
doguracagini hesaplanmamaktadir. Sadece matematiksel bir denkligi amaglayip, her ne
pahasina olursa olsun onu korumakla yetinilmesi yanlis bir hareket olacaktir (Feyzioglu,
1988:105).

4.4.3. Kesnesyen Yaklasim

1929 yilinda tim diinyayr etkisi altina alan Biiyiikk Buhran ile birlikte
sanayilesmis iilkelerin cogunda ortaya ¢ikan yiiksek issizlik oranlar1 Klasik diislinceye
olan giliveni derinden sarsmis ve bu sistem iizerine oturtulmus olan temel ekonomi
diisiincesine olan inanglarin sorgulanmasina neden olmustur. Keynesyen goriise gore,
sanayilesmis iilkelerde yasanan eksik istthdam sorunu toplam talep yetersizliginin
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle keynesyen yaklagima gore izlenecek ekonomik
politikalarin basinda toplam talebin artirilmasi gelmektedir. Nitekim 1929 Diinya
Buhran1 6ncesinde gecerli olan denk biitge anlayist 1930’lardan itibaren talep artirici
yonde degistirilmeye baslamistir. Keynesci yaklagimdaki temel amag¢ durgunlugu
ortadan kaldirarak ekonomiyi genisleme evresine girdirmek, devlet ile 6zel sektor
harcamalarindaki yetersizlikleri gidererek ekonomiyi tam istihdam diizeyine
ulasgtirmaktir. Eger lilke ekonomisinde tam istihdam diizeyine ulasilmasi igin biitce
aciginin varhig gerekiyorsa bu durum para arzi yoluyla finanse edilebilecegi gibi,
borglanma yoluna gidilerek de finanse edilebilir. Keynesyen diisiinceye gore
borglanmanin ortaya ¢ikardigi ekonomik yiik gelecege yansimamaktadir. Toplumun
duydugu ihtiyaglar bor¢ yoluyla 6nceden karsilandigi i¢in gelecek kusaklar daha iyi bir
hayat standardina sahip olacak ve bu yiiksek standart karsiliginda da fazladan ek yiik
tastyacaklardir (Tural, 1992:27).

Keynesyen diisiincenin temel fikirlerinin maddeler halinde su sekilde
siralanmas1 miimkiindiir:

e Ekonomi klasik goriiste kabul edildigi gibi her zaman tam caligma halinde ve
dengede bulunmamaktadir.

e Faizin fonksiyonunu yatirim-tasarruf esitliginin saglanmasi olarak kabul eden
klasik goriigiin aksine keynesyen goriiste faiz, para arzi ile para talebi arasindaki
dengeyi saglamaktadir.

e Ucret diizeyinin diigmesi istihdam diizeyinin her zaman yiikselme gdstermesine
neden olmamaktadir. Is¢iye ddenen iicret efektif talep ve maliyet unsurudur.

e Uretim faktorlerinin sahip oldugu fiyatlar iizerinden kisilerin ellerine gegen
gelirin bir kismu tasarruf edilebilir ve efektif talep igerisinde yer almayabilir. Bu
durumda ekonomide sizmalar meydana gelebilir ve her arz cari fiyat diizeyi
tizerinden talebini kendisi olusturmamus olur.

e Tam calisma diizeyinin altinda dengenin oldugu ekonomik ortam zamanlarinda
0zel ve kamu harcamalar1 birbiriyle rekabet halinde degillerdir. Diger bir
ifadeyle iki tiir harcamalardan birindeki artislar digerinin azalmasi durumunda
gerceklesmemektedir.
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Buradan hareketle biitge politikasinin; belirlenmis ekonomik hedeflere
ulasabilmek igin biitgenin bir biitiin olarak miktar ve bilesimlerinin ayarlanmasi olarak
tanimlanmas1 miimkiindiir. Devlet, 6zellikle makroekonomik amaglar dogrultusunda
biitgenin toplam hacmini, kamu harcamalarmin biitgedeki finansman seklini bir arag
olarak kullanabilmektedir.  Bir baska deyimle biitgenin biiyiikligi, dengesi,
dengesizligi ve ag¢igin finansman sekli belirtilen amaclara ulasmada ara¢ olarak
kullanilabilir. Kisaca, ‘biit¢e politikasi biit¢eye iliskin araglardaki ayarlamalar yoluyla
amaglara ulagmaktadir” seklinde tanimlanabilir (Kdse, 1990: 24).

Keynesci iktisat yaklasimi ekonomide kisa donemli dalgalanmalar1 giderici bir
analize dayanmakta, sahip olunan teknoloji ve diger etkenler veri olarak kullanilarak
toplam talep orami ile istihdam orani arasinda iliski olusturulmaktadir. Kisa donemli
kapasite kullanimin1 toplam talep diizeyi belirlemekte, toplam talep diizeyi tam
istihdam1 saglayamiyorsa veya Kkapasiteyi asan miktarda toplam talep mevcutsa, devlet
uyguladigi maliye politikalartyla ekonomideki genel dengeyi saglamaya ¢alismaktadir.

Keynesyen yaklasim ekonomide genel dengenin saglanmasina yonelik olarak;
telafi edici biitge teorisi ve devri biit¢e teorisi olmak tizere iki ayri biitge teorisi tizerinde
durmaktadir (Ozgiic, 2010:15).

4.4.3.1. Telafi Edici Biitce Teorisi

Bu teori; belirli durumlarda ve sinirlar igerisinde ekonomiyi krizden kurtararak
yeniden canlanmasimi saglamak amaciyla biit¢e agiginin devlet tarafindan mali bir arag
olarak kullanilmasi ilkesine dayanmaktadir. Ayrica bu yaklasima gore biitge denkligi
istisnai bir durumdur (Aksoy, 1998: 45).

Aktif telafi edici biit¢e politikasi, Keynesci analizin normal olarak yoneldigi bir
politikadir ve fonksiyonel maliye teorisine dayanmaktadir. Ozel sektor tarafindan
olusturulan efektif talep miktar1 tam istihdami saglamak i¢in yeterli olmadiginda arada
bulunan fark kamu harcamalarinda yapilan artisiyla telafi edilmektedir. Kamu
harcamalarindan beklenen etkiyi yapabilmesi yaninda istihdamin ve milli gelirin
artirmasi i¢in, 6zel harcamalarin diisiistine neden olmayacak bir sekilde finanse edilmesi
gerekmektedir. Bu yiizden dolayi, kamu harcamalarindaki artis borglanma yoluyla
finanse edilmelidir. Ustelik bu borglanma bankalardan yapildigi zaman &zel sektor
harcamalarinin azalmasi ihtimali daha diistiktiir. Sonug olarak biitcede meydana gelen
acik gereklidir. Aksi halde kamu harcamalar1 6zel harcamalarin yerini almaktadir.
Keynes¢i yaklasima gore biitge agiklarmin gerekliligi 6zel sektor efektif talep
eksikligine baglt bulunmaktadir. Ozel sektdrde talep canli ise biitge agiklarma gerek
yoktur. Devlet harcamalarinin tamami vergilerden karsilanmalidir. Bu yaklagim toplam
talep eksikliginin 6zel sektdrden dolayr ortaya ¢iktigini ve devletin 6zel kesimin milli
gelirden aldigi paya gore eksik olan harcamalarimi telafi etmesi gerektigi fikrine
dayanmaktadir (Kose, 1990: 29).

Issizlik, ekonominin otomatik olarak gideremeyecegi bir konu olmakla birlikte
mutlaka devlet miidahalesini gerektirmektedir. Bu yiizden sosyal emniyet konusu,
ekonomi siyasetinin baslica konularindan biri durumundadir. Bu biitge teorisinin amaci,
ekonomiyi tam calisma diizeyinde dengeye kavusturmak ve bundan sonra biitceyi
yeniden mali denk biitge haline getirmektedir. Telafi edici biitge, ekonomiyi tam
calisma haline getirmek i¢in kullanilan bir mali ara¢ oldugundan ekonomideki igsizlik
toplam talepteki agiklik, yani toplam arza karsi toplam talebi artirict ve toplam yatirim
hacmini de genisletici etkide bulunmaktadir.
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Bu sekilde ekonomik agiklik, acik biitge politikasiyla doldurularak ekonomik
hayat canlandirilmaya calisilmakta ve issizligin ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir.
Ekonomik denge gerceklestiginde mali dengede onu takip etmektedir. Ancak, bu
dengenin 1iyi sekilde gerceklesebilmesi igin; ekonominin telafi edici harcamalarin
yapildig1 siradaki likiditesinin tam ¢alisma diizeyindeki likidite hacmini agsmamis olmasi
ve ekonomi tam c¢aligma seviyesine gelir gelmez, denk biitcelerin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu seviyeyi saptama ve biit¢enin kendi kendine gergeklesmesi gii¢ bir
konu oldugundan biitce ac¢igin1 uygun bicimde yapmak, para arzin1 bos iiretim
faktorlerini harekete gegirecek sekilde genisletmek gerekmektedir (Coskun, 1997: 23-
24).

Telafi edici biitgenin devamli acik verip vermemesi konusunda iki fikir
bulunmaktadir. Ik olarak bu teori ile devletin devamli biitce agiklarma izin
verilmektedir. Diger goriise gore ise, blitge denkligine doniis sansa birakilirken, agik
biitcelerin adeta siirekliligi kabul edilmektedir. Zira siirekli durgunlugun varligi
kabul edilerek, biitcelerin de denk olmayacagi goriisii hakim bulunmaktadir (Kose,
1990: 30).

Teori; kontrollii biit¢e agiklari ile ekonomiyi tam istihdamda dengeye getirmeye
calisirken, bir yandan da ekonomide eger yapisal bir takim aksakliklar varsa veya ortaya
cikarsa bunlarin giderilme c¢arelerini de arastirmaktadir. Ayrica gecici biitce aciklarinin
tam kullanim1 engelleyen yapisal bozukluklar1 gideremeyecegi ihtimali bulunmaktadir.
Bu nedenden dolayi, telafi edici biitge goriisii, kesintisiz ve tedrici bir artis gosteren
kamu harcamalar1 politikastyla, yani devamli bir biitce agig1 politikasiyla, tam
istthdamin saglayabilecegini savunmaktadir. Ancak, asir1 bir istthdam ve enflasyon s6z
konusu oldugunda, ekonomideki genisleyici giigleri frenlemek amaciyla, biitge denkligi
diistiniilebilir (Aksoy, 1998: 42).

4.4.3.2. Devri Biitce Teorisi

Maliye politikalar1 yoluyla makroekonomik dengelerin degisime ugrayabilecegi
diisincesinin yayilmasiyla birlikte vergi ve biitge ile ilgili konularda alinacak
onlemlerinde 6nem kazanmasina neden olmustur. Biitcede denklik hedefleyen bir mali
politika izlenmesi, depresyon yasanan donemlerde, vergilerin arttirilmasi ve kamu
harcamalarinin azaltilmasi depresyonu daha da artmasma neden olabilecektir. Refah
doénemlerinde ise vergilerin asagi ¢ekilmesi ve kamu harcamalarinin ise arttirilmasi
toplam talebi daha da arttirarak enflasyon oranlarinin artmasina neden olacaktir. Devri
biit¢e teorisi ekonomi iizerinde bu olumsuz etkilerin yasanmasimi 6nlemek amaciyla
ciktiginin séylenmesi miimkiindiir (Aksoy, 1998: 42)..

Devletin mali araglar kullanarak ekonomi tizerinde etkili olabilecegi ve bu
hareketlerin diizenli bir seyir izletilerek devam ettirilmesi, devlet biitgelerinin ekonomi
lizerinde etkin bir arag olarak kullanilabilirligini arttirabilmektedir. Ozetle devlet
ekonominin refah donemlerinde fazla veren biitge fazlaliklarin1 depresyon yasanan
donemlerde ortaya ¢ikan aciklari kapatmada kullanarak ekonomide dalgalanmanin
Oniine gegmede kullanabilmektedir. Bu durum kisa donemler i¢in olabilecegi gibi uzun
donemi kapsayan genis zaman dilimleri i¢inde kullanilabilir.

Biitceyi denklestirme giligliikleri genellikle depresyon donemlerinde kendini
hissettirmektedir. Bu durumda, refah donemlerinin gelmesi ve boylece bir istikrar
politikasi i¢in gerekli fonlarin birikmesi beklenmemektedir. Dolayisiyla devri biitceye
ulagsmanin yolu, konjonktiirel acgiklarin kabul edilmesi ve bunlarin 6ne alinmis
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O0deneklere biitce denklestirme fonu g¢ergevesinde finanse edilmesinden ge¢mektedir
(Tirk, 1994: 344-345).

4.4.4. Monetarist Yaklasim

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeleri duraganliktan kurtararak gelisme
potansiyellerini harekete gegirmede basarili olan Keynesyen iktisat politikalari,
1960’lardan sonra arz kaynakli nedenlerle goriilmeye baslayan durgunluk icinde
enflasyon (stagflasyon) olgusuna karsi talep yonlii regeteler ileri siirerek ¢6ziime
ulagsma konusunda yetersiz kalmaktaydilar. Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan istikrarsiz
gidisat karsisinda Keynesyen yaklasima ait politikalarin basarisizliginin sonucunda
ortaya atilan goriislerden birisi Monetarist, diger bir ismiyle Parasalc1 goriis olmustur
(Parasiz, 1996: 12).

Monetaristlere gore 6zel sektor ekonomisi daha fazla istikrara sahiptir. Buna
bagli olarak ekonomide bireylerin para talepleri de istikrarlidir. Bununla birlikte para
arzi istikrarsizdir. Bireylerin tliketim harcamalari siirekli gelirin fonksiyonu oldugundan
dolayi biiytik olgiide istikrara sahiptir. Ekonomide meydana gelen dalgalanmalarda reel
etmenlerin rolii bulunmaktadir. Ekonomide mevcut para stoku reel etmenlerden
kaynaklanan soklar1 nétrlestirir ve meydana gelen talep soklarini para politikasiyla ilgili
bilgiler verir. Monataristlere gore kamu otoritelerinin elinde para arzi, kamu
harcamalari, vergiler ve/veya biitce agiklar1 gibi smirli sayida makroekonomik
degiskenler mevcuttur. Monataristler bu degiskenlerle ilgili olarak énceden bazi sabit
kurallarin saptanmasini  gerektigini ileri slirmektedirler. Monataristler acisindan
enflasyon, deflasyon, milli gelir ve ekonomik konjonktiir lizerinde etkili olan biitce
degil biitcenin nasil finanse edildigidir. Bu diisiinceden hareketle maliye politikasina
karsi olan monetarizmin biitce politikast yaklagiminin {i¢ noktada toplanmasi
miimkiindiir (Cosar, 1991: 22):

e Biitce aciklarinin bor¢lanma ile finansmanina veya kamu harcamalarindaki
artisin vergilerdeki artigla karsilanmasina karsidirlar. Ciinkii bu durum, 6zel
kesimin kaynak ihtiyacini etkileyecektir.

e Biitce aciklarinin para arziyla finansmanina da enflasyonist etkisi nedeniyle
karsidirlar.

e Maliye politikas1 ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in gerekliyse, devlet
biit¢esinin harcamalar tarafi yerine vergiler tarafinin uygulanmasi énerilir.

Monataristler biitge agig1 konusuna Klasik Iktisat teorisinde oldugu gibi kati bir
tavirla yaklagmamakta, daha ¢ok biitge agiginin finansman sekline 6nem vermektedirler.
Monetarist yaklasim devleti kapitalizmin varligini siirdiirebilmesi agisindan gerekli
olarak goriirken, ekonominin dengede kalabilmesi i¢in onceligi piyasa mekanizmasina
vermekte ve ayrica devletin ekonomi igindeki roliinii sadece uygulayacagi para
politikasi ile sinirlandirmaktadir.

Monetarist goriise gore, biit¢e agiklarinin vergiler yoluyla veya devlet borglanma
senetleri satilarak borglanmayla finanse edildiginde ekonomide 6diing verilebilir fon
talebi artacak ve buna bagl olarak faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz oranlarinda ortaya
cikan artig, yatirnmlar ig¢in bir maliyet unsuru tasidigindan 6zel sektor yatirimlarinda
daralmalar yasanacaktir. Bu durumda 6zel sektér harcamalari kamu harcamalarinda
yasanan artig kadar diislis gosterirken, toplam harcama tutarinda veya milli gelir
diizeyinde herhangi bir degisme s6z konusu olmayacaktir.
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Monetarist goriise gore, kamu tahvilleri ile 06zel sektor tahvil ve hisse
senetlerinin arasindaki ikame iliskisi de yiiksek seviyededir. Kamu, tahvil ihraciyla
ihtiya¢ duydugu finansmani piyasalardan karsiladiginda, hem 6zel kesimin piyasadan
bulabilecegi fonlari azalmakta hem de faiz haddinde olusturacagi yiikselme baskisi
nedeniyle bu fonlarm maliyeti de artis gosterecektir. Ozetle kamu sektorii tahvilleri
piyasada ozel sektor tahvil ve hisse senetlerinin yerine gegecektir. Bunun yasanmasi
neticesinde ise bir siire sonra iiretimde ve buna bagh olarak gelirde azalmalar
yasanacaktir. Bu mekanizmaya portfolio crowding out (Dislama) adi verilmektedir.
Dislama etkisi ile birlikte kamu kesiminin etkinligi de diisiik oldugundan dolay1, kamu
harcamalar1 6zel harcamalar aleyhine genisleme gosterdik¢e biitiin ekonominin etkinlik
diizeyi disiis gosterecektir. Kamu harcamalarinin uzun doénemdeki etkisi ekonomi
tizerine olumsuz sekilde yansimaktadir (Kazgan, 1997: 243).
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5. TURKIYE’DE IC BORCLANMA SURECI
5.1. Tiirkiye de I¢ Borclanmanin Gelisimi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisim siireci 1980-1990 donemi, 1990-2000
donemi, 2000-2010 donemi ve 2010-2016 donemi olmak tlizere dort alt baslik altinda
incelenmistir.

5.1.1. 1980-1990 Donemi

1973’te diinya ¢apinda yasanan petrol krizinin etkileri hala hissedilirken, 1980
yilinda ikinci bir petrol krizi daha yasanmistir. Tiirkiye bir yandan Kriz nedeniyle dis
O0demeler ag1g1 yasarken diger yandan da 12 Eyliil 1980 tarihinde askeri ihtilal yasanmis
ve sivil ydnetimin yerine askeri yonetim gelmistir. (Ince, 2001: 128).

Bu donem Tiirkiye’nin yapisal degisikliklere ugradigi bir dénem olarak 6ne
cikmaktadir. Yine bu donem diinya ekonomisinin de liberallesmeye yonelik adimlar
atmaya baslamistir. Ozellikle Turgut OZAL’1in basbakan olarak goreve baslamasiyla
birlikte Tiirkiye’de de ekonominin liberallesmesine yonelik politika uygulamalar
uygulanmaya baglamistir. 1980 yilinda yasanan kriz sonrasinda aliman 24 Ocak
kararlartyla serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmaya calisacak adimlar
atilarak Tirkiye’de sosyo-kiiltiirel ve ekonomik alanlarda koklii degisimleri yasanmasi
anlaminda ilerlemeler kaydedilmistir (Ulusoy, 2004: 100).

24 Ocak kararlartyla birlikte ekonomi istikrara kavusturulmak istenmistir.
Ekonomide alinan tedbirlerin neticesinde hedeflenen konularin asagidaki gibi
stralanmas1 miimkiindiir (Kilicbay, 1994: 164):

Ulkede yasanan enflasyon oranlarini diisiirmek

Fiyat istikrarinin saglanmasi

Enflasyon ve fiyat istikrarsizlig1 yiiziinden kamu {izerindeki baskinin azaltilmasi
Uretimin arttirilarak ihracat yoluyla iilkeye doviz girisinin saglanmasi

Doviz girdisinin saglanmasi igin yerli sektoriin ihracata tegvik edilmesi

Zorunlu ithalat girdileri disinda déviz giderlerinin diistiriilmesi

Serbest piyasa kosullarinin olusturularak iireticilere destek saglanip, arz talep
dengesi ¢ergevesinde piyasaya islerlik kazandirmak

e Tasarruf, kambiyo ve faiz politikalarinda yeni uygulamalara gegilmesi

Tiirkiye’de yasanan ekonomik daralmalar neticesinde istikrar programlari
birbirini izlemistir. 24 Ocak 1980 kararlari ise bu istikrar programlariin en 6nemlisi ve
ilk adim1 olarak nitelendirilebilir. Uygulamaya sokulan istikrar politikalari ¢ergevesinde
belirli bir biiylime ivmesinin yakalanmasi amaciyla kamu kesiminde sabit sermaye
yatirimina agirlik verilmeye baslanmistir. Bu gelismeyle birlikte biitge harcamalarinin
icindeki yatirim harcamalarinin payimi artmis, Hazine bu harcamalari bor¢lanma yoluyla
finanse etme yoluna gitmistir. Fakat vadesi gelen eski borglarin anapara ve faiz
O0demeleri i¢in de yine bor¢lanmaya gidilmek zorunda kalinmasi nedeniyle bor¢lanma
bir kisir dongii icerisine girmistir (Karabay, 1992: 59).

24 Ocak kararlarinin temel beklentilerinden ve en 6nemlilerinden biri de kamu
finansman ag¢iginin belirli bir siire¢ igerisinde ortadan kaldirilmasi ve borglanma
sarmalindan ¢ikilmak istenmesidir (Seyhan, 2001: 78).
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1985 yilina kadar Hazine biit¢e acgiklarini karsilamada i¢ bor¢clanma senedi ihrag etme
yontemine kisitli sekilde basvurmus, bu agiklar daha ¢ok TCMB kaynaklarindan
karsilanmaya calisilmistir. Odemelerin kamuya ait kurumlara yapiliyor olmasinin
nedenlerinin basinda piyasalardan yapilacak bor¢lanmalara nazaran daha diisiik faize
sahip olmasidir. Fakat bu finansman sekli parasal genislemenin yaninda ekonomide
enflasyonu artirict etkilere de neden olmaktadir. Tiim bunlara ek olarak s6z konusu
aciklarin bu sekilde finanse edilmeye c¢alisilmasi, iilkede sermaye piyasasinin
gelismemis oldugunu ve Merkez Bankasi’nin ise siyasi otoritenin baskisi altinda hareket
ettigini gostermektedir. Bu Merkez Bankasi tarafindan bagimsiz para politikalarinin
izlenmesini de giiglestirmektedir. 1983 yilindan itibaren kamunun finanse edilmesinde
One cikan diger bir konuysa biitce dis1 fonlarda yasanan basiboslugun varhigidir.
Fonlarin kullanimindaki asir1 serbestlik yapilan harcamalarin denetim disinda tutulmasi
keyfi harcamalarin yapilmasina neden olmustur (ince, 2001: 128-129).

Bunlara ek olarak bu doénemde kriz nedeniyle ertelenen dis borglar 6nemli
boyutlara ulagmis ve ekonomi {iizerindeki baskilar artmistir. Kamu finansmanindaki
aciklar biiylimiis, enflasyon oranlari yiikselmis, ekonomik biiyiime hizi gerilemis ve
igsizlik oranlar1 ise artis gosteremeye baslamistir. Ayrica terdr olaylarinin varlhig
savunma harcamalarinin artmasina neden olarak ekonomi iizerindeki bu baskinin daha
da artmasina neden olmustur. 1985’ten itibaren Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) ne,
anayasal degisiklikler ve diizenlemeler ile yapilmasi gerekirken bu goz ardi edilmis ve
miidahaleci siyasal yaklasim igerisinde bulunulmaya baslanmistir. Bu miidahaleler
neticesinde KiT’ler zarar etmeye baslamis ve ekonomi iizerinde fazladan yiik olmaya
baslamiglardir (Egilmez ve Kumcu, 2006: 377).

1985 yilinda uygulamaya konan Katma Deger Vergisi (KDV)’nin uygulamaya
konulmasiyla birlikte vergi gelirlerinde 6nemli artislar yasanmistir. Fakat elde edilen bu
vergi gelirleri 1980 yilindan itibaren baglayan kamu bor¢lanmasinin artisini
durduramamistir. 1984 yilindan sonra kisa vadeli avanslarin Merkez Bankasi tarafindan
cok¢a kullanilmaya baslanmasi enflasyon oranlarinin artmasma zemin hazirlamigtir
(ince, 2001: 130).

I¢ borglanmaya gidebilmek amaciyla 1985 yilinda ihale sistemine gegilmis,
finansal serbestlesme siirecinin de etkisiyle yeni finansal araglar gelistirilmis ve yeni
finansal piyasalar ortaya cikmistir. Bu sekilde agiklarin finansmaninda kullanilan
fonlarin temin edilmesinde Merkez Bankasi kaynaklar1 azaltilmaya calisilmistir. 1985
Mayis ve 1986 Ekim tarihleri arasinda 6 ay vadeli hazine bonosuyla birlikte 1 y1l vadeli
devlet tahvilleri ihale usuliiyle satisa ¢ikartilmistir. Yine bu yillarda i¢ borglanmaya
iliskin muhasebe kayitlar1 uluslar arasi standartlara uygun sekilde tutulmaya baglamstir.
1980-1990 yillar1 arasinda borglanma politikasinda géze ¢arpan en 6nemli degisiklik ise
Hazine’nin Maliye Bakanligi’ndan ayrilarak Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 olarak
farkl1 bir yapiya kavusturulmus olmasidir. Boylece devlete ait borg¢lanma ve nakit
yonetimi Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’na aktarilmistir (Derdiyok, 2001: 307).

1986 yilindan itibaren Hazineye Ozel tertip devlet tahvili ¢ikarma yetkisi
getirilmis ve bu tahviller bor¢lanma limitleri disina almmustir. Thale ydntemi disinda
borg¢larin finansmaninda kullanilmak i¢in ¢ikarilan bu tahviller sayesinde devlet sinirsiz
bor¢lanma imkanina kavusturulmustur (Ozgen, 1999: 355).

1986 yil1 sonrasinda kamu mali yonetiminin iki farkli birime verilmesi diginda
hem bor¢lanma hem de harcama politikas1 anlaminda hi¢bir degisiklige gidilmediginin
sOylenmesi miimkiindiir. Bu yonetimsel degisikliklerin yapilmas1 karsiligindaki
beklentiler ise karsilanamamistir. 1987 yilinda i¢ borg stoku ve i¢ borg faiz giderlerinde
diisiis yasanmas1 beklenirken tam aksine artislar yasanmistir (Derdiyok, 2002: 309).
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TCMB 1987°de agik piyasa islemleri yapmaya baglamistir. Para politikas1 aract
olarak da nitelendirebilecek olan bu aragla birlikte devlet tahvilleri i¢in ikincil pazarlar
olusmus ve i¢ borglanma politikasinin piyasa kosullarima gore yiiriitiilmeye
baslanmigtir. Agiklarin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya fazlaca agirlik verilmesi
neticesinde 1980’lerin sonlarina dogru i¢ borg¢ kisir dongii igerisine girmistir. Giinden
giine artan biit¢ce agiklarinin i¢ bor¢lanma yontemiyle karsilanmaya calisilmasi yetersiz
kalmis ve 1989 yilinda dis bor¢lanmaya gidilmek zorunda kalinmistir. 9 Agustos 1989
yilinda IMF’nin de tesvikiyle 32 sayili kararla dis sermaye hesab1 devreye sokulmustur.
Bu kararla birlikte bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin dis tilkelerden bor¢lanmalari
serbest hale gelmistir. Sermaye hareketlerine bu sekilde serbesti getirilmesi biitge
acgiklarinin finanse edilmesinde kisa vadeli fonlarin da kullanilmasiin oniinii agmuistir.
Sicak para olarak da nitelendirilebilecek olan bu fonlarin iilkeye getirilmesi igin ise
tahvil ve bonolarin faiz oranlar1 artirilmistir. Bu hareket mali piyasalar lizerinde var olan
baskinin daha da artmasina neden olmustur. Devlet tarafindan ¢ikarilan, sahip oldugu
yiiksek faiz geliri ve tasidig: diisiik riskten dolay1 bankalar bu senetlerin ciddi alicilari
arasina girmislerdir. Bankalar disaridan sagladiklar kredileri iilke getirerek faiz ve kur
arbitrajindan yararlanmislar ve bu sekilde yliksek karlar elde etmislerdir. Bankalarin
sahip oldugu sicak paralar onlar1 devlete daha ¢ok bor¢ verebilen konuma da tagimaya
baslamistir (Saragoglu, 2002: 73).

Bu gelismeler sonrasinda Hazine piyasalardan bor¢lanma konusunda darbogaza
girmistir. Kisa vadeli bor¢lanmalari ait geri 6demelerde zor duruma diismiis ve vadesi
gelen bu borglarin bir kismini TCMB’den 6demesini istemek zorunda kalmistir. Cok
basvurulmayan bu islem, limitlerin zorlandig1 ve “kirmizi bakiye” olarak isimlendirilen
tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Daha sonra TCMB ve Hazine
isbirligiyle kisa siirede bu bakiye i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmistir (Sen vd., 2007:
188; Egilmez, 2004: 41).

5.1.2. 1990-2000 Donemi

1980’lerin ortalarindan itibaren Ozellestirme dahil olmak {izere bir¢ok alanda
gerekli reform ¢aligmalarinin yapilmamis olmasi Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizligin
yasanmasina ve buna bagli olarak kamu aciklarinin i¢ ve dis bor¢lanmayla finanse
edilmesine neden olmustur. Biitge agiklarmin hizli sekilde artis gostermesi 1990’1
yillara da borg¢lanma sorunsaliyla birlikte girilmesine neden olmustur. Tirkiye
ekonomisi i¢in 1990’11 yillar i¢ ve dis soklarin fazlasiyla yasandigi bir donem olmustur.
Nitekim bu donemde cesitli ekonomik krizler Tiirkiye ekonomisini etkilemistir
(Dikkaya ve Ozyakisir, 2008: 148)

1980 Oncesinde merkez bankasi kaynaklarmin kullanimi agirlikli iken 1980
sonrasinda agiklarin kapatilmasinda i¢ ve dig bor¢lanma temel finansman kaynagi
olarak kullanilmaya baglanmigtir. 1986 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisine dis kaynak
girisinin neredeyse hi¢ olmamasi ve vergi gelirlerinin giderleri kargilama anlaminda
diisiik diizeyde kalmasi bor¢lanmanin daha da artmasina neden olmustur. Artan borglar
ekonomi iizerinde de baskilarin artmasina neden olmustur. Ornegin 1980 yilinda i¢ borg
stokunu GSMH’ye olan oran1 %20,6 oraninda ger¢eklesmisken bu oran 2000 yilinda %
29’a yiikselmistir (Ulusoy, 2004:105).

1990 yilinin ikinci yarisindan sonra hazine 1990 yili basinda uygulamaya
koydugu para programini desteklemek amaciyla farkli mali kararlar1 uygulamaya
sokmustur. Uygulamaya konulan bu kararlar cercevesinde biitce agiklarinin hazine
tarafindan karsilanmasinin Oniine gecilmesi amaciyla harcamalarin  kisilmasi ve
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gelirlerin artirilmasi yoluna gidilmistir. Fakat bu uygulamanin hayata gecirilmesi i¢in
yeni vergi diizenlemelerinin ve gider kismaya yonelik uygulamalarin devreye sokulmasi
gergeklestirilememistir.  Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig1 kisa vadeli
avanslar 1991 yihiyla birlikte yeniden artis gostermeye baglamistir. 1993 yilinda hizla
artan kamu harcamalarinin yaninda gelirlerde bu artisin yakalanamamasi nedeniyle
kamu agiklar1 artmaya devam etmistir. 1993 yilindan itibaren faiz oranlar disiiriilerek
enflasyonu diislirme politikas1 izlenmeye baslanmis, ancak bor¢lanma ihtiyacini
azaltacak temel Onlemlerin alinmaksizin sadece gecici Onlemlerle faiz oranlarinin
diisiiriilmeye calisilmast 1994 krizinin yasanmasinda etkili olmustur. S6zde alinan bu
Onlemler ayrica i¢ bor¢lanma faizlerinin asir1 yiikselmesini de neden olmustur. Artan ig
bor¢ faiz oranlarinin Oniine gec¢ebilmek amaciyla bor¢lanma ihalesi iptalleri ve
bor¢lanmaya sinirlar getirilmesi gibi uygulamalar devreye sokulmustur. ihale iptalleri
piyasalarda tedirginlik yasanmasina neden olmus ve piyasalarin olumsuz yonde
etkilenmesine de neden olmustur. Kamu ag¢iginin bulundugu bir durum igerisindeyken i¢
bor¢clanmanin sinirlandirilmast  adina 6nlem almadan sinirlamalar  getirilmeye
calisilmas1 biitce agiklarinin monetizasyon (para basimi) yoluyla finanse edilmesine
neden olmustur. 1993 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda ¢ikarilan iki kanunla, Merkez
Bankasi’ndan kullanilabilecek Kisa Vadeli Avans miktar1 arttirilmistir. 1993 yili
Agustos aymmda Hazine’nin Merkez Bankasi’na daha onceki Kisa Vadeli Avans
kullanimlarindan dolay1 olusan kiimiilatif borglarin bir boliimii silinmis, Kasim ayinda
ise cikarilan ek biitce ile ilave harcamalarin % 15’1 kadar daha Kisa Vadeli Avans
kullanim imkan1 olusturulmustur. 1994 baslarindan itibaren 6zellikle déviz kurlarinda
yasanan sigramayla piyasalarda bir belirsizlik hakim olmustur. Hazinenin bor¢lanma
imkanlarinin kisitlanmasina neden olan bu belirsizlik kendini yapilan ihalelerde verilen
tekliflerin miktarlarindaki diisiikliiglin yan1 sira ¢ok yliksek faiz talepleri seklinde
gostermistir. Hazine bu donemde ihalelere gelen diisiik miktarlardaki ve yiiksek faizli
teklifleri, ikincil piyasa faizlerinin yiikselmesini engelleyebilmek amaciyla, sinirh
olarak karsilama yoluna gitmistir. Ancak, bir siire sonra Hazine'nin dis bor¢lanma
imkanlar1 da smirlanmis ve dis finansman agisindan da sikinti yagsanmaya baglanmistir
(Hazine Miistesarligi, 2003: 45).

Faizlerin daha da yiikselmemesi amaciyla bu donemde Hazine ihalelerinde
karsilanmamis olan talepler piyasada likidite oraninin yiikselmesine sebep olmustur.
Yiiksek likidite ve diismesi beklenen faiz oranlar1 doviz talebinin hizla tirmanmasina
neden olmustur. Merkez Bankasi oldukga yiiksek faizlerle bu likidite fazlasim
piyasalardan c¢ekmek durumunda kalmistir. Merkez Bankasi araciligiyla bu sekilde
likidite sahiplerine yiliksek oranda faiz 6demesi yapmak zorunda kalmistir. Faiz
oranlarinin asir1 derecede yiiksek bir seyir izledigi bu doénemde, Hazine’nin
piyasalardan bor¢lanamamasi ve bunun sonunda konsolidasyona gidilebilecegi
beklentisi yiiziinden genel olarak mali sisteme olan gliven duygusu da azalmistir. Bu
donemde dovize olan fazla talebi yiiksek doviz rezervlerini satarak sinirlamanin
miimkiin olacagini, bu sekilde piyasada dolasmakta olan paranin IMKB’ye
yonlendirilebilecegi varsayimiyla hareket edilmesine ragmen beklenti iki nedenden
dolayr gerceklesmemistir. Ilk olarak biiyiik bankalar devalilasyon beklentisi
diisiincesiyle pozisyon almislardir. ikinci olarak ise IMKB’nin s6z konusu dénemde 52
milyon dolar gibi dar bir islem hacmine sahip olmasi ve piyasada dolanan spekiilatif
sermayeyl massetme kapasitesine sahip bulunmamasidir. Bu sebeplerden dolayr Ocak
1994°te doviz kuru 1 ABD dolar1 19.000 TL ve Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar
ABD dolart seviyesindeyken Nisan 1994’te 1 ABD dolar1 38.000 TL seviyesine
firlamig, Merkez Bankas1 doviz rezervi ise 3 milyar ABD dolar1 seviyesine diismiistiir.
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5 Nisan 1994’te hiikiimet kaybolan dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni dnlemler
paketini devreye girdirmis, dovize olan akim1 durdurmak ve kisa vadeli kamu borglarini
Odeyebilmek amaciyla Mayis 1994 tarihinde %400 faizle borglanma senetlerini
piyasaya slirmek zorunda kalmistir. Ekonomide genel dengenin saglanmadan bdyle bir
yola gidilmesi ise diismesi beklenen faiz oranlarinin daha da artmasina neden olmustur.
Bu hamlelerin sonuglar1 ise; ticretlerin diigiiriilmesi, igsizligin artmasi, devaliiasyon ve
ic basamakli enflasyon oranlar1 olarak kendini gostermistir (Ekodialog, 17.07.2018,
www.ekodialog.com).

Kaybolan dengeyi tekrar saglamak amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde alinan
istikrar programinin ana hedeflerinin asagidaki maddeler seklinde siralanmasi
miimkiindiir. Bu kararlar para, doviz, sermaye mal ve emek piyasalarinda bas gosteren
dengelerin giderilmesi amaglanmistir (Egilmez, 2009: 71):

e Ek vergiler getirilerek kamu gelirlerinin arttirilmaya ¢alisiimast,

e Ucret artislarinin enflasyon altinda yapilmasi da dahil olmak iizere biitce
kisintilarina gidilerek kamu giderlerinin azaltilmaya calisilmasi,

e Konsolide biitge agigmin ve kamu kesimi harcama gereginin asagi diistiriilmesi,

e Tiirk Lirasi’nin ABD dolar1 karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

e Hazine borclanmasini ¢ekici hale getirmek amaciyla il baglarda enflasyon
oranindan daha fazla faiz orani ile bor¢lanma senedi ¢ikartilip satildiktan sonra
zaman igerisinde bu faiz oranlarinin geriye ¢ekilmesi

Alman bu kararlarla birlikte IMF (a¢ilimmi yaz) ile yapilan 16. Stand-By
anlagsmasiyla ek kredi teminine gidilmesiyle beraber mali piyasalara istikrar
saglanmustir. Ithalattaki hizli diisiise birlikte 6demeler dengesi agiklar1 azalmis, siki
maliye politikalar1 sayesinde kamu acgiklarinin 6niine gecilmeye baslanmistir. Bununla
beraber bu olumlu etkilerin yaninda bazi olumsuz etkilerde beraberinde gelmistir.
Ekonomi durgunluk igerisine girmis, issizlik oranlari yiikselmis ve gelir dagilimi
adaletsizligi bag gostermistir (Sonmez, 2003: 63).

Ozetle 5 Nisan Kararlar1 ile alinan &nlemler ekonomiyi diizeltmede yetersiz
kalmistir. Bu yetersizligin ana nedenlerinin basinda ise para ve maliye politikalarinin
koordineli olarak uygulanamamis olmasi gosterilebilir. Tek basina kullanilan maliye
politikalart ve piyasadaki asir1 likidite i¢in kullanilmayan para politikalar1 yiiziinden
program basarisiz olmustur. Bu donemde Merkez Bankasi ayn1 zamanda hem Hazine’yi
hem de diger bankalar1 finanse etmek zorunda kalmistir. Bankalar merkez bankasindan
aldiklar kredileri hazinenin ¢ikarmis oldugu bor¢lanma senetlerini almak i¢in kullanmis
ve hazine stirekli olarak yiiksek faizle bor¢ yiikii altina girmistir. Siyasi iktidara giivenin
olmayis1 ve belirsizlik ortaminin varligi bu faiz yiiklerinin siirekli artmasinda etkili
olmustur. 1995 yili Nisan-Eyliil aylar1 arasinda faiz ve vade yapilarinda iyilesmeler
gozlemlenmeye baslamigken ortaya ¢ikan Eylil ay1 sonlarinda baglayan siyasi
belirsizlik ortam1 ve Kasim ayinda se¢im siirecine girilmesi ve se¢imler sebebiyle artan
harcamalar piyasalari tekrar istikrarsizliga tasinmasina neden olmustur. Bu istikrarsizlik
beraberinde borglanma risk priminin de yiikselmesine neden olmustur. S6z konusu
donemde gerek piyasa faiz hadlerinin yiikselmesi, gerekse yatirimcilarin daha likit bir
yatiim aract olarak gordiikleri dovizi tercih etmeleri sonucu, yapilan kisa vadeli
ihalelere dahi yeterli katilim olmamis, bu durum gerek bor¢lanma maliyeti gerekse vade
yapisinda olumsuz gelismelere yol agmistir. Gelecege iliskin belirsizliklerin kaldirilmasi
ve borg¢lanmanin maliyetini digiiriilmesi amaciyla 1997 yili Temmuz aymdan itibaren
Hazine’nin bor¢lanma programlar1 aylik olarak kamuoyuyla paylasilmaya baglanmistir.
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Bu sekilde hazinenin gelir gider ve yapacagi bor¢lanmalara iligkin tiim ayrintilar ilan
edilerek seffaflik ilkesi kapsaminda piyasalara giiven verilmeye c¢alisilmistir. Yine bu
yil igerisinde ihale yontemiyle 2 yil vadeye sahip ve 3 ayda bir enflasyona endeksli
bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmeye baglanmigtir. 1998 yilinda digsal etkiler yiiziinden
bor¢lanma faizlerinde yukari yonlii bir artis ve vadelerin kisalmasina neden olacak
gelismeler yasanmistir. Bununla birlikte yiiriitiilen enflasyonla miicadele programi
sayesinde ekonomide birazda olsa istikrar saglanabilmistir. Enflasyonla miicadele
programi gergevesinde yine 1998 yilinda bir yil vadeye sahip TUFE’ye endeksli ic
borglanma senetleri ihra¢ edilmistir. Ayrica daha 6nce aylik periyotlarda ilan edilen
bor¢lanma programlart 1998 yili basindan itibaren iicer aylik daha sonra ise alt1 aylik
olarak aciklanmaya baglamistir. Yine 1998 yilinda hazine finansal tablolar1 diizenli
olarak kamuoyunun bilgisine sunmustur. Bu yil gecilen diger bir uygulama ise hazine
ve merkez bankasi arasindaki anlagsma gercevesinde ay igerisinde hazine tarafindan
kullanilacak kisa vadeli avanslarin ayni ay sonunda kapatilmaya baslamasidir. 1980
yilinda toplam i¢ bor¢ stoku igerisinde kisa vadeli avanslar %27 paya sahip iken bu
uygulama sayesinde 1998 yilinda bu oran sifir olmustur. 2001 yilinin Nisan aymnda
cikarilan 4651 sayili kanun ile ise kisa vadeli avans uygulamasi tamamen kaldirilmistir
(Hazine Miistesarligi, 2003: 49).

1998 yilinda Rusya’da yasanan kriz Tiirkiye ekonomisini etkileyen diger bir
gelisme olmustur. Kriz yiiziinden Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikist hizlanmis ve
dis borclanma i¢ kaynaklarla giderilmeye calisilmistir. Tekrar kamuya ait borglari
finanse etmek durumunda kalan merkez bankasi sermaye ¢ikislarinin 6niine gegebilmek
amaciyla yiiksek faiz uygulamasina gitmek zorunda kalmustir (Vardar, 2007: 44).

1999 yilina gelindiginde yeni bir bor¢lanma senedi olan degisken faizli
tahvillerin ihraci1 yapilmaya baglamistir. Bu tahviller bir yandan hazinenin faiz riskini
artirirken diger taraftan da vade uzatimi yoluyla borglart ¢evirme riskini azaltmayi
hedeflemistir. Tiim bunlara ragmen 1999 yili sonlarina dogru ekonomik gostergeler
kotiilesmis, ekonomide kiigiilmeler yasanmis ve biitce agiklari artmaya baslamistir.
Kamu bankalarmin kisa vadeli nakit ihtiyaclarinin fazlaligi para piyasalarinda baski
olusturmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda 1989 sonunda bor¢ stokunun GSMH’ya
olan oran1 %18,2 iken bu oran 1999 yil1 sonunda artarak %29,3 seviyesine yiikselmistir.
Bu kétii gidisat neticesinde ekonomideki dengesizliklerin giderilmesi amaciyla 1999 yili
sonunda IMF destekli yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmasiyla
sonuglanmistir. Programla kronik bir hal alan enflasyonla miicadele edilerek fiyat
istikrarinin saglanmasi ve kamunun borglanma ihtiyacinin azaltilmaya calisilarak kamu
finansmanmin  slrdiiriilebilir bir sisteme oturtulmasi amaglanmistir (Hazine
Miistesarligi, 2003: 49-50).

IMF ile yapilan ve 18. atand-by anlagmasiyla faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi ve
Hazine’nin i¢ bor¢lanma yiikiiniin ve dolayisiyla faizlerinde diisiiriilmesi diger amaglar
arasinda yer almistir. Bu nedenle siki maliye politikasi, programin temel taglarindan biri
olmustur. Bu sekilde dis bor¢lanma i¢ bor¢glanmanin yerine gecirilmis ve ¢ikacak
finansman boslugu arttirilan vergi gelirleri ve dis bor¢lanma artistyla doldurulmaya
calisiimistir (Egilmez ve Mumcu, 2006: 384).

Hayata gecirilen siki mali politikalar cercevesinde uygun kosullarda
gergeklestirilen dis borglar ve artan vergi gelirleri Hazine Miistesarligi’nin i¢ piyasalar
tizerindeki bor¢lanma baskini  bir miktar hafifletebilmistir. Bdylece Hazine
Miistesarligi’'nin bor¢ ¢evirme orani azalmis, bor¢clanma maliyetinde hizli diisiis
yasanmustir. Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢lanma talebi azaldig: i¢in, piyasadaki diger
tasarruf sahiplerine yonelecek fon miktar1t artmistir. Yurtdisindan doviz —girisi
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karsiliginda yaratilacak para da piyasaya ek likidite olarak sunulmus, bdylece piyasada
olusabilecek likidite sikismasi1 onlenmistir (Mutluer, 2008: 94).

1980-1990 déneminde oldugu gibi 1990-2000 déneminde de i¢ bor¢ miktar1 artig
gostermeye devam etmistir. Kisa vadeli bor¢lanmanin yogun oldugu 1992 ve 1994
yillar1 arasindaki artisin nedenlerinden biri de mali sistemde bu donemlerde yasanan
tikanmalar olmustur. 1990-1993 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani
yaklasik %16 civarinda iken 1994 yiliyla birlikte bu oran yiikselmeye baslamis 2000
yilinda ise %29 diizeylerine ¢ikmistir (TCMB, 20.07.2018, www.tcmb.gov.tr).

5.1.3. 2000-2010 Dénemi

2000’11 yillarda ana giindem maddelerini; i¢ bor¢ stokunun artigi, i¢ borglarin
cevrilebilmesi ve yeniden istikrar altinda bilyiimeye gecis sorunlari olusturmustur. Ig
borg¢ servisinin kamu harcamalari igerisinde olaganiistii bir biiyiikliige sahip olmasi bir
yandan ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da
yurtici tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesini kisitlayarak ulusal
ekonominin bilyiime potansiyelini daraltic1 etkide bulunmustur (Voyvoda ve Yeldan,
2002: 1) .

Ic bor¢lanma senetlerine ddenen asirt yiiksek reel faizler gelir dagilimini
sermaye lehine bozmakta, devletin sosyal hizmetlerini aksatmakta ve enflasyonist
baskilar1 giiclendirmektedir. Biitlin bunlara bagli olarak i¢ bor¢ yoOnetimi, kamu
yatirimlariin  siirdliriilmesi ve biliylimenin kaynaklarinin yeniden canlandiriimasi
lizerine alternatif iktisat politikalarinin analizi 6nem kazanmistir. 1999 yili ekonomik
programi 2000 yilinin ilk yarisinda basarili bir sekilde uygulanmasina ragmen Kasim
ayma gelindiginde ekonomik programin reformlarinin uygulanmasinda devlet ayni
kararliligi gosterememis ve programda aksamalar yasanmaya baglamistir. IMF s6z
verilenlerin yapilmadigin1 gérdiigiinde stand-by diizenlemesinin 4. gozden gegirmesini
erteleyerek, besinci gbdzden ge¢irmeyle birlestirme karar1 almistir. Eyliil ayma
gelindiginde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kurulmustur. Bu
sekilde mali piyasalara istikrar ve kredilerin etkin sekilde caligmasi saglanmaya
calisiilmistir. Bununla beraber bankalar karlarini arttirabilmek ic¢in kurallarin disindaki
aldiklar risklere karst BDDK’nin yeni olmasi dolayisiyla nasil bir tavir sergileyecegi
konusunda kararsiz bir tutum sergilemislerdir. Belirsizlik ortaminin devam etmesi
neticesinde ise piyasalarda olusan giiven tekrar sarsilmaya baslamigtir. Bankalar
yilsonunun da yaklagsmasiyla dovizdeki agik pozisyonlarini azaltma yoluna
gittiklerinden bankalardan gelen doviz talebi Tiirk Lirasina olan talebi arttirmis ve
faizler yiikselme egilimine girmistir. Yikselen faizler bankalarin ellerindeki hazine
bonolarmin degerinin diismesine ve zarar etmelerine neden olmustur. Bankalar kendi
aralarinda borglanmaya gidemeyince i¢ piyasalara yonlerini ¢evirmigler, bu ise
piyasalarda likidite sikigiklinin yasanmasina neden olmustur. Likidite sikisikligi zaten
yiiksek olan faizlerin daha da artmasin neden olmustur. Yabanci yatirimcilarin elindeki
bonolarin1  satamayacaklarin1  diisiinmesi  neticesinde  piyasadan  ¢ekilmeye
baslamislardir. Yabanci yatirimcilarin bonolart elden ¢ikartmalari doviz talebinin de
artmasima neden olmus, artan doviz talebiyle beraber faizlerin daha da yiikselmesi,
giderek degeri diisen hazine bonolarinin yurt disindan alinan borglara karsilik teminat
olabilme ozelliklerini kaybetmesine neden olmustur. Bu sekilde alinan dis borglarin
6demesini bankalar yapmak zorunda kalmiglardir (Egilmez ve Mumcu, 2006: 392-394).

Bu gelismeye bagli olarak bankalar doviz alimlarimi gerceklestirmek i¢in TL
alacaklarimi tahsil etmeye c¢alismislardir. Kamu bankalarinda ortaya cikan agiklar
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nedeniyle de islemlerini gergeklestirememislerdir. Piyasaya verilen TL likiditesinin
dovize donmesi TCMB tarafindan “dovize hiicum” (currency attack) olarak
tanimlanmasina yol agmustir. Piyasalardaki gelismelerin IMF tarafindan da aym sekilde
yorumlanmasi sonucunda, birka¢ giin i¢inde piyasaya sinirli likidite veren TCMB’nin
bu uygulamasini durdurmasina neden olmus, Kasim ayinda faizler oranlar1 asiri
derecede artarak % 1000 seviyelerine ulagsmis ve likidite krizi ortaya ¢ikmistir (Seyhan,
2001: 87).

Ekonomik programin Kasim 2000 krizi sonrasinda tamamlanan {igiincii ve
dordiincii gozden gecirme siirecinde alinan mali tedbirlerle bozulan dengelerin yeniden
onarimi1 bu kez kriz ortammin getirdigi kisitlar icinde ve yine baslangi¢ kosullarina
benzer bir ortamda ve ayni igerikte olmasi sonucunu dogurmustur (Emil ve Yilmaz,
2003: 44).

Likiditede yasanan sikintisi 0demeler sisteminin durmasina yol agmis ve
piyasalarda gilivensizlik baslamasina neden olmustur. Ayrica anti-enflasyonist program
doviz kuru capasina dayandirildigindan TCMB’nin para politikasi, uluslar arasi sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalara birakilmistir. Kisa vadeli sermaye girislerinin artmast,
TL’nin asir1 degerlenmesi ve ithalatin artmasiyla cari agiklar hizla artis gdstermistir.
Tiim bu gelismeler sonucunda sermaye ¢ikiglari hizlanmis, dis kredilerin yenilenme
olanagi ortadan kalkmis ve ekonomi dis 6demeler dengesi krizine stiriiklenmistir
(lyidiker, 2001: 69).

Tiirkiye bu gelismeler sonucunda stand-by anlasmasina ek olarak IMF ile yeni
bir diizenleme igerisine girmistir. IMF ile yapilan yeni diizenleme c¢ergevesinde
Tiirkiye’ye Ek Rezerv Kolayligi isimli 7,5 milyar dolar finansal destek saglanmustir.
Ayrica Diinya Bankast da Ulke Yardim Stratejisi programi altinda ii¢ yil icinde
Tiirkiye’ye 5 milyar dolar yardimda bulunacagini aciklamistir. Bu yardimlar kisa
vadede krizin etkilerini hafifletmis olsa da faiz oranlar yiiksek seyir izlemeye devam
etmistir (Egilmez ve Mumcu, 2006: 395).

2000 yilinda uygulamaya konulan ekonomik programin birgok alanda basarili
sonuglar elde etmis olmasimma ragmen, yurti¢i tasarruflarin yeterince artmamasi,
enflasyon oraninin diisiiriilememesi, yapisal reformlarda arzulanan hizin saglanamamasti
ve bankacilik sisteminde yasanan sorunlar sonucunda ekonomi tekrar kriz ortamina
stiriiklenmistir (Oguz ve Bayar, 2003: 39).

22 Subat 2001 tarihine gelindiginde stand-by programi daha ilk yilin1 bile
tamamlayamadan Tirkiye ekonomisi krize girmistir. 2001 Subat krizine yol agan
nedenlerin basinda, dovize talebin fazla olmasindan dolay1 kurlardaki hareketlilik, daha
onceden siiregelen finansal krizlerin ekonomide yol ag¢tig1 daraltici etkiler ve yasanan
siyasi belirsizlik ortami gelmektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin siirdiirtilebilirligi
ile ilgili olumsuz beklentiler kurlardaki hareketliligin nedenlerinden bir digeri olmustur.
Bu oynaklik yabanci yatirimcilarin sahip olduklar1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri
konusunda tedirginlik yasamasina neden olmustur. Bu tedirginligin nedeni ise dis
yatirimcilara borglu olan bankalarin, devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinda bir sorun
yagsamasi halinde ne tiir bir olumsuzlugun ortaya ¢ikacaginin kestirilemez olmasindan
kaynaklanmistir (Simsek, 2007: 57-58).

2001 Subat krizi diger lilkelerde yasanan finansal krizlerle karsilastirilacak
olursa iki farkli 6zellie sahip olugunun sdylenmesi miimkiindiir. Ilk olarak Tiirkiye nin
yiiksek faiz ortaminda, piyasa faizli i¢ bor¢ stokunu kisa vadelerde mali sistem i¢inde
cevirmek zorunda kalmis olmasidir. ikinci olarak, IMF destekli program uygulamada
iken 19 Subat’ta yasanan siyasi gelismelerin hemen ardindan ortaya ¢ikmis olmasidir
(Dogan, 2007: 184).
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2000 yilinda toplam i¢ borg¢ stokunun GSMH’ye oran1 % 28,9 iken krizle birlikte
2001 yilinda bu oran % 69,2’e yiikselmistir. Bu artis kamu bankalarina ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalara gorev zararlarinin diizeltilmesi
amaciyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden
kaynaklanmistir. 2004 yili sonuna gelindiginde imar Bankasi da dahil olmak iizere
TMSF’ye devredilen batik bankalarin faturasi devlete 55 milyar dolar olarak yansimigtir
(Gokbunar ve Miynat: 2005: 84).

2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz nedeniyle borg stoku dnemli bir artig kaydetmistir.
2002 yili sonu bor¢ stoku GSMH’nin %87,8 diizeyine ylikselmistir. Kamu kesimi
borglanma geregi (KKBG)nin GSMH’ya oram1 1999 yilinda %15,5, 2000 yilinda
%11,8, 2001 yilinda %16,4 ve 2002 yilinda ise %12,7 olarak gerceklesmistir (TSPB,
10.07.2018, www.tspb.org.tr).

2001 kriziyle birlikte Tirk lirast doviz karsisinda dalgalanmaya birakilmis ve
“Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konularak 2002 yili baginda IMF ile
lic y1llik (2002-2004) yeni bir stand-by anlasmasi imzalanmustir. Imzalanan bu program
da daha once imzalananlar gibi IMF’nin goriisleri dogrultusunda hazirlanmistir.
Programla birlikte basta kamu ve fon bankalar1 olmak iizere bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi, ekonomi yonetiminde seffafligin saglanmasi ve 6zel kesimin
ekonomide etkinliginin artirilmasmi  saglayacak sekilde yapisal doniisiimiin
gerceklesmesi hedeflenmistir (Bor, 2003: 50-51).

Tiim bu hedeflemelere ragmen uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi da basarisizlikla sonuglanmigtir. 2001 yilinda Cumbhuriyet tarihinde ilk kez
konsolide biit¢e vergi gelirlerinin %101,8°1 oranina yiikselmis ve en yiiksek i¢ borg faiz
O0demesi yapilmistir. Kriz sonrasinda mali sistemde meydana gelen sorunlar ve bu
sorunlarin i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi iizerindeki endiselere neden olmasi, yapisal
diizenlemelerin gerekliligini giindeme getirmis ve bu kapsamda “Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu’'nun BASEL-I Uygulamalar1” g¢ercevesinde bankacilik sektorii
yeniden yapilandirilmistir. Ancak yeni diizenlemeler bankalarin doviz agik
pozisyonlarint kapatma geregini glindeme getirmis ve bankalarin déviz gereksinimini
artirmigtir. Bu nedenle hem piyasada olusacak doviz talebi ve bu talebin yaratacagi
baskinin siirli tutulmasi, hem de i¢ borglarin ¢evrilebilirligine iliskin tereddiitlerin
faizler lizerinde yarattig1 baskinin hafifletilmesi amaciyla Haziran 2001°de “i¢ borg
takas1” gerceklestirilmistir (Gokbunar ve Miynat: 2005: 79).

I¢ borglarin vadesini uzatmak amaciyla yapilan i¢ borg takas operasyonuyla
bankalarin elinde bulunan TL endeksli menkul kiymetlerin ortalama vadesi 5.3 aydan
37.2 aya ¢ikarilmistir (Gtiloglu, 2001: 8).

Bankalarin elinde bulundurdugu kisa vadeli ve yiiksek faizli TL cinsinden i¢
borglanma senetlerinin, TL ve dovize endeksli uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri ile
degistirilmesi Hazine Miistesarlifi’nin bor¢glanma baskisini azalttigi gibi, bankacilik
sektoriinde de acik pozisyonlarini kapatabilecekleri aktifler olusturulmustur (Gokbunar
ve Miynat: 2005: 79).

Diger yandan 2002 yilinin Mayis ayinda ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik ve Irak’a
operasyon yapilacagi acgiklamalarmin yapilmasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Bu gelismelerle birlikte TL cinsinden kisa vadeli i¢ bor¢lanmaya secenegi
daha fazla degerlendirilmeye baslanmistir (Sevig, 2003: 168).

2002 Kasim ayinda yapilan Milletvekili Genel Sec¢imi sonrasinda gorev basina
yeni hiikiimet gelmistir. Hiikiimet, 6nceki hiikiimetin ekonomik programina sahip
cikarak, programi daha da giliglendirerek uygulayacagina iliskin taahhiit mektubunu
Nisan 2003’de IMF’ye bildirmistir. Yeni hiikiimet, Acil Eylem Plami ile kamu
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maliyesinde disiplinin saglanmasi yoniinde 6nemli basarilar elde etmistir. 2002 yilindan
itibaren yeniden 3 yillik bir program gidilmis ve bu program Subat 2005°te basariyla
tamamlanmastir. 2001 yilinda yiiksek diizeyde seyreden i¢ bor¢ faiz 6demelerinde 2002
yilindan itibaren giderek azalan bir trend yakalanmistir (Sen vd., 2007: 195).

2006 yilina gelindiginde ilk defa yillik biitce yerine ii¢ yillik perspektifle biitce
hazirlanmis ve biit¢enin temel dayanagini, TBMM tarafindan 10 Aralik 2003 tarihinde
kabul edilen ve 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren de uygulamaya konulan 5018 sayili
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol (KMYK) Kanunu olusturmustur. KMYK Kanunu,
kamu mali sisteminde hesap verme sorumlulugu ve seffaflik gibi kavramlari 6n plana
cikarmistir. Bu sekilde devletin elinde bulundurdugu bilgiler kisilerle paylastiriimaya
baslanmis, kisiler ddedikleri verginin nerelerde harcandigindan haberdar edilmeye
baslanmistir. Bu durum devletin harcamalarinda daha dikkatli davranmasina,
harcamalarin1 daha verimli alanlara yonlendirmesine etken olmus, bdylece dolayli
yoldan biitce aciklarinin azaltilmasit anlaminda saglam adimlar atilmistir (Mutluer,
2008: 100).

Bu donemde yasanan diger bir gelisme ise 2007 Temmuz ayinda ABD’de
baslayan kiiresel mali krizdir. Kiiresel kriz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkisi
almigtir. Bu kriz siirecinde tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de hem reel
kesim hem de mali ve finans kesimi i¢in dnemli sayilabilecek kararlar alinmistir. Benzer
sekilde kriz, kamu politikalarinda da biiyiik dl¢iide degisikliklerin yaganmasina neden
olmustur. Krizle birlikte kiiresel diizeyde iiretim onemli Ol¢lide diisiis gostermistir.
Ayrica talep yapisinda ortaya ¢ikan degisiklikler ve tiiketim aligkanliklarinin degismesi
ilkelerin dis ticaret bilancolarini kayda deger Olciide etkilenmesine neden olmustur.
Kiiresel mali krizle birlikte etkilerin minimum diizeye ¢ekilebilmesi amaciyla diinya
iilkeleri tarafindan farkli maliye politikalar1 devreye sokulmustur. Tiirkiye’de 2008 yili
Agustos ay1 itibariyle neredeyse denk olan biitcede kiiresel krizinde etkisiyle 6nemli
bozulmalar yasanmis, biitcede yasanan agiga paralel olarak borgluluk oranlarinda da
artiglar ortaya c¢ikmistir. Kiiresel krizin kamu dengesinde olusturdugu baskiya ragmen
bu donemde nakit i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasina ve
ortalama vadenin piyasa kosullar1 elverdigince uzatilmasina ¢alisilmistir. Ayrica nakit
ve bor¢ yonetiminde karsilasiimas1 muhtemel bir likidite riskine karsi ise giiglii rezerv
politikasi izlenmistir. 2008 yilinda i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi 31,7 ay iken, 2009
yili sonu itibariyle bu ortalama 35,3 ay olarak ger¢eklesmistir. Ayrica 2008 yilinda TL
cinsinden 1skontolu i¢ bor¢lanmanin ortalama maliyeti %19,2 iken 2009’da bu oran %
11,6 seviyesine dismiistiir. Kiiresel ¢apli krizle tiim diinyada faiz oranlarmnin asagi
yonlii bir seyir izlemesi Hazine’ nin daha diisiik faiz oranlariyla bor¢lanabilmesine ortam
saglamistir. 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun 16. maddesine
gore ¢ikarilan ve ilki 31 Mayis 2005 tarihinde ylirtirliige giren orta vadeli programlarin
2009 yilm kapsayan ayaginda da yasanan kiiresel kriz yerini almistir. Bu programda
temel amag olarak, krizden ¢ikis siirecinde ekonomide rekabet giiciiniin ve esnekligin
artirilmasina yonelik yapisal reformlarin hayata gecirilmesi, ekonomik biiylimenin
yeniden stirdiiriilebilir hale getirilmesinin saglanmasiyla birlikte tiim bunlarin 6zel
sektor onciiliigiindeki biiylimenin desteklenerek basarilmasi hedeflenmistir. Hiikiimetin
temel politika onceliklerini ifade eden 2010-2012 Orta Vadeli Program: (OVP), kanun
geregince her yil Haziran ayinin 15’ine kadar hazirlanmasi gerekirken bu plan biraz
gecikmeli sekilde Eyliil 2009°da kamuoyu ile paylasilmistir. OVP icermekte oldugu ii¢
yillik biit¢e gelir ve gider tahminleri ile uygulanacak maliye politikasina 1s1k tutarak bu
sekilde Ongoriilebilirligi artirmaya calismistir. Gelecege iliskin mali konulara 151k
tutmas1 bakimindan son derece 6nemli bir nitelik tasiryan OVP’lerin temel onceliklerin,
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ekonominin yeniden siirdiirilebilir bir biliylime trendine sokulmasi, istthdamin
artirtlmasi, enflasyonda yasanan diisiis egiliminin devam ettirilmesi ve bozulan kamu
dengelerinin diizeltilmesi seklinde 6zetlenmesi miimkiindiir. OVP’lerla birlikte mali
yapidaki dengesizlikleri sinirlayacak ve ekonomik iyilesmenin yolunu agabilecek yol
haritasi ¢izilmektedir. Bu programlarla oncelikli olarak kamu harcamalarina etkinlik
kazandirilmasi, bolgeler arasinda bulunan farkliliklari azaltilmasi ve ekonominin
rekabet giicliniin artirilarak daha dayanikli hale getirilmesi amaglanmustir (Tiisiad, 2009:
82).

5.1.4. 2010-2016 Donemi

2000 yilindan itibaren tiim diinyada yiikselen fiyatlar diizeyi, daralan ticaret
hacmi ve finansal sistemdeki kirilganliklar 2006 yilinda ABD’de mortgage sektoriinde
baglayan finansal krizin reel sektore hatta Avrupa’daki iilkelere sigramasina neden
olmustur. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte birbirine eklemlenen piyasalar krizin
derinlesmesinde ve hizla yayilmasinda etkili olmustur. ABD ekonomisinin 2001-2006
yillar1 arasinda resesyona girme olasiligina kars1 olarak diisiiriilen faiz oranlan tiiketici
kredileri, tiiketim ve yatinm harcamalarinda artisa yol agarak resesyonist ortami
geciktirmis ve diisiik faiz ile bor¢lanmay1 cazip hale getirmistir (Durmus, 2011: 114-
115).

Ayrica ABD’de 2000’li yillarin basindan itibaren yiikselen konut fiyatlar1 konut
piyasasini hareketlendirmis ve cazip bir yatirnm alani haline donistirmiistir. Hatta
konut kredileri sozlesmeleri toplulastirilip ortak bir havuzda toplanarak tiirevlestirilmis
ve varliga dayali menkul kiymet ihraci sekline dontistiiriilmiistiir (Erdonmez, 2006: 75).

Uluslararas1 piyasalarda yiiksek getirili varlia dayali menkul kiymet ihraglar
cazip kosullart nedeniyle ¢cok hizli sekilde ilgi gérmistiir. Ancak giderek artan konut
kredileri, konut fiyatlarinda diislisiin baslamasiyla birlikte bu kredileri veren banka ve
finansal aract kuruluslar tarafindan geri ¢agirilmis ama kredilerin geri doniislerinde
sikintilar ortaya c¢ikmustir. Baslangigta yiikselen konut fiyatlarinin c¢ekici etkisi,
asimetrik bilgilenme ve ters secim nedeniyle kredi verilen kesimler ¢ok da
onemsenmemistir. Ayrica finansal piyasalarda yaratilan subprime mortgage veya toksik
varliklar olarak nitelendirilen finansal enstriimanlara olan talep de yiiksek olmustur.
Ancak konut fiyatlarindaki diisiis toksik varliklarin elden c¢ikartilmasina yol agmis,
mortgage kredilerinde geri doniislerde sikintilar ortaya ¢ikmus, interbank piyasast ve
kredi piyasalarinda likidite kurumasi baslamis, risk primi artmis ve belirsizlikler pek
¢ok finans kurumunu giic duruma sokmustur. Bu sekilde hizla elden ¢ikartilan toksik
varliklarin nakde doniistiiriilmesi siirecinde bu finansal enstriimanlar1 ihra¢ edenlerin
kredi geri doniislerinde yasanan gecikme nedeniyle likidite sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu
da piyasalarda likidite daralmasi, beklentilerde belirsizlikler, bankacilik ve sigortacilik
sektorii ile finansal araci kuruluslarin temerriide diiserek iflas etmelerine neden
olmustur (Akgay, 2011: 4-5)..

ABD’de baglayan krizin etkileri Avrupa’ya oldugu gibi Tirkiye’de de
hissedilmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle birbirine eklemlenen piyasalarda yliksek
mobiliteye sahip olan kiiresel sermayenin dagilimimin etkisiyle kriz kiiresel g¢apta
yayllmistir. Avrupa’daki bankalar ve finansal kuruluslarin portféylerinde yiiksek
diizeyde bulunan subprime mortgage varliklarimin varolusu ve dolayisiyla sistem
igerisindeki bir aksamanin diger kuruluslarin da bu durumdan etkilenmesine neden
olmustur. 2008 Kiiresel Finansal Krizi olarak adlandirilan kriz sadece bankacilik ve
finansal sistem icerisinde kalmayarak reel sektoriin de yliksek karlilik nedeniyle yatirim
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yaptig1 bir alan olmasi nedeniyle bir¢ok iilke ekonomisinin hatta {ilkenin iflasin esigine
gelmesine yol agmistir. Bu yiizden basta ABD hiikiimeti olmak iizere pek cok tilkede
yillardir IMF gibi uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan uygulanmakta olan daraltici
politikalar terk edilerek genisletici maliye politikalar1 uygulamaya konmus ve kurtarma
paketleri art arda hazirlanmaya baglamistir. Uygulamaya konulan genisletici maliye
politikalar1 ve kurtarma paketlerinin bir istisnasi, kriz doneminde yiiksek cari agik,
kamu acig1 ve yapisal sorunlari olan ekonomilerdir. Bu ekonomilere kriz siirecinde
uygulanan politikalar ise daha ¢ok daraltici maliye politikalar1 ve kemer sikma paketleri
olmustur. Tirkiye ise, bu siirecten etkilenmekle birlikte diger lilkelere gbre nispeten
daha az etkilenmistir. Ciinkii 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri’nin ardindan aldig
tedbirler, bankacilik sektoriiniin giiclenen sermaye yapisi, enflasyonda goriilen
iyilesmeler, biiylime oranlarindaki olumlu gidisat, makroekonomik gelismeler ile toksik
varliklarin finansal sistem igerisinde yaygin olmamasi krizin etkilerinin ABD ve
Avrupa’daki kadar yiiksek diizeyde gerceklesmesini engellemistir. Diger taraftan
Tiirkiye ekonomisinin ihracatinin yaklasik %50°den fazlasinin Avrupa’ya yapilmast,
Avrupa’da daralan dig ticaret hacmi, azaltilan ithalat miktari, harcama egiliminin
diiserken tasarruf egiliminin artmasi1 Tirkiye’de dis ticaret aci§i ve cari islemler
aciginda yiikselmeye neden olmustur. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde de yurtigi
piyasalarda talep daralmasi yasanarak hane halki davranislarinda tiikketimden tasarruf
egilimine dogru bir kayma yasanmasina neden olmustur. 2008-2014 yillar1 arasinda i
piyasanin canlandirilmasina yonelik olarak vergi indirimleri, vergisel tesvikler, vb. talep
canlandirici tedbirler ile krizin ex-ante etkisi hafifletilmeye galisilmis ve bu yiizden de
biit¢e gelirlerindeki artis sinirli diizeyde kalmistir. Diger taraftan, biitce giderleri artmis
ve 2009 yilinda bir onceki yila gore biitge agig1 artmistir. 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’'nin uluslararas1 piyasalarda yarattigi talep daralmasinin i¢ piyasalardan
kargilanmak istenmesi ayrica i¢ piyasadaki durgunlugu da gidermek {izere alinan
gelirler politikas1 (vergi indirimleri-kamu harcama artiglar1) kamu gelirlerini azaltmis
buna karsin kamu harcamalarini artirmistir. 2009 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSYH
icindeki paymin bir dnceki yila gore artmasinda hem uygulanan politikalarin hem de
biiyiime hizinin etkisi olmustur. Soyle ki, 2004 yilindan itibaren GSYH’nin biiytime hiz1
diismektedir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin siddetlendigi bu donemde
GSYH’nin biiyiime hiz1 2006-2009 yillar1 arasinda sirastyla %6,9, %4,7, %0.7 ve %-4.8
olmustur. 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan kiigiilmenin etkisiyle i¢ borg
stokunun GSYH i¢indeki payr da buna bagli olarak artmistir. 2008-2016 yillari
arasindaki biitge dengesi, KKBG ve i¢ bor¢ stoku ile ilgili gostergeler birlikte ele
alindiginda ciddi artiglar olmamasina karsin istikrarsiz bir trende sahip olduklari
goriilmekte ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin Tirkiye ekonomisi tzerindeki
etkilerinin stirdiigii dikkati gekmektedir (Dadali, 2015: 84-85).

5.2. I¢ Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Tiirkiye’de i¢ borg stoku: devlet tahvilleri, hazine bonosu, Merkez Bankasi kisa
vadeli avanslar1 ve konsolide bor¢ toplamlarindan olusmaktadir. Borg stoku kavramini;
onceki borclanmalarin olusturmus oldugu anapara Odemelerini gergeklestirebilmek,
yiiriitiilecek projeler icin finansman saglamak ve merkezi yonetim biitgesi agigini
kapatmak amaciyla Hazine’nin i¢ piyasalara ihra¢ ettidi i¢ borg¢lanma senetleri ile
herhangi bir senede bagli olmadan yapilan bor¢lanmalar ve garantili bor¢larin ilgili
kurumlarca 6denmemesi gibi nedenlerle iistlenilmis bulunan cesitli yiikiimliiliikklerin
belirli bir tarihteki anapara toplamlar1 seklinde ifade etmek miimkiindiir. 1980’1li y1llarla
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birlikte Tirkiye’de bir kamu geliri gibi goriilmeye baslayan borglanma gelirleri,
devletin tasarruf ettiginden daha fazlasini harcamasi, ortaya ¢ikan bu agiklar1 da 6zel
kesim fonlari ile karsilamaya baslamasi bir kolaycilik politikasi olarak ortaya ¢ikmustir.
Tiirkiye’de i¢ borg stokunda 1980’11 yillarla hizli bir yiikselis yasanmis bu ise ekonomik
ve mali krizlerin yasanmasinda etkili olmustur. Artan i¢ bor¢ stokunun yaninda saglam
mali kaynaklarla desteklenemeyen Tiirkiye ekonomisi bir borg-faiz dongiisii icerisine
girmistir (Y1ilmaz, 2008: 180).

Tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklart fonlar1 degerlendirmelerinde
yonlendirici bir role sahip olan i¢ bor¢ stokunun biiyiikliigii bu kapsamda 6nem arz
etmektedir. i¢ borg stokunun sahip oldugu biiyiikliige bagl olarak kamunun davranisin
degistirme riski de artmakta, bor¢lanmanin vade siireleri kisalmakta bu ise borg
stokunun yilda birka¢ kez dondiiriilmesi sonucunu beraberinde getirebilmektedir.
Tiirkiye’de borg stokundaki degisimi etkileyen belirgin unsurlardan biri olarak siyasi
iktidarlarin yapisindan kaynakli sorunlarin varligindan bahsedilmesi miimkiindiir.
Ozellikle 1990 sonrasi dénemde siyasi iktidarlari olusturan hiikiimetlerin sik sik
degismesi ve genellikle koalisyon halinde goreve gelmesi, borglanma piyasalari
tarafindan bir risk faktorii olarak algilamasina neden olmustur. Her yeni hiikiimetle
birlikte degisen ekonomik goriis farkliliklari, ekonomiden sorumlu bakanlarin
degistirilmesi ve bunlara bagl olarak yiiksek biirokraside de yasanan degisiklikler s6z
konusu riskin daha da artmasina neden olmustur. Her yeni hiikiimetle birlikte yeniden
sekillenen siyasi ve biirokratik yapi, diger ekonomik kararlar ile bor¢glanma kararlar1 ve
maliyetler {izerinde olumsuz olarak nitelendirilebilecek sonuclart da beraberinde
getirmistir (Bali ve Celen, 2003: 18). Tirkiye’de kamu finansman agiklar1 6zellikle
kamu mali disiplinin bozulmaya basladigi bir donem olan 1980’lerin sonlarindan
itibaren artmaya baglamistir. Kamu agiklarinin, kamu sektorii igerisinde yer alan
kurumlarin 6nemli miktarlarda agiklar vermesinin borg¢larda artisa neden olmustur
(Sakal, 2002: 36).

Yillar itibariyle biitge dengesizlikleri, se¢im ekonomisi ve enflasyonist baskilarin
etkisiyle ozellikle 1983, 1994, 1996, 1999 ve 2001 yillarinda i¢ bor¢ stokunda ani
artiglar yasanmigtir. Tablo 5.1. incelendiginde i¢ borg¢ stoku bir onceki yillar baz
alindiginda, 1983’te %136,6, 1994’de %123,7, 1996’da %131,4, 1997°de %99,5 ve
2001 yilinda da %235,4 oranlarinda artiglar yasanmistir. 1983 yilinda yasanan artisa
secim ekonomisi ve bor¢glanma stratejilerindeki degisiklikler neden olmustur. 1996 yili
sonlarindan itibaren Merkez Bankasi kaynaklarina basvuruya sinirlamalar getirilmis,
bor¢lanma vadeleri uzatilmis, 1997 yilina ait i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demeleri 6nemli
Ol¢iide 1998 yilinin ilk {i¢ ayma sarkitilmigtir. 1998 yilinda ise bu sarkmanin da
etkisiyle bir 6nceki yila gore bor¢clanma maliyeti arttigindan Hazine daha fazla faiz
yiikii ile kars1 karsiya kalmamak i¢in bu donemde bor¢lanma vadelerini kisaltma yoluna
gitmistir. Diger yandan 1997 Temmuz’unda baslayan Asya Krizi, 1998 yilinda
bor¢clanmanin daha maliyetli bir hale gelmesinde etkili olmus ve i¢ borglarda artiga
sebebiyet vermistir. I¢ bor¢ stokunda ani artisin yasandigi diger yillar ise iilkemizde
krizlerin yasandig1 bir donemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 krizi sonras1 gerek
devlet i¢ borglanma senetlerinin reel faizlerindeki gerileme gerekse saglanmaya
caligilan mali disiplininde etkisiyle bir dnceki yillarda yasanan yiizde artis miktarlaria
gore i¢ borg stokundaki artis giderek diismeye baslamistir. 2007 yilina kadar yasanan
diisiisten sonra 2008 yilinda, i¢ borg stoku i¢indeki bono miktarinda artis yasanmustir. I¢
bor¢ stokunu olusturan kalemlerden bir digeri olan konsolide borglar, toplam stok
icerisinde, 1994°te bir Onceki yila gore %16,5 oraninda bir artiga sahipken 1995
yilindan itibaren i¢ bor¢ stokundaki payr tamamen sifirlanmistir. Kisa vadeli avans
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kullanimi ise 1997 yilindan itibaren getirilen borglanma limitleri nedeniyle bu kalemin
bor¢ stoku igerisindeki pay1 ortadan kalkmistir. 2001 yil1 Nisan aymda ise 4651 Sayili
Merkez Bankasi Kanunu ile kisa vadeli avans imkani tiimiiyle uygulamadan
kaldirilmistir (Y1lmaz, 2008: 181).

I¢ borg stoku icinde kisa vadeli avans ve konsolide borglarin azalmasia karsilik
hazine bonosu ve 6zellikle devlet tahvillerinin miktarlarinin yiikselmesinin, daha uzun
vadelerle bor¢lanma isteginden kaynaklandiginin sdylenmesi miimkiindiir. Son olarak i¢
bor¢ stoku igerisinde 2006 ve 2007 yillarinda bono oranlarinda diisme yasanmasina
ragmen 2008 ve 2009 yilinda tekrar bir artis yasanmistir. 2010-2016 yillar1 arasinda ise
sadece li¢ yilda bono satist yapilmistir.

Ic borglanma araglarinin i¢ bor¢ stoku icerisindeki yiizdelik paylaria
bakildiginda konsolide borglarin istikrarsiz bir seyir izlediginin sdylenmesi miimkiindiir.
Ozellikle 1983 ve 1994 yillarinda 6nemli artislar goriilmektedir. 1983°de bir 6nceki yila
nazaran %228,53 1994 yilinda ise %317,80 oranlarinda artiglar yasanmistir. Bu
yillardaki artisa ise sirasiyla, bor¢lanma stratejisinde yapilan degisiklikler ve yasanan
bir ekonomik krizin yasanmasi etkili olmustur. I¢ borg¢ stoku igerisinde 1989 yilina
kadar ortalama olarak %60’in {izerinde paya sahipken ilerleyen yillarda bu oran hizla
azalmis ve 1997 yilindan itibaren de tamamen sifirlanmis olan konsolide borglar bu
tarihten itibarense kayitlarda bulunmamaktadir.

Merkez Bankasi’ndan kullanilan kisa vadeli avanslarin i¢ borg stoku icerisindeki
payt 1980’den kullanimina son kez basvuruldugu 1997°ye kadar ise inisli ¢ikish bir
seyir izlemistir.

Tablo 5.1. I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (1980-1989) (Bin TL)
(Hazine, 18.073.2018, www.hazine.gov.tr)

Yillar Tahvil Bono Konsolide KVA ¢ Bor¢ Stoku
Borg¢lar

1980 141 49 336 195 721
1981 160 88 509 234 991
1982 186 153 736 266 1.341
1983 360 56 2.418 339 3.173
1984 531 340 3.235 528 4.634
1985 1.032 489 4.656 795 6.973
1986 1.511 822 7.129 1.052 10.514
1987 2.407 1.923 11.481 1.407 17.218
1988 4.880 2.542 18.954 2.082 28.458
1989 10.863 3.537 24.995 2.539 41.934

1980-1989 yillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunun dagiliminin yer aldig: tablo 5.1.
incelendiginde konsolide bor¢larin toplam i¢ borg stoku igerisinde en fazla paya sahip
oldugu goriilmektedir. 1980 yilinda 721 Bin TL olan i¢ bor¢ stokunun 336 Bin TL’sini
konsolide bor¢lar olusturmustur. Benzer sekilde 1989 yilinda da 41.934 Bin TL olan i¢
borg stokunun 24.995 Bin TL’sini konsolide borglar olusturmustur. Bu dénemde toplam
i¢ bor¢ stokunu olusturan tahvil, bono, konsolide bor¢lar ve kisa vadeli avanslara ait
veriler tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.2. i¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (1990-1999) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

Konsolide

Yillar Tahvil Bono KVA I¢ Bor¢ Stoku
Borclar

1990 18.801 5.469 30.040 2.870 57.180
1991 24.678 18.258 41.122 13.589 97.647
1992 86.388 42.247 34.602 31.000 194.236
1993 190.505 64.488 31.933 70.421 357.347
1994 239.384 304.230 133.417 122.278 799.309
1995 511.769 631.298 25.940 192.000 1.361.007
1996 1.250.154 1.527.838 40 370.953 3.148.985
1997 3.570.811 2.374.990 0 337.623 6.283.424
1998 5.771.980 5.840.905 0 0 11.612.886
1999 19.683.392 3.236.753 0 0 22.920.145

1990-1999 yillar1 arasindaki bor¢ stokunun dagiliminin yer aldigi tablo 5.2
incelendiginde toplam i¢ bor¢ stokunun artan bir seyir izlemeye devam ettigi
goriilmektedir. 1990 yilinda 57.180 Bin TL olan i¢ bor¢ stoku 1999 yilina gelindiginde
22.920.145 Bin TL olarak gergeklesmistir. I¢ bor¢ stoku 1990 yilindan 1999 yilina
kadar gegen siire icerisinde yaklagik %40.000 oraninda artis gostermistir. 1996 yilinda
konsolide borglar, 1998 yilinda ise kisa vadeli avans borglar sifirlanmis ve i¢ borg
stoku sadece bono ve tahvillerden olugsmaya baslamistir.

Ic Bor¢ Stokunun Dagilimi (1980-2000)

40000000
35000000
30000000
25000000
20000000
15000000
10000000
5000000
0

2

© A D O O N D DN H LD DD
D P D PO O D PO NS
FFF ISP DD PP PP

O N A D > o
P B P P
INIEEN SN MEN NN IIN

Sekil 5.1. I¢ Borg Stoku Seyri (1980-2000)

Sekil 5.1°de i¢ borg stokunun 1980-2000 yillar1 arasindaki seyri grafik haline yer
almaktadir. Grafikte de goriildiigi gibi 1980°den 1993 yilina kadar fazla artisin
gerceklesmedigi i¢ bor¢ stokunda 1994 yili itibariyla artis yasanmaya baglamis ve
1994°de 799.309 Bin TL olan tutar 2000 yilinda 36.420.621 Bin TL ye ylikselmistir.
1980°e kiyasla 2000 yilinda i¢ bor¢ stoku yaklasik olarak %4456 oraninda artis
gostermistir.
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Tablo 5.3. i¢ Bor¢ Stokunun Dagilim1 (1999-2009) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

Yillar Tahvil Bono I¢ Bor¢ Stoku
2000 34.362.937 2.057.683 36.420.621
2001 102.127.926 20.029.334 122.157.260
2002 112.849.835 37.019.856 149.869.691
2003 168.973.626 25.413.074 194.386.700
2004 194.210.700 30.272.223 224.482.922
2005 226.964.261 17.817.596 244.781.857
2006 241.876.473 9.593.581 251.470.054
2007 249.176.000 6.134.000 255.309.982
2008 261.849.000 13.978.000 274.827.296
2009 315.969.000 14.036.000 330.005.000

2000-2009 yillarinda gergeklesen toplam bor¢ stokunun yer aldigi tablo 5.3
incelendiginde i¢ bor¢ stokunun yine artis gosterdigi goriilmektedir. 2000 yilinda
36.420.621 Bin TL olan i¢ bor¢ stoku 2009 yilinda 330.005.000 Bin TL seviyesine
¢ikmigtir. Bu donemde oran olarak en biiyiik artis 2001 yilinda gerg¢eklesmistir. 2000
yilinda 36.420.621 Bin TL olan toplam bor¢ stoku 2001 yilinda 122.157.260 Bin TL
seviyesine ylikselmis ve yaklasik % 235 oraninda artmistir. Bu artista 2000 ve 2001
yilinda yasanan ekonomik krizlerin etkisinin oldugu da soylenebilir. 1980-1989
dénemine kiyasla 2000-2009 déneminde daha az oranda i¢ bor¢ stoku artis géstermistir.
2000-2009 doneminde i¢ borg stoku yaklasik olarak %806 oraninda artis gostermistir.
Toplam borg stokunda 1997 de konsolide bor¢lar 1998’de ise kisa vadeli avanslara son
verildikten sonra sadece bono ve tahviller yer almaya baglamistir. Ele alinan 1980
doneminden itibaren i¢ borg stoklarinda en fazla yer tutan bor¢lanma senetleri ise uzun
vadeye sahip olan tahviller olusturmustur. Ornegin 2009 yilinda 330.005.000 Bin TL
olan i¢ borg stokunun 315.969.000 Bin TL’si tahvillerden olusmustur.

Tablo 5.4. I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (2010-2016) (Milyon TL) ((Milyon TL))
(BUMKO, 18.03.2018, www.bumko.gov.tr)

Yillar Tahvil Bono I¢ Bor¢ Stoku
2010 343.316 9.524 352.841
2011 368.778 - 368.778
2012 382.857 3.684 386.542
2013 403.007 - 403.007
2014 414.649 - 414.649
2015 440.124 - 440.124
2016 467.619 1.024 468.644

2010-2016 doneminde gergeklesen toplam i¢ borg stokunun yer aldig: tablo 5.4
incelendiginde bu donemde diger donemlere kiyasla ¢ok daha az oranda ig
bor¢lanmanin yapildigi goriilmektedir. 2010 yilindan 2016 yilina kadar gegen yedi yillik
siirecte i¢ bor¢ stoku yaklasik olarak %32 oraninda artis gostermistir. 2010 yilinda
352.841 Milyon TL olan i¢ bor¢ stoku 2016 yilinda 468.644 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu donemde dikkat ¢ceken diger bir nokta ise 2010, 2012 ve 2016 yillar
disinda bono satisinin yapilmamis olmasidir. Bu yillarda ise bono satislart kiigiik
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miktarlarda ger¢eklesmistir. Toplam i¢ bor¢ stokunu yiliksek oranda tahviller
olusturmustur.

I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (2001-2016)
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Sekil 5.2. I¢ Borg Stoku Seyri (2001-2016)

2001-2016 yillarinda i¢ bor¢ stokunun seyrini gosteren sekil 5.2 incelendiginde
i¢ bor¢lanmanin yiikselis gostermeye devam ettigi goriilmektedir. 2001 yilinda 122.157
Milyon TL olan i¢ bor¢ stoku 2016 yilinda 468.644 Milyon TL diizeyine ylikselmistir.
2001 yilina kiyasla 2016 yilinda i¢ borg stoku %284 oraninda artis gostermistir.

5.3. I¢ Borg¢ Yiikiindeki Degismeler

I¢ borg vyiikii, bir iilkenin belirli bir dénemdeki toplam bor¢ stokunun o
donemdeki GSMH’ ya oranini ifade etmektedir. Genel olarak borg¢ stoku ve borg yiikii
kavramlarina yalnizca borglarin anapara tutarlar1 dahil edilmektedir. Diger bir ifadeyle
bor¢lardan dogan faiz tutarlar1 bu kavramlara dahil edilmemektedirler. Bunun temel
nedeni ise, bor¢lanma faizlerinin bir gider kalemi olarak kabul edilmesi ilkesinden
kaynaklanmaktadir. Ulkemizde 1985 yilindan itibaren borglanma anapara hasilat ve
O0demeleri biitcenin disina ¢ikarilmis olmasina karsin, bu borglara iligskin faiz 6demeleri
s06z konusu ilke ¢ercevesinde biitceye gider kalemi olarak yazilmaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2006: 155-156).

Tablo 5.6.°da I¢ borg stokunun GSMH’ya oranlari incelendiginde 1980 yili
itibariyle toplam i¢ borg¢ stokunun GSMH’ya oran1 % 13,6 iken 1983 yilinda % 22,8’e
kadar yiikselmis 1987 yilinda ise bu oran 2001 yilina kadar yasanan en yiiksek oran
olarak gerceklesen %23,0 rakamia ulasmstir. I¢ borg stokunun GSMH’ ya olan oranin
%49,8 olarak gerceklestigi 2001 yili ise i¢ bor¢ oranmin 1980-2016 yillar1 arasinda
ulastigt en yiiksek orana sahiptir. 1987 den sonra bu oranlarin diisme egilimine
girmesinin nedeni olarak ise i¢ borglar yerine dis borclara yonelme olmasi ve iilke
icindeki  borglanilabilir fonlarin  yetersizliginden kaynaklandiginin  séylenmesi
mimkiindiir. Bu durum ise 0zel tasarruflarin az olmasi ve sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi yliziinden i¢ bor¢lanma kapasitesinin sinirli olmasindan
ileri geldigi sdylenebilir (Saragoglu, 2002: 60).

2001 yilinda yasanan kriz sonucunda ise i¢ bor¢lanmada oldukg¢a biiyiik
miktarda artis yaganmis ve bu yildan sonra uygulanan yapisal reformlar sonucu bu

42



TURKIYE’DE iC BORCLANMA SURECI

Yagmur KIZILDAG

oranlar 2002°de % 41,7 2003’de % 41,5 ve son olarak 2016 yilinda ise daha da diiserek
% 18,0 oranlarina ¢ekilmistir.

Tablo 5.5. I¢ Bor¢ Stokunun GSMH’daki Pay1 (1980-2016)
(Bumko, 30.03.2010, www.bumko.gov.tr)

Yillar i¢ Bore Stoku (Bin TL) GSMH (Cari) I¢ B‘”(Cc‘;fi’)kggs'\"'*
1980 721 5.303.010 13,6
1981 991 8.022.745* 12,4
1982 1.341 10.611.859* 12,6
1983 3.173 13.933.008* 22,8
1984 4.634 22.167.740% 20,9
1985 6.973 35.350,318* 19,7
1986 10.514 51.184.759* 20,5
1987 17.218 75.019.388* 23
1988 28.458 129.175.104* 22
1989 41.934 230.369.937* 18,2
1990 57.180 397.177.547* 14,4
1991 97.647 634.392.841* 15,4
1992 194.236 1.103.604.909* 17,6
1993 357.347 1.997.322.597* 17,9
1994 799.309 3.887.902.917* 20,6
1995 1.361.007 7.854.887.167* 17,3
1996 3.148.985 14.978.067.283* 21
1997 6.283.424 20.393.262.147* 21,4
1098 11.612.886 71.892.898.315 16,2
1999 22.920.145 107.164.345.107 21,4
2000 36.420.621 170.666.714.837 21,3
2001 122.157.260 245.428.759.559 49,8
2002 149.869.691 359.358.871.420 47
2003 194.386.700 468.015.146.386 415
2004 224.482.922 577.023.497.304 38,9
2005 244.781.857 673.702.942.744 36,3
2006 251.470.054 789.227.555.109 31,9
2007 255.300.982 880.460.879.159 29
2008 274.827.296 094.782.858.415 276
2009 330.004.579 999.191.848.059 33
2010 352.841.138 1.160.013.978.258 30,4
2011 368.778.427 1.394.477.165.521 26,4
2012 386.541.676 1.569.672.114.915 24.6
2013 403.006.954 1.809.713.086.703 223
2014 414.648.522 2.044.465.875.822 20,3
2015 440.124.283 2.338.647.493.683 18,8
2016 468.644.329 2.608.525.749.333 18

* 1987 Baz Yilli

Sekil 5.3’de i¢ bor¢ stokunun GSMH igerisindeki payinin yillar itibariyla seyrini
gosteren grafik yer almaktadir. 1980°de % 13,6 olan oran 2000 yilina kadar en fazla %
23, en az ise % 12,4 araliginda degisiklik gostermistir. Bununla birlikte 2001 yilinda
yasanan krizinde etkisiyle bliyiik bir sicrama gostererek %49,8 olarak gerceklesmistir.
Bu oran 1980-2016 yillar1 arasindaki en biiylik oran olarak goze ¢arpmaktadir. Bu
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yildan sonra tekrar diisiis gostermeye baglayan oran yillar itibariyla yavas yavas asagi
yonlii bir seyir izleyerek son olarak 2016 yilinda %18 olarak gerc¢eklesmistir.

I¢ Borg Stokunun GSMH’daki Pay1 (1980-2016) (%)

Sekil 5.3. I¢ Bor¢ Stokunun GSMH’daki Pay1 (1980-2016) (%)
5.4. i¢ Bor¢ Stokunun Ahcilara Gére Dagihm

I¢ borg servisi, bir yil iginde ddenen i¢ borg anapara taksitleri ve bu borglarin
toplamini ifade etmektedir. Tablo 5.6.’da 1980-1985 yillar1 arasinda gergeklesen i¢ borg
servisi olarak gerek anapara gerekse faiz 6demeleri olarak iki yiikiimliiliigiinde yillar
itibariyle nominal rakamlari yer almaktadir. S6z konusu ddemeler ile kesimler arasi
kaynak transferi yaganmakta ve bununla birlikte ekonomik ve sosyal etkilerde bu
transferi izlemektedir. Ayni1 sekilde anapara ve faiz 6demelerinin de yillar itibariyle
dengeli dagilimi ya da bazi yillarda ani artiglar sergilemesi, Hazine ve ozellikle faiz
O0demeleri nedeniyle biitgede yiikk olusturabilmekte, anapara odemesi ise ekonomide
servet etkisi ortaya ¢ikarabilmekle birlikte toplam talebi genisletici etki
yapabilmektedir. Artis yasanan yillarda bor¢ ¢evirme orani diisebilmekte bu da yeni
bor¢lanmalar1 kaginilmaz hale getirmektedir (Yilmaz, 2008: 197).

Ic bor¢ faiz Odemeleri iginde en &nemli pay devlet tahvillerine ait
bulunmaktadir. Uzun vadelere sahip olan tahvillere o6denen faiz miktar1 da
vadeyle orantili olarak yiikselmektedir.
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Tablo 5.6. i¢ Borg Servisi (1980-1985) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

TOPLAM ODEME 216 655 761 1.819 1.132 2.578
ANAPARA 195 614 727 1.703 976 2.321
Tahvil 6 9 33 26 29 172
Bono 20 127 193 175 211 986
Konsolide Borglar 1 18 1 913 0 0
Kisa Vadeli Avans 168 460 500 589 736 1.163
FAiZ 21 41 34 116 156 257
Tahvil 18 33 23 49 111 168
Bono 2 6 8 27 41 82
Konsolide Borglar 0 0 1 37 0 0
Kisa Vadeli Avans 1 2 2 3 4 7
TOPLAM BORCLANMA 595 884 1.098 3.534 2.437 4741
Tahvil 50 28 59 200 199 673
Bono 60 166 258 78 495 1.218
Konsolide Borglar 214 191 228 2.595 818 1421
Kisa Vadeli Avans 271 499 553 661 925 1.429
NET BORCLANMA 400 270 371 1.831 1.461 2.420
Tahvil 44 19 26 174 170 501
Bono 40 39 65 -97 284 232
Konsolide Borglar 213 173 227 1.682 818 1421
Kisa Vadeli Avans 103 39 53 72 189 266
BORC STOKU 721 991 1.341 3.173 4.634 6.972
Tahvil 141 160 186 360 531 1.032
Bono 49 88 153 56 340 489
Konsolide Borglar 336 509 736 2418 3.235 4.656
Kisa Vadeli Avans 195 234 266 339 528 795

Tablo 5.6’da 1980-1985 yillarindaki i¢ bor¢lanmadan dogan anapara, faiz vs.
giderlerin 6demesi yapilan i¢ bor¢ servis rakamlar1 yer almaktadir. 1980 yilinda toplam
i¢ bor¢ servisi 72 Bin TL iken 1985 yilinda bu rakam 6.972 Bin TL’ye yiikselmistir.
Alt1 yillik siire igerisinde i¢ bor¢ stoku %867 oraninda artis gostermistir. Buna bagh
olarak i¢ bor¢lanmaya ait faiz 6demeleri de artmigtir. 1980 yilindan 1985 yilina kadar
faiz olarak 6denen tutar yaklasik olarak %1124 oraninda artis gostererek 21 Bin TL’den
257 Bin TL ye yiikselmistir. I¢ bor¢lanmada en ¢ok tutara sahip olan borglanma araci
ise tahviller oldugundan en fazla faiz 6demesi de tahvillere yapilmistir. 1980 yilinda
tahvillere 6denen faiz tutar1 18 Bin TL iken 1985 yilinda bu rakam 168 Bin TL’ye
yiikselmistir.
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Tablo 5.7. i¢ Borg Servisi (1986-1991) (Bin TL)

(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

TOPLAM ODEME
ANAPARA
Tahvil
Bono
Konsolide Borglar
Kisa Vadeli Avans
FAIZ
Tahvil
Bono
Konsolide Borglar
Kisa Vadeli Avans
TOPLAM BORCLANMA
Tahvil
Bono
Konsolide Borglar
Kisa Vadeli Avans
NET BORCLANMA
Tahvil
Bono
Konsolide Borglar
Kisa Vadeli Avans
BORC STOKU
Tahvil
Bono
Konsolide Borglar
Kisa Vadeli Avans

Tablo 5.7°deki

1986 1987 1988 1989 1990 1991
5.755 10.280 14.634 26.073 42.454 91.822
5.038 8.604 12.146 21.270 32.418 74.908
719 1.150 1.343 3.001 4.520 6.415
1.456 2.854 4.496 6.639 6.511 21.488
55 597 40 1.000 3.617 5.480
2.808 4.003 6.267 10.630 17.770 41.525
717 1.676 2.488 4.803 10.036 16.914
399 806 1.272 3.089 6.302 10.221
247 490 1.143 1.612 1.744 4,953
61 329 0 0 1.876 1.474
10 51 73 102 114 266
8.650 15.307 23.387 34.746 47.008 114.593
1.269 2.045 3.816 8.984 12.458 11.510
1.788 3.955 5.115 7.634 8.443 34.277
2.528 4.949 7.513 7.041 8.005 16.562
3.065 4.358 6.943 11.087 18.102 52.244
3.557 6.107 11.201 12.476 14.590 39.685
495 299 2.433 4.983 7.938 5.095
332 1.101 619 995 1.932 12.789
2.473 4.352 7.473 6.041 4.388 11.082
257 355 676 457 332 10.719
10.514 17.218 28.458 41.934 57.180 97.647
1511 2.407 4.880 10.863 18.801 24.678
822 1.923 2.542 3.537 5.469 18.258
7.129 11.481 18.954 24.995 30.040 41.122
1.052 1.407 2.082 2.539 2.870 13.589
yillar1 arasindaki i¢ bor¢ servisi verileri

1986-1991

incelendiginde i¢ borg stokundaki artisin devam ettigi goriilmektedir. I¢ borg stoku 1986
yilinda 10.514 Bin TL iken %829 oraninda artig gostererek 1991 yilinda 97.647 Bin
TL’ye ulagsmustir. 1986 yilinda 717 Bin TL olan faiz 6demelerinin 399Bin TL’si
tahviller icin ayrilirken en az faiz 6demesi 10 Bin TL ile kisa vadeli avanslara
ayrilmigtir. 1988 yilinda ise hem tahvil hem de bonoloara ait faiz 6demeleri onceki
yillara kiyasla birbirine yakin rakamlara ulagmistir. 1989 yilinda tahvillere 1.272 Bin
TL faiz 6demesi yapilirken bu rakam bonolarda 1.143 Bin TL olmustur. Bu dénemde
1988 ve 1989 yilinda ise konsolide bor¢lanma olmadigi i¢in bu bor¢lanma aracina
herhagibir faiz 6demesi yapilmamistir.
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Tablo 5.8. i¢ Borg Servisi (1992-1997) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

TOPLAM ODEME 221423  523.878 1.092.620 1.744.208 4.911.403 5.264.585

ANAPARA 187.336  438.460  861.585  1.271.404 3.585.986  3.287.422
Tahvil 23.580 69.795 157.245 94.489 536.788 917.626
Bono 51.937 156.909  398.937 971.562 2.826.352  2.226.386
Konsolide Borglar 6.598 8.678 31.933 133.417 25.900 40
Kisa Vadeli Avans 105.222  203.077  273.472 71.937 196.947 143.371
FAIZ 34.087 85.418 231.035 472.805 1.325.417 1.977.163
Tahvil 15.898 42.321 112.467 110.705 327.774 860.394
Bono 15.033 41.612 114.017 356.466 988.005 1.099.736
Konsolide Borglar 1.942 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 1.214 1.485 4.551 5.633 9.638 17.033
TOPLAM BORCLANMA 282.333  599.873 1.303.548 1.833.102 5.345.792 6.370.002
Tahvil 74.971 172.215  206.124 366.873 1.247.865 3.185.561
Bono 75.926 179.151  638.678 1.298.630 3.722.028 3.074.400
Konsolide Borglar 8.804 6.009 133.417 25.940 0 0
Kisa Vadeli Avans 122.632 242498  325.329 141.659 375.900 110.041
NET BORCLANMA 94.997 161.413  441.962 561.699 1.759.807  3.082.580
Tahvil 51.391 102.420 48.880 272.384 711.077 2.267.935
Bono 23.989 22.241 239.741 327.069 895.677 848.014
Konsolide Borglar 2.207 -2.669 101.484 -107.477 -25.900 -40
Kisa Vadeli Avans 17.411 39.421 51.857 69.723 178.953 -33.330
BORC STOKU 194.236  357.347  799.309 1.361.007 3.148.985 6.283.425
Tahvil 86.387 190.505  239.385 511.769 1.250.154  3.570.812
Bono 42.247 64.488 304.230 631.298 1.527.838 2.374.990
Konsolide Borglar 34.602 31.933 133.417 25.940 40 0
Kisa Vadeli Avans 31.000 70.421 122.278 192.000 370.953 337.623

Tablo 5.8’de 1992 ve 1997 yillar1 arasinda gerceklesen i¢ borg servis rakamlari
yer almaktadir. Onceki donemlerde oldugu gibi bu donem aralifinda da i¢ borg stoku
artis gdstermeye devam etmistir. 1992 yilinda 194.236 Bin TL olan i¢ bor¢ stoku 1994
yilma gelindiginde dort kattan daha fazla bir artis gostererek 799.309 Bin TL ye
yiikselmistir. 1997 yilina gelindiginde ise bu rakam %686 gibi yiiksek bir oranda artis
gostererek 6.283.425 Bin TL olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki diger bir gelisme
ise 1993 il itibariyla konsolide borglarin bor¢lanma aracglari igerisinden ¢ikartilmig
olmasidir. Son olarak 1992 de konsolide borglar borg stoku icerisinde yer almis ve 1993
yiliyla birlikte tamamen kaldirilmigtir. Artan borg¢ stoku 6denen faizlerin de artmasina
neden oldugundan bu donemde de i¢c bor¢lanma neticesinde hazine tarafindan
yiiklenilen faiz yiikii de artmistir. 1992 yilinda 34.087 Bin TL olan i¢ borg faiz 6demesi
1997 yilinda %5700 gibi asir1 derecede bir artis gostererek 1.977.163 Bin TL’ye
ulasmistir. Faiz 6demelerindeki artis ozellikle 1994 yiliyla birlikte baslamis ve bu
yildan sonra giderek artis gostermistir. Bu artista 1994 yilinda Tiirkiye de yasanan kriz
ortaminin etkisinin oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Bozulan ekonomik diizen
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sonras1 artan faiz oranlar1 i¢ bor¢lanmanin da yiliksek faizlerle yapilmasina neden
olmustur. Kriz oncesi de dahil olmak iizere dikkat ¢eken diger bir durum ise i¢ borg
stokunda bonolarin tahvillerden daha fazla tutara sahip olmaya baslamasidir. Daha
onceki donemlerde i¢ bor¢ stokunda tahvil ihraci daha fazla iken bu dénemde hazine
krizinde etkisiyle bu donemde kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bono
ihract daha fazla yapilmistir. 1997 yilinda bu durum degismis olsa da i¢ bor¢ stoku

artmaya devam etmistir.

Tablo 5.9. i¢ Borg Servisi (1998-2002) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

1998 1999 2000 2001 2002
TOPLAM ODEME 14.471.510 25.477.768 37.577.493 164.360.842 141.059.233
ANAPARA 8.844.833 15.579.145 18.968.070 123.876.596  97.590.694
Tahvil 2.426.865  6.116.357 12.006.317 96.418.348  48.178.116
Bono 6.080.345 9.462.788 6.961.754 27.458.248 49.412.577
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 337.623 0 0 0 0
FAIZ 5.626.676 0.898.623  18.609.423  40.484.246 43.468.540
Tahvil 2.587.441  4.889.437 16.966.538  34.608.486 30.991.320
Bono 3.035.836 5.004.947 1.640.332 5.875.760 12.477.220
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 3.399 4.239 2.553 0 0
TOPLAM BORCLANMA 14254324 26.886.405 32.468.545 209.613.234 125.303.125
Tahvil 4.708.064  20.027.769 26.685.862 164.183.336  58.900.026
Bono 9.546.260 6.858.635 5.782.683 45.429.899 66.403.099
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA 5.409.490 11.307.260 13.500.475 85.736.639  27.712.432
Tahvil 2.281.198 13.911.412 14.679.545 67.764.988 10.721.909
Bono 3.465.915 -2.604.152 -1.179.070 17.971.651 16.990.522
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans -337.623 0 0 0 0
BORC STOKU 11.612.885 22.920.145 36.420.620 122.157.260 149.869.691
Tahvil 5.771.980 19.683.392 34.362.937 102.127.926 112.849.835
Bono 5.840.905 3.236.753 2.057.683 20.029.334 37.019.856
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0

Diger bir kriz donemini barindiran 1998-2002 yillarma ait olan i¢ borg servisi

rakamlarmin yer aldigi tablo 5.9 incelendiginde faiz oranlarmin bu dénemde daha da
fazla arttig1 goriilmektedir. 1997 yilinda 1.977.163 Bin TL olan faiz 6demeleri 1998
yilinda 5.626.676 Bin TL ye yiikselmistir. Yiiksek faiz 6demeleri bu yildan sonrada
katlanarak devam etmis ve 2002 yilinda 43.468.540 Bin TL’ye ulasmistir. 1998 yilinda
11.612.885 olan i¢ borg stoku ise 2002 yilinda 149.869.691. Bin TL’ye ulasmustir. I¢
borg stoku bu donemde % 1190 oraninda artarken i¢ borg¢lara 6denen faiz ise 1998’den

48


http://www.hazine.gov.tr/

TURKIYE’DE IC BORCLANMA SURECI Yagmur KIZILDAG

2002’ye kadar %673 oraninda artis gostermistir. Bu donem igerisinde yasanan diger
gelisme ise 1998 yilinda kisa vadeli avanslara son verilmis olmasidir. 1998 yilinda son
verilen kisa vadeli avanslarin faiz 6demeleri ise 2000 yilina kadar devam etmistir.

Tablo 5.10. i¢ Borg Servisi (2003-2007) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

2003 2004 2005 2006 2007
TOPLAM ODEME 166.357.352 183.553.146 174.491.083 157.551.600 155.732.867
ANAPARA 113.721.373 133.500.274 135.221.521 118.892.883 114.193.187
Tahvil 45.653.394 76.802.593 82.650.658 92.139.290 94.830.606
Bono 68.067.979 56.697.681 52.570.863 26.753.592 19.362.581
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
FAiZ 52.635.979 50.052.872 39.269.562 38.658.718 41.539.680
Tahvil 35.495.349 39.170.793 33.088.289 36.207.408 39.693.261
Bono 17.140.629 10.882.079 6.181.273  2.451.309  1.846.419
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
TOPLAM BORCLANMA 158.238.383 163.596.496 155.520.456 125.581.080 118.033.116
Tahvil 101.777.186 102.039.667 115.404.219 107.051.503 102.130.116
Bono 56.461.198 61.556.829 40.116.237 18.529.577 15.903.000
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA 44517.010 30.096.222 20.298.934 6.688.197  3.839.929
Tahvil 56.123.791 25.237.074 32.753.561 14.912.212 7.299.510
Bono -11.606.781 4.859.148 -12.454.627 -8.224.015 -3.459.581
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
BORC STOKU 194.386.700 224.482.922 244.781.857 251.470.054 255.309.982
Tahvil 168.973.626 194.210.700 226.964.261 241.876.473 249.175.982
Bono 25.413.074 30.272.223 17.817.596 9.593.581  6.134.000
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0

Tablo 5.10°da 2003 ve 2007 yillar1 arasindaki i¢ bor¢ servis oranlar
verilmektedir. Bu donemde diger donemlere kiyasla i¢ bor¢lanma rakamlar1 daha az
artigh bir seyir izlemeye basladig1 goriilmektedir. 2003 yilinda 2007 yilina kadar olan
donemde i¢ borg stoku yaklasik %31 diizeyinde artis gdstermistir. I¢ borg stoku artarken
faiz oranlar ise asag1 diismiistiir. 2003 yilinda 52.635.979 Bin TL olan i¢ bor¢lanmaya
ait faiz 6demeleri borclarin artmasina ragmen 2007 yilinda 41.539.680 Bin TL olarak

gerceklesmistir. Bu donem araliginda faiz 6demeleri yaklasik olarak %21 oraninda
diisiis gostermistir.
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Tablo 5.11. i¢ Borg Servisi (2008-2012) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

2008 2009 2010 2011 2012
TOPLAM ODEME 138.546.655 144.927.361 183.731.572 132.688.650 124.720.675
ANAPARA 94.030.166 98.165.334 141.583.142 97.624.159 84.136.011
Tahvil 83.268.166 78.890.378 119.529.332 87.374.561 84.136.011
Bono 10.762.000 19.274.956 22.053.810 10.249.598 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
FAiZ 44516.489 46.762.027 42.148.430 35.064.491 40.702.220
Tahvil 43.736.299 44.711.435 40.688.247 34.467.022 40.702.220
Bono 780.190 2.050.592  1.460.183 597.470 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
TOPLAM BORCLANMA 113.547.480 153.342.617 164.419.701 113.561.448 101.899.259
Tahvil 94.941.179 134.010.152 146.877.103 112.836.448 98.215.110
Bono 18.606.301 19.332.465 17.542.598 725.000 3.684.149
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA 19.517.313 55.177.283 22.836.559 15.937.289 17.763.249
Tahvil 11.673.012 55.119.774 27.347.771 25.461.887 14.079.100
Bono 7.844.301 57.509 -4511.212 -9.524.598  3.684.149
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
BORC STOKU 274.827.296 330.004.579 352.841.138 368.778.428 386.541.676
Tahvil 260.848.995 315.968.769 343.316.540 368.778.428 382.857.527
Bono 13.978.301 14.035.810 9.524.598 0 3.684.149
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0

Tablo 5.11°de 2008 ve 2012 wyillarn1 arasindaki i¢ bor¢ servis oranlar
verilmektedir. Bu dénemde de i¢ borg¢ stoku artmaya devam ederken faiz 6demeleri
diisiis gostermeye devam etmistir. 2008 yilinda 274.827.296 Bin TL olan i¢ bor¢ stoku
2012 yilinda yaklasik %41 oraninda artarak 386.541.676 Bin TL olarak gerceklesmistir.
Faiz 6demeleri ise 2008 yilinda 44.516.489 Bin TL iken 2012 yilinda 40.702.220 Bin
TL olmustur. Faiz 6demeleri 2008’den 2012 yilina kadar yaklasik %8.6 oraninda diisiis
gostermistir. Ayrica 2011 yilinda hi¢ bono servisi yapilmamis, i¢ bor¢ stoku sadece

tahvillerden olusmustur.
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Tablo 5.12. i¢ Borg Servisi (2013-2016) (Bin TL)
(Hazine, 18.07.2018, www.hazine.gov.tr)

2013 2014 2015 2016
TOPLAM ODEME 167.135.549 157.047.183 107.285.740 100.941.698
ANAPARA 128.062.488 117.788.214 67.355.275 63.547.284
Tahvil 124.378.339 117.788.214 64.764.210 60.932.743
Bono 3.684.149 0 2.591.065 2.614.541
Konsolide Borglar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0
FAiZ 39.073.060 39.258.969 39.930.466 37.394.414
Tahvil 38.829.177 39.258.969 39.775.426 37.140.922
Bono 243.883 0 155.039 253.493
Konsolide Borglar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0
TOPLAM BORCLANMA 144.527.766 129.429.783 92.831.036 92.067.330
Tahvil 144.527.766 129.429.783 90.239.971 88.428.093
Bono 0 0 2.591.065 3.639.237
Konsolide Borglar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0
NET BORCLANMA 16.465.277 11.641.569 25.475.761 28.520.046
Tahvil 20.149.426 11.641.569 25.475.761 27.495.350
Bono -3.684.149 0 0 1.024.696
Konsolide Borglar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0
BORC STOKU 403.006.954 414.648.523 440.124.283 468.644.329
Tahvil 403.006.954 414.648.523 440.124.283 467.619.633
Bono 0 0 0 1.024.696
Konsolide Borglar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0

Tablo 5.12°de 2013 ve 2016 yillar1 arasinda gergeklesen i¢ borg servis rakamlari
yer almaktadir. Bu donemde 2016 yili hari¢ diger ii¢ yilda bono ihract yapilmamastir.
2016 yilinda 1.024.696 Bin TL Bono ihraci yapilmistir. 2013 yilinda i¢ Borg stoku
403.006.954 Bin TL olan i¢ bor¢ stoku 2016 yilinda 467.619.633 Bin TL’ye
yiikselmistir. 2013 yilindan 2016 yilina kadar i¢ bor¢ stoku yaklasik olarak %16
civarinda artis gosterirken faiz 6demeleri ise %4,3 oraninda diisiis gostermistir. 2012
yilinda 39.073.060 olan i¢ borg faiz 6demesi 2016 yilinda 37.394.414 Bin TL olmustur.

5.5. Tiirkiye’de i¢ Bor¢clanma Yontemleri

1923 yilinda Cumhuriyetin ilaniyla birlikte, agirlikli olarak ekonomik gelisme
cabasi igerisinde bulunan Tiirkiye’de, gerekli yatirimlar icin ihtiya¢ duyulan fonlarin
karsilanmasinda bor¢lanma, finansman kaynagi agisindan 6nemli bir yontem olmustur.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda denk biitge politikas1 uygulanan iilkemizde 1933 yilindan
itibaren ¢esitli sebeplerle i¢ bor¢clanmaya gereksinim duyulmus ve ilk kez bu tarihte i¢
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bor¢lanmaya basvurulmustur. Demokrat partinin iktidara gelmesiyle birlikte, liberal
ekonomik anlayisin benimsenmesi sonucu ithalat 6nemli diizeyde artis yasamistir. Bu
durum, bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarda artisa yol agmakla beraber Tiirkiye’yi
stirekli borglanan bir iilke konumuna getirmistir. 1980 yilinda alman 24 Ocak
kararlartyla ekonomide yasanan gelismeler sonucunda artan ithalat beraberinde dis
kaynak gereksinimini de getirmistir. Bu yiizden iilkemizde 80’li yillarda dis borg
miktarinda onemli artiglar goriilmiistiir. 90’lh yillara gelindiginde ise i¢ bor¢lanmaya
agirlik verilmis, dis borglanma miktarlarinda gerilemeler yasanmistir. Ancak i¢
bor¢lanmalarda yasanan artiglar, biitcenin borg-faiz kisir dongiisii  igerisinde
esnekliginin kaybolmasina neden olmakla birlikte bu bor¢lanma yonteminin ekonomi ve
maliye politikas1 araci olarak kullanimini gegersiz hale getirmistir. Giiniimiizde birgok
tilke ekonomisinde sorun haline gelen kamu borglari sadece finansal boyutta ele alarak
¢Oziim bulunmaya c¢alisilmasi gercek¢i bir yaklagim olmamakla birlikte {tilkede
uygulanan siyaset bi¢ciminin de bu konu iizerinde belirgin bir role sahip oldugunun
unutulmamasit gerekmektedir. Kisaca bor¢lanma kurumsal gelismelerle birlikte iilkede
uygulanan ekonomik politikalarin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ulusoy,
2004: 65).

Biitce Kanununa dayali olarak ¢ikarilan maddeler sayesinde hiikiimetler kisa ve
uzun donemli bor¢lanmalar1 gerceklestirebilmektedirler. Ulkemizde, Cumhuriyetin
kurulmasindan 1970'li yillarin sonuna kadar i¢ borglanma nadiren bagvurulan bir
finansman araci olmastyla birlikte kaynaga ihtiya¢c duyuldugunda bu borg¢lar ¢ikartilan
0zel bor¢lanma kanunlari ile karsilanmaya calisilmistir. Bu déonemde hazine bonosu ve
devlet tahvili hiikiimetlerce tercih edilmemis ve soz konusu borg¢larm 6denmesinde
Merkez Bankasi kaynaklart kullanilmistir (DPT, 2001: 96).

Ik kez 1974 yilinda i¢ bor¢lanma mali y1l biitce kanunlarinda yer alan maddeler
cergevesinde belirtilmis olan sinir ve esaslar dahilinde yapilmaya baslanmistir. 1985
yilina kadar donemsel ihtiyaclara gore gereken miktar icin onay alinarak ig
bor¢lanmalar gergeklestirilmislerdir. Bu tarihten sonra ise ihale yoluyla satislara
baslanmis ve bu sistem ilizerinde bir diizen saglanmistir. Tahvil ve bonolar basta Merkez
Bankasi, Hazine tarafindan gorevlendirilen bankalarla ve bazen de hazine tarafindan
dogrudan satilirken, 1985 yilindan itibaren, kamu bor¢glanma kagitlar1 Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihale yontemiyle satisa sunulmaya baslanmistir. Zaman
icerisinde bazi degisiklikler gerceklesmis olsa da Tiirkiye’de halen i¢ bor¢lanma
kagitlarmin ihract ihale yontemiyle gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte ihale
yontemi disinda ihale dis1 siirekli satislar ve halka arz yoluyla kaynak saglanmasi gibi
mevcut yontemlerde bulunmaktadir (DPT, 2001: 96-97)..

5.5.1. Biitce Finansmaninda Kullanilan i¢c Bor¢lanma Senetleri

Yurt i¢i piyasalara hazine tarafindan ihra¢ edilen borglanma senetlerinin genel
olarak devlet tahvili ve hazine bonosu olmak iizere ikiye ayrilmasi miimkiindir. Bir yil
ve daha uzun vadeli olan senetler devlet tahvili olarak isimlendirilirken hazine Bonolar1
ise 1 yildan kisa vadeye sahip olan i¢ bor¢lanma senetleridir (Hazine Miistesarligi,
2005: 72).
5.5.2. Thale Sistemiyle ihra¢ Edilen i¢ Bor¢lanma Senetleri

Bu bor¢lanma sistemi 1986 yilindan sonra yayginlastirilmaya baglayan bir
uygulama olmustur. Bu sistemde ihaleye ¢ikarilan senetler piyasanin talebini yansitacak
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sekilde belirlenen faiz oranlar ile satisa sunulmuslardir. Satiglar 1skonto ile yapildig
icin senetler iizerindeki nominal deger satis degerini ve faiz 6demelerini igermektedir.
Ihaleler haftalik olarak yapilmakta ve sdz konusu senetler 1 yil, 9, 6 ve 3 ay vadeli
senetler ihale edilmektedir. Ihalelere, resmi kurumlar, ticari bankalar, tasarruf sahipleri
ile 6zel kurum ve kuruluslar katilabilmektedir.

5.5.3. Siirekli Bor¢lanma (Tap+Konsinye) Yontemi

Stirekli bor¢lanma; ihale yapilan donemlere ve ilan edilen vadelere bagh kalarak
bor¢lanma yerine, istenilen zamanda siirekli olarak ve ¢esitli vadelerde borg¢lanmay1
miimkiin kilan bir yontemdir. Bu yontem sayesinde bir yildan uzun vadeli 3, 6 ya da 12
ayda bir faiz 6demeli tahviller ihale disinda Merkez Bankasi aracilifiyla stirekli olarak
satisa sunulmaktadir (Ulusoy, 2004: 85).

Hazine tarafindan i¢ borcun vadesinin uzatilabilmesi ve faiz 6demelerinde
rahatlama saglatmasi amaciyla “Tap” yontemi olarak da adlandirilan bu sistem ilk kez
Ekim 1988’de kullanilmistir. Bu yontemde belirli miktar ve vadelerdeki tahviller sabit
ya da degisken faizli olarak satisa hazir tutulmaktadir. Ihale yénteminin yani sira bu
yontemle tahvil satilmasinin en Onemli faydasi da bir dahaki ihale giliniliniin
beklenmeden her an satin alinabilecek tahvillerin bulunmasidir (Ataman, 1999: 33).

Ozellikle enflasyon yasanan dénemlerde uzun vadeli borglanabilmek amaciyla
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) adi verilen 3, 6 veya 12 aylik vadelere sahip,
anaparasit vade bitiminde Odenen senetler cikarilmaktadir. Degisken kuponlu faiz
yontemi uygulanarak ihrag edilen bu DIBS’ler de faizler geriye déniik olarak
belirlenmektedir. Ornegin 6demesi 3 ayda bir yapilan kupon faiz oranlari, kuponlarin
O6denme donemlerinden Onceki 3 aylik ihalelerde olusan ortalama faiz oranlarina gore
belirlenmektedirler. Ayni sekilde 6 ayda bir faiz 6demesi yapilan degisken faiz oranl
DIBS kupon faizleri de 6deme déneminden onceki 6 aylik dénemde, 6 ay vadeli
bor¢lanma senetleri i¢in olusan ortalama faiz oranlar1 esas alinarak belirlenmekte ve bu
oranlara gore 6deme yapilmaktadir. Konsinye satislarda ise daha dnceden ihrag¢ edilmis
olan DIBS’lerin ikincil piyasalarda Merkez Bankasi tarafindan hazine hesabina alinip
satilmasi s6z konusu olmaktadir. Tap ve konsinye satiglarini birbirinden ayiran fark ise;
tap satiglarin  birinci  piyasalarda, konsinye satiglarin ise ikincil piyasalarda
gerceklesmesidir. Tap sisteminde kullanilan senetlerde faiz oranlar1 6nceden belirlenmis
durumdayken konsinye satislarda s6z konusu faiz oranlar1 piyasa sartlarinda
belirlenmektedir (Giirler, 1998: 87).

5.5.4. Halka Arz Yéntemiyle Thra¢ Edilen Senetleri

I¢ bor¢lanma yéntemlerinden biri de halka arz ydntemi olup, bu ydntemde sabit
faizli tahvillerin dogrudan dogruya halka satilmas1 s6z konusu olmaktadir. Bu yontemde
tahvil ve bono miktari, vadesi ve faizi dogrudan hazine tarafindan belirlenmektedir.
Borglanma senetlerinin halka arzi bankalar ve Merkez Bankasi araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Hazine, her bankaya sattigi senetlerin satis miktar1 iizerinden
komisyon Odemesi yapmaktadir. Ellerinde bulunan bu senetleri satamayan araci
bankalar, satamadiklar1 senetleri Hazineye iade etme hakkina sahip bulunmaktadirlar.
Halka arz yontemiyle satis teknigi menkul kiymetlerin genis kesimlere yayilmasi
acisindan tercih edilebilir bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica enflasyonist
baskilarin yasandigr donemlerde toplam talebin kisilmasiyla birlikte ihalelerde olusan
yiiksek faizin dengelenmesi amaciyla da bu sistem uygulamaya konabilmektedir. Bu
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yontem lilkemizde 1985 oncesinde uygulanmis ve bu tarihten sonra yerini ihaleli satig
yontemine birakmigstir. 1992 yilinda alic1 tabanin1 genisletmek ve kiiciik yatirimcilarin
tasarruflarin1 burada degerlendirmelerini saglamak amaciyla halka arz yontemi yeniden
uygulanmaya baglanmistir. Ozellikle ekonomik krizin yasandig1 1994 yilinda bu yéntem
vasitastyla vadeleri kisa ve faiz oranlar1 yiiksek senetlerin satimina yogun bir sekilde
bagvurulmustur. Bu yOntemin, Hazine’nin acil olarak kaynaga ihtiyact olmadig:

zamanlarda kullanilan bir sistem oldugunun sdéylenmesi miimkiindiir (Ulusoy, 2004:
86)..

5.5.5. Biitce Finansmam Disinda Thrag¢ Edilen Tahviller

Nakit dis1 i¢ bor¢lanmalara yasal dayanaklari, tahkim kanunlari, T.C. Merkez
Bankas1 Kanunu ve her yil cikarilan biitce kanunlar1 olusturmaktadir. Biitgenin
finansman1 disindaki 6zel tertip senetler, Hazineye herhangi bir nakit girisi olmadan
mahsup yoluyla finansman saglamakta ve dolayisiyla kuruluslar ile Hazine arasinda bir
bor¢ alacak iliskisi dogurmakta, bu sebeple s6z konusu senetlerin ihraci i¢ borg
stokunda artisa neden olmaktadirlar.

Bu senetlerin faiz 6demeleri nakit olarak gergeklestirildiklerinde biitcede gider
olarak kaydedilmekte, yerine senet ihra¢ edildiginde ise biitce kanunlarinin, tahkim ve
Merkez Bankas1 Kanunu hiikiimlerinin uygulamasi ile ilgili maddeler geregince biitgede
gider olarak kaydedilmeksizin 6denmekte ve izlenmektedirler (DPT, 2001: 101).

5.5.5.1. ikraz Tahvilleri

Ikraz tahvilleri; biitge kanunlarmin ilgili maddeleri uyarmca Sosyal Giivenlik
Kuruluslari’nin, KiT’lerin ve Fon idarelerinin finansman ihtiyaglarin1 karsilama amagh
olarak bu kuruluslara ikrazen verilen (&zellikle ticari banka borglar icin) Ozel Tertip
Devlet Tahvilleri’dir. ikraz tahvillerine uygulanan faiz oranlari ihale faiz oranlarina
yakin olarak belirlenmektedirler (Giirler, 1998: 88).

1992 ve 1996 yillar1 arasinda adi gegen kuruluslara ikrazen verilmek ve
kanunda belirtilen tutar1 asmamak kosuluyla bu tahviller ihrag edilmislerdir (DPT,
2001: 101).

Ikraz tahvilleri bu dénem igerisinde, 1994 yilina kadar sadece tahvil verilmek
suretiyle yapilan bir bor¢lanma oldugu gerekgesiyle, i¢ bor¢ stokuna dahil edilmekte
lakin ikrazlar hesabina alinmamaktaydilar. 1994 yilinda yapilan degisikliklerle yapilan
bu bor¢lanmanin ayn1 zamanda ilgili kuruluslara Hazine’ce verilen bir ikraz oldugu
sebebiyle, bu sekilde ihra¢ edilen tahviller karsiligi Hazine alacagimin devlet
hesaplarinda izlenmesine baslanmistir. Boylece ikrazen verilen tahvil tutarlar1 i¢ borg
stokunda gosterilirken diger yandan da ikraz hesabinda Hazine alacagi olarak takip
edilmeye baslanmislardir (Giirler, 1998: 88).

Hazine s6z konusu kuruluslar ile ikraz anlasmasi diizenlemektedir. Bu anlagsma
ile borcu kendi iizerine devralmakta ve karsiliginda ise Ozel Tertip Devlet Tahvili ihrag
etmektedir. Yapilan anlasma cercevesinde bu kuruluslar Hazine’ye borclarin geri
O0demesini yapmakta ya da bor¢ bahsi gegen kurulusun odenmemis sermayesinden
mahsup edilmektedir (DPT, 2001: 101).
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5.5.5.2. Tahkim Tahvilleri

Tahkim kanunlar1 hiikiimleri geregince, Hazine tarafindan {istlenilerek tahkim
olunan borg¢lar i¢in yapilacak anapara-faiz 6demeleri karsiliginin esdegeri tutarinda
alacakli kuruluslara 6zel tertip devlet i¢c bor¢lanma senetleri ihra¢ edilebilmektedir.
1984°te yiirirliige giren 2974 sayili ve 1992 yilinda c¢ikarilan 3836 sayili kanun
uyarinca belediye ve KiT’lerin; SSK, Ziraat Bankasi, Merkez Bankasi, diger bankalara
ve birbirlerine olan borg ve alacaklarinin mahsubundan sonra kalan borglari iistlenerek
karsiliginda alacakli durumdaki kuruluslara devlet i¢ bor¢glanma senetleri ihrag etmistir.
fhra¢ edilen bu tahkim tahvillerinin faizleri genellikle piyasa kosullarindan diisiik
olmaktadir. Ancak alacakli kurulusun talebi dogrultusunda s6z konusu tahvillerin faiz
oranlar1 degistirilebilmekte ve ilgili yil biitce kanunlar1 geregince anapara tutarlart erken
itfaya tabi tutularak anapara ve islemis faizleri karsiliginda yeni tahvil ihrag
edilebilmektedir. Yine ilgili yil biitge kanunlar1 geregince sdz konusu tahvillerin faiz
tutarlar1 yerine ayrica 6zel tertip devlet tahvilleri ihra¢ edilmektedir (DPT, 2001: 101).

5.5.5.3. Kur Farklar1 Karsihg ihrac Edilen Tahviller

1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 61. maddesi geregince Tiirk parasi
degerinin degistirilmesi halinde Banka’nin aktif ve pasifinde yer alan altin ve dovizlerin
yeniden degerlendirilmesi sonucunda bu degerler {izerinde olusabilecek lehte veya
aleyhteki farklar Banka ve Bagbakanlik arasinda belirlenecek esaslara gore tasfiye
edilmektedir. Merkez Bankasi, yeniden degerleme sonucu ortaya c¢ikan zararim
Hazine’ye aktarmakta, fakat Hazine s6z konusu aktarilan bu zararlar karsiliginda senet
verene kadar Konsolide Borcun bu kismi igin faiz 6dememektedir. Yeniden degerleme
farklarindan dogan borclar karsihginda uzun vadeli 6zel tertip Devlet i¢ Borg¢lanma
Senedi ihra¢ edilmektedir. Bu senetlerin vade, faiz, vs. sartlarin1 belirlemeye Hazine
Miistesarligi’nin  bagli oldugu Bakanin teklifi ile Bagbakanlik makami yetkili
kilinmistir. Yeniden degerleme farklarindan alacak dogmasi halinde ise alacak tutari
daha 6nce Bankaya ihrag¢ edilmis senetlerden mahsup edilmektedir (DPT, 2001: 101).

5.5.5.4. Kisa Vadeli Avans Borcu

21.04.1994 tarih ve 3985 sayili T.C. Merkez Bankasi yasasinda degisiklik
yapilmasina dair yasanin gec¢ici dokuzuncu maddesine gore, kisa vadeli avans hesabinda
biriken tasarruflarin tasfiyesi amaciyla uzun sureli ve sabit faizli devlet i¢ bor¢lanma
senedi ihra¢ edilebilmekte, ihra¢ edilen bu senetlere ise kisa vadeli avans borcu adi
verilmektedir (DPT, 2001: 102). Hazine’nin finansman ihtiyacin1 Merkez Bankasindan
kisa vadeli avans imkani1 kullanarak karsilamasi, Merkez Bankasinin karsiliksiz para
basmasi anlamina gelmekte olup, enflasyonist baskilar1 artirarak uzun vadede ekonomik
istikrara zarar veren bir durum olarak karsimiza ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle, Merkez Bankasinin temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamak ve bu
dogrultuda para politikalarin1 bagimsiz olarak yiiriitebilmek prensibi ile g¢elisen bu
uygulama, 1994 yilindan baslayarak kademeli olarak sinirlandirilmis, 25.04.2001 tarihli
Merkez Bankas1 Kanunu ile yiiriirlikten tamamen kaldirilmigtir (Dogru, 2012: 93).
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5.5.5.5. Gérev Zararlar1 Karsihg Thrac¢ Edilen Tahviller

233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname kapsaminda yer alan KiT’lerin gorev
zararlarindan dogan alacaklar1 karsiliginda Hazinece ilgili y1l biitge kanunlar1 uyarinca
Ozel tertip devlet tahvili ihra¢ edilebilmektedir (Dogru, 2004: 26).

5.5.5.6. Faiz Odemeleri Karsihg: ihra¢ Edilen Tahviller

Ilgili y1l biitce kanunlar1 uyarinca daha énceki yillarda ihra¢ edilmis nakit disi
senetlerin faiz 6demeleri yapilmayarak karsiliginda 5 yil vadeli ve TEFE ‘ye endeksli
senetler ihra¢ edilmektedir. Bu senetlerin tamami kur farklari, 2974 ve 3836 sayili
tahkim kanunlar1 ve kisa vadeli avans borcu karsiliginda TC. Merkez Bankasina ihrag
edilmis olan senetlerin faizlerinden olusmaktadir (Ekodialog, 05.07.2018,
www.ekodialog.com).

5.6. Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Bor¢lanma, ekonomik istikrari saglama amaciyla kullanilan bir maliye politikasi
araci olarak gorev listlenmektedir. Vergiler kadar kamu borglar1 da giiniimiizde 6nem
kazanmis, ekonomideki istikrarmin ve dengenin saglanmasinda, makro hedeflere
ulagilmasinda oldukc¢a etkili bir ara¢ haline gelmistir. Bu yiizden bor¢lanma, sadece
olaganiistii donemlerde basvurulan bir yol olmaktan ¢ikarak olagan bir kamu geliri
haline doniismiistiir. Bor¢glanmanin kamu gelirleri icerisindeki payi, ekonomi {izerinde
meydana getirecegi etkilerin payiyla paralel olarak etkilesim igerisinde bulunmaktadir.
Bor¢lanma politikasi, kamu faaliyetlerini dogrudan dogruya etkilemekte, ekonomik
gostergeler lizerinde oldukca etkili olabilmektedir. Bu sebepten dolayr bor¢lanmanin
sekli, 6deme sekli, faiz oranlar1 gibi konularda s6z konusu bu maliye politikasinin
istenen sonuglar1 verebilmesi i¢in, bor¢glanmanin beraberinde getirebilecegi olumlu veya
olumsuz ekonomik etkilerinin iyi tahmin edilmesi gerekmektedir.

5.6.1. D1s Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Aslen bir iilkenin ihtiyag duydugu kendi i¢ kaynaklar tarafindan karsilanmasi
gerekiyor olsa da iilkeler eki tasarruf yetersizligi, sermaye yetersizligi, doviz agigi,
teknoloji ve nitelikli insan giicii eksikligi gibi nedenlerden dolayr dis kaynaklara
yonelmek zorunda kalinabilmektedir. Bu eksiklikler dis bor¢ ve yardimlarla giderilmeye
calisilmaktadir. Di1g borglanmanin ekonomi iizerinde meydana getirebilecegi etkilerse
alinan borca ait anapara ve borca ait faiz 6demeleri, borcun vade yapisiyla borcun hangi
alana yonlendirilecegi gibi etkenlere baglidir. Dis bor¢glanma yoluyla elde edilmis olan
kaynaklar iilke icindeki var olan sermaye birikiminin artmasina yardime1 olacak bu ise
yatirnmlarin genislemesinde etkin rol oynayacaktir. Yatirimlarin verim orani yliksek
alanlara kanalize edilmesi sonucu iilkenin ekonomik biiyiime hacmi ve milli gelir ve
kisisel gelir miktarlar1 da artmaya baslayacaktir. Dis bor¢lanma yoluyla elde edilen
dovizlerle 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan hayati 6nem tasiyan ara mallarin
ithalati hiz kazandirmakta ve ekonomik gelisimine hiz kazandirmaktadir. Ekonomik
gelismeye paralel olarak egitim ve saglik hizmetleri yatirnmlarinda da iyilesmeler
yasanmaktadir. Bu gelisme sonucu ise 6rnegin nitelikli insan giiciiniin yetistirilmesi gibi
dolayli yollardan ekonomik gelismeye katkida bulunmaktadir (Eker ve Merig, 1999,
227).
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Dis bor¢lanmayla elde edilen kaynaklarin ekonomi tizerindeki etkisi ise kullanim
alanlarina gére olumlu veya olumsuz sekilde gergeklesebilmektedir. i¢ borglarda oldugu
gibi, temin edilen bu kaynaklarin dogrudan tiiketim amacgli kullanildigi durumlarda
ekonomi Tlizerinde enflasyonist etkiler yasanmasina neden olmaktadir. Bu borglar
yatirnm amaclh kullanildiginda ise milli geliri artirict etkide bulunmaktadir (Aklan,
2002: 5).

Di1s borglarin 6denmesi gereken faiz ve anapara miktarlar1 biiyiidiik¢e dis borcun
servisi sorunu da oOnem kazanmaktadir. Bu yiizden, {ilkelerin dis bor¢ 6deme
durumlarim1 belirleyecek bazi kistaslara gereksinim duyulmaktadir. Bu hususta ileri
stirilen ¢esitli kistaslar igerisinde basitlik, aciklik ve hesaplama kolayligi nedeniyle en
cok “borg servis oran1” kullanilmaktadir. Bu oran belli bir yilda dis bor¢larin faiz ve
anapara olarak 6denmesi gereken toplam miktarin, cari 6demeler bilangosundaki déviz
kazanclarina boliinmesiyle bulunmaktadir. Mal ve hizmet ihraci ile kazanilan dévizin ne
kadarinin bor¢ O0demesine gittigini gosteren bu oran Ozellikle kisa donemde karsi
karsiya olunan dis bor¢ baskisint gdstermesi bakimindan Onem tasimaktadir
(Uluatam,1999: 297).

Hiikiimetler dis bor¢ 0©demelerini gerceklestirebilmek amaciyla kamu
harcamalarinin azaltilmasi, vergi oranlarinin artirilmasi ve dis borcun 6denmesi igin i¢
bor¢lanmaya gitmedigi durumlarda para basma yoluna gitmek zorunda kalmaktadirlar.
Ayrica dis dengenin saglanmasi amaciyla devaliiasyona gidilebilmektedir. Bu
durumlarda ise enflasyon orani artis gostermektedir. Enflasyonun orani borg servisi ve
devaliiasyonlarin artisina paralel olarak artis gostermektedir (Dornbusch, 1993: 21).

Ulkelerin borg servisi 6deme giiciiniin ise s6z konusu iilkenin finansal sisteminin
gelismisligine bagl olarak ortaya ¢iktiginin sdylenmesi miimkiindiir. Vergi sisteminin
etkin sekilde uygulamada olmadig1 ve bu yiizden gelirlerinin yetersiz kaldig: tilkelerde
borg servisi olanaklar1 da sinirlt olmaktadir. Vergi tabaninin dar oldugu bu iilkelerde dis
borcun biiyiikligii i¢ borglarinda artmasi neden olmaktadir. Dig borca ait anapara ve faiz
O0demelerinin gergeklestirilmesi amaciyla i¢ borglanmaya gidilmesi veya emisyona
bagvurulmasi durumunda ise enflasyon artis getirmektedir (Dornbusch, 1993: 239).

Gelisme siirecinde olan ekonomilerde alinan borglarin geri 6demeleri igin yeni
kaynaklarin ortaya c¢ikarilabilmesi ancak yatirim harcamalar1 i¢in ayrilan kaynaklarla
miimkiin olabilmektedir. Bununla birlikte yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminin
varligi yatirnmcilarin yerel piyasalardan uzak durmasina ve yatirimlarin Oniiniin
kesilmesine neden olmaktadir. Yine bu ekonomilerde “hiikiimetlerin vergi oranlarini
artirmak ve kamu giderlerini azaltmak yerine yatirimlar i¢in ayrilan biitceyi azaltma
yoluna gitmeleri de yaygin bir politika uygulamasidir (Dornbusch, 1993: 351).

D1s bor¢lanmanin ekonomi iizerinde olumsuzluga neden olmamasi i¢in gereken
on sart tasarruf egiliminin arttirilmasidir. Tasarruf gergeklesmedigi siirece tasarruf
aciginda bir azalma olmayacagi gibi ihrac¢ edilebilecek liriin miktarlarinda da artis
yasanamayacaktir. Tasarruflarin artirilarak bu fonlarin etkin sekilde yatirimlarda
kullanilmasiyla birlikte ihracat hacminin de artirilmasiyla, ithalat hacminin yakalanmasi
yeniden borglanma gereksinimini ortadan kaldirarak borg yiikiinii hafifletmektedir
(Erdem, 2006: 153).

5.6.2. i¢ Borclanmanin Ekonomik Etkileri

Ic bor¢lanmanin iilke ekonomi iizerindeki etkilerinin incelenebilmesi icin 0
tilkenin makro ekonomik degiskenleri dikkate alinarak degerlendirme yapilmasi
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gerekmektedir. Bu etkilerin toplam alt1 baslik altinda incelenmesi miimkiindiir. Asagida
sirastyla bu etkilere alt bagliklar altinda deginilmektedir.

5.6.2.1. i¢ Bor¢clanmamn Enflasyonist ve Deflasyonist Etkileri

Borg¢lanma sonucu ortaya ¢ikan enflasyonist etkisi bor¢lanmanin niteligine bagl
olarak degisim gostermektedir. Eger finansman merkez bankasi ise a¢igin finansmani
dogal olarak emisyonla karsilanmakta bu da para hacminde bir genislemeye neden
olmaktadir. Finansmanin bankacilik sistemi disindan elde edilmesi durumunda ise para
arzinin artmasinin oniine gegilebilmesini miimkiin kilabilmektedir.

Kamu harcamalari, 6zellikle secim oOncesi donemlerde, transfer ve yatirim
harcamalar1 yoluyla artis gostermektedir. Ayn1 zamanda vergilerden verilen tavizler de
toplam talebi artirici yonde etki yapmaktadirlar. Agiklarin finansmaninin Merkez
Bankas1 kaynaklariyla yapilmasindan dolayr emisyon hacminin artmasi uzun vadede
enflasyonun artmasina sebep olmaktadir. Kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin ¢ok hizli bir
sekilde artmasi da, para basmaya es etki olusturarak enflasyonist siirece katkida
bulunmaktadir (DPT, 2001: 42).

Merkez bankasinin siyasi iktidara siki sikiya bagl olarak calistigi ekonomilerde
merkez bankas1 kaynaklarina yogun olarak bagvurulmaktadir. Merkez bankasinin
bagimsiz oldugu eckonomilerde ise enflasyon oraninin daha diisik oldugunun
sOylenmesi miimkiindiir. Yapisal bir sorun ve siireklilik arz etmeye baslayan ig
bor¢lanmanin finansmaninda ana kaynagin merkez bankasi olmasinin sonucu ise yiiksek
enflasyon oranlarinin yasanmasina neden olmaktadir. Bor¢lanma yoluyla saglanan
fonlarn devlet tarafindan olagan harcamalarda kullanmasi durumunda bundan
yararlanan {icret ve kar gelirleri sahiplerinin tiiketim mallar {izerindeki istekleri artma
egilimi gosterecektir. Mal arzinda ise bu talebi karsilayacak bir artis s6z konusu degilse
fiyatlar diizeyinde dogal olarak bir artis yasanacaktir.

Merkez bankasi finansmani, kisa vadeli avans, hazine bonosu ve devlet tahvili
yoluyla bankanin hazineye verdigi kaynaklardan olusmaktadir. Merkez bankasi
kaynaklart kullanilarak kamu agiklarinin finanse edilmesi sonucunda, emisyon artisi,
parasal taban genislemesi ve para arzinda yasanan artigla toplam talebi ¢ogaltilmakta bu
ise genel fiyat diizeyinin artig gostermesine neden olmaktadir. Ekonomik yapida atil
kapasitenin bulunmadigi ve toplam arz esnekliginin diisiik oldugu ortamlarda emisyon
yoluyla kamu agiklarinin kapatilmaya ¢alisilmasi enflasyonist etkinin ekonomi iizerinde
yiiksek siddette kendini gostermesine neden olabilmektedir (Demir ve Sever, 2008:
183).

Kisi ve firmalar gibi tiizel kisilerden yapilan i¢ bor¢lanma durumlarinda
piyasadaki 6diing verilebilir fonlara olan talep artisi reel faiz oranlarinin da artmasina
neden olmaktadir. Reel faiz oranlarinda yasanan artig ise 6zel yatirim harcamalarinin
diisiis gdstermesine neden olmaktadir. Ozel yatirim harcamalarinin diglanmasi anlamina
gelen bu durum neticesinde ekonomik biiylimede yasanabilecek bir diisiis iiretilen mal
miktarlarinin da azalmasina neden olacaktir. Bu olumsuz gelisme neticesinde fiyatlar
genel seviyesi artis egilimine girecektir (Akgay vd., 1996: 2).

Borglanma piyasada atil duran fonlardan yapildig: takdirde ise ekonomi iizerinde
genisletici bir etki s6z konusu olmaktadir. Kisi veya firmalara borglanarak kamu
aciklarmin finanse edilmesi para basma gibi bir finansman sekli olmadigindan dolay1
dogrudan parasal tabani ve para arzini genisletici etkiye sahip degildir. Bu yiizden
dolayi kisi veya firmalardan bor¢lanmanin enflasyon iizerindeki etkisi emisyon sonucu
ortaya ¢ikan enflasyonist etkiye gore ¢ok daha kisith kalmaktadir. Kamu borglanmasi
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neticesinde artan faiz oranlarin arttig1 diizeyde iiretim maliyetlerini de bu durumdan
etkilenerek yiikselmektedir. Buna bagli olarak maliyet enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.
Borglanma neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agarak
bor¢lanma maliyetine ek bir yiikk daha binmesine neden olmakla birlikte beraberinde
bor¢lanmanin siiregen hale gelmesinde etkin rol oynayabilmektedir. Tiim bunlara ek
olarak yiiksek seyir izlemeye baslayan enflasyon oranlar1 gelecekle ilgili beklenti ve
ongoriilerdeki belirsizlikleri artirmakta, bu da yatirnm maliyetlerini yiikseltici etkiye
neden olmaktadir (Demir ve Sever, 2008: 184).

Borg¢lanmanin deflasyonist etkiler olusturmasi ise borglarin 6zel harcamalari
azaltict etkisine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Devlet tarafindan piyasadan para
¢ekilmesi ve buna bagli olarak likiditenin azaltilmasi ekonomide deflasyonist bir etkiye
neden olmaktadir. I¢ borglanmanin deflasyon etkisi olusturmasi diisiincesinin temelinde
toplam talebin kisilmasi, yani devlet tarafindan elde edilen gelirin harcanmamis oldugu
varsayimi yatmaktadir. Devlet bor¢lanarak bu sekilde ekonomide daraltict bir etkinin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Tahvil ve hisse senedi karsiliginda fon sahiplerinin tasarruflar1 devlet tarafindan
alinmig olmaktadir. Tasarruflar ise tiikketim harcamalar1 igin ayrilan fonlardan
olustugundan dolayr ekonomiden c¢ekilen bu fonlar deflasyon yasanmasina neden
olabilmektedir. Tahvil alimlar1 ister tasarruflardan isterse tiiketim harcamalarindan
karsilansin, sonug¢ olarak 6zel kesime ait yatirimlari azaltici yonde bir etki yaparak
deflasyonist bir ortamin ¢ikmasinda etkili olabilmektedir (Rolph, 1957: 307).

5.6.2.2. i¢ Bor¢lanmanin Gelir Dagilimina Etkisi

Gelir dagilimi kavrami, gelirin bireyler ve sektorler arasinda dagilimini ifade
etmektedir. I¢ borglarn gelir dagilimimi etkilemesi icin bu borglarin getirdigi yiiklerin
toplumda yer alan bazi kimselere yiiklemesi, buna karsin bor¢glanma sonucunda bazi
gruplarin 6nemli yararlar elde etmesi gerekmektedir. Bu baglamda i¢ bor¢lanmanin
gelir dagilimi tizerindeki etkisi bor¢lanma faizlerine 6denen harcamalarin, vergi yiikiinii
tagtyanlardan, devlet bor¢lanma belgelerine gelir nakli seklide oraya ¢ikmaktadir (Isik
vd., 2005: 142).

Hazine tarafindan ¢ikartilan devlet bor¢lanma senetlerinin miisteri potansiyelini
olusturanlarin yiiksek gelire sahip kisiler olmasina karsin vergiyi 6deyenlerin orta ve alt
gelir gurubundan olusmas: diisiik gelir grubundan yiiksek gelir grubuna karst bir
transfer in gergceklesmesine neden olmaktadir (Eker, 1994: 142).

Biit¢ede pay1 yiikselme trendine giren borg¢ ve borca ait olan faiz gideri baskisi
gelir dagilimini da olumsuz etkilemektedir. Bu yiikk dogrudan ekonomik dengeleri
bozmalarinin yaninda gelir dagilimin1 da etkilemekte ve uzun dénemde sagliksiz bir
ekonomik yapinin olusmasina zemin hazirlayabilmektedir. Borglanma neticesinde gelir
dagiliminda ortaya ¢ikabilecek etki 6zellikle bor¢ olarak alinan miktarin bityiikliigiine
ve borcun faiz oranma bagli bulunmaktadir. Ayrica borcun geri 6demesinde
kullanilacak olan finansmanin nasil ve sekilde saglandig: ile birlikte vergi kanunlarinda
belirtilmis vergi oranlari, muafiyetler, istisnalar, ekonominin enflasyonist veya
deflasyonist bir ortam igerisinde bulunmasina gore gelir dagilimi lizerinde farkli etkiler
ortaya ¢ikmaktadir (Eker ve Merig, 1999: 240).

Ekonomide kayit disiligin orani da gelir dagilimini etkileyen diger bir konudur.
Kayit dis1 ekonominin hangi boyutta oldugu, vergi tabaninin dar bir tabana sahip olmasi
elde edilen vergi gelirlerinin diisiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir. Bunun
neticesinde kamu aciklar1 artarken vergilendirmedeki aksakliklar sebebiyle tahsil
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edilemeyen tutarlar bor¢lanma yoluyla elde edilmeye ¢alisilmaktadir. Tahsil edilemeyen
gelir tizerine ise fazladan faiz yiikii binmis olmaktadir. Tim bu olumsuzluklar
neticesinde gelir dagilimi1 da bozulmaktadir. Bor¢lanmanin gelir dagilimi iizerinde ne
kadar etkili oldugu, faiz geliri elde eden kesimin nasil vergilendirildigine bagl olarak da
sekillendigi soOylenebilir. Gelismekte olan ililkelerde kamuya finansman saglayan
kesimlerin baskilar1 devletin vergilendirme politikasina yon verebilmektedir. Baskilar
neticesinde faiz gelirleri vergilendirme disinda birakilabilmektedir. Bu tiir sisteme yenik
diismiis olan iilkelerde gidilen bor¢lanma gelir dagilimin1 daha fazla olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Demir ve Sever, 2008: 185).

Borglanma siirdiiriilemez durum aldig: takdirde vergiler ve harcamalar {izerinde
reformlarin yapilmasi gerekebilmektedir. Vergi reformunun ise toplumdaki gesitli bask1
gruplarinin direnci ile karsilasilmasi gibi durumlarda yeterince basarili olamamakta ve
geriye sadece harcamalarda kismnti yapma zorunlulugu kalabilmektedir (Onder vd.,
1995: 62).

Bu harcama kisintilar1 igindeyse en biiyiik payin, personel 6demeleri, egitim ve
saglik harcamalarinda yasandiginin sdylenmesi miimkiindiir. Diistik gelir gruplarinin en
cok talep ettigi bu harcama kalemlerinin kisilmasi ve biitgede bu konularda yeterli
Odenek ayrilmamasi, gelir dagilimindaki dengesizligi artirici bir etkide bulunmaktadir.

Enflasyon oranlarimin yiiksek seyir izledigi donemlerde tasarruf sahipleri satin
alma giiglerinde bir zayiflama ya da kayipla kars1 karsiya kalmamak i¢in faiz geliri elde
etme yoluna gidebilmektedirler. Fon sahipleri bu sekilde enflasyonun negatif
etkilerinden kendilerini korumus olmaktadirlar. Bununla birlikte devlete borg
vermeyenlerin gelirlerinde enflasyon nedeniyle diisiis yasanmakta ve bu Kkisilerin
Odedikleri vergilerin bor¢ faizlerini ddemede kullanilmasi nedeniyle gelir dagilimi
devletten alacakli olmayan kesim aleyhine bozulma gostermektedir (DPT, 2001: 42).

Devlet tarafindan gidilen borglanmanin enflasyona yol agan etkilerde bulunmasi
durumunda, paranin satin alma giiciinin azalmasi nedeniyle gelir dagiliminda
bozulmaya neden olmaktadir. Diger bir anlatimla devlet tahvili satin alamayan ve faiz
geliri elde edemeyen diisiik gelirli kesim aleyhinde gelir dagilimi olumsuz
etkilenmektedir (Aktan ve Vural, 2002: 78).

Borglarmin verimli ve kisa siire igerisinde devlete gelir getirebilecek
yatirimlarda kullanilmast ve vergilendirme sistemindeki dengesizliklerin giderilmesi
gelir dagiliminin olumlu ydnde etkileyebilecek konularin basinda gelmektedir. Bu
sebeple bu konulara gereken dnemin verilmesi 6nem arz etmektedir.

5.6.2.3. i¢ Borclanma ve Dislama Etkisi

Bor¢lanma ekonomik kalkinmanin gerceklestirilebilmesi acisindan ¢ok 6nemli
bir ara¢ durumundadir. Kamu gelirlerinin ekonomik kalkinma i¢in gereken harcamalari
karsilayamadigi durumlarda devlet bor¢ alma veya emisyon yoluna basvurmaktadir.
Emisyon enflasyonu artirict etkiye sahip olmasindan dolayr kalkinmaya yonelik
yatinmlarin gergeklestirilmesinde devlet tarafindan oncelikli olarak i¢ borg¢lanma
yoluna gidilmektedir (Ulusoy, 2004:320).

Devlet finansal agiklarini i¢ piyasalardan temin ederken, ekonomide var olan
tasarruflar1 kamu kesimine aktarmakta fakat ayni zamanda 6zel kesimin kullanabilecegi
bu fonlar1 ayn1 zamanda simirlandirmig da olmaktadir. Hazinenin para piyasalarindaki
bu baskinligi 6zel sektoriin bor¢lanma senedi ihra¢ etmesini de imkénsiz hale
getirmektedir. Kamu kesiminin bor¢lanmada asiriya kagmasi bankacilik kesiminin
fonksiyonlarmi1 da zora sokarak etkilemektedir. Ciinkii bankacilik kesimi elindeki
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fonlar1, fazlas1 olanlardan ihtiyaci olanlara aktarmak yerine daha yiiksek oranda faiz
getirisine sahip olan devlet i¢ borglanma senetlerinde degerlendirmeye yonelmektedir.
Benzer sekilde yatirim ve iiretim yoluyla istihdam olusturmalar1 beklenen firmalarda
bankalar gibi ayni yolu izleyerek ellerindeki fazla fonlar1 devlet i¢ borglanma
senetlerine yonlendirip kisa ve kolay yonden gelir elde etmeyi tercih etmektedir. Bu
sebeplerden dolayr kalkinma adina yapilmasi gereken yatirimlar siirekli askida
kalmakta, diger yandan da kamu stirekli olarak faiz yiikiiyle karsi karsiya kalmaktadir.
Gerekli yatirimlarin bu nedenlerden dolay: dniiniin kesilmesi gerek milli gelirin artmasi
gerekse issizlik diismesi gibi iyilesmelerin 6niinde engel teskil etmektedir. Borglanma
sahip oldugu bu olumsuz yonleri nedeniyle diisiik gelirli lilkelerde ekonomik biiylime
tizerinde onemli bir bask1 unsuru olusturmaktadir. Ayrica kaynak kullanimi konusunda
da yol a¢tig1 etkinsizlikler sebebiyle biiyiime iizerinde negatif bir baski olugsmasina
neden olmaktadir (Clements vd., 2003: 18).

Bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkisi iilkelerin gelismislik diizeyine gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Ornegin gelismis iilkelerde siyasi istikrarm varlig
nedeniyle uzun vadede diisiik faizle bor¢lanmaya gidilebilirken gelismekte olan
tilkelerde ise diisikk tasarruf diizeylerinin getirdigi olumsuzluklarin yaninda Siyasi
istikrarsizligin olusuna bagl olarak olumsuz beklenti riski nedeniyle bor¢ vadeleri kisa
ve yiiksek faiz oranlariyla borglanmaya gidilmek zorunda kalinabilmektedir. Tasarruf
diizeylerinin diisiik diizeyde kaldigi ekonomilerde borglanmalar faiz oranlari iizerinde
bliylikk baskilar olusturmakta ve oOzel sektér yatirimlarini  olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu durum Friedman tarafindan ortaya atilan ve diglama etkisi
(crowding-out) olarak isimlendirilen etkinin sonucu olarak ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Diglamanin niteligi ve biiyiikliigii devlet tarafindan yapilan bor¢lanmanin
miktarina ve kaynagina bagli olarak degismektedir. Kamunun iilke ekonomisi tistiindeki
agirliginin  artmast ve Ozellikle kronik bir hal almaya baglayan biitge acgiklarin
karsilamak amaciyla sinirli olan fonlar1 yogun kullanmasi da bu siirece ivme kazandiran
onemli etkenlerden bir digeridir. Devlet, fon piyasasindaki en biiylik aktér olmasina
karsin mali piyasalarin sighigi ve kamu kesimi bor¢glanma gereksiniminin siirekli
artmasinda etkisiyle oligopolistik bir yapiya biirlinmiis olan fon piyasasindan
borglanmak zorunda kalmaktadir. Bu ylizden de sinirl sayida bulunan fon sahiplerinin
istekleri dogrultusunda borg¢lanmaya gitmek zorunda kalabilmektedir. Borg¢lanmaya
bagl olarak ortaya ¢ikan crowding-out etkisi sermayeyi dislarken ayn1 zamanda mevcut
sermaye mallarinin fiyatlariin da diigmesine neden olabilmektedir. Sermaye mallarinda
yasanan bu diisiis sermayenin getirisini de azaltarak sermaye kayiplarinin yagsanmasina
neden olabilmektedir (Demir ve Sever, 2008: 179).

5.6.2.4. i¢ Borclanmanin Ekonomik Kalkinmaya Etkisi

Ekonomik kalkinma kavrami ekonomik biiyiimeyi de kapsamakta ve Dbir
ekonominin nitelik ve nicelik bakimindan gelismesi anlamini tagimaktadir. Bu
kapsamda devlet, kamu harcamalar1 yoluyla kisi basina diiseni geliri arttirmakla birlikte
hem ekonomik hem de sosyal yapinin gelistirilmesinde 6nemli bir role sahip
bulunmaktadir. Bor¢lanmayla ekonomide atil halde bulunan fonlara hareket
kazandirilarak toplam yatirim hacminin arttirtlmasi neticesinde milli gelir ve istihdamda
bu durumdan olumlu etkilenecek ve bu sekilde ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi
de miimkiin olabilecektir (Saracoglu, 2002: 77).

Borglanmanin, kronik hale gelmis olan biitge agiklarinin kapatilmasi ya da kamu
harcamalarinin finansmaninda kullanilmak amaci dogrultusunda yapilmasi sonrasinda
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ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde olumlu bir etkinin gergeklesmesini beklemek
yanlig bir diislince olacaktir (Demir ve Sever, 2008: 178).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma yapilar1 incelendiginde temel
farklarin bir tanesi de bu konuda ortaya g¢ikmaktadir. Geligsmis ve gelismekte olan
tilkelerin  bor¢lanma Oncelikleri ve tercihlerin  birbirinden biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Gelismis iilkeler bor¢clanma yoluyla elde ettikleri fonlari genellikle
fiziki ve beseri sermayeyi gelistirmeye yonelik donanimlara ve teknolojiye yatirim
yapmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢ olarak alinan fonlar hem geri doniisiimii yliksek
hem de verimli alanlarda degerlendirilerek biiylime ve kalkinmanin ger¢eklesmesinde
yardimci olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise borg¢lanmayla elde
edilen fonlar daha ziyade kamu agiklari ve tiiketim harcamalarinda ortaya ¢ikan agiklar
kapatmada kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkeler bunu yaparak kisitli kaynaklari
hem yatirimlar disinda kullanmis olmakta hem de faiz yiikiinii gelecek kusaklarin
tizerine yiikleyerek bor¢lanma islemini ekonomik ve sosyal bakimdan olduk¢a maliyetli
bir hal almasina neden olmaktadirlar. Borglanmanin yogun olarak tiiketim
harcamalarinin finansmaninda ve mevcut borg¢larin ¢evrilebilmesinde kullanilmast bir
yandan kamu iizerindeki borg¢ yiikiiniin atmasina neden olurken diger yandan da hem
0zel yatinmlar hem de yeni kamu borg¢lanmalarinin maliyetlerinin artmasima neden
olacaktir. Boyle bir ortamda faiz oranlarnin biiyiime oranlarindan fazla olmasi kamu
maliyesi genelinde tilkedeki makro dengelerin zora girmesine neden olabilecek onemli
bir istikrarsizlik faktorii olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Chouraqui vd., 1986: 5).

Borglanmaya yatirimlarin  finanse etmek amaciyla gidildiginde devlet
otomatikman ekonomik kalkinmay1 gerceklestirebilme adina 6nemli bir ylikiimliilik
yiiklenmis olmaktadir. Daha ¢ok tiikketim amagli bor¢glanma yapilmasinda ise bir taraftan
0zel sektoriin kullanacagi kaynaklari kamunun kullanmasi s6z konusu olacak ve diger
taraftan da bu kaynaklar kamu yatirnmlarinda degerlendirilmeyecegi icin toplam
yatirimlarda azalma yasanacaktir. Bu olumsuz etkilere ek olarak borglanma amaciyla
devletin fon piyasasina bagvurmasindan dolayr faiz oranlarinda da artislar
yasanabilmektedir. Artan faiz oranlariysa kredi maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek kredi maliyetleri 6zel sektoriinde yatirim kredisi
talebinin diismesine sebebiyet verecektir. Diger bir anlatimla fonlarin maliyetinin
artmast ve kamunun toplam fon arzinin énemli bir kismin1 kullanmasi 6zel sektoriin
yatirim miktarinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum crowding-out veya devlet
borglarinin 6zel sektor yatirimlarini diglama etkisi olarak isimlendirilmektedir (Ulusoy,
2004: 320).
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6. SONUC VE ONERILER

Sosyal refah devlet yaklasiminda en onemli gorev toplumun ihtiyaglarinin
kargilanmasinin saglanmasidir. Devletin yiiklenmis oldugu bu sorumluluk ve gorevler
sonucu yapilan harcamalar da artis gostermektedir. Bununla birlikte devlet gelirleri ayn
sekilde artis gosteremeyebilmektedir. Harcamalar ile gelir arasinda dengesizlikler ise
kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’de 1980 yili sonrasinda hizli bir sekilde artan i¢ talep neticesinde
bor¢lanma ihtiyaci artis1 beraberinde biitge aciklarinin da ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Daha Onceleri biitce agiklar1 ve altyapr ¢alismalart i¢in gereken finansmanin
karsilanmasi i¢in gidilen bor¢glanma 6zellikle 1980 yilindan itibaren kamu agiklariin da
kapatilmasinda kullanilan bir yontem haline gelmistir. Basta yiiksek enflasyon olmak
lizere i¢ bor¢ stoku ve i¢ bor¢ yiikiinlin artmasina neden olan uygulama Tiirkiye
ekonomisinde dengelerin bozulmasina sebebiyet vermistir. Bu dengesizligin altinda
yatan ana nedenin ise mali disiplinin kaybedilmis olmas1 yatmaktadir. Thtiya¢ dahilinde
i¢c bor¢lanmaya gidilmesi olagan bir durum olmakla birlikte bilingsiz bir sekilde
bor¢lanmaya gidilmesi ekonomik diizeni olumsuz sekilde etkileyebilmektedir.

Bu donemde yasanan siyasi istikrarsizli§i ve alinan tedbirlerin sadece sdzde
kalmas1 Tiirkiye’yi iireten bir iilke olmaktan uzaklastirarak ithalat¢1 ve borcu borg ile
cevirmeye ¢alisan bir tilke haline getirmistir. Ayrica gelirlerin giderleri karsilamadaki
yetersizligi borglarin siirdiirtilebilirligini zora sokarak kamu bor¢larinin 6denmesinde
sorunlarla kargilasilmasina neden olmustur. Bu giivensizlik ve belirsizlik ortami, parasal
varliklara ulasilabilmesi ve aciklarin kapatilabilmesi i¢in yiliksek faiz oranlariyla i¢
bor¢clanma senetlerinin ¢ikarilmasi ile sonuglanmistir. Artan faiz oranlar faiz
O0demelerinin biitcedeki paymnin da artis gdstermesine neden olmus ve biitge aciklar
giderek arta bir seyir icerisine girmistir. Odemelerin biiyilk cogunlugunun bor¢ ve
borglara ait faizlere yapiliyor olmasi kamu hizmetlerinde de aksamalarin yaganmasina
da neden olmustur.

Bu sorunlarin giderilebilmesi i¢in ise gelir gide dengesinin iyi kurulmasi, kamu
harcamalarindaki israfin Oniine ge¢ilmesi, kamu gelirlerinin artirilarak agiklarin
siirekliliginin Oniine gececek tedbirlerin alinmasi1 6nem arz eden konularin basinda
gelmektedir. Alinacak tedbiri uygulamalarin ise iilke dis1 kurum ve kuruluslarin 6neri
ve isteklerinden ¢ok tlkenin igerisinde bulundugu durum ve yapis1 goz Oniine alinarak
hayata gecirilmesi gerekmektedir. Yanlis sonuglarin ortaya ¢ikmamasi agisindan
iilkenin igerisinde bulundugu ekonomik konjonktiire uyumlu sekilde uygulamalarda
bulunulmasi istikrarin saglanabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

1990’1 yillarda Tirkiye’de i¢ bor¢lanma yoluna fazlaca basvurulmustur. 1980
yilinda %13,6 olan i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya olan oram1 1990 yilinda %14,4’e
ulagmistir. 1980-1990 déneminde i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani ortalama %18,2
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de yasanan kriz yillarinin da igerisinde bulundugu
1991-2001 déneminde i¢ borg stokunun GSMH’ya olan orani yaklasik olarak ortalama
%21,80 diizeyine ulasmustir. I¢ borg stoku dzellikle krizin yasandigi 2001 yilinda énceki
yillara gore ¢ok fazla artis gdstermistir. i¢ borg stokunun GSMH’ya oran1 2000 yilinda
%21,3 iken bu oran 2001 yilinda iki kattan daha fazla bir artigla %49,8’e ylikselmistir.
Ilerleyen yillarda bu oranlar giderek diismeye baslamstir.

2001 oncesi donemde i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi hususunda sorunlarla
karsilasilirken Tiirkiye’de son yillarda yiiriitiilen bor¢ yonetimi politikalar1 sayesinde
bor¢lanma ihtiyacinin 6nceki donemlere kiyasla daha siirdiiriilebilir bir durum aldiginin
sdylenmesi miimkiindiir. Ulkemizde yine son yillarda ekonomide olumlu gelismeler
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yasanmis, gliven ortami olusmus ve i¢ borglarin cevrilebilmesi daha kolay hale
gelmistir. Borglarin siirdiirebilirligi gostergesi olan i¢ bor¢/GSMH son doénemlerde
Ozellikle 2001 yilindan sonraki yillarda iyilesmeler oldugunu gdstermektedir. 2001
yilinda %49,8 iken ilerleyen yillarda diisiise ge¢mesi borclarin siirdiirebilirli§inde
olumlu gelismelerin yasandigin1 da gostermekte ve ayni1 zamanda bu i¢ borglara 6denen
faiz 6demelerinin de diismesine neden olmustur. 2008 yilina kadar diisen i¢ borg
stoku/GSMH orani bu 2009 yilinda tekrar artis géstermis olsa da bu yildan sonra tekrar
diisiis egilimine girmistir. 2009 yilinda %33 olan oran 2012 yilinda %24,6’ya 2014
yilinda ise %20,3’e diismiistiir. 2016 yilinda ise bu oran %18 olarak gerceklesmistir.
Calismada incelemeye alinan yillar olan 1980-2016 yillar1 arasindaki ortalama i¢ borg
stoku/GSMH orani ise %23,8 olarak ger¢eklesmistir.

Ic borglarn siirdiiriilmesi ve isleyis bakimindan saglikli bir politikanin
izlenebilmesi, Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir yapist olmali ve Hazine ile Merkez
Bankasi arasinda mali iligkilerin seffaf bir sekilde yliriitiilmesi gerekmektedir. Bu
kapsamda 2001 yilinda Merkez Bankasi kanununda yapilan degisiklik ile TCMB’ nin
temel hedefleri kendi gorev ve yetkilerinin kendi sorumlulugunda etkisiz bir sekilde
kullanabilecek ve kimseden talimat almayacagini belirtmistir. Aksi bir durumda
TCMB’nin siyasi otorite baskis1 altinda kalmasi, TCMB’nin temel hedef ve gorevlerini
yerine getirebilmesinin Oniinde bir engel teskil edecektir. Bu yiizden Merkez
Bankasi’nin bagimsizlig1 konusunda yapilan degisiklik 6nemli bir gelismedir.

Bir diger unsur ise giiven unsuru olup, uygulanan ekonomik politikalarda
kamuoyuna giivenin saglanmasi ve yonetime olan gilivenin saglanmasi gerekliligidir.
Ekonomide yasanan tiim gelismelerin seffaf sekilde kamuoyuyla paylasiimasi
piyasalarda giiven ortaminin artmasina ve devletin diisiik faizlerle borglanabilmesine
olanak saglayacaktir. Diisiik faizle alinan borglarin getirisi yiiksek yatirimlarda
kullanilmastyla ekonominin geliserek biiylimesine de yardimer olunmaktadir.

Borglarin diizeli sekilde ddenebilmesi ve borg yiikiiniin azaltilmasi i¢in saglam
mali  politikalarin ~ uygulanmas1  gerekmektedir. =~ Makroekonomik  temellerin
saglamlastirilmast uygulanan politikalarin da saglam ve diizenli olmasindan
gecmektedir. Devletin uyguladigi politikalarin reel ekonomiyi biiyiitecek sekilde
tasarlanmasi bu kapsamda biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak, ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiirebilir bir kalkinmanin
olusmasi igin i¢ bor¢lanma &nemli bir yer tasimaktadir. Istikrarli bir ekonomi
saglandiginda bor¢lanma da siirdiiriilebilir hale gelmektedir. Tiirkiye’de i¢ borglanma
diizeyinin azaltilmasi, vergide adalet, vergi tabanini genisletme, kamu harcamalarinin
disiplin altina alinmasi ve orta vadeli programlar ile ekonomik yapiy1 gii¢lendirilerek
ekonomik biiylime hizinin siirdiirebilirligi de saglanmis olacaktir.
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