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I¢ bor¢lanma, hiikiimetin piyasaya i¢ borglanma senedi ihrag ederek biitce ag1g
ve mevsimsel nakit ihtiyaclar1 i¢in finansman saglama yontemidir. Fakat Tiirkiye’nin i¢
bor¢lanma sisteminden bahsedilirken bu tanimin i¢ine finansman saglamanin disinda
Hazine Miistesarligi’nin, biitge kanunu ve c¢esitli kanunlar ¢ergevesinde iistlendigi yii-

kiumluliikler de dahil olmaktadir.

Tiirkiye’de Hiikiimet, 1985 yilina kadar nadiren i¢ bor¢clanma yapmakta ve dev-
let i¢ bor¢lanma senetleri sadece 6zel bor¢lanma kanunlari ile ihrag¢ edilmekteydi. Biitce
ac181 ve nakit agigiin finansmani senet ihracindan ¢ok Merkez Bankasi’ndan kisa vade-
li avans kullanimu ile karsilanmaktaydi. Bu tarihten itibaren ihale yontemine gecilmesiy-

le birlikte i¢ bor¢lanma hem nicelik hem de nitelik olarak énemli 6l¢iide degismistir.

1985 yil1 sonrasi i¢ borg stokunun asirt derecede artmasi i¢ bor¢ yonetimi kav-
ramini glindeme getirmistir. Tiirkiye’de i¢ bor¢ yonetiminden Hazine Miistesarlig1 so-
rumludur. Bu kurum, bir taraftan yeterli diizeyde finansman saglamaya calisirken, diger
taraftan ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetlerinin ¢esitleri, satis teknikleri, miktarlar1 ve

bor¢lanma maliyetlerini gdz oniinde bulundurmaktadir. i¢ bor¢ yonetiminin amaglarin-
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dan bazilar1 sunlardir; devletin finansman ihtiyacini karsilamak, i¢ bor¢clanma senetleri-
ni piyasaya en etkin satis teknikleriyle ve optimum bor¢lanma maliyetleriyle satabil-
mek, finans sektoriiniin gelisimine katkida bulunmaktir. Buna ek olarak iyi bir borg yo-
netimi, bir {ilkenin yiiksek reel faiz ve kisa vade sarmalindan kurtulmasini saglayabile-

cek 6nemli bir aragtir.

Anahtar Kelimeler: i¢ Borgclar, I¢ Bor¢ Yonetimi
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ABSTRACT

DOMESTIC DEBT MANAGEMENT IN THEORY AND IN TURKEY

Tilin MUTLUER

Department of Finance

Afyon Kocatepe Universty, The Institute of Social Sciences
July 2008

Advisor: Assoc. Prof. Hiiseyin SEN

Domestic debt, domestic goverment bonds put on the market by government for
budget deficit and seasonal lack of liquidity which one of the financing process. But,
while it mention about that Turkey has domestic debt system, the Undersecretariat of
Treasury to assume obligations with budget act and various acts get into this

description.

Until 1985’s Turkish government rarely had contracted domestic debt and
domestic goverment bonds was issued with only special acts. Short term advances to the
Treasury was prefered more than bond issued by government, for budget deficit and
cash deficit. Days after date accompanied by bidding process domestic debt interms of

both quantitiy and quality significantly change.

After 1985’°s domestic debt stock exceeding rose which brought into sharp relief
terms of domestic debt management. This association not only is make for enough
degree finance but also make allovance for domestic goverment bonds of types, sales
tecniques, amounts and borrowing cost. Goals of domestic debt management, mock
auction; correspond to government finance necessity, domestic goverment bonds put on
the market with effective sales tecniques and optimum borrowing cost, financial sector

give help to development etc. Besides, a good domestic debt management for an



economy is important instrument for getting out of high level of real interest rate and

short term spiral.

Key Words: Domestic Debts, Domestic Debt Management
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GIRIS

Devletin kamu hizmetlerini geregi gibi yerine getirebilmesi icin yeterli gelire sa-
hip olmas1 gerekir. Devletin kamu hizmetlerinin finansmaninda yararlanmasi gereken
en onemli gelir kaynagi vergilerdir. Vergiler, kamu hizmetlerinin genel karsiligini olus-
turmaktadir. Ancak, vergi gelirleri cogu zaman devletin iistlendigi kamu hizmetlerini
yerine getirmek i¢in yaptig1 kamu harcamalarini karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Gii-
niimiizde bu nedenle ister istemez denk biitce anlayisi yerine, agik biitce politikast be-
nimsenmekte ve uygulanmaktadir. Kamu gelirlerinin kamu harcamalarina yeterli olma-
dig1 durumlarda, ihtiyag duyulan finansman bor¢lanma, enflasyonist finansman gibi

alternatif finansman kaynaklarindan saglanmaktadir.

Cumbhuriyetin ilanindan sonra ilk i¢ bor¢glanmaya 1933 yilinda bagvurulmustur.
Bu tarihten sonra bor¢lanma kavrami yavas yavas Tiirkiye ekonomisinin giindemine
oturmaya basglamistir. 1985 yilina gelinceye kadar Hazine Miistesarligi’nin diizenli bir
bor¢lanmas1 mevcut degildi. Hazine Miistesarligi, mevsimlik ihtiyacglara gore yilda bir
veya iki kez genellikle sabit faizli ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetlerini satisa sunar,
para sikintisinin asir1 yasandigi donemlerde de bankalara yar1 zorunlu nitelik tasiyan bir
yontemle de bono satardi. S6z konusu donemde daha ¢ok dis borglara ve Merkez Ban-

kas1 kaynaklarina bagvurulmustur.

1985 yilindan itibaren bor¢lanma diizenli bir sisteme baglanmis, i¢ bor¢lanma
senetleri Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihale yoluyla satilmaya baglanmistir. Boylece
bir kisim i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlar1 piyasa kosullarinda belirlenmis olmak-
tadir. Serbest piyasa ekonomisine gecisin de etkisiyle 1985 ve sonrasi siirecte biitgenin
i¢ bor¢lanma yoluyla finansmaninda 6nemli Slgiide artis olmus, uygulanan ekonomik
politikalara ve siyasi tercihlere paralel olarak i¢ bor¢ stokunun yapisi hizli bir degisim
gostermistir. Ayrica Hazine Miistesarligi’nin Merkez Bankasi avanslarini kullanma im-

kaninin sinirlandirilmasiyla birlikte i¢ bor¢lanma hizli bir artis géstermistir.

Stirekli artan biitce aciklart devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile karsilanmaya cali-

stlmistir. Bu durum derinligi olmayan, yeterince gelismemis ve bankalarin ¢ok biiyiik



bir boliimiinii kapsadig: finansal piyasalarin varli§1 ve sermaye girislerine dayali biiyii-
me politikalari ile birlesince GSMH biiylimesinin oldukca iizerinde seyreden reel faizle-
rin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve bdylece i¢ borg faizleri devlet biitgesinde yiik tes-
kil etmeye baslamistir. Biitiin bu olanlar yeterince gelismemis bankacilik piyasasinda
biiyiik krizler yasanmasina sebep olmustur. Yasanan krizlerin de etkisiyle ortaya ¢ikan
belirsizlikler i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesini diislirmiis, i¢ bor¢larin GSMH i¢indeki

payin da siirekli olarak artirmistir.

I¢ bor¢lanma konusunda yasanan bu gelismeler, i¢ borglarm, i¢ bor¢ ydnetimi
politikas1 cergevesinde ele alinmasini giderek daha dnemli kilmis ve etkin bir i¢ borg
yonetimini zorunlu hale getirmistir. Nitekim Tiirkiye’de bir bor¢ yonetimi politikasi
olusturulmaya calisilmistir. Olusturulan i¢ bor¢ yonetimi politikasiyla, giderek artan
bor¢lanma miktarlarina sinirlar getirilmeye calisilmis ve i¢ bor¢ yonetiminin basarisi
kapsaminda bor¢lanma maliyetleri, risk faktorleri ve seffaflik acisindan diizenlemeleri

hayata ge¢irmek tlizere kurumsal ¢aligsmalar alaninda 6nemli adimlar atilmistir.

Bu calisma, kamu i¢ bor¢lanmasindaki gelismeler 1s181nda, i¢ bor¢larda meydana
gelen degismenin ne sekilde oldugu, i¢ borglardaki artis ve azalislarin ne gibi sonuglar
dogurdugu ve i¢ bor¢ yonetimi uygulamasinin Tiirkiye’de ne kadar etkin bir yapiya sa-
hip oldugu iizerinde durmakta; tespit edilen eksiklikleri gidermeye yonelik bazi oneri-

lerde bulunmaktadir.

Bu ¢alisma esasen li¢ amag tagimaktadir. Birincisi, genel olarak i¢ bor¢lanmanin
ve i¢ bor¢ ydnetimi kavraminin temel teorik gergevesini belirlemektir. Ikincisi, Tiirki-
ye’de ozellikle 1980 yilindan sonra belirginlesen bor¢lanma politikalarini inceleyerek,
i¢ bor¢ stokunun ulastigi miktar1 belirlemek ve yapisini incelemek suretiyle, i¢ borg
yonetimi kavraminin ne kadar 6nemli ve yasamsal oldugunu tespit etmektir. Calismanin
son ve en 6nemli amaci ise, Tiirkiye’deki i¢ bor¢ yonetimi uygulamalarini inceleyerek
bu konuda atilmig en 6nemli adimlar1 belirlemek ve i¢ bor¢ yonetiminin geldigi seviyeyi

tespit etmektir.

Calisma bu amagclara istinaden dort béliimden olusmaktadir. Birinci boliimde i¢
borglanma ve i¢ bor¢ yonetimi hakkinda teorik bilgiye yer verilmektedir. Once i¢ borg-
lanmanin tanimi, kaynaklari, siniflandirilmast ve ekonomi iizerindeki etkilerine degini-

lerek, devletin i¢ bor¢ yonetimine neden ihtiya¢ duydugu, uygulamadaki i¢ bor¢ yone-



timi tiirleri, i¢ bor¢ yonetiminin basarili uygulanabilmesi i¢in gerekli olan faktdrlerin

neler oldugu, i¢ bor¢ yonetiminin dnemi ve amagclari izerinde durulmaktadir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma yetkisinin hangi kurum tarafindan kul-
lanilmakta oldugu, devletin i¢ bor¢lanma senetleri tiirleri ve senetlerin satis teknikleri
incelenmekte olup, senetlerin islem gordiigii piyasalar {izerinde durularak, gelismis tilke
ekonomilerinde uygulanmakta olan piyasa yapicilig sisteminin Tiirkiye’deki uygulama-
sina yer verilmektedir. Daha sonra i¢ bor¢lanmalar iizerinde etkili olan politikalar do-

nemler itibariyle ele alinmaktadir.

Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de i¢ bor¢ ydnetimi uygulamalarmin neler oldugu-
na ve bu konudaki gelismelere deginilerek, elde edilen veriler 1s181nda i¢ borglarin yapi-
sal analizi ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda etkili bir i¢ bor¢ y6-

netimi sisteminin Tiirkiye’de var olup olmadig1 degerlendirilmektedir.

Sonug bdliimiine gelince, bu boliimde Tiirkiye’deki i¢ bor¢ yonetiminin altyapi-
simin genel bir degerlendirmesi yapilmakta olup, i¢ bor¢ yonetiminin nasil daha etkin

uygulanabilecegi yoniinde ¢6ziim Onerileri sunulmaya calisilmaktadir.



BIRINCI BOLUM

KAMU iC BORCLARI VE YONETIMi: TEORIK CERCEVE

I. KAMU iC BORCLARIN TANIMI VE MAHIYETI

Devletin gelir ve giderlerinin gelecek bir donem i¢in tahmin edildigi ve gelirleri-
nin toplanmasina, giderlerin yapilmasina izin ve yetki veren metinler olan biit¢elerin
esas itibariyle denk olmasi gerekmektedir. Nitekim 1929 Ekonomik Buhrani’na kadarki
donemde devlet biitcelerinde denklik ilkesine genel olarak uyulmustur. Ne var ki Eko-
nomik Buhrandan sonraki donemde genel kabul gormeye baslayan miidahaleci devlet
anlayis1 ile birlikte, denk biitce anlayisi terk edilmis, biitgelerin agikla baglanmasinin

ekonomiye daha kolay miidahale imkéni1 verdigi diisiiniilmiistiir (Yazici, 2004: 153).

S6z konusu dénemde devletin fonksiyonlarinda meydana gelen artisa ve ¢esit-
lenmeye paralel olarak kamu harcamalar1 hizla artmaya baslamistir. Izleyen siirecte ka-
mu gelirlerindeki artisin kamu harcamalarindaki artis1 takip edememesi, mali sistemin

en biiyilik sorunlarindan biri olan biit¢e agiklar1 olgusunu ortaya ¢ikarmaistir.

Devlet ve/veya diger kamu kurumlar1 s6z konusu agig1 kapatmak icin baslica
dort yontem kullanmaktadirlar. Bunlar monetizasyon, doviz rezervlerinin kullanimi,
borglanma (i¢ ve dig) ve vergilemedir. Diger gelirler arasinda ise; ozellestirme gelirleri,
tesebbiis ve miilk gelirleri, sabit sermaye varliklarinin satisindan elde edilen gelirler,

para cezalar1 ve bagiglar sayilabilir.

Kuskusuz kamu harcamalarinin asil finansman kaynag vergi gelirleridir. Bunun-
la birlikte devletin benimsemis oldugu ekonomik politika, iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durum vergiye alternatif baska finansman kaynaklarina da bagvurulmasini ge-
rekli kilabilmektedir. Ancak devlet ve/veya diger kamu kurumlari, toplanan vergi ve
diger gelirlerin yetersiz kalmasi durumunda i¢ ya da dis bor¢glanmaya bazen iradi bazen

de zoraki bagvurmaktadir.



Biitce aciklarinin bor¢lanma ile finansmani, agiklar gegici ise her zaman miim-
kiindiir. Bununla birlikte hemen burada ifade edelim ki, siirekli kamu agiklar1 s6z konu-

su ise bor¢lanma ile finansmanda biraz daha hassas olunmasinda biiyiik fayda vardir.

I¢ borglar, Hazinenin 6demek durumunda oldugu borglarla, 5denmesine kefil ol-
dugu bono ve tahvillerin tutarlariin toplamudir. I¢ bor¢lanmanin temel 6zelligi ise, satin
alma giiclinlin 6zel kesimden kamu kesimine dogru aktarilmasidir. Boylelikle {ilkenin
kullandig1 kaynaklara ilave kaynak s6z konusu olmamakta, sadece kaynaklarin kullani-
cilar1 degismektedir. Dolayisiyla normal kosullarda i¢ borglar milli geliri arttiric1 ya da
azaltict etki yaratmamaktadir. Biitce agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi mali
piyasalardaki ddiing verilebilir fonlarin 6zel kesimden kamu kesimine kaymasina bunun
sonucunda da faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi ise zincir-
leme olarak faize duyarli 6zel sektor yatirimlarinin azalmasi ile sonuglanmaktadir. Lite-
ratlirde diglama etkisi [crowding out effect] olarak da ifade edilen bu durum Keynesyen
carpan mekanizmasinin tam calismasini engellemekte ve milli gelir diizeyinin olmasi

gerekenin altinda kalmasina neden olmaktadir.

Biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi aslinda gegici bir yoldur. Ciinkii
i¢ borglar bir siire sonunda anapara art1 faizi ile birlikte geri 6denmek durumundadir.
Ayrica s6z konusu ddemeler eninde sonunda kamu harcamalarinin asli finansman kay-
nag1 olan vergi gelirleri ile yapilmaktadir. Bu nedenle bor¢lanmaya basvurmak bir an-

lamda ileride toplanmasi gereken vergi gelirlerinin bugiinden kullanilmasidir.

Devlet i¢ bor¢clanmaya ihtiya¢ duydugu zaman siyasi sinirlar igindeki Tiirkiye
Cumbhuriyeti vatandaglarina ve kurumlara basvurarak bunu saglayabilmektedir. Bu agi-
dan bakildiginda devletin dis bor¢lara kiyasla i¢ bor¢lanmada bor¢lanma kosullarini
belirlemekte daha fazla serbestlige sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Bununla bir-
likte devletin borg veren kisi ve kurumlar i¢in tatmin edici ve uygun bor¢lanma kosulla-
rin1 belirlemesi de bor¢lanmanin basarisi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Vadenin
kisa, faiz oraninin yiiksek olmasi istenilen miktar ve seviyede bor¢lanabilmeyi kolaylas-
tiracaktir. Aksi durumda kisi ve kurumlar devlete borg¢ verip vermeme konusunda daha

isteksiz davranacaklardir.



A) IC VE DIS BORC AYIRIMI KRITERLERI

Bir borcun i¢ bor¢ olarak degerlendirilebilmesi i¢in, borcun temin edildigi yere
ve milli sermayeden karsilanip karsilanmadigina bakmak gerekmektedir. Devletin siyasi
siirlart i¢indeki kisi ve kurumlardan milli para cinsinden bor¢lanmasi i¢ borg olarak
nitelendirilmektedir. Ancak giinlimiizde uluslararasi sermaye hareketliligi nedeniyle
borcun ifade edildigi para biriminden ¢ok, bor¢lanilan ekonominin milliyeti i¢ bor¢ ay-
riminda daha anlamli kabul edilmektedir (Kalay-Kaya, 2006: 35). Ornegin, Tiirkiye’nin
dis iilke piyasasinda satisa sundugu senetler yabanci iilkede oturan bir Tiirk tarafindan

alinmis ise bu borg¢ i¢ borgtur.

Di1s borglar ise kendi vatandaslarindan olmayan ve iilke disindaki piyasalardan
saglanan borclardir. Ornegin, Tiirkiye’nin satisa ¢ikardig1 bor¢lanma senetleri, Tiirki-

ye’de oturan yabanci uyruklu kisiler tarafindan satin alinmis ise bu borg dis borgtur.

Di1s borglar, alindig1 sirada milli gelire katkida bulunmakta, 6denmesi sirasinda
ise milli gelirde azalisa neden olmaktadir. Ciinkii 6denmesi asamasinda dis borglarin
anapara art1 faiz 6demesi kadar yurtici kaynak karsiliksiz olarak yurtdisina transfer edi-
leceginden milli gelir, 6demenin biiyiikliigii 6l¢iisiinde azalacaktir (Sen vd., 2007a: 99).
I¢ borglar ise milli gelirin biinyesi iginde bir el degistirme niteligi gdsterir ve milli geli-
rin miktar1 yoniinden bir degismeye neden olmazlar. Bu anlamda i¢ borglar, 6zellikle
kullanilmayan fonlarin iiretime katilmasini saglamak yoluyla kalkinmay1 hizlandiric1 ve

ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilmektedir.

Ulkeler ister kisa siireli olsun, ister ekonomik kalkinmay1 saglamak amaciyla or-
ta ve uzun vadeli olsun bor¢lanma ihtiyaclarini karsilamak i¢in zaman zaman uluslara-
ras1 piyasalardan bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Orta ve uzun vadeli yapilan dig
bor¢lanmalar ¢ogunlukla program ya da proje finansmani amaciyla kullanilmaktadir.
Genellikle dis bor¢lanma, gelismekte olan iilkelerin gelismis tlilkelerden sagladigl dis
kaynak olarak diisiinlilmektedir. Bu nedenle iilkeler, yurtiginde yetersiz gordiikleri kay-
nag1 disardan saglayarak, istedikleri biiyiime diizeyine ulagsmak i¢in dis bor¢lanmayi

tercih etmektedirler.

I¢c ve dis bor¢ ayrimmin &nemi milli ekonomi ydniinden aydinlatici olmasi yo-
nlindedir. Dis borglar milli ekonominin dis 6deme giiciinii ve dis 6deme dengesindeki

iliskilerini etkilemekte, i¢ borglar i¢in ise bdyle bir etki ya az ya da hi¢ olmamaktadir. I¢



borglar milli para ile 6denecektir. D1s borglar ise genellikle yapanci para cinsinden 6de-
neceginden alacakli {ilke ile bor¢lu lilke paralar1 arasindaki her deger degismesi dis 6-

demeler iizerinde etki yaratacaktir (ince, 2001: 75).

Dis borg¢lar, i¢ borglara nazaran daha titiz bir calisma ve planlama gerektirmek-
tedir. Clinkii iilke adina verilen taahhiitler, iilkelerin gelecegini dogrudan etkileyecektir.
Di1s borglarda kredi riski ¢ok onemli bir faktordiir. Borcun 6denmemesi durumunda,
iilke giivenilirligini kaybedebilecek, belki de tekrar dis piyasalardan borg¢lanma imkani

bulamayacaktir.

Di1s borg stoku belli diizeyi agmis {iilkelerde, yatirnmcilarin yatirimlarint devam
ettirebilme ya da yeni yatirimlara baglayabilme olanag1 da azalmaktadir. Ciinkii borgla-
rin vadesinde 6denmemesi nedeniyle ileriki donemlerde ekonomiye mali yiik getirmek-

te, bu durum yatirimeilarin yatirim yapmalarina engel teskil etmektedir.

Biitce acgiklarinin siirekli olarak i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi halinde dislama et-
kisi ortaya ¢ikmakta, ekonominin biiyiime performansi diismekte ve gelir dagilimi bo-
zulmaktadir. Dis bor¢lanma ile finansman ise doviz krizini giindeme getirmektedir.
Hangi finansman kaynaginin ne 6lgiide kullanilacagina iliskin tercih, piyasa kosullari,
tilkedeki kurumsal ve yasal diizenlemelerle ilgili iktisadi gelenekler gibi unsurlar tara-

findan belirlenmektedir (Sen vd., 2007a: 2).

B) iC BORCLARIN NEDENLERI

Herhangi bir kamu harcamasinin vergi ve diger kamu gelirleriyle degil de i¢
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlarin basinda, kamu
harcamalarinin olagan kamu gelirleriyle karsilanamamasi gelmektedir. Bu durum daha
ziyade savas, deprem, sel gibi olaganiistii donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
savag gibi olaganiistii donemlerde dnceden tahmin edilmeyen bir takim ekstra harcama-
larin yapilmasi kagiilmazdir. S6z konusu harcamalarin finansmani mevcut vergilerin
arttirtlmasini ya da yeni vergilerin yiiriirlige konulmasini zorunlu kilabilir. Ancak bura-
da hemen belirtelim ki, mevcut vergilerin arttirilmasi ya da yeni vergilerin yliriirliige
konulmas1 her zaman o6zellikle de savas kosullarinda miimkiin olmayabilir. Ornegin
yasal mevzuat geregi yeni vergilerin hemen uygulamaya konulmasi miimkiin olmamak-

ta ve belirli bir siire gecimini gerektirmektedir. Bu yiizden karar alma mekanizmasinda



bulunanlar i¢in genelde bor¢lanmaya 6zelde de i¢ bor¢clanmaya basvurmak en azindan
kisa vadede daha kolay bir se¢cenektir. Ekonomide belirsizliklerin az oldugu ve ekono-
mik kosullarin uygun oldugu dénemlerde devletin i¢ bor¢glanmasi daha kolaydir. Ciinkii
i¢ piyasada satilan borglanma senetlerinin bedeli hemen tahsil edilebilmektedir. Boyle-

ce fonlar zaman kaybiyla karsilasiimadan hemen temin edilmis olur.

I¢c bor¢lanma hem ekonomideki toplam tasarruflari artirma, hem de yatirima
gitmeyen tasarruflar1 yatirirma doniistiirme siirecine aracilik edebilir. Devlet veya diger
kamu kurumlari, karayollari, barajlar ve enerji santrallerinin yapimi gibi biiyiik ¢apli
yatirimlar i¢in finansman ihtiyact duyarlar. Devlet veya diger kamu kurumlarinin ihti-
ya¢ duyduklar1 finansmanin biiyiikliigli karsisinda vergilerin yetersiz kaldig1 zamanlarda
genellikle i¢ bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Bu yolu ise bu yatirimlardan ileride sagla-

yacaklar1 gelirleri diislinerek segmektedirler.

Bunun yaninda devletin bazen dig bor¢glanmaya ve/veya Merkez Bankasi kay-
naklarina da bagvurdugu goriiliir. Ancak biitge agiklar1 kronik bir hal alir ve dig borg-
lanma olanaklar1 tikanirsa i¢ bor¢lanma devamli bagvurulan bir finansman kaynagi hali-
ni alir. Boyle bir durum ister istemez i¢ bor¢ stokunun artmasina neden olur. i¢ borgla-
rin daha ¢ok kisa vadelerde yogunlasmasi nedeniyle de karsimiza i¢ borg¢-faiz kisir don-

giisti ¢ikar.

C) iIC BORCLARIN KAYNAKLARI

Devlet i¢ borglar1 cesitli kaynaklardan temin etmektedir. I¢ borglar kaynagina
gore ekonomide farklr etkiler meydana getirmektedir. I¢ borglanmanin kaynaklari, borg-
lanilan donemde {iretim faktdrlerinin tahsisi, faiz ve anapara ddemelerinin yapildig
donemde ise gelir dagilimina etkisi bakimindan énem tagimaktadir. Bor¢lanma yoluyla
saglanan fonlarin toplam talep, milli gelir, tam istihdam tizerindeki etkisi ¢cogunlukla i¢
bor¢ kaynaklarina gore degismektedir. Secilecek kaynaklarin hedeflenen amaca uygun
olmasina biiyiik 6zen gosterilmelidir. Hedeflenen amaca uygun bir kaynak seg¢ilmedigi
taktirde ileride ekonomik ve parasal etkileri agisindan ¢ok biiyiikk bunalimlara neden

olabilir. Bu ylizden i¢ bor¢ kaynaklarinin se¢imi 6nem tagimaktadir.



I¢ borglarin baslica kaynaklari, kisi ve kurumlar, sosyal giivenlik kurumlar1 ve
ekonomik kurumlar, ticari bankalar ve Merkez Bankasi’dir. Asagida i¢ bor¢ kaynaklari

ana hatlariyla ele alinarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir.

1. Kisi ve Kurumlardan Bor¢lanma

Kisi ve kurumlardan bor¢lanmada amag, bir taraftan kisi ve kurumlarin tiike-
timini azaltip onlan tasarrufa tesvik ederken, diger taraftan da devletin kisa ve uzun
donemli finansman ihtiyacini karsilamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda kisilerin ve kurum-
larin, atil tasarruflar1 veya tasarruflarin kullanilis bigimi degistirilerek devlete borg ver-
meleri saglanir. Kisi ve kurumlari i¢ bor¢clanma senetlerine yonelten en 6nemli neden,

diisiik oranda da olsa giivenilir ve siirekli bir gelir elde etme istegidir.

Kisilerden borglanilmasi durumunda, ekonomide atil halde bulunan kaynaklar
devletin kullanimina sunulur. Kurumlardan borg¢lanildig: taktirde de yine kaynaklar dev-
letin kullanimina sunulmakta ancak 6zel sektoriin yatirim yapabilme kapasiteleri zayif-
lamis olmaktadir. Nitekim devletin bor¢lanma esnasinda saglayacagi daha yiiksek faiz
ya da baz1 vergi ayricaliklar1 gibi olanaklar, bazen 6zel sektoriin verebileceginden fazla
olmaktadir. Boyle bir durumda kaynaklar, 6zel kesimden devlete dogru bir kayma gos-
termekte ve 0zel kesim i¢ piyasadan kaynak saglamakta sikintiya diismektedir. Sonucta

da 6zel kesimin yatirim yapabilme olanaklar1 azalmaktadir.

Kurumlardan bor¢lanmanin bir diger etkisi ise devletin bor¢lanma yoluyla topla-
dig1 kaynagi kullanmayip atil olarak tutmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
kaynagin atil olarak tutulmasi halinde, piyasadaki emisyon hacmi ve tiiketim harcamala-
11 azalacaktir. Boyle bir durum, uygulanan faiz oranina bagli kalmakla birlikte ytliksek
enflasyonun yasandigi donemlerde olumlu bir rol oynayacagindan, enflasyon oraninin
diismesine yol agan bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bor¢lanma yoluyla kisilerden ¢ekilen
kaynak, vadesi doldugunda anapara ve faiz 6demeleri yoluyla tekrar ekonomiye done-
ceginden; anti-enflasyonist etkinin azalmasi hatta tersine islemesi kaginilmaz olacaktir.
Ote yandan, bor¢lanma ile saglanan kaynagin, devlet tarafindan yeni ve verimli yatirm-
larda kullanilmasi, uzun vade de milli gelirin artmasina; verimsiz alanlarda kullanilmasi

ise enflasyonist ortama yol acacaktir.
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2. Sosyal Giivenlik Kurumlari: ve Ekonomik Kurumlardan Bor¢lanma

Sosyal giivenlik kurumlar1 yapilar itibariyle iilkeden iilkeye farklilik gostere-
bilmektedir. Kurumlar kisileri ¢esitli tehlikelere karst koruyup, onlara ge¢imlerini sag-
layacak kadar bir gelir saglamay1 amaglamaktadir. Sosyal giivenlik kurumlar1 fon topla-

yan ve bu nedenle de ellerinde biiyiik fonlar bulunan kurumlardir.

Kamu ve 06zel sektorde calisanlara emeklilik ve emeklilik sonrasi bazi sosyal
haklar1 sunmak i¢in, calistiklart donemde elde ettikleri gelirlerden sosyal parafiskal bir
yiik olarak kesintiler yapilmaktadir. Kurumlar bu kesintileri kendi kasalarinda muhase-
belestirmesi dolayisiyla bu kesintiler ¢ok biiyiik miktarlara ulagsmaktadir. Devlet i¢ borg-
lanma senetleri, bu kurumlarin atil durumda bulunan fonlar1 i¢in giivenilir bir yatirim
alan1 sayilir. Devlet de bu fonlar sayesinde ihtiya¢ duydugu kaynagi temin etme olana-
gina kavugmaktadir. Sosyal giivenlik kurumlarinin olusturduklari fonlar 6zellikle biitce
aciklarinin kapatilmasi, sermaye birikimi ve ekonomik kalkinma agisindan 6nem tasi-

maktadir.

Sosyal giivenlik kurumlar1 ve ekonomik kurumlardan bor¢lanma, ticari banka ve
Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmaya gore daha az bir enflasyonist etkiye sahiptir. Bu
nedenle devlet agisindan daha giivenilir bir bor¢lanma kaynagidir. Bu kurumlardan
bor¢lanma goniilliiliik esasina gore yapilabilecegi gibi zora da dayanabilir ve sosyal
giivenlik kurumlar1 devlet i¢ bor¢clanma senetlerini satin almaya zorlanabilir. Devlet
hatta yaptig1 yasal diizenlemeler yoluyla bu kurumlar1 bor¢ vermek zorunda birakabilir.
Kurumlar paranin deger kaybetmedigi ve senet faizlerinin piyasa faizlerinden yiiksek
oldugu durumlarda devlete goniillii olarak bor¢ vermektedirler (Sen vd., 2007b: 237-
238).

3. Ticari Bankalardan Bor¢clanma

Ticari bankalar devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin en énemli alicist konumunda-
dirlar. Bilindigi gibi ticari bankalar ¢ok biiyiik fonlara sahip kurumlardir. Ciinkii bu ku-
rumlarin fon bulabilme imkanlar1 diger kurumlara nazaran daha fazladir. Ticari bankala-

rin ekonomideki en kiigiik tasarruflara kadar ulasabilmeleri miimkiindiir.

Ticari bankalar devletin asir1 fon talebi icerisinde olmasindan faydalanarak ¢ok

yiiksek faiz geliri elde edebilmektedirler. Devlet, ticari bankalardan vergi yerine borg
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aldig1 icin bir yandan ticari bankalarin faiz gelirleri artarken diger yandan da vergi son-

ras1 karlar1 artmaktadir (Miynat, 1997: 266).

Ticari bankalar sahip olduklar1 fonlarla daha ¢ok Hazine’nin ihrag ettigi kisa va-
deli bor¢ senetlerini satin almayi tercih etmektedirler. Bu durum devlete de kisa vadeli
finansman ihtiyacini bankalardan serbest¢e karsilayabilme olanagi sunar. Kisa donemde

her iki tarafta bundan kazangl ¢ikar.

Devletin ¢ikarmis oldugu i¢ bor¢lanma senetlerinin ticari bankalara satilmasi, i-
cinde bulunulan ekonomik konjonktiir agisindan 6nem tasimaktadir. Ekonominin dur-
gunluk icinde bulundugu ve ticari bankalarda kredi islemlerinin az oldugu dénemlerde
devlet, bor¢ alarak atil durumda bulunan fonlar1 ekonomiye aktarmakta, enflasyonist
egilimler bas gosterince de piyasay1 kontrol etmek ve ticari kredileri kismak amaciyla
bankalara tahvil satmaktadir. Ancak enflasyon doneminde devlet tarafindan toplanan
fonlarin ya bir siire atil tutulmast ya da enflasyonist baski olusturmayacak alanlarda

kullanilmas: gerekir (ince, 2001: 82).

4. Merkez Bankasindan Borclanma

Giliniimiizde devletin i¢ bor¢lanmasinda en kolay basvuracagi kaynaklardan bi-
risi Merkez Bankasi’dir. Bunun nedeni, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Merkez
Bankasi’nin bagimsiz bir mali ve parasal bir kurum olarak c¢alisamamasidir. Merkez
Bankalar1 kamu finansman ihtiyacin1 karsilamada 6nemli bir kaynak olma 6zelligi tasi-
maktadir. Devlet normal yollardan kaynak saglamada giigliikle karsilastiginda kisa va-
deli finansman ihtiyacini karsilamak i¢in Merkez Bankasi’ndan daha fazla borg¢lanabil-

mektedir.

Bu finansman destegi Hazine ile Merkez Bankas1 arasindaki yasal iligkiler ger-
cevesinde cereyan eder. Bu nedenle, Merkez Bankalarinin 6zerk yapiya sahip olmalari,
izlenecek para ve kredi politikalarinin nesnelligi agisindan énemlidir. Merkez Bankala-
rinin kendi elindeki satin alma giiciiniin hiikiimet aracilifiyla kamu kesimine aktarilma-
sinda, kamu kesimi mali gereksinimlerden ¢ok, iilke ekonomisinin gereksinimleri goz

oninde bulundurulmalidir.

Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma, dogrudan bor¢lanma ve dolayli borglanma

olmak iizere iki sekilde olmaktadir. Dogrudan bor¢lanma, hazine bonosu satisi, altin ve
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doviz karsiligr avans ve kisa vadeli avans (KVA) seklinde nakit bor¢glanmay: ifade et-
mektedir. Dolayli bor¢lanma ise, hazine kefaletine haiz bonolarin Merkez Bankasi’na
iskonto ettirilmesi, satilmasi veya bunlar karsiliginda avans alinmasiyla olmaktadir (Sen

vd., 2007b: 239; Egilmez, 2006: 150-151) .

Avans yoluyla bor¢lanma, devletin hiikiimranlik hakkina dayanarak giderlerini
para basarak karsilamasina imkan saglar. Enflasyonist donemlerde biitge agiginin Mer-
kez Bankasi kaynaklar ile giderilmesi yani parasallastirilmasi yoluyla hiikiimetler iki
tiir gelir elde ederler. Birincisi senyoraj digeri de enflasyon vergisidir’. Sen’in (2003: 2)
yaptig1 calismaya gore, senyoraj; enflasyon vergisi ile biiylime senyoraji’nin toplamin-
dan olugsmaktadir. Buna gore, enflasyon vergisi; enflasyon sonucu ellerinde nakit bu-
lunduranlarin satin alma giiclerindeki azalmayi ifade etmekte, iktisadi birimlerden dev-
lete goniilsliz bir para aktarimi s6z konusu olmaktadir. Biiyiime senyoraji ise, reel eko-
nomik biiyiime sonucu elde edilen geliri ifade etmekte, yani devlete goniillii bir kaynak

aktarimi s6z konusu olmaktadir.

Senyoraj gelirine bagvurmanin arkasinda yatan neden, vergi tabanindaki diisiik-
liikktiir. S6z konusu yonteme sik sik bagvurarak gelir elde etmek, zaten zayif olan vergi

tabanini ileride daha da zayiflatmak anlamina gelmektedir (Giines, 2005: 4)3.

D) iC BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

I¢ borglar cogunlukla vadelerine, bor¢ verme iradesine ve borglanma senetlerine
gore siiflandirmaya tabi tutulmaktadirlar. Asagida i¢ borglarin siniflandirmasi ana hat-

lartyla ele alinmakta ve agiklanmaya caligilmaktadir.

1. Vadelerine Gore i¢ Borglar

Vadeleri agisindan i¢ borglar, kisa ve uzun vadeli i¢ bor¢lar olarak ikiye ayril-
maktadir’. Bu genel ayrima gore, bir yil icinde vadesi dolan ve geri 6denmesi gereken

borglar kisa vadeli i¢ borg ya da diger adiyla dalgali borg¢ olarak adlandirilmaktadir. Va-

! Hazme ye kisa vadeli avans konusunda ayrintili bilgi i¢in Bkz. Sen (2003), Sen (2004).

Senyoraj ve enflasyon vergisi konusunda ayrintil1 bilgi i¢in Bkz. Sen (2003).

Cukurova Universitesi web sayfasi, http://idari.cu.edu.tr/igunes/butce/yontem.doc (07.08.2006).

* Bu ayirim zaman zaman kisa, orta ve uzun vadeli seklinde de yapilmaktadir. Bu konuda ayrimtil bilgi
icin Bkz. Erol (1992), Ince (2001).
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desi bir yildan daha uzun siirede dolan ve 6denmesi gereken borglar ise uzun vadeli i¢

borglar yani konsolide i¢ borglar olarak adlandirilmaktadir.
a) Kisa Vadeli I¢ Borglar

Kisa vadeli i¢ borglar, yil icinde miktar olarak siirekli azalis veya artis goster-
mekte olup, kaynaklar1 yoniinden de degisiklige ugrarlar. Kisa vadeli i¢ borg¢larin kay-
nag1 para piyasasidir. Kisa vadeli i¢ borglar bankalardan, sosyal giivenlik kurumlarin-

dan, 6zel sigorta sirketlerinden veya Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanabilir.

Ellerinde likit bulunduran tasarruf sahipleri, biiylik firmalar ve ticari bankalar a-
t1il fonlarin1 kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleri alarak degerlendirirler. Bu durumda, hem
devlet kisa vadeli finansman kaynag1 temin etmis olmakta, hem de bor¢ verenler likidi-
telerini bozmadan likiditelerini degerlendirme olanagina kavusurlar. Ozellikle durgun-
luk donemlerinde kredi talebi azaldigi igin, ticari bankalar kisa vadeli i¢ bor¢lanma se-

netlerine yonelirler.

Kisa vadeli i¢ bor¢larin genelde faizi diisiik oldugu i¢in maliyeti de diisiiktiir.
Dolayistyla devletin i¢ borg yiikiinde ciddi bir artisa neden olmamaktadir. Devlet, ileriki
zamanlarda piyasa faiz oraninda bir yiikselme olmayacagini tahmin ediyorsa uzun vade
yerine kisa vadeli bor¢lanmayi tercih eder. Fakat faiz oranlarinin uzun vadeli borglara
oranla diisiik olmasi, kisilerin tasarruflarini kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetlerine yatirma

konusunda isteksizligine yol acabilir.

Devletin kisa vadeli i¢ bor¢clanmaya bagvurmasinin nedenleri arasinda; biit¢ce ge-
lir ve giderleri arasindaki zaman bakimindan uyumsuzlugun giderilmesi, biitce agiklari-
nin kapatilmasinin gerekliligi, ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi, gliven bunalimu,
uzun vadeli fon arz eden kurumlarin olmayisi, etkin ikincil piyasalarin bulunmayisi ve

enflasyon sayilabilir.

Bazen de amag¢ uzun vadeli bor¢lanmak oldugu halde borglanma i¢in siire kisith
ise, uzun vadeli bor¢glanmanin hazirlik déneminden kurtulmak i¢in kisa vadeli borglan-
maya gidilir. Ancak vade doldugunda bor¢ konsolide edilerek uzun vadeye doniistiirii-
liir. Bunun yaninda kisa vadeli bor¢lanma dogal afetler, savas gibi olaganiistii giderlerin
finansmaninda da kullanilir. S6z konusu harcamalarin finansmani sermaye piyasasindan
uzun vadeli borgla saglanamayacak kadar biiyiik miktarda olmaktadir. Oysaki para pi-

yasas1 bu gibi harcamalarin hemen kargilanmasina olanak vermektedir.
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Burada hemen belirtelim ki, i¢ bor¢larin vadelerinin kisa olmasinin bazi olumsuz
etkilerinin de bulundugu gézden kagirilmamalidir. Bagci’ya gore (2001: 80), vadelerin
kisa olmasi borglarin yil igerisinde ¢evrilmesini zorunlu kilmasi nedeniyle, yapilan her
bor¢lanmanin maliyeti farkli olmakta; bu da, bor¢larin finansman maliyeti konusundaki
tahmini zorlastirmakta ve biitge agiklarinin tahmin edilmesini giiclestirmektedir. Ayrica
vadelerin kisa olmasi nedeniyle devlet, yilda birka¢ kez toplam borglar1 kadar piyasadan
bor¢lanmakta bu durumda olugsan masraflar yaninda piyasalar da bu islemden olumsuz
etkilenmektedir. Diger taraftan kisa vadeli borg¢lanilmasi i¢ borg¢larin yonetimi yoniin-
den de bazi sakincalar tasimaktadir. Vadeleri cabuk yaklastigi icin devlet, bunlart her

zaman 0deyecek durumda olmayabilir.
b) Uzun Vadeli I¢ Borglar

Odemeleri belirli bir plan dahilinde yapilan ve sermaye piyasasindan finanse e-
dilen bor¢lardir. Bu tiir bor¢larda faiz oranlar1 kisa vadeli i¢ borglara oranla daha yiik-
sektir. Uzun vadeli borglarin 6denme zamani yaklastik¢a vadeleri kisalir. Bu durumda
kisa vadeli borglar gibi para piyasasindan kolaylikla alict bulabilmektedirler. Devlet
uzun vadeli borglara daha ¢ok altyap1 ve biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin finansmani i¢in bag-

vurmaktadir.

Uzun vadeli i¢ borg¢lar, itfa siiresi belirli borglar (itfaya tabi borglar) ve itfa sii-

resi belirsiz borglar (itfaya tabi olmayan borglar) olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir:
ba) itfa Siiresi Belirli Borc¢lar

Bu tiir borglar, alacakli ile bor¢lu arasindaki sézlesme sirasinda anapara, faiz,
O0denme sekli ve tarihi tespit edilmis borglardir. Borcun 6denmesi onceden belirlenen
O6deme plan1 dahilinde yapilir. Devlet borg¢larinin neredeyse tamami bu tiir bor¢lardan-
dir. Ciinkii belli bir vadeye baghdirlar ve vade sona erince geri ddenirler. Ancak borglar
vade sona erince ddenecek diye de bir kural yoktur. Bazen bor¢lar vadeden dnce de 6-

denebilir.

itfa farkl1 sekillerde yapilabilmektedir. Birinci sekil, Hazine’nin veya onun adina
hareket eden bir kurumun, piyasadan devlet tahvilini satin alarak toplamasidir. Devlet i¢
borglanma senetleri fiyatlarinin basabagin altina diismesi, Hazine’nin durumunun bu is
i¢in gerekli fonlar1 ayirmaya miisait olmasi bu durumu tesvik eden faktérlerdir. Ikinci

sekil, borcun erken 6demeye tabi tutulmasidir. Fakat bunun i¢in borcu doguran anlag-
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mada, devlete erken 6deme hakkinin taninmis olmasi gerekir. Erken 6deme sart1, devle-
tin borcu ddemeksizin faiz yiikiiniin azaltilmasini1 kolaylagtirmakta ve itfanin en uygun

zamanda yapilabilmesine olanak vermektedir (Yasa, 1981: 43).
bb) itfa Siiresi Belirsiz Bor¢lar

Belli bir vadenin olmadig1 ve devletin herhangi bir geri 6deme taahhiidiinde bu-
lunmadig1 borg¢lardir. Bu tiir borglanmada devlet, ellerinde bor¢lanma senedi bulundu-
ranlara diizenli olarak faiz geliri 6demeyi taahhiit eder; ancak, anaparaya iliskin herhan-
gi bir taahhiitte bulunmaz. Bu ylizden itfa siiresi belli olmayan borglarda faiz orani, itfa
stiresi belirli borglara gore daha yiiksektir. Faiz oranlarmin yiiksek olmasi, 6zellikle
diizenli bir gelir elde etmek isteyen tasarruf sahipleri icin kaginilmaz bir firsattir. Itfa
siiresi belirsiz bor¢larin devleti bor¢ 6deme yiikiimliiliigiinden kurtardigi ve devletin
uygun gordiigli zamanlarda 6demenin yapilmasina imkan sagladigi i¢in avantajli olarak

degerlendirilebilir (Sen, 2007: 233-234).

2. Bor¢ Verme Iradesine Gore i¢ Bor¢lar

Bor¢ verme iradesine gore i¢ borglar, goniillii ve zorunlu i¢ bor¢lar olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Goniillii i¢ borglar, kisilerin devletin belli bir vade sonunda kendile-
rine 6deyecegi bir art1 degeri taahhiit etmesi karsiliginda nakit degerlerini devlete kul-

landirmay1 kabul etmeleri halidir.

Normalde devletin bor¢lanmas1 goniilliiliik esasina dayanir. Ancak savas ve ikti-
sadi kriz gibi olaganiistii donemlerde devlet, rahatlikla bor¢glanma imkanini1 bulamaya-
cagin diisiliniirse kisilerden zorla bor¢clanma yoluna gider. Zorunlu bor¢lanma iki farkl
sekilde gerceklestirilir. Ya kisilere belirli miktarda devlet i¢ bor¢glanma senedi satin al-
ma zorunlulugu getirilir ya da bor¢lanilmak istenen miktarin1 mal varligina goére boliis-

tiirme yoluna gidilir (Demir, 2000: 10).
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a) Goniillii I¢ Borglar

Goniillii i¢ borglanmada devlet, politikalarint ve konjonktiirii gz 6nilinde bulun-
durarak yapacagi bor¢lanmanin sartlarin1 ve miktarimi ilan eder. Tasarruf sahipleri de
alternatif yatirim aracglarinin getirilerini ve devlete duyduklar giiven ve sadakati de dik-

kate alarak bor¢ verip vermeme konusunda tamamen serbesttirler.

Ancak yinede goniillii bor¢lanmalarda bir cebrilik s6z konusudur. Bu yiizden
gonilli borglar “yar1 zorlayislt borglar” olarak da adlandirilmaktadir. Yar1 zorlayish
borglar da kendi arasinda “zorlayis korkusu yaratan borglar” ve “manevi zorlayis yara-

tan bor¢lar” olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir.

Zorlayis korkusu yaratan borglarda, ¢ikarilan i¢ bor¢lanma senetlerinin satilma-
mas1 durumunda devletin satin almaya zorlayacagi tehdidi kisilere duyurulmaktadir.
Kisilerde devletin kendilerine daha fazla i¢ bor¢lanma senedi satacagini diisiinerek sati-

sa cikarilan senetleri kisa zamanda alma yoluna gitmektedirler (Ince, 2001: 59).

Manevi zorlayis yaratan borglarda ise kisiler, baz1 hissi manevi yonden baski al-
tinda tutulurlar. Cikarilan devlet i¢ bor¢glanma senetlerini satin almanin vatandaglik go-
revi oldugu, hatta daha da ileri gidilerek almayanlarin vatan haini sayilacag: gibi propa-

gandalarla kisilerin devlet i¢ bor¢clanma senedi almalar1 saglanmaktadir.
b) Zorunlu i¢ Borglar

Devlet zaman zaman bazi kamu kurumlari ile bankalara belli oranlarda devlet i¢
bor¢lanma senedi satin alma zorunlulugu getirebilmektedir. Boyle bir zorunlulugun a-
maci, kisi ve kurum tasarruflarinin kamu kesimine aktarimini saglamaktir. Bu yoniiyle
zorunlu borglar vergiye benzer bir hal almaktadirlar. Ancak vergiden farkli olarak zora-
ki olarak i¢ bor¢lanma senetlerini alanlar, belirtilen tarihte 6denmek {izere senet iizerin-

deki yazili deger kadar Hazineden alacakli sayilirlar.

Demokratik toplumlarda zorunlu borglar, ancak yasayla uygulamaya konulmak-
tadir. Bu borg¢lar, kisilerin satin alma giiglerini baglangigta azaltic1 yonde etkilerken, geri

0deme asamasinda artirict yonde etkilemektedir.

5%  ¢¢

Zorunlu i¢ borglar kendi i¢inde “tam zorlamaya dayal1 bor¢lar”, “yar1 zorlamaya

dayali borglar”, “manevi zorlamaya dayal1 borglar” ve “zorunlu tasarrufa dayali zorunlu

borglar” gibi gruplara ayrilmaktadir.
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3. Borclanma Senetlerine Gore I¢c Borclar

Devlet ya da diger kamu kurumlari, bor¢lanma ihtiyacinmi karsilamak i¢in ¢esitli
bor¢lanma senetleri kullanmak suretiyle ihtiya¢ duydugu finansmani karsilamaya cali-
sirlar. I¢ bor¢lanma senetleri genel olarak hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinden o-
lusmaktadir. Hazine bonolarinin vadeleri maksimum 12 ay ile sinirh iken, devlet tahvil-
lerinin vadeleri 1 yi1ldan daha uzundur. Asagida i¢ bor¢lanma senetleri ana hatlariyla ele

alinmakta ve aciklanmaya caligilmaktadir.
a) Hazine Bonolar1 ve Kisa Vadeli I¢ Borglanma Senetleri

Genelde kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleri, 6zelde hazine bonolari; devletin mali
yil i¢indeki borglanma ihtiyacini karsilamak, mali yi1l i¢cinde farklilik gosteren devletin
gelir ve giderleri arasindaki mevsimsel dalgalanmalar1 gidermek, Merkez Bankasi’na
piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli faiz oranlarini ayarlamasinda yardimci olmak, uzun
vadeli senetler i¢in yeterli pazarlarin bulunmadigi veya vadeye iliskin belirsizliklerin
piyasaya hakim oldugu durumlarda, biit¢e acigin1 finanse etmek veya vadesi gelen borg

O0demelerini karsilamak amaciyla kullanilmaktadirlar.

Ayrica hazine bonolarinin vadelerinin kisa olmasi nedeniyle enflasyonun hiikiim
stirdiigii tilkelerde enflasyondan korunmak icin, enflasyon sorununun bulunmadig iilke-
lerde ise devletin kisa vadeli ve gecici bor¢lanma ihtiyacini karsilamak ve bankalarin

likidite durumunu kontrol etmek i¢in de ihrag edilmektedirler (Bagei, 2001: 186).

Hazine bonolari, kisa vadeli bir para piyasasi aract olmasi 6zelligi ile para poli-
tikalarmin yiiriitilmesinde ve ekonomide fon hareketlerine yon vermede onemli bir
menkul kiymet ¢esididir. Hazine bonolar1 kirik vadeli olarak da cikarilabilmektedir’.

Ayrica hazine bonolar1 vadeleri dolmadan paraya ¢evrilememektedirler.

Hazine bonosunun diger i¢ bor¢clanma senetlerine gore bazi avantajlart bulun-
maktadir. Bu avantajlardan birincisi, hazine bonolarmin likiditesi yiiksek oldugu igin
ikincil piyasada kolayca paraya cevrilebilmektedir. Ikincisi, hazine bonolar1 alicilar:
vergiden muaf ya da ¢ok diisiik oranda vergiye tabi tutulmaktadir. Uciinciisii, kamu ku-

rumlarinin ihale ve sdzlesmelerinde teminat olarak kabul edilebilirler. Dérdiinciisii, ha-

> Bankacilik kesiminde genel olarak 1, 3, 6 ve 12 ay gibi vadeler kullanilmaktadir. Bu vadelerden az ya da
bu vadelerin arasinda yer alan vadelere ise ‘kirik vade’ denilmektedir. Ornegin 25 giin, 35 giin kirik vade-
lerdir.
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zine bonolarmin karsiliginda Merkez Bankasi’ndan kredi alinabilmektedir (Sen vd.,
2007b: 240). Besincisi, getiri (faiz) oranlariin diger bor¢lanma senetlerine oranla daha
yiiksek olmasidir. Altincisi, riskli bir yatirim araci degildir. Yedincisi, bankalarin yasal
yiikiimliiliik geregi kasalarinda bulundurmak zorunda olduklar1 disponibl degerlerin bir
kismin1 devlet bor¢lanma senedi cinsinden tutmak zorunda olmalaridir (Donek, 2000:

58). Bu nedenlerden 6tiirli hazine bonolarinin en 6nemli alicilar1 bankalar olmaktadir.

Hazine bonolar1 genellikle tasarruf seviyeleri yliksek kisi ve kurumlar tarafindan
satin alinmaktadir. Bir takim {ilkelerde kiigiik yatirnmcinin da alabilmesini saglamak
amaciyla diisiik nominal degerlerde cikarilmaktadir. Fakat sadece finansal kurumlara
satilmak amaciyla hazine bonosu ihrag¢ eden iilkelerde ise yliksek nominal deger iizerin-
den c¢ikarilmakta, ikincil piyasada islem goriirken birka¢ parcaya boliinebilmektedir

(Bagci, 2001: 187).
b) Tahviller ile Orta ve Uzun Vadeli ¢ Borglanma Senetleri

Orta ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri, biitce agiklarini finanse etmek ya da
vadesi gelen borglar1 yenilemek amaciyla ihrag edilirler. Orta ve uzun vadeli i¢ borg-
lanma senetlerinin tipik 6rnegi tahvillerdir. Tahviller riski diisiik, sahibine sabit getiri
saglayan yatirim araglaridir. Tahvil sahipleri tahvilin vadesini beklemek zorunda degil-
lerdir. Tahvillerin de hazine bonolarinda oldugu gibi ikincil piyasada nakde doniistiirii-

lebilmesi pekalad miimkiindiir.

Biit¢e agiklarinin finansmani1 amaciyla yapilan tahvil satislarinda, gelecekte olus-
turacag1 finansman yiikii, finansal sistem iizerindeki faiz etkisi ve hedeflenen yatirimci
gibi dikkat edilmesi gereken hususlar vardir. Ornegin, piyasadaki alicilar vade dolunca-
ya kadar senetleri ellerinde tutuyorlarsa tahvil alicilarin istegine gore dizayn edilmelidir.
Eger, senetler ikincil piyasada yliksek miktarda islem goriiyor ise senetlerin standardi-
zasyonunu fazla bozmadan ikincil piyasanin ihtiyaclarina uygun olarak dizayn edilmesi

gerekir (Cakir, 1994: 23).
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E) iC BORCLARIN EKONOMIK ETKILERI

I¢ borglarin gerek miktar gerekse bilesimindeki degismeler, basta istihdam ve
tiretim olmak {izere, tiiketim, gelir dagilimi, yatirim, biiyiime ve enflasyon gibi degis-

kenleri etkilemektedirler.

I¢ bor¢lanma ¢ogu zaman enflasyonu ve ddemeler dengesi krizini engellemek
tizere bir yol olarak diisiiniilse de i¢ borg¢larin asir1 bir sekilde artmasi sonucu bir takim
sakincalar meydana gelmektedir. Devlet i¢ bor¢lanmaya sik sik bagvurdugu zaman pi-
yasa faiz hadleri yiikselir. Faizlerin yiikselmesi sonucu iiretim maliyetleri ve fiyatlar
artar. Bu durumda iiretim ekonomisi yerine rant ekonomisi gelir. Kayit dis1 ekonomi
yayginlasir. Vergi tabana yayilamaz. Toplam tasarruflar verimli alanlardaki yatirimlara
yonelemez. Sermaye birikimi bu durumdan olumsuz yonde etkilenir. Biitlin bunlar ileri-

de biiylimeyi yavaslatir ve sagliksiz bir ekonomik yapinin olugmasina neden olur.

I¢ borglar, ekonomide kaynak kullanicilarini ve kaynak kullanimlarimi degistir-
mektedirler. Bu degisim sonucunda bazi ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmaktadirlar. An-
cak bu etkilerin saglikli bir bigimde ortaya konabilmesi i¢in bor¢larin yapildigi kayna-
gin ve kullanim alanlarinin bilinmesi gerekmektedir. Devlet elde ettigi kaynagi harciyor

ise, bor¢ hangi kaynaktan saglanirsa saglansin enflasyonist etki ortaya ¢ikaracaktir.

1. i¢ Borglarin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi

Fiyat istikrarinin saglanmasi ekonominin seyri agisindan oldukc¢a 6nemli bir ko-
nudur. I¢ bor¢lanmanin ekonomideki talep miktarini arttirici, arz miktarim ise kisic
etkileri dolayisiyla toplam talep ve toplam arz arasindaki dengeyi bozarak fiyatlar genel
seviyesinin silirekli yiikselmesine neden oldugu sdylenebilir. Bu nedenle de i¢ borg¢lan-

ma talep enflasyonunun dogmasina neden olan faktorlerden biridir (Oskay, 2004: 2)°.

Devlet bor¢lanmasinin deflasyonist etki mi yoksa enflasyonist etki mi yarattig1
tartismali bir konudur’. Bilindigi tizere devlet i¢c borglanma senetlerinin satist eko-

nomide deflasyonist, geri 6denmesinde enflasyonist etki yaratmaktadir.

% Konya Ticaret Odasi web sayfas, http://www.kto.org.tr/tr/dergi/dergiyazioku.asp?yno=145&ano=39
(16.10.2007).

7 Bu konu Uluslararas1 Kamu Maliyesi’nce diizenlenen Eyliil 1960 Ziirich Kongresinde tartisilmis, Kong-
rede yer alan bildiriler su kitapta yayimlanmistir. “Impots Sur la Fortune Y. Inclus Droits de Succession-
Debt Management”, Bruxelles,1992, 5.265-280;
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Bununla birlikte devletin piyasadan bor¢ adi altinda para toplamasiyla olusan
yeni borglardaki artig eski bor¢larin fiyatini diisiirdiigli icin eski bor¢ senedi sahipleri
servetlerinde bir azalma goreceklerinden dolayr mal ve hizmetler i¢in harcamalarini
kisacaklardir. Ekonomide baglayan deflasyonist etki bu sekilde tiim ekonomiye yayilmis

olmaktadir (ince, 2001: 349).

Ayn1 zamanda piyasaya ¢ikarilan yeni bor¢larin 6zel harcamalar iizerinde de a-
zaltic1 etkisi vardir. Ozel borglar her zaman kamu borglariyla piyasada rekabet halinde
oldugu i¢in kamu borg¢lar1 ne kadar fazla piyasaya siiriiliirse 6zel borglar, fiyatlar ve
oteki kosullar degismedigi siirece daha az ¢ekici duruma gelecektir. Bu durum 6zel ke-
sim yatirimlarinin azalmasina yol agacak ve yatirim mallarindaki bu talep darlig1 toplam
talebinde azalmasina neden olacaktir. Ozel harcamalarin dolayisiyla toplam harcamala-

rin azalmas1 deflasyonist etki meydana getirecektir (Ince, 2001: 350).

I¢ borglar enflasyonu &nlemek igin yapiliyorsa, bor¢lanmanin faizi énem tasi-

maktadir. Ciinkii alinan i¢ borglarin karsiliginda faiz 6denmesi gerekmektedir

Devlet, piyasadaki likiditeyi azaltma amacina yonelik olarak i¢ borglanmaya
bagvuruyorsa, yani elde ettigi fonlar1 harcamiyorsa bu durum ekonomi iizerinde
deflasyonist etki ortaya ¢ikaracaktir (Ulusoy, 2004: 283). Eger devlet, sagladig: fonlari,
yiiklendigi fonksiyonlarint gerceklestirme amacina yonelik olarak, ekonomiye katilip,
mal ve hizmet aliminda bulunursa bu durumda Keynes’in basit ¢arpan etkisi ¢erceve-

sinde ekonomide genisletici etki meydana gelecektir (Akdogan, 2006: 429).

Gerek borglarin kaynagi, gerekse vadesi, fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmek-
tedir. Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma, para arzini arttirici bir etki meydana getirmekte
ve piyasaya ek bir satin alma giicli aktarilmasi1 anlamina gelmektedir. Merkez Bankalar1
mevduat kabul eden bankalar olmadiklarindan dolay1 devlete borg olarak verdikleri fon-
lar1 para basma yoluyla karsilamaktadirlar. Devlet elde etmis oldugu bu fonlar1 harcadi-
g1 taktirde para tekrar bankacilik sistemine doneceginden bu da ticari bankalarin kaydi
para yaratma olanaklarii artirir. Kaydi para miktarindaki arti, ekonomide genisletici
etki meydana getirir. Bu ylizden enflasyonist donemlerde bor¢glanma kaynagi olarak
Merkez Bankasi’nin tercih edilmemesi gerekir. Ancak Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma

durgunluk doénemlerinde ise durgunlugu giderici bir etkide bulunmaktadir. Burada he-
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men belirtelim ki, 6zellikle bagimsizlik derecesinin diigiik oldugu iilkelerde Merkez

Bankasi’ndan bor¢lanmanin tek faydasi faizsiz veya diisiik faizli olusudur.

Burada bir hususu gozden kagirmamakta fayda vardir. Para arzindaki her artig
enflasyona yol agmayabilir. Milli gelirle ayn1 oranda artan para arzi enflasyonist etki
meydana getirmez. Ekonomide durgunluk yasaniyorsa, tiiketimi arttiran para arzi artigi

iretim ve yatirimin artmasina neden olabilir.

Devletin ticari bankalardan sagladigi fonlar1 harcamalar da kullanmasi duru-
munda ise bu harcamalar iktisadi ajanlarin eline gelir olarak donecektir. Kisilerin ve
kurumlarin eline gegen bu fonlar, yeniden mevduat olarak bankalara geri donmekte ve
banka mevduatinin artmasini saglamaktadir. Kaydi para yaratmak suretiyle bu doniisiim
yeni kredilere yol agarak, para ve kredi hacmini sisirme yoluyla ekonomide enflasyonist
baskiy1 arttirmaktadir (Erol, 1992: 79). Normal kosullarda durgunluk donemlerinde ya-

pilan boyle bir borglanma sekli ekonominin canlanmasina katkida bulunur.

Ulusoy’a gore (2004: 271), kisilerden yapilan bor¢lanma ise tiikketimden karsi-
landig1 ve dolayisiyla tiiketimi azalttig1 siirece talep kisici etkide bulunacaktir. Oyle ki
borglarin anapara ve faizi ile birlikte geri 6denmesi durumunda kisilerin satin alma gii-
clinde artis olmaktadir. Eger kisiler ellerine gecen bu satin alma giiciinii tiiketim harca-
malarina yonlendirirlerse, mevcut tiretimin séz konusu tiiketimi karsilayamamas1 duru-
munda fiyatlar genel seviyesi ylikselebilir. Buna karsilik iiretim miktar tiiketimdeki
artis1 karsilayabilecek diizeyde artarsa ekonomik biiylime ve istihdam seviyesi de yiik-

selecegi icin fiyatlar genel seviyesinde herhangi bir sorun yasanmayacaktir.

2. T¢ Borclarin Tiiketim Uzerindeki Etkisi

I¢ borglarin tiiketim iizerine etkisi, ekonomide talep miktarindaki degismeler an-
lamima gelmektedir. Borglar verginin alternatifi olarak diisiiniildiigiinde, kisilerin ve
0zel kesimin i¢ borglara basgvurarak kendilerini daha zengin hissetmelerine ve daha yiik-
sek bir talep diizeyine erismelerine neden olmaktadir (Karabay, 1992: 72). Devletin
ihtiya¢ duydugu finansmani bor¢lanma yerine vergi yoluyla saglamasi kisilerin gelirle-

rinde azalmaya neden olur bu da tiiketimin azalmasi sonucunu dogurur.

Karabay’a gore (1992: 72), devlet vergi indirimi yaptiginda séz konusu indirim

sonucu kisilerde pozitif refah etkisi olusmakta bu da kisilerin tiiketiminde bir artis mey-
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dana getirmektedir. Yapilan vergi indirimi sonucu kamu kesiminde olusan agigin i
bor¢lanma ile finanse edilmesi ve mal piyasasinda artan talep fazlasi nedeniyle fon pi-
yasasinda talep baskis1 meydana gelmektedir. S6z konusu baski reel faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmakta, ylikselen reel faiz oranlar1 kargisinda serbest fonlar kamu

kesimine dogru akmakta, bu durumda diglama etkisi meydana gelmektedir.

Tiiketimdeki artis bir anlamda 6zel kesim mal ve hizmetlerine olan talepteki artis
demektir. Eger mal ve hizmet artis1 liretim artisiyla karsilanmazsa fiyatlar genel seviye-

sinde de artis gozlenecektir.

I¢ borglarin tiiketim {izerindeki etkisi incelenirken bor¢lanmanin yapildigi kay-
nak 6nem tasimaktadir. Devlete bor¢ veren en 6nemli kaynaklardan birisi bankalardir.
Devletin banka kesimine bor¢lanmasi durumunda tiiketim agisindan etkisi bankalarin
likidite durumlariyla ilgilidir. Eger bankalar i¢ bor¢lanma senetlerini ellerindeki atil
fonlarla satin alirlarsa talepte herhangi bir daralma s6z konusu olmaz. Ciinkii 6zel kesi-
me sunulan kredi tutarlarinda bir azalma olmamis olur. Dolayistyla 6zel kesim yatirim-
lar1, devletin i¢ bor¢lanmasi karsisinda azalmamis olmaktadir. Bu durumda devletin
elde ettigi kaynagi yatirimlara veya tiiketime harcamasi durumunda, hem tiiketim hem
de yatirim artmis olacaktir. Bunun sonucunda ekonomide genisletici etki meydana gele-

cektir.

Buna karsin bankalar, likidite durumlarinin uygun olmadig1 zamanlarda i¢ borg-
lanma senedi satin alirlarsa bu durum 6zel kesim kredilerinin azalmasina yol acacagin-
dan 6zel kesim yatirimlar1 da azalacaktir. Bunun sonucunda ekonomide daraltici etki

meydana gelecektir.

Eger i¢ borglar kisilerden yapiliyorsa, kisiler elde edecekleri gelirleri faizleriyle
birlikte ileride geri alacaklarini diisiinerek bu gelirleri tasarruf etmeyip tiiketim harca-

malarin arttirabilirler.

Genel olarak kisiler, cazip kosullar olmadig: siirece tiiketimlerini kisarak borg-
lanma yoluna gitmezler. Genellikle tiiketimden arta kalan kismi itibariyle bor¢lanma
yoluna giderler. Kisilerin miimkiin oldugunca tiiketim harcamalarini kisip, tasarruflarini
arttirarak daha ¢ok kaynagi devlet i¢ bor¢ senetlerine yatirmalar1 arzulanir. Ekonomide

talep enflasyonu hiikiim siiriiyorsa, yapilan bor¢lanma kisilerin tasarruflarindan karsi-
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lanmis ise, kisa donemde kisinin olumlu birikimini emecegi i¢in talep kisilmis olur. Bu

durum bireylerin gelirlerinde azalmaya neden olacagi i¢in tiiketimi azaltir.

Fakat yapilan bor¢lanmanin kisilerin tasarruflarindan saglanmasi 6zel kesim
bor¢lanma senetlerine olan talebi azaltarak faiz oranlarimi yiikseltecektir. Ciinkii 6zel
kesim, i¢ bor¢lanma senedi satabilmek icin daha yiiksek faiz orani belirlemek zorunda
kalacaktir. Bir ekonomide toplam tasarruflar belirli bir donem i¢in sabittir. Bu nedenle
bu tasarruflardan kamunun fazlaca yararlanmasi ancak 6zel kesimin fon kullaniminin
azaltilmasiyla miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle 6zel kesimin yatirimlarinda azalma

meydana gelmektedir.

Kisilerden i¢ bor¢lanma senetlerini uzun siire ellerinde tutmalar1 beklenir. Fakat
devlete olan giiven sarsildiginda tasarruf sahipleri sahip olduklar1 i¢ bor¢lanma senetle-
rini bir an evvel ellerinden ¢ikarmaya ¢alisacaklardir. Bu yiizden bu giivensizlik ortami-

nin olugsmasina sebebiyet verilmemelidir.

Kisilerden yapilan bor¢lanmanin kullanim sekli de ekonomide etkiler meydana
getirir. Devletin bor¢lanma yoluyla kisilerden topladigi kaynagi harcamamasi durumun-
da piyasadaki likiditeyi ve tiiketim harcamalarini daraltict yonde etki yapar. Bu durum
deflasyonist etki yaratir. Enflasyonun yasandigi donemlerde bu yontem etkili bir mali

arag olarak kullanilabilir.

Eger bor¢lanma yoluyla kisilerden saglanan kaynaklar verimli yatirnm harcama-
larinda kullaniliyorsa, vergi gelirleri, yeni vergi konmasina ya da vergi oranlarinda her-
hangi bir degisiklige gerek kalmadan artacaktir. Boylece kisilerin ellerine gececek gelir
artacaktir. Kisilerden saglanan kaynaklarin verimli olmayan yatirim harcamalarinda
kullanilmast durumunda ise iiretimde artis olmayacak, piyasada ilave satin alma giicii
yaratacaktir. Bu tliketim istegi ek bir iiretim ile karsilanmadigi taktirde fiyatlarin yiik-
selmesine neden olacaktir. Durgunluk dénemlerinde talep yetersizligi nedeniyle, yati-

rimlarin ek satin alma giicli yaratacak alanlara yapilmasi gerekir.

Devlet kisilerden yaptig1 bor¢lanmay1 ekonomik amagtan ziyade finansal amaglt
yapacak olursa elde ettigi fonlar1 cari harcamalar i¢in kullanacaktir. Bu nedenle tiike-

timde artis meydana gelecektir.

Devlet eski borglarini 6demek icin i¢ borglanmaya basvuruyorsa, bor¢landigi

miktar ddenecek bor¢ miktarindan yiiksek ise yapilan borglanma kisilerin tiiketim har-
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camalarindan kisilmak suretiyle arttirilan paralardan karsilaniyorsa, ekonomide borg
O0demesinden kaynaklanan enflasyonist etki s6z konusu olmaz. Eger ddenecek miktar
yeni borg¢ tutarinin iizerindeyse piyasada para arzi artar, tiiketim artar ve fiyatlar yiikse-

lir. Bu durumda enflasyonist etki meydana gelmis olur (Erol, 1992: 72).

3. I¢ Borclarin Tasarruf ve Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Devletin i¢ bor¢glanmaya basvurmasi halinde 6zel kesimin kredi imkanlarini da-
raltacagi i¢in 6zel kesim yatirnmlarinda dislama etkisi doguracaktir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin faiz getirisinin 6zel kesime oranla fazla olmasi ve risk unsurunun diisiik

olmasi1 toplam tasarruflarin bu alana kaymasina neden olmaktadir.

Devletin finansman ihtiyacinin her gegen giin artmasi ve siireklilik kazanmasi
sonucu bu kaynak transferi daha da hizlanmaktadir. Devletin artan finansman ihtiyacina
paralel olarak tasarruflar artmazsa ya da artirilamazsa, faizlerdeki yiikselis karsisinda
devletin faiz yiikii artacaktir. Devlet, faiz oranlan yiikseldik¢e daha kisa vadeli borglan-
maya yonelecektir. Devlet, bor¢lanmanin vade yapisinin kisa olmasi nedeniyle vadesi
gelen borglarini daha yiiksek bir faiz orani tizerinden 6demek zorunda kalacak bu du-
rum i¢ bor¢ stokunun gittikce biiyiimesine neden olacaktir. Boyle bir siire¢ sonucunda
dislama etkisi maksimum seviyeye ulasacak ve devlet kendini borg-faiz sarmali i¢inde
bulacaktir (Sen vd., 2007a: 100). Asirt faiz yiikii de devletin kamu hizmetlerini yerine

getirmesine engel teskil edecektir.

Faizlerdeki artis, yatirimcilar ve treticiler agisindan girdi maliyetlerinin artmast
anlamina gelmektedir. Bu durum iiretim maliyetlerinin artmasma neden olacagi igin
uzun donemde maliyet enflasyonunun dogmasina ve ihra¢ mallarinin fiyatlarint ytik-
seltmek suretiyle iilkenin rekabet giiciliniin zayiflamasina neden olarak ddemeler dengesi
sorununu derinlestirebilmektedir. Ayn1 zamanda faizlerdeki artis yatirimcilart yatirim
yapamaz hale getiriyorsa ekonomide durgunluk yasanacak ve enflasyonla durgunluk bir

arada goriilecektir.

Devletin i¢ bor¢lanma yoluyla bankalarin elindeki fonlarin biiylik kismina el
koymasi1 sonucunda bankalar da esas faaliyetleri olan yatirimlarin finansmanina, igsizli-
gin ¢dziimiine, ekonominin biiylimesine ve iiretim artisina gerekli katkiy1 saglayama-

maktadirlar.
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Devletin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmast yoluyla parasal genisleme sonucu
meydana gelen enflasyon, devletin lehine zorunlu tasarruf yaratarak 6zel kesimin fon
fazlalarinin kamu kesimine aktarilmasina neden olmaktadir. Bu durum da 6zel kesim

i¢cin diglama etkisi dogurmaktadir (Ulusoy, 2004: 280).

I¢ borglar yatirimlarda azalmaya neden olmakla beraber, 6zel kesimin dis borg-
lanmaya yonelmesine de neden olabilir. Dis bor¢larin daha cazip hale gelmesi duru-
munda devletin finansman ihtiyacini i¢ bor¢glanmayla karsilamasi dis 6demeler sorunu
haline doniisebilmektedir. Ciinkii dis bor¢larda karsilasilan olumsuzluklar i¢ borglara da
yanstyacak, biriken dis borglar 6zel kesimin ve dolayisiyla {ilke ekonomisinin mali ki-

rilganliginin artmasina neden olarak her an olas1 bir krizi tetikleyecektir.

4. I¢ Borclarin Gelir Dagihm ve Borg Yiikii Uzerindeki Etkisi

I¢ borglarla ilgili olarak ortaya ¢ikan en énemli sorunlardan birisi, bor¢tan dolay:
katlanilmas1 gereken yiikiin toplum bireyleri arasinda nasil dagilacag ile ilgilidir. Borg
yiikiinii bor¢lanmanin yapildigi zamanki mi yoksa daha sonraki nesil mi yliklenecektir.
D.Ricardo gibi Klasik iktisat¢ilar, borg yiikiinii bor¢glanmanin yapildigr zamanki neslin
tagtyacagini savunmustur. J.M Burchanan gibi Neo-klasik iktisat¢ilar ise borg yiikiiniin
bu nesil iizerinde kalmayip gelecek nesillerin yiliklenecegini savunmustur. Neo-klasik
iktisatcilara gore, borcun 6denmesi i¢in gelecekte konulacak vergiler mutlaka bir feda-

karlig1 gerektirecektir. Bu fedakarlik ise borg yiikii olmaktadir (Biilbiil, 2003: 132).

I¢ borcun siiresine, kullanim alanlarina, saglanan avantajlara ve yiike bagl ola-
rak ¢esitli toplum kesimleri iizerinde degisik etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Alinan borglar
verimli yatirim alanlarinda kullanilirsa yaratilan katma deger halkin refahini yiikseltir.
Milli gelirin yiikselmesi vergi tahsilatini arttirdig1 i¢in borg taksidini ve faizlerini 6de-
mek sorun yaratmaz. Bu durumda alinan bor¢lar zamaninda 6dendigi i¢in gelecek nesil-
lere yiik teskil etmez. Eger alinan borglar milli geliri artirict alanlarda kullanilmazsa
borg taksitleri ve faizleri yeniden bor¢lanma ile 6denmek zorunda kalinir. Bu durumda

borg yiikiinii gelecek kusaklar ¢cekecektir.

I¢ borg stoku, GSMH’nin sabit bir oran1 olarak kalirsa, ekonomik biiyiimeden
dolay1 artan normal vergi gelirleri borcun faizini karsilayacagindan toplum iizerinde yiik

teskil etmez. Ya da borg¢ stoku hizli bir sekilde artsa bile, GSMH borcun faizini karsila-
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yacak vergi geliri artigin1 saglayacak sekilde artarsa toplum iizerinde yiik teskil etmez

(Keskin, 2005: 191).

I¢ borglar gelir dagiliminin bozulmasina sebep olmaktadir. Biitce yoluyla biiyiik
Olgiide cari ve transfer harcamalarini finanse etmekte kullanilan i¢ borglar tasarruflarin
tiiketilmesine sebep olmaktadir. Bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin yatirimlarda de-
gerlendirilmemesi sonucunda bor¢lanma, iilkenin gelecekteki refahinin azalmasina se-

bep olmaktadir.

I¢ borglarin gelir dagilimi iizerindeki etkisi genellikle i¢ borg senetlerine yonelik
anapara ve faiz 6demesi (i¢ borg servisi) sirasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu etki borg¢lan-
manin kaynagina, i¢ bor¢ senetlerinin faiz oranina, vergi oranlarina, muafiyet ve istis-
nalar gibi bor¢ verenlere saglanan ¢ikarlara, bor¢lanmanin zorunlu olup olmamasina,
ekonominin enflasyonist veya deflasyonist siire¢ i¢cinde bulunmasina gore degismekte-

dir.

Bilindigi gibi borg i¢ borg servisi eninde sonunda halktan toplanan vergilerle 6-
denmektedir. i¢ borg servisini ddemek i¢in salinan vergiler yiiksek gelirli kesimlere yo-
nelikse gelir dagilimi iizerinde herhangi bir olumsuz etki meydana getirmez. Ciinkii bu
kesim ayni zamanda devletin i¢ bor¢lanma senedini satin alarak faiz kazanci elde eden
kesimdir. Yani bu kesim ayni zamanda borcun finansmanin da iistlenmektedir. Boylece
vergiyi O0deyenler ile devlete bor¢ verenler ayni kisi ve kurumlar olduklari i¢in diger
kesimlere yonelik herhangi bir yiikten veya gelir dagilimi adaletsizliginden soz
edilemez. Ancak i¢ borg servisi orta ve alt gelir gruplari iizerine salinan vergilerle karsi-
laniyorsa, o zaman orta ve alt gelir gruplarindan yiiksek gelirli kesimlere yonelik kay-
nak aktarimi yapiliyor demektir. Bu durum gelir dagiliminda bozucu etki meydana ge-
tirmektedir. Yiiksek gelire sahip kesimin milli gelirden aldig1 pay artarken, orta ve alt

gelire sahip kesimin milli gelirden aldig1 pay gittik¢ce azalmaktadir.

I¢ borglanma sonrasinda parasal genislemeden dolayr meydana gelen enflasyon-
dan i¢ bor¢lanma senedi alanlar etkilenmezler. Clinkii devlet, bor¢larin siirdiiriilebilmesi
i¢cin bu kesime nominal faiz orani, dovize kagis yolu, vergi yasalar ile saglanan muafi-
yet, istisna, indirim gibi ayricaliklar ya da bagka avantajlar tanidigi i¢in olumsuz eko-
nomik etkilerden korunmus olurlar. Devlete bor¢ verenler dovize kagis yoluyla para

degerindeki asinmadan korunabilirler (Ozgen, 1999: 362).
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Yeterli fon miktarina sahip olmayan orta ve alt gelire sahip kesimler ise i¢ borg-
lanmanin olumsuz etkilerine en fazla maruz kalanlardir. Devletin sagladig1 avantajlar-
dan yararlanamadiklar1 gibi gelirleri, bir yandan enflasyon (gériinmeyen vergi) karsi-
sinda erirken, bir yandan da &dedikleri vergilerle devlet borglarinin faizlerini finanse
ederler. Buna karsin ellerinde i¢ bor¢lanma senedi bulunan kisilerin devlete borg olarak
kullandirdiklar1 anaparalar1 enflasyonla erirken, bu erime alinan faizle bir dereceye ka-
dar giderilmektedir. Bu nedenle gelir dagilimi orta ve alt gelire sahip kesim aleyhine

bozulmaktadir.

Enflasyon donemlerinde vergi gelirlerinin erozyona ugramamasi i¢in vergi ya-
salarindaki artan oranliligin bozulmamasi ve enflasyonist etkileri giderebilecek miktar
ve oranlarin yiikseltilmesi yoniinde ayarlamalar yapilmasi gerekir. Eger vergi yasalari
ile miktar ve oranlar ayarlanmazsa yiiksek gelirli kesimin daha az vergi vermesine ne-
den olur. Bu durumda gelir dagilimi orta ve alt gelir grubuna sahip kesimdeki vergi yii-

kiimliileri aleyhine bozulur.

I¢ borglar biitiin kesimler i¢in zorunlu hale getirilirse, gelir dagilimi iizerindeki
yarattig1 adaletsizlik daha belirginlesir. Bu durumda toplumun en alt gelir seviyesine
sahip kesim de devlete bor¢ vermek zorunda birakilmis olmaktadir. Bu kesim ihtiyacla-
rin1 gidermek i¢in senetlerin vadesinin dolmasini bekleyemeden senetleri ¢ok diisiik bir
faiz orani iizerinden elden ¢ikarmak zorunda kalacaklardir. Bunun sonucunda yiiksek
fiyattan aldiklar1 i¢ bor¢lanma senetlerini diisiik fiyattan elden ¢ikardiklari i¢in borg-

lanma islemi bu kesimin aleyhine olmaktadir.

I¢ bor¢lanmanin gelir dagilim iizerine etkisi 6zel kesim kuruluslarinin verdikleri
bor¢ miktarma gore de degismektedir. Ozel kesim kuruluslarnin sahipleri genellikle
gelir seviyesi yiiksek kisiler olduklar i¢in devlet bor¢lanmasindan 6nemli bir pay al-
makta ve gelir dagilimini kendi lehlerine ¢evirmektedirler. Buna karsin kamusal kesime
yapilan faiz 6demeleri bu kesimin dogrudan dogruya kisisel gelir dagilimiyla ilgili ol-
madig1 i¢in gelir dagiliminda bir adaletsizlik olusturmaz (Biilbiil, 2003:135; Miynat,
1997: 266).
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II. KAMU iC BORC YONETIMININ TANIMI VE MAHIYETI

Borg¢ yonetimi, devlet bor¢larinin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in bir strateji
gelistirilmesi ve yonetilmesi siirecidir (Ates, 2002: 3)*. Bu siirecte kamu dist sektérler-
den kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar finansman saglama, uzun vadede risk pri-
mi’ ve dolaysiyla finansman maliyetini en diisiik diizeyde tutma, ekonomik istikrara
katkida bulunma ve para politikasiyla uyumlu bir bor¢lanma programi yiiriitme, borgla-

rin yonetimi i¢in yapilmasi gerekenlere 6rnek olarak gosterilebilir.

Biitcelerin fazla oldugu ve biit¢e finansmani yoniinden hi¢ gelir gereksinimi du-
yulmayan hallerde, bor¢lanmaya girismek veya tersine eski borglarin siiresi dolmadan
erken 6denmesi yoluna gitmek gibi ekonomik kararlar, i¢ bor¢ yonetimi orijinli kararlar

arasinda yer almaktadir (Kalay-Kaya, 2006: 28).

Borg¢ yonetimi i¢ bor¢ yonetimi ve dis bor¢ yonetimi olmak iizere iki gruba ay-
rilmaktadir. Dig bor¢ yonetimi konumuzun kapsami disinda oldugu i¢in burada bu ko-

nuya ayrica deginilmeyecektir.

I¢ borg yonetimini dar ve genis anlamda olmak iizere iki farkli bicimde tanimla-
mak miimkiindiir. Dar anlamda i¢ bor¢ yonetimi, devletin aldig1 borg¢lart vadesi doldu-
gunda anapara ve faizi ile birlikte 6demesidir. Genis anlamda i¢ bor¢ yonetimi ise, bir
iilkenin ekonomi politikasina yardimci olmak iizere, bagka bir ifadeyle belli ekonomik
amagclarin saglanmasina yonelik olarak bor¢larin miktar ve bilesiminde gerekli degisik-

liklerin yapilmasini ifade etmektedir (Sen vd., 2007b: 256).

I¢ borg ydnetimi politikasi bilimsel anlamda para ve maliye politikasiyla birlikte
ekonomik dengenin saglanmasi1 amaciyla kullanilmaktadir. Fakat siirekli enflasyon ya-
sayan ve ekonomisi dengeye oturmamis iilkelerde i¢ bor¢ yonetimi politikas: ekonomik
dengenin saglanmasi ve korunmasi iizerine yapilamamaktadir. Ciinkii bu iilkelerde a-
magsiz ve hesapsiz bor¢clanmalara gidilmektedir. Bor¢lanma tipki vergi gibi bir gelir
kaynagi olarak goriilmektedir. Bu durum kamu harcamalarinda asir1 israfa neden ol-

makta bdylece biitce agiklarinin artmasina neden olmaktadir. Siiresi dolan borglar da

¥ www.hmd. gov.tr/arastirma_inceleme/ar inc31.pdf (08.08.2007).

? Mali piyasalarda uygulanacak bor¢lanma politikalarina iliskin belirsizlik piyasanin katilimcilar tarafin-
dan bir risk olarak algilanmakta ve bu durum bor¢lanma maliyetlerinin iizerine risk primi ad1 altinda ek
bir maliyet olarak yansimaktadir (Kamu Borg Y&netim Raporu, 2003: 102).
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yeni bor¢larla 6denmektedir. Kisacasi, enflasyonun hiikiim siirdiigii iilkelerde i¢ borg
yonetimi politikasi yerine, devletin giinliik gelir gereksinimini karsilamak iizere borg-

lanmalara gidilmektedir (Ince, 2001: 327-328).

I¢ borg ydnetiminde gézden kagirilmamasi gereken husus, sahip olunan finans-
man araglarindan hangisinin, ne dl¢iide ve nasil kullanilmasi gerektigidir. Kullanilacak
finansman araglarinin satis yontemleri, miktari, vadesi gibi kriterler belirlenirken, eko-
nominin i¢inde bulundugu konjonktiiriin 1yi degerlendirilmesi gerekmektedir. Alinacak

yanlig kararlar daha biiyiik bir finansman sikintis1 yaratabilir.

A) IC BORC YONETIMININ ONEMI

I¢ borg ydnetiminin ekonomideki énemi bor¢lanma ve vergi arasinda yapilan
tercihler sonucunda gelirin yeniden daglimi ve kaynaklarin tahsisi agisindan devletin
uygulayacagr politikalarin  6nemli sonuglar dogurmasindan kaynaklanmaktadir

(Y1lmazcan, 2003: 2).

Iyi bir i¢ borg ydnetimi ile bor¢lanmada istenilen amaca ulagsmak miimkiindiir.
Bunu saglamak icinde i¢ borg ytineticisine10 gorev diismektedir. I¢ borg ydneticisinin
bor¢lanmanin nasil yapilacagina dair karar vermesiyle birlikte bu gorev baslar. Yapila-
cak bor¢clanmanin sartlari, vadesi, miktari, faiz orani gibi temel belirleyicilerin iyi tespit
edilmesi gerekir. Boylece bor¢lanmanin basindan itibaren isabetli hareket edilerek, hem
bor¢clanmadan beklenen amaglarin elde edilmesi kolaylagmis hem de i¢ bor¢lanmanin

olumsuz etkileri minimize edilmis olmaktadir.

I¢ bor¢ yonetiminde borcun miktar1 ve bilesimi iizerinde ekonomik konjonktiire
uygun olarak hareket edilmesi 6nemli bir konudur. Ekonomide durgunluk yagsanmakta
ise devlet, i¢ bor¢lanma yoluyla ekonomiyi durgunluktan kurtarmay1 amaglayabilir. Bu
durumda hangi kaynaktan ve hangi vade ile bor¢lanilmasi geregi énem kazanmaktadir.
Durgunluktan kast edilen sey ekonomide talep yetersizliginin olmasidir. Talep yetersiz-
ligini gidermek i¢in kisilerden borg¢lanmaya basvurulmamalidir. Kaydi para yaratma
giiciine sahip olan bankalardan bor¢lanmak daha dogru bir kaynak olur. I¢ bor¢ yoneti-
cisinin bor¢lanmanin hedeflerine ters diisen bir kaynaga basvurmasi halinde sorun daha

da derinlesecektir. Bu nedenle i¢ bor¢ yoneticisi, izleyecegi bor¢clanma politikalar ile

¢ Borg Yéneticisi deyiminden kast edilen sey, borg yonetiminin yasalarla gorevlendirdigi kurumdur.
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bor¢lanmanin amacina ve ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire gore kararlar al-

mali ve uygulamalidir.

Yilmaz’a (1997: 73) gore, i¢ borg yoneticisinin temel yiikiimliiliikleri ile ilgili iki
modern goriis bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, i¢ bor¢ yoneticisinin dogrudan hii-
kiimetin bor¢lanma islemleriyle ilgilenmesidir. Bu suretle bor¢lanmanin maliyet ve ris-
kini minimize etmek, yeni bor¢lanma islemlerinin etkili olarak yapilmasini saglamak
ornek olarak verilebilir. ikincisi ise, i¢ bor¢ yoneticisinin hiikiimetin diger politikalarini
desteklemesi ile ilgilidir. Ornek olarak finansal piyasalarm islevlerinin gelisimine ka-

tilmak, 6zel hane halki tasarruflarini cesaretlendirmek verilebilir.

B) IC BORC YONETIMININ UNSURLARI

Borglarin miktar ve bilesimi i¢ bor¢ yonetiminin unsurlaridir. Devlet; bor¢larin
miktar1 ve bilesimi iizerinde ayarlamalar yapmak suretiyle toplam arz ve toplam talep
diizeyi bakimindan etkili olabilmekte, cari faiz oranlari iizerinde rol oynayabilmektedir.
Devletin borg¢larin miktar1 ve bilesimindeki ayarlamalar1 daha 6nce de belirtildigi tizere
genis anlamli i¢ bor¢ yonetiminin tanimidir. Bu faktorlerin ekonomi iizerindeki etkileri-

ne asagida ayrintili bir sekilde yer verilmektedir.

1. Borclarin Miktar

Borg¢larin miktar1 kavrami, devletin amaclarina en etkin diizeyde ulasabilmesi
bakimindan hangi biiytikliiklerde bor¢lanmas1 gerektigini ve bununla ilgili ayarlama ve

diizenlemeleri ifade etmektedir (Akdogan, 2006: 426).

Bor¢ miktarinin hemen her iilkede biiylik artislar gostermesi i¢ bor¢ yonetiminin
Onemini arttiran baslica bir etkendir. Bor¢ miktarinin artmasi sonucu borg yiikii de art-
maktadir. Artan borg yiikii yeni bor¢lanmalara bagvurmay1 giiglestirmektedir. Gelismis
iilkelerde devlet istedigi zaman piyasadan kolaylikla bor¢ bulabilmektedir. Fakat gelis-
mekte olan iilkeler i¢in ayni durum miimkiin degildir. S6z konusu iilkelerde sermaye
piyasasi gelismemis oldugu i¢in gizli ve kullanilmayan biiyiik miktardaki fonlar siirekli

olarak ekonominin disinda kalmaktadir.

Ulusoy’a gore (2004: 247-248), bor¢ miktarinin artmasinin ekonomi tizerindeki

etkileri agisindan iki zit goriis bulunmaktadir. Birinci goriise gore, devletin bor¢ mikta-
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rin1 arttirmasi piyasadaki likiditeyi azaltmakta bu durum kisilerin yatirnm ve tiiketime
degil de devlet i¢ bor¢lanma senedi satin almaya ikna edilmesi anlamina gelmektedir.
Bu durum ekonomide deflasyona yol agmaktadir. Ikinci goriise gore ise kisiler devlete
bor¢ verirken tiiketimde kullanilmayan tasarruflarini kullanirlar. Devlet, bu borglari
biitge aciklarinin finansmaninda kullandig i¢in tiiketimi daha da arttirmaktadir. Bu du-

rum ekonomide enflasyona yol agmaktadir.

Bor¢ miktarinin azalmasi da ekonomi iizerinde farkli etkiler dogurmaktadir.
Borg¢ 6demelerinin kisilere yapilmasi durumunda marjinal tiiketim egilimine bagh ola-
rak kisilerin tiiketimleri artmakta ve dolayisiyla toplam talebin artmasina neden olarak
enflasyonist baski meydana getirmektedir. Kurumlara yapilan bir bor¢ anapara ve faiz
O0demesi halinde ise kurumlarin likidite olanaklar1 artmaktadir. Likidite olanaklar1 artan
kurumlarin bu fonlar1 nerede ve nasil kullandiklarina bagli olarak da enflasyonist etki

ortaya c¢ikabilmektedir.

2. Borc¢larin Bilesimi (Kompozisyonu)

Borglarin bilesimi; bor¢larin vadesi, faiz oranlari, bor¢ kaynaklari, piyasa ola-
naklar1 ve garanti tiirleri gibi agilardan cesitlilik yaratilmasini ifade eden bir kavramdir
(Kalay-Kaya, 2006: 29). Bunlarin i¢inde en fazla etkiyi vade yaratmaktadir. Borglarin
bir yandan degisik vadelerde ¢ikarilmasi, diger yandan bir kisim bor¢larin zamanla sii-
relerinin kisalmasi, borg¢larin bilesimlerinde degismelere neden olmaktadir. Enflasyonist
donemlerde uzun vadeli, durgunluk dénemlerinde de kisa vadeli bor¢lanmalar ekono-
miyi diizeltici yonde etkiye sahiptir. Ciinkii kisa vadeli bor¢lanmalarin likidite olanagi

uzun vadeli bor¢lanmalardan fazladir (Ince, 2001:333).

Yilmaz’ gore (1997: 77-78), borcun miktarindaki degismeler de borglarin bile-
simini etkilemektedir. Ancak ayn1 miktardaki devlet borcunun alacaklilarinin kim oldu-
gu da ekonomi lizerinde farkli etkiler yaratarak borglarin bilesimini etkilemektedir. Me-
sela devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalar tarafindan satin alinmas ile bireyler tara-
findan satin alinmasi ekonomide farkl: etkiler ortaya ¢ikarir. Bankalarin satin almasi ile
piyasada para arzi artar, kisilerin satin almasi halinde ise boyle bir sey s6z konusu ol-
maz. Ayni durum, bor¢ 6deme durumunda da gegerlidir. Bankalara yapilan bor¢ 6deme-

si para arzini azalttig1 halde kisilere yapilan 6demelerde bu etki meydana gelmez. Bu-
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nun nedeni bankalarin kaydi para yaratarak bor¢ vermeleri, kisilerin ise mevcut parala-

rindan borg verebilmelerinin sonucudur

Kisiler i¢ bor¢lanma senetlerini ellerindeki atil para stoku ile satin almiglarsa e-
konomide para arz1 artmaz. Ancak harcama miktar1 artabilir. Bu alimlar kisilerin mas-
raflarini kismalari ile olmugsa, bu durumda toplam harcama miktar1 artmayacak, ancak
harcamanin bilesimi degisecektir. Bankalara gelince, bankalar biitiin kredi verme kapa-
sitelerini kullanabilecek durumda iken devlete bor¢ vermeleri halinde, borglarin 6den-
mesi, para arzi ve harcama miktarini degil, bunlarin bilesimini degistirecektir (Yilmaz,

1997: 78).

Ince (2001:333-334), bor¢ bilesimini degistiren unsurlar1 su sekilde sirala-

maktadir:

e Borg¢larin bilesimini etkileyen birinci etken zamandir. Normal olarak onceki

borglarin, yapilan 6demeler sonucu vadeleri kisalir.

e Yeni bor¢lanmalar da borglarin bilesimini etkilemektedir. Hazine, yeni ¢i-
kardig1 senetlerin vadelerine gore yapacagi secimle, i¢c bor¢ yonetiminin ilk ve en 6nem-
li uygulamasini yapmis olur. Bu ise ayni1 zamanda 6zel tesebbiislin yatirimlariyla ilgili

borglarinin da bilesimini etkiler.

e Uygun ekonomik kosullar oldugu zaman girisilen erken 6demelerle borg¢larin
bilesimi degisebilir. Devlet i¢ bor¢glanma senetleri, vadeleri dolmaksizin piyasadan Ha-
zine tarafindan kendi adina ya da 6teki kamu kurumlar1 adina toplanabilir. Yine, Mer-
kez Bankas1 da agik piyasa islemlerine girigsirken alacagi bazi kararlarla borglarin bile-

simi tizerinde etkili olur.

e Konversiyon ve konsolidasyon yoluyla da borglarin bilesimini degistirmek

miumkindiir.

C) IC BORC YONETIMI TURLERI

I¢ borg ydnetimi tiirleri olagan ve olaganiistii i¢c bor¢ yonetimi olmak iizere iki

gesittir.
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1. Olagan i¢ Bor¢ Yonetimi

Olagan i¢ bor¢ yonetimi, i¢ bor¢larin miktarini azaltmanin normal yontemi olan
odemeyi kapsamaktadir. I¢ bor¢ ddemesini dar ve genis anlamda olmak iizere iki farkli
bicimde tanimlamak miimkiindiir. Dar anlamda i¢ bor¢ 6demesi, devletin daha 6nce i¢
kaynaklardan almis oldugu borglar1 zaman1 gelince 6demesidir. Genis anlamda i¢ borg
O0demesi ise Hazine’nin yapmis oldugu i¢ bor¢lardan daha fazla 6deme gerceklestirme-
sidir (Ulusoy, 2001: 254). I¢ bor¢larin 6denmesi durumunda ekonomide enflasyonist
bir etki meydana gelmektedir. Cilinkii bor¢ 6demeleri ekonomideki para miktarini art-

tirmaktadir.

Ulusoy’a gore (2001: 255-257), 6deme tiirleri, zorunlu 6deme, ihtiyari 6deme ve
zaman i¢inde otomatik 6demeden olugmaktadir. Zorunlu 6deme, devletin bor¢ sizles-
mesine gore bor¢larinin vadesi sona erdiginde yapmasi gereken 6demedir. Borglar toplu
halde 6denebildigi gibi yillik taksitler halinde de 6denebilmektedir. Thtiyari ddeme, dev-
letin mali durumunun iyi oldugu donemlerde zorlama olmaksizin vadesi dolmamis
borglariyla, siiresiz borglarin1 6demesidir. Zaman i¢inde otomatik 6deme ise paranin
ilerleyen donemde satin alma giiciiniin diigmesi, devaliisyon ve niifusun artmasiyla bir-

likte ortaya ¢ikmaktadir.

Paranin satin alma giicliniin diismesi devletin vergi gelirlerinin yiikselmesine se-
bep olur. Eger vergi sistemi artan oranlt ise vergi gelirlerindeki ylikselme enflasyondan
daha yiiksek olmaktadir. Maliye literatiiriinde mali siiriiklenme “Fiscal Drag” olarak da
bilinen bu durum vergi yiikiimliilerinin st vergi oranlarina dogru kaymasidir. Bunun
sonucunda vergi gelirlerindeki artig, bor¢ 6demede kullanilacak fonlar1 arttirmaktadir.
Devaliiasyon '! i¢ borglar agisindan ters etki yapmaktadir. Ulkede yeterli altin ve doviz
stoku mevcutsa, bunlar yeniden degerlendirileceginden ddemeye ayrilacak fonlar artar.
Bu durum i¢ borglarin azaltilmasina biiylik katki saglar. Niifusun artmasi da vergi mii-
kellefi sayisin arttirarak vergi gelirlerinin artmasina neden olur. Milli gelirin artmasiyla
O6deme giicli artmisg, boylece kisi bagina diisen bor¢ miktar1 azalmis olur (Ulusoy, 2001:

255-257).

' Devaliiasyon tanim olarak milli para biriminin yabanci karsisindaki degerinin diisiiriilmesi demektir.
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Belirtmek gerekir ki, normal 6demenin yaninda enflasyon da i¢ bor¢larin mikta-
rinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum alacakli ile bor¢lu arasindaki iliskiyi ala-

caklinin aleyhine, bor¢lunun lehine degistirmektedir.

2. Olaganiistii ¢ Bor¢ Yonetimi

Devlet bor¢lanmasindan dogan kamu harcamalarini azaltmanin bagka yolu ise,
konsolidasyon ve konversiyon islemleridir. Bunlar literatiirde olaganiistii i¢ bor¢ yone-

timi igslemleri olarak adlandirilmaktadir.
a) Konsolidasyon (Tahkim)

Kisa ve orta vadeli bor¢larin veya vadeleri gelen bor¢larin uzun vadeli veya sii-
resiz bir bor¢ haline doniistlirtilmesi islemine konsolidasyon denir. Bir borcun anapara
veya faizinin vadesi geldiginde 6denemeyecegi anlasilirsa ya borglu tek tarafli olarak ya
da bor¢ veren ile anlasarak vadeyi uzatmaktadir. Bu durum faizlerin yiikselmesine ne-

den olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2006: 159).

Konsolidasyon yoluyla devlet kisa vadeli bor¢larini belli bir siire de olsa 6deme
yiikiimliiliiglinden kurtulmus olur. Devlet bu sekilde bor¢larin1 zamanla daha kolay bir
sekilde 6deme olanagina kavusmaktadir. Konsolidasyon, devlet bor¢larinin vade ve faiz
yapisini degistirdigi icin, ayn1 zamanda devlet borglarinin yapisinda da degisiklik mey-

dana getiren bir islemdir (Tiirk, 2005: 324).

Kisa vadenin uzun vadeye doniistiiriilmesi islemi devletin faiz giderlerini arttir-
maktadir. Normal kosullarda uzun vadeli bor¢lar i¢in uygulanan faiz oran1 kisa vadelile-
re gore daha yiiksektir. Uygulanan faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarindan diisiik ise -ki
konsolidasyon bu amaci gergeklestirmek igin yapilir- bu islem borclarin kismen veya

tamamen 6denmemesi anlamina gelmektedir.

Konsolidasyonun servet vergisi konulmasi ile es anlamli oldugu iddia edilmek-
tedir. Bagc1’ya gore (2001:194—195), bu vergi, sadece devlet bor¢lanma senetlerini elle-
rinde bulunduranlara uygulanan bir vergi olup, gelirin yeniden dagitilmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum, siyasal partilerin gelir farkliliklarin1 gozeterek orgiitlendigi bir
iilkede, devlete bor¢ verilmesi asamasinda ¢ok yiiksek risk primi talep etmesine neden

olacaktir. Zira devlete borg verenler orta ve yiiksek gelir gruplarina sahip kesimden o-
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lusmaktadirlar. Bu kesim disindakilerin mensup bulundugu bir partinin iktidara gelme

thtimalinin varlig1, bor¢larin konsolide edilecegi yoniindeki endigeleri arttirmaktadir.

Ulusoy’a gore (2001:258), hiikiimetler konsolidasyona iki nedenle basvurmak-
tadir. Bunlardan birincisi, devletin siiresi gelen borglarini yasadigr mali giigliikler nede-
niyle 6deyememesidir. Bu yiizden devlet konsolidasyona gider ve bor¢larin 6denmesi
daha ileri bir tarihe ertelenmis olur. Ikinci neden ise, bor¢larin 6denmesiyle piyasa ko-
sullar1 olumsuz etkilenebilir. Ozellikle biiyiik miktardaki bor¢ ddemeleri piyasada 6-
nemli dalgalanmalara yol acar. Ciinkii ekonomide birdenbire biiyiik bir satin alma giicii
dogar. Bu yiizden devlet higbir 6deme giicliiglinde olmasa bile ekonomik dengeyi ko-

rumak i¢in konsolidasyona gitmektedir.

Konsolidasyon ekonomide sadece gecici bir rahatlama saglamaktadir. Boyle bir
uygulama para ve sermaye piyasalarinda giivensizlige neden olmak suretiyle reel faizle-
rin yiikselmesine neden olabilir. Boyle bir durumda devletin ertelenen borg yiikii daha

da artmaktadir (Sen, 2007: 264).

Konsolidasyonun i¢ bor¢ yonetiminde uygulanabilmesi ve sonuglarinin deger-
lendirilmesi agisindan tarihte uygulanan konsolidasyon orneklerinin incelenmesi faydali
olacaktir. Bu amagla 1906 yilinda Italya’daki konsolidasyon uygulamasi &rnek verilebi-
lir. Bu donemde italyan devleti i¢ ve dis borglarmna ilk ihraclarinda taahhiit edilenden
daha az faiz 6demeye karar vermis ve bu konudaki bir kanun tasarisini meclisten gegir-
mistir. Bu islemle birlikte 6denecek olan faizden bir tasarruf saglanmis, ancak kredi
veren kurumlar 6nemli 6l¢lide zarara ugramis, devletin kredibilitesi 6nemli Olciide a-
zalmis ve Italya uzun siire hazine bonosu ihra¢ edememistir. Bunun sonucunda devlet
para basmaya hiz vererek diger yar1 kamu kurumlarmin kredisini ve varligini kullanma-
ya baslamistir. Konsolidasyon sonrasi Italya biitgesi tekrar agik vermeye baslamistir

(Bagct, 2001: 197).

Gortilecegi lizere konsolidasyon islemine kanun ¢ikarilarak kolaylikla basvuru-
labilmektedir. Devlet kisa vadede faiz 6demelerinden belirli 6l¢iide tasarruf saglar. Fa-
kat uzun vadede 6denmeme riski nedeniyle piyasanin daha yiiksek risk primi talep et-

mesi daha fazla faiz 6denmesine, finansal sistemde istikrarsizliga neden olur.

Konsolidasyon isleminin bir diger 6zelligi ekonomi {izerinde deflasyonist etkiler

meydana getirmesidir. Kisa vadeli borglarin piyasadan cekilerek yerlerine uzun vadeli
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borglar ¢ikarilmasi toplam talebin azalmasina neden olabilir. Piyasada talep yetersizligi
varsa, konsolidasyon kisilerin ellerine yeni satin alma giiciiniin gegmesinin engellen-
mesi nedeniyle deflasyonist egilimleri siddetlendirebilir. Konsolidasyonun deflasyonist
etkisi Merkez Bankalarina ait alacaklarda 6deme sirasinda goriilmektedir. Bor¢larin tak-
sitleri 6dendikge, yapilan 6deme kadar para miktarinda bir azalma olmus olur. Bu yiiz-
den konsolidasyonun bu etkisi nedeniyle deflasyon donemlerinde kullanilmasi oneril-

memektedir (Yasa, 1981: 110-111).

Buna karsilik, enflasyon donemlerinde konsolidasyon enflasyonist baskiy1 azalt-
mast bakimindan faydali bir tedbir olmaktadir. Mevcut devlet borg¢larinin vadesi ¢ok
uzun zamana yayilarak, bu bor¢larin 6denecegi goriiniimii verilirken, faizleri enflasyon
oraninin ¢ok altina ¢ekildiginden, aslinda zimni olarak zaman i¢inde enflasyonun borcu
sifirlamas1 hedeflenmektedir (Giirler, 1998: 96). Konsolidasyon islemi zorunlu ve istege

bagli olmak iizere iki farkli sekilde yapilmaktadir.
aa) Zorunlu (Cebri) Konsolidasyon

Devlet bu konsolidasyon islemine tek tarafli karar vermekte ve alacaklilarin ri-
zasin1 aramamaktadir. Bu yontemde devlet, ya i¢ bor¢clanma senetleri sahiplerinden se-
netlerini daha uzun siireli senetlerle degistirmelerini ister ya da alacaklilara tercih hakki
tanimayarak siiresi gelen senetlerin siirelerinin belirli bir siire i¢in uzatilmig oldugunu
ilan eder. Uygulamada devletin az bir faiz artis1 ile alacaklilar1 yeni kosullar1 kabule
zorunlu tutmasi uygulamasina daha sik rastlanilmaktadir. Zorunlu konsolidasyona ma-
ruz kalmis i¢ bor¢lanma senedi sahiplerinin ise devlete bir daha bor¢ verme konusunda

isteksiz davranmalarina neden olur.
ab) Istege Bagh (Ihtiyari) Konsolidasyon

Devlet bu yontemde uzun vadeli bir bor¢glanmaya girerek, bundan sagladig1 pa-
ranin bir kism1 ya da tamamu ile daha &nceki borglarmi ddemektedir. I¢ borglanma se-
nedi sahipleri, isterlerse devletin ¢ikarmis oldugu uzun vadeli senetlerden satin alarak
konsolidasyon islemini kabul edebilirler. Ya da devlet, yeni uzun siireli bor¢lanmaya
giderken alacaklilarin ellerinde bulunan bir kisim siiresi gelmis ya da kisa siireli borg
senetlerini para gibi kullanarak yeni senetlerin satin alinmasinda alacaklinin rizasina
gore kabul edecegini duyurur. Bu konsolidasyon iglemlerini kabul etmeyenler dnceden

devlete bor¢ vermis olduklar1 anaparay1 elde ederler.
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Istege bagli konsolidasyonun basarili olabilmesi i¢in bu islemin niteliginin ve
amaglarinin alacaklilara iyi bir bicimde agiklanmasi, bu isleme neden bagvuruldugunun

acikca belirtilmesi gereklidir. Bu sayede alacaklilarin ikna olmasi kolaylasacaktir.
b) Konversiyon (Borglarin Degistirilmesi)

Konversiyon, devletin bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi i¢in yiiksek faizli bor¢larin
diisiik faizli borglarla degistirilmesini ya da takasin1i ifade eden bir islemdir.
Konversiyon isleminde borcun anapara tutar1 ve vadesi degismemekte yalnizca borglu-
nun 6deyecegi faiz miktar1 degismektedir. Bu isleme normal olarak borg yiikiiniin hafif-

letilmesi amaciyla bagvurulmaktadir.

Ince’ye gore (2001: 375-376), devletin konversiyon iglemine bagvurabilmesi i-
¢in ekonomide bazi kosullarin olusmus olmasi gerekir. Oncelikle piyasada eski borg-
lanmaya kiyasla daha diisiik bir faiz orani olusmus olmalidir. Piyasada cari faiz oraninin
diismesi sonucu eski bor¢glanma senetleri basa basin iistiinde deger kazanir ve islem go-
riir. Ikinci olarak devletin mali kosullarmin diizelmis olmas1 gerekir. Bu kosullarin di-
sinda girisilecek konversiyon islemi devleti daha gii¢ durumlara siiriikleyebilir. Hatta
ileride basvurulacak baska konversiyon uygulamalarinin basarisizlikla sonuglanmasina
neden olabilir. Ugiincii olarak konversiyon isleminin agik ve basit bir teknikle yapilmasi
gerekir. Bu sekilde bir teknikle yapilacak konversiyon her seyden once devlet i¢ borg-
lanma senedi sahiplerine giiven verecektir. Bu nedenle konversiyon islemine girisirken
karmasik islemlerden miimkiin oldugunca kaginilmalidir. Karmasik islemlerle yapilan
konversiyon kamu kredibilitesinin zayiflamasi anlamia gelir. Konversiyon islemini
kolaylastiran bir bagka yol yeni ¢ikarilan senetlerle piyasadaki cari faiz oranindan bir

parga yiiksek bir faiz oran1 uygulanmasidir (Ince, 2001: 376).

Faiz oranlarinin 6nemli diisiisler gosterdigi zamanlarda yapilan konversiyon is-
lemi, devletin faiz yiikiindeki azalmadan dolay1 borg¢ yiikiinde de bir azalma meydana
getirir. Ancak bu islem, senetler vergiden muaf ise devletin borg yiikiinde bir azalma
saglar. Degilse faiz ylikiindeki azalma sonucu vergi matrahi ve vergi geliri de azalacak-

tir.

Konversiyon islemi ile borg yiikiinde azalma meydana gelirken eski borg ortadan
kalkmis ve yeni bor¢ dogmus olmaktadir. Ayrica konversiyon, kisiler aras1 gelir dagili-

m1 dengesizliginin giderilmesine de yardimci olur. Ciinkii i¢ bor¢lanma genellikle yiik-
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sek gelir grubuna sahip kesimden yapilir ve dogal olarak da i¢ bor¢lanma sonucu ortaya
cikan faiz gelirlerine de bu kesim sahip olur. Faiz gelirinin vergilerle karsilandig1 diisii-
niiliirse, 6denen vergilerin faiz seklinde yiiksek gelirliler yararina olan akiginin olumsuz
etkileri azaltilmis olur. Konversiyon islemi 6denen faiz gelirini kesintiye ugratacagi i¢in

ortada bir dengesizlik hali kalmamis olur (ince, 2001: 381-382).

Eger enflasyon sebebiyle faiz oranlarinda bir yiikselme yasaniyor ise, devlet bu
durumda diisiik faizli i¢ bor¢lanma senetlerini yiiksek faizli i¢ bor¢lanma senetleri ile
degistirmek zorunda kalir. Bu islem konversiyon isleminin tam tersini olusturur. Burada
amag, kiiciik gelir sahiplerinin gelirlerinde bir azalma meydana getirmemektir. Bu yiiz-
den i¢ bor¢ yonetimi olarak devlet, enflasyonun sik yasandigir zamanlarda konversiyona

pek sik bagvurmamalidir.

Konversiyon islemini ayirmada iki ayr1 yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler-
den birincisi ayn1 konsolidasyon isleminde oldugu gibi zorunlu ve istege bagli olmak

tizere iki farkli sekilde yapilmaktadir.
ba) Zorunlu (Cebri) Konversiyon

Zorunlu konversiyon isleminde devlet tek tarafli hareket ederek, piyasadaki bir
i¢ bor¢lanma senedinin, daha diistik faizli yeni bir i¢ bor¢lanma senedi ile degistirilme-
sinde alacaklilar1 boyle bir degistirmeyi kabul etmeye yapacagi yasal diizenleme ile
mecbur kilmaktadir. Zorunlu konversiyon 6zii itibariyle hukuka aykir1 bir tasarruftur.
Ciinkii borglu devlet bile olsa, kendisiyle alacakli arasindaki iligski s6zlesmeden dog-
maktadir. Bu iliskinin, sézlesmenin akdi ile taahhiit edilmis olan sartlara uygun olarak
devam etmesi ve sona ermesinin de yine sozlesmede tespit edilmis olan sartlara gore
gerceklesmesi gerekmektedir (Yasa, 1981: 124-125). Zorunlu Konversiyona ancak ola-
ganiistii bor¢ yiiklerini baska tiirlii hafifletme olanag kalmadigi ve devlet kredisinin
sarsici nitelik tasimasi halinde bagvurulmaktadir. Zorunlu konversiyon devlete olan gii-
veni sarsacagl i¢in, devletin ileride yeni bor¢lanma olanaklarini azaltici nitelik tagimak-

tadir.
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bb) Istege Bagl (Ihtiyari) Konversiyon

Devlet i¢ bor¢lanma senedi sahiplerinin, teklif olunan yeni senetlerle eski senet-
lerin degistirilmesini kabul etmek ya da degistirmeyi reddetmek arasinda se¢im yapa-
bilmesine imkan taniyan konversiyona ihtiyari konversiyon denir. Bu islemi kabul et-

meyenlere ise anaparalar1 geri 6denmektedir.

Konversiyon islemini ayirmada kullanilan yontemlerden ikincisine gore ise
konversiyon islemleri teknik yonden incelenmektedir. Bu yonteme gore ise konveriyon
islemleri basa bastan yapilan konversiyon, kademeli konversiyon, fark isteme suretiyle
yapilan konversiyon, basabasin altinda yapilan konversiyon olmak iizere 4 ¢esittir. Bu

islemler sirasiyla agsagida agiklanmaktadir.
bba) Basabastan Yapilan Konversiyon

Arzulanan hedefe kolaylikla ulasilabilmesi yani yeni senetlerle eski senetlerin
kolaylikla degistirilebilmesi agisindan konversiyon isleminin alacaklilarin anlayacagi

sekilde basit olmas1 gerekmektedir.

Devlet i¢ bor¢lanma senedi sahipleri, eski ile yeni borcun sagladiklar1 faydalar
kolaylikla anlayamazlarsa, kendilerine daha ¢ok siiphe hakim olur. Bu taktirde de degis-
tirme yerine ddemeyi tercih etmeleri ihtimali fazlalasir. En basit konversiyon iglemi,
piyasada basabasin {istlinde muamele gérmekte olan senetlerin (faiz oraninin cari faiz
oranindan yiiksek olmasi), daha diisiik faizli ve basabastan ihra¢ olunan yeni senetlerle
degistirilmesi suretiyle yapilanidir (Yasa: 1981:128). Basabastan yapilan konversiyonda
borcun anaparasi degismemekte, faiz 6demelerinde diisiis meydana gelmektedir

(Ulusoy, 2004: 262).
bbb) Basabasin Altinda Yapilan Konversiyon

Piyasada faiz oranin diismesi halinde devletin nominal degeri daha yiiksek fakat
faiz orani daha diisiik senet ihrag¢ etmesidir. Burada devlet, yiiksek faizli bir senedi daha
diisiik faizli yeni bir senetle degistirmektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senedi sahibinin elde
edecegi faiz geliri ise miktar olarak ayni kalmaktadir. Bagsabasin altinda yapilan
konversiyonda, piyasadaki cari faiz oraninin diismesi sonucu i¢ bor¢glanma senetlerinin
piyasa degeri yiikselmektedir. Devlet, daha 6nce cikarilan yiiksek faizli senedini, basa

bastan yapilan konversiyon ile degistirmek yerine cari kura gore daha diisiik faizli bir
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senetle degistirmektedir. Sonug olarak devletin bor¢ miktar1 ylikselmis ve faiz yiikiiniin

ise basabastan yapilan konversiyondan daha diisiik seviyeye inmis oldugu goriiliir.
bbc) Fark Isteme Suretiyle Yapilan Konversiyon

Fark isteme suretiyle yapilan konversiyonda devletin faiz yiikii degismez, fakat
devlet i¢ bor¢lanma senedi sahibi eline gecen faiz miktarint muhafaza edebilmek igin
devlete ek bir sermaye ddemek zorunda birakilir. Senet sahibinin 6deyecegi ek serma-
yenin miktari, piyasa faiz orani ile senedin faiz orani arasindaki farkin karsiligi olmakta
bu durumda borcun faiz orani piyasa faiz oranina esitlenmektedir. Devlet elde ettigi taze
para kadar bor¢ miktarini arttirmis olur. Buna karsilik devletin faiz giderlerinde herhan-

gi bir artis veya azalis meydana gelmez (Ulusoy, 2004: 263).

Tiirk’ gore (2005: 323-324), bu konversiyon isleminin 6zii, devlet bor¢larinin
faizsiz bir sekilde artirilmasiyla sonuglandigindan ve eski yliksek faizli devlet i¢ borg-
lanma senetleri deger artislarinin devletlestirilmesi anlamina geldiginden piyasa eko-
nomisi kurallariyla bagdagmaz. Ciinkii piyasa ekonomisinde bedava kaynak olmadig
gibi, deger artiglarinin devletlestirilmesi de yoktur; olsa bile bu artiglarin vergilendiril-

mesi sOz konusudur.

Devlet, faiz yilikiinii azaltmak yerine ya da olusan faiz yiikiiniin karsilig1 olmak
lizere yeni anapara bor¢lanmasini uygun gorerek, devlet i¢c bor¢lanma senedi sahiplerini
ya ellerindeki senedin erken 6demesini kabul etmek ya da c¢ikaracagi iki adet 100
YTL’lik %3 faizli senet yerine kendisine bir adet 100 YTL’lik %6 faizli eski senetle
birlikte bir de 100 YTL’lik nakit vermek arasinda tercih sunar. Devlet i¢ bor¢clanma se-
nedi sahipleri konversiyonu kabul ederlerse, devletin borcu iki katina yilikselmis, buna
ragmen senet sahiplerinin faiz geliri devletin faiz yiikii ile birlikte sabit kalmis olur (In-

ce, 2001:380).
bbd) Kademeli Konversiyon

Devlet kademeli konversiyon islemine bagvururken, yeni faiz oranini derhal ve
toptan uygulayacagi yerde bunu kademeli olarak veya belli bir vade sonunda uygula-
maktadir. Burada amag, konversiyon dolayisiyla alacaklilarin ugrayacaklar1 kaybi ken-
dilerine aniden hissettirmemektir (Yasa: 1981:128-129). Ornegin, devletin amact % 5
faizli devlet i¢ bor¢lanma senedini %3,5 faizle degistirmek oldugu halde degistirmeden

itibaren ilk yilda faizi % 4,5, ikinci yilda % 4 {izerinden 6der. Ancak {giincii yilda %
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3,5’1 uygular. Ya da konversiyondan itibaren % 5’1 6demeye devam etmekle beraber,
ertesi y1l dogrudan dogruya % 3,5’e gecer. Her iki halde de alacaklilarin bir miiddet i¢in
degistirmenin tesirlerini hissetmeleri onlenmis olur. Boylece konversiyona kars1 veril-

mesi muhtemel tepkiler dizginlenmis olur.

D) iC BORC YONETIMININ AMACLARI

Hazine i¢ bor¢ yonetimi politikasini uygularken iilkenin i¢inde bulundugu kon-
jonktiire, kamu kesimi finansman aciginin yapisina ve bor¢lanma ihtiyacinin hangi 6l-
ciilerde olduguna gore amaclarim belirlemektedir. I¢ bor¢ yonetiminin amaglar1 temel
amac olan devletin finansman ihtiyacinin etkin bir bigimde karsilanmasi amacinmi bir
tarafa birakirsak, zamandan zamana ve mali kosullardaki degismelere gore farkliliklar
gdstermektedir. I¢ bor¢ yonetimi politikasinin amaglar1 genel olarak asagidaki sekilde

siralanabilir:

1. Devletin Bor¢lanma ihtiyacimin Etkin Bir Bicimde Karsillanmasi

Devletin bor¢lanma ihtiyaci, i¢cinde bulunulan donemdeki harcamalarla gelirler
arasinda meydana gelen boslugu kapatmak veya vadesi gelen bor¢lar1 6demek i¢in do-
gar. Gegici bor¢lanma ihtiyaclarinin karsilanmasinda, yani vergi gelirleriyle devlet har-
camalari arasindaki mevsimlik uyumsuzlugun giderilmesinde daha ¢ok kisa vadeli borg-
lanma araglarina bagvurulur. Ancak uygulamada o mali y1l sonunda 6denmek kaydiyla

Merkez Bankasi kaynaklariin da kullanildig1 goriilmektedir.

Bu amacin gergeklestirilmesi i¢in i¢ borg¢ yoneticisi en uygun zamanda ve uygun
kosullarla bor¢lanarak, her yeni bor¢glanmanin maliyetini en aza indirmeye ¢alismakta-
dir. Ayrica maliyet indirme amaci faiz oranlarini diisiirmenin yani sira i¢ bor¢lanma

senetlerinin satiginda otomasyona agirlik verilmesini de icermektedir.

Giirler’e gore (1998: 46), bor¢lanma maliyetinin en aza indirilmesi i¢in i¢ borg
yonetimi agisindan dikkat edilmesi gereken li¢ degisik asama s6z konusudur. Birinci
asama, ihra¢ miktari, vadesi ve getirisi acisindan bor¢lanma islemlerinin miimkiin olan
en verimli sekilde yapilmasmin saglanmasidir. Ikinci asama, ddenmemis i¢ borglarin
artan faiz 6demelerinin biitge lizerine getirdigi yiikle ilgilidir. Bor¢lanma maliyeti indi-
rilmek isteniyorsa borglarin vadeleri gegmeden 6denmesine 6zen gosterilmelidir. Ugiin-

cli asama ise, i¢ bor¢ yoneticisinin, devlet i¢ bor¢lanma senetlerini nihai yatirimciya
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satis1 ve dagitiminda araci olarak kullandigi mali kurumlara yaptig1 komisyon ddemele-
temleri gelistirerek komisyon ddemelerinin en aza indirilmesini saglayabilir. ihale yon-

temi ile yapilan satiglar genellikle komisyon gerektirmemektedir.

2. Yikiimliiliiklerin Zamaninda Yerine Getirilebilmesi ve Devletin Mali

Piyasalara Girisinde Siirekliligin Saglanmasi

Devletin mali piyasalara giriste siirekliligin saglanmasi ile kast edilen sey; veri
olan veya beklenen cari harcamalar ve vergi politikalar1 ile devletin bor¢glanma politika-

larmn siirdiirebilmesidir (Cakir, 1994: 55).

Stirekliligin saglanmasi i¢in devletin, ihrag ettigi menkul kiymetlere yeterli ge-
tirityl vermesi, piyasalarda devletin borglarini 6demesi konusunda yeterli giivenin olus-
mas1 gerekmektedir. Borg¢larin zamani geldiginde 6denmemesi halinde olusan gii-
vensizlik nedeniyle tekrar piyasadan bor¢ bulma imkan1 azalir. Bu durumda bor¢lanma

devlete oldukc¢a pahaliya mal olur.

Piyasadaki bor¢lanmanin siirekli olarak saglanabilmesinde ikincil piyasalarin
yapisinin korunmasinin 6nemi de biiytiktiir. Bagcei’ya gore (2001: 160), ikincil piyasala-
rin islemesi i¢in gerekli unsurlar, yeterli miktarda menkul kiymetin bulunmasini siirekli
olarak saglamak, bu piyasalarda istikrar1 bozucu uygulamalardan ka¢inmak ve bu piya-
sada islem yapan aracilarin elinde yeterli miktarda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bu-

lunmasina yonelik tedbirler almak seklinde siralanabilir.

3. i¢ Bor¢lanma Araclarimin Cesitlendirilmesi

Bu amag, ozellikle siirekli olarak artan bor¢lanma ihtiyacinin varligi halinde 6-
nemlidir. Bu gibi durumlarda, geleneksel finansman araglar yeterli olmayabilir ve dev-
let ilave yeni kaynaga ihtiya¢ duyulabilir. Ayrica farkl araglarin kullanimindaki esnek-
lik, i¢ bor¢ yonetimine, bor¢clanma maliyetinin diisliriilmesi, uygun bir bor¢lanma yapi-
sinin olusturulmas: gibi amagclarin gerceklestirilmesine de yardimei olmaktadir. Orne-
gin, yliksek enflasyonun yasandigi donemlerde risk almak istemeyen kiigiik tasarruf

sahiplerine uzun vadeli bor¢lanma araglarinin sunulmasi yeni talep yaratabilecektir.

Bankalarin portfoyiinde daha fazla kamu kesimi menkul kiymeti bulundurmanin

neden oldugu maliyet artislar1 ve 6zel sektore kullandiracaklart kredilerde kisint1 gibi
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diger olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in yatirimer alaninin genisletilmesi, bireysel ya-
tirimeilara ve yurtdis1 yatirimeilara hitap edilmesi gerekmektedir. Bireysel yatirimcilara
hitap etmek icin bu yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi,
bunlarin kolayca alinip satilmasini saglayacak ikincil piyasalarin bulunmasi ge-
rekmektedir. Yabanci yatirimcilarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerini almasi ise, beklenen
getiri yaninda etkin bir ikincil piyasanin varligr ile ilgili bulunmaktadir (Bage1, 2001:

161).

4. Kamu Nakit Yonetiminde Dengeli Bir Vade Yapisinin Olusturulmasi

Vade farkliliklarinin giderilmesi i¢ bor¢ stokunun idare edilmesinde énemli bir
unsurdur. Ayni tarihlere gelen toplu ddemeler veya yakin tarihlerde olan toplu girisler
nakit dengesini bozacagindan iyi bir bor¢ yonetiminin vade ile ilgili degiskenleri iyi

kontrol etmesi gereklidir (DPT Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001: 124).

Dengeli bir vade dagilimi, 6zellikle i¢ borg¢ stokunun énemli biiyiikliiklere ulas-
t1g1 iilkelerde, piyasalara giriste siirekliligin saglanmasi ve bor¢ operasyonlarinin piya-
salar lizerindeki etkisini minimize etmek gibi amaglara ulagmada yardimci bir hedeftir.
Belki de en 6nemlisi nakit yonetiminde bir rahatlik saglamasidir. Odemelerin belirli
giinlere y1g1lmasi ve bir anda biiylik 6l¢lide bor¢lanma ihtiyaci nakit yonetimini zorlasti-

racaktir (Cakir, 1994: 6).

5. Hane Halklarimin Tasarrufa Tesvik Edilmesi

Genel ekonomik politikalar a¢isindan hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa tes-
vik edilmesi 6nem tasimaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢iktig1 ve
uzun vadeli yatirimlari artirma ihtiyacimin dogdugu hallerde bu énem artmaktadir. Ig
bor¢ yonetimi, hane halklarina yonelik bor¢lanma araglar1 ¢ikarmak suretiyle bu yonde

bir tasarruf egilimi dogurabilir.

6. Bor¢ Yonetiminin Para Politikasi ile Koordinasyonunun Saglanmasi

Kamu kesiminin agik vermesi durumunda olusan biitce agiginin kapatilmasi an-
cak dogru segcilen borglanma yontemleri ve araclartyla uyumlu para ve maliye politika-
lartyla miimkiindiir. Bu bakimdan iyi bir bor¢ yonetimi ancak ekonomiyi yoneten ku-

rumlarin koordinasyonu ile uygulanabilecek bir siirectir. Giiniimiizde Merkez Bankala-
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rinin temel gorevinin kendi yarattig1 paranin degerini korumak ve dolayistyla fiyat istik-
rarini saglamak oldugu yaygin olarak kabul edilen bir olgudur. Hazine’nin temel islevi
ise farkli bor¢lanma araglarini kullanarak biit¢e agigini en az maliyetle karsilamaya ca-
lismaktir. Bu yiizden, Hazine ve Merkez Bankas1 arasinda, a¢igin finansman yontemi ve
para politikasinin uygulanmasina iliskin bazi goriis ayriliklarinin ortaya ¢ikmasi dogal

kargilanmali, ancak bu durum koordinasyon eksikligi ve ¢atigsmalara neden olmamalidir.

7. Ikincil Piyasalarin Etkin Calismasinin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi

I¢ borglanma senetlerinin ikincil piyasalarmn etkin ¢alismasmin saglanmasiyla
finans sektoriiniin gelisimine de katki saglanmis olur. Finans sektoriiniin gelismesi, i¢
bor¢lanma senetlerinin ikincil piyasasinin, buna bagli olarak birincil piyasanin gelisimi

ve i¢ bor¢ yonetimine esneklik saglamasi agisindan dnem tagimaktadir.

Ikincil piyasalarm etkin bir sekilde ¢alismasmin saglanmasi devletin bu piya-
salardan bor¢ bulma imkanini kolaylastirir. Boylelikle bor¢lanma maliyetlerinde azalma
saglanmis olur. Bu piyasalarin etkin ¢alismasi i¢in, iyi bir alt yap1 olusturmanin yani
sira, kamu menkul kiymet satiglar1 bu piyasada olusan faiz oranlarini etkilemeyecek bir
tarzda yapilmalidir. Yatirimcilar aksi halde yeterli talebi gostermeyebilir (Bagci, 2001:
161 —162).

Bu piyasadaki dalgalanmalarin etkisini azaltmak i¢in bor¢lanma zamani para o-
toritesi ile birlikte kararlagtirillmali, devletin veya devlet tarafindan goérevlendirilmis
piyasa yapicilar1 gerektiginde alict ve satict olarak piyasaya girerek miidahalelerde bu-
lunmas1 gerekmektedir. Yani ikincil piyasada dalgalanmalarin azaltilmasi yeterli ku-
rumsal yapilarin olugmasi ve desteklenmesi ile miimkiin olmaktadir (Bagc1, 2001: 161-

162).

Ikincil piyasalar bor¢lanmanin yeterli diizeyde siirdiirebilmesini saglamaktadir-
lar. Ikincil piyasada ilk ihraclarda ve borglarin geri 6denmesi asamasinda bunlarm piya-
sada dalgalanmay1 artirmasini engelleyecek acik piyasa islemleri daha kolay yapilabil-
mektedir. Bu piyasaya miidahalede bulunularak faiz oranlarindaki dalgalanmalar diizen-

lenebilir (Bagci, 2001: 162).

Ikincil piyasada olusan fiyat, i¢ bor¢ yoneticisi igin bir gdsterge olabilecek, ihrag

esnasinda diisiik bir faiz Onerip istenilen satis miktarinin gergeklestirilememesi veya
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belli bir ihrac1 gereginden yiiksek faizlerle yapma gibi hatalar1 dnleyebilecektir. Ayrica
iyi isleyen ikincil piyasalarin varligi, devlete uzun dénemde piyasalara girme ve borg
operasyonlarinin piyasalar iizerindeki istenmeyen etkilerini giderme gibi kolayliklar

saglamaktadir (Cakir, 1994: 5).

8. Yeni ihrac islemlerinin Etkin Yonetimi

Bu amag yeni ihrag sirasinda hedeflenen miktarin en uygun kosullarla satilmasi
olarak tanimlanabilir. Bu durumda da dogal olarak bu amaca ulasmada secilecek satig
teknigi onem kazanmaktadir. I¢ borg yoneticisi piyasanin durumuna ve gelismisligine
gore dort satig yontemi arasindan (ihale yontemi, tap yontemi, halka arz yontemi, 6zel
amagh satig) bir se¢im yapmak durumundadir. Boylece i¢c bor¢ yoneticisi istenen satis
miktarina en uygun maliyetle ulasabilmek i¢in bu satig tekniklerinden en uygun olaninm

segmeye calisacaktir.

E) IC BORC YONETIMINDE BASARI FAKTORLERI

Bagarili bir i¢ bor¢ yonetimi i¢in dikkate alinacak bazi faktorler vardir. Bunlar;

seffaflik ve risk faktorleridir.

1. Seffafhik Faktorii

I¢ borg yonetiminde seffaflik, i¢ bor¢ ydnetim birimi tarafindan olusturulan poli-
tikalarin, hedeflerin, verilerin, gelecege yonelik yapilan programlarin ve elde edilen

sonuglarin kamuoyunun bilgisine sunulmasi anlamina gelmektedir.

Seffaflik, piyasalarin i¢ bor¢ yonetimine olan giivenin artmasinda, borg¢lanma
maliyetinin ve riskinin azalmasinda énemli bir yer tutar. Seffaflik, alinan kararlarin po-
piilist politikalardan arinmis olmasina zemin hazirlayacagi i¢in basaril bir i¢ borg yone-

timi i¢in gerekli olmaktadir (Ates, 2002: 16)'%.

2 www.hmd.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc31.pdf (08.08.2007).
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2. Risk Faktorleri

I¢c borg yoneticileri, bor¢ portfdyiinii yonetirken cesitli risklerle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. i¢ borg yoneticilerinin karsilasabilecegi temel mali riskler piyasa riski,

borg ¢evirme riski, likidite riski ve operasyonel riskten olusmaktadir.
a) Piyasa Riski

Piyasa riski, faiz orani, doviz kurlar1 ve fiyatlardaki dalgalanmalarin 6deme ve
bor¢clanma maliyetlerini arttirma riski olarak tanimlanmaktadir (Pehlivan, 2003: 6).
Borg geri 6demelerinin finansmani i¢in yapilacak borglanmalarin gerceklestirilecegi
donemde faiz oranlarmin artmasi, degisken faizli bir bor¢ 6demesi ise ddeme tutarini
arttiracagi gibi, yeni bor¢lanmanin maliyetine de yansiyacaktir. Kisa vadeli faizlere en-
deksli bir borg stoku, tasidig1 faiz oran1 daha sik araliklarla yenilenecegi i¢in faiz oran-
larindaki degisime daha duyarli olacak, uzun vadeli ve daha ¢ok sabit faizli bir borg
stoku ise faiz oranlarinin diismesi durumunda daha yiiksek maliyet riski tasiyacaktir

(Pehlivan, 2003: 6).

Déviz cinsi veya dovize endeksli bor¢lanma senetleri araciliiyla yapilan borg-
lanmalarda doviz kurundaki ongoriilmeyen ylikselme i¢ borg yoneticilerine beklenme-
dik bir maliyet olusturacaktir. Enflasyona endeksli bor¢lanma senetleri araciligiyla yapi-
lan bor¢lanmalarda ise ani fiyat artislar1 karsisinda borg¢ senedinin yiikii beklenmedik bir

sekilde agirlagmaktadir.
b) Bor¢ Cevirme Riski

Bir borcun bagka bir borgla kapatilmasi durumuna gelen {ilkeler, yeni borglan-
malarini1 daha agir sartlarda sagliyorlarsa borcu ¢evirme riski ile karsi karsiyadirlar. Ya-
pilan yeni bor¢lanmalar piyasalarin kabul ettigi risk priminin maliyetlere dahil edilme-
siyle miimkiin olmaktadir. Bu durumda i¢ borg yoneticileri bor¢ ¢evirme riskine maruz

kalmaktadirlar (Ates, 2002: 18)".

Ayn1 zamanda borg¢ vadesinin kisa olmasi1 borcu ¢evirme riski tagimaktadir. Fa-
kat vadesi uzun olan borglar da ayni riski tastyabilir. Ornegin, anti-enflasyonist bir poli-
tika gliden bir devletin uzun vadeli yaptig1 bor¢lanma, borg¢ yiikiiniin nispi olarak artma-

sina neden olacaktir (Kalay-Kaya, 2006: 47).

1 www.hmd.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc31.pdf (08.08.2007).
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c¢) Likidite Riski

Likidite riski, 6demelerin gergeklestirildigi donemde i¢ bor¢ yoneticilerinin ge-
rekli olan fonu kisa zamanda saglayamamasi riskidir (Pehlivan, 2003: 7). Likidite riski-
nin en aza indirgenmesi amaciyla bor¢ geri 6demeleri ile finansman ihtiyacini ve mali
piyasalardaki kullanilabilir fon miktarin1 dogru belirlemek ve siirekli olarak takip etmek
gerekir. Bunu saglamak i¢in de mali piyasalarin gelistirilmesi, kurumsal yatirimer taba-
ninin arttiritlmasi ve piyasa yapiciligi sisteminin olusturulmasi gibi tedbirler alinabilir

(Pehlivan, 2003: 8).
d) Operasyonel Risk

Operasyonel risk, i¢ bor¢ yonetim birimlerinde ¢alisan kisilerin yaptiklar yanlig
hesaplamalar, kullanilan sistemden kaynaklanan hatalar ya da beklenmedik olaylar kar-
sisinda bor¢ yonetimine iliskin verilerin kaybedilmesi gibi riskleri icerir (Kalay-Kaya,
2006: 48). Operasyonel riskin en aza indirgenmesi i¢in i¢ bor¢ yonetim birimleri egi-

timden gegirilerek saglikli kayit tutmali ayrica bu verileri yedeklemelidirler.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE KAMU iC BORCLANMA YETKISI, SINIRLARI,
ENSTRUMANLARI VE GELISiMi

I. TURKIYE’DE iC BORCLANMA YETKISi

Tiirkiye’de borglanma yetkisi Anayasa’nin 87.maddesi geregince kanunla dii-
zenlenmistir. Kanunlarin hazirlanmasi ve ¢ikarilmasi biiyiik 6l¢lide hiikiimetlerin dene-
timlerinde oldugu i¢in, bir bakima bor¢glanma yetkisinin de tek sahibinin siyasi iktidar

oldugunu sdylemek miimkiindiir (Ozgen, 1999: 355).

Tiirkiye’de i¢ borclar temel dayanagii her yil ¢ikarilan Biitge Kanunlarindan
almaktadir. Biitce Kanunu, devlete borglanma yetkisi veren en dnemli kanun kabul edi-
lebilir. Biitce Kanunu’nun ilgili hiikiimlerine gore ise kisa ve uzun doénemli i¢ borglan-
malar gergeklestirilmektedir. Bor¢lanma bir kanun konusu olduguna gore yasama orga-
ninin onayindan gegmesi gerekir. Bu ¢ergevede borglanma teklifi her yil i¢in devlet ta-

rafindan yapilir. Parlamentonun onayi ile yasalasir ve devlet tarafindan uygulanir.

Biitce kanunlarmin 3. maddesi ile bor¢lanma yetkisi, “olusacak biitce agiginin
net bor¢clanma hasilat: ile karsilanacagi” seklinde ¢ok genel bir hiikiimle ifade edilmis-
tir. Ancak bu izinle hangi oranda i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurulacagi; bor¢lanmanin
hangi kaynaklardan, hangi faiz ve vade ile yapilacagi hususlar, Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi (TBMM)’nin iradesinin disinda tamamen serbest birakilmaktadir (Kalay-Kaya,
2006: 55).

Devlete bor¢lanma yetkisi veren kanunlar ¢ok cesitlidir. Merkezi idare diizeyin-
de borglanma yetkisini Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu bakan kullanir. KiT’ler
icin ise bu kuruluslarin yoneticileri yetkilidir. Yoneticiler kendi kurumlarinin kurulus
kanunlarna baghdirlar. Yerel yonetimler ise i¢ bor¢lanmada Iller Bankasi’nin, dis borg-
lanmada Hazine’nin kefaletini alarak istedigi miktarda borglanabilmektedir (Ozgen,

1999: 355).

Gerek i¢ bor¢lanma, gerekse i¢ bor¢lanma yonetimi Hazine Miistesarligi’na ait-

tir. Ancak uygulamada yer alan ve bor¢lanma ile ilgili olan baska iglevleri de bulunmak-
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tadir. Hazine gorevini yerine getirirken hazine birligi'* ilkesine gore hareket eder. Hazi-
ne birligi ilkesi biitgeye ait gelir ve giderlerin tek bir hesap i¢inde tutulmasini ifade eder.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nda agilan “Tek Hazine Hesab1”'”, Ha-

zine’nin biitiin gelir, tahsilat ve 6demelerinin yer aldig1 hesaptir.

Hazine Miistesarligi’nin bu iglevleri, TCMB’nin bulunmadig yerlerde T.C Zira-
at Bankasi tarafindan yiiriitiiliir. Ziraat Bankalarinda bulunan Tek Hazine Hesabi’nin
tahsilat ve 6demeleri TCMB ana hesabina aktarilir. Ziraat Bankasi’nin yaptig1 bu iglem-
den dolay1 hesabinda acik olusur. Ancak, Ziraat Bankas1 bu agiklar1 kapatarak Hazine
Miistesarligi’'ndan alacakli konuma geger ve bu alacak i¢in faiz yiiriitmez. Aynt durum

TCMB i¢in de gecerlidir. TCMB da Hazine’yi finanse etmis olur.

I¢ bor¢lanma yetkisi agisindan Hazine Miistesarligi’nin zaman i¢inde gosterdigi
kurumsal gelisme dnem tasimaktadir. Onceleri Maliye Bakanlig1 biinyesinde “Hazine
Genel Miidiirliigii ve Milletleraras Iktisadi Isbirligi Teskilat1 Genel Sekreterligi” olarak
faaliyet gostermekte olan Hazine ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi bilinyesindeki “Dis
Ticaret Dairesi Genel Sekreterligi”, 13 Aralik 1983 yilinda 188 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ile Maliye Bakanlig ¢atis1 altindan ¢ikarak dogrudan Bagbakanliga baglh tek
bir kurum haline getirilmeye calisilmis, ancak ilk etapta yapilan diizenleme Anayasa
Mahkemesi tarafindan iptal edilmistir. Cok ge¢gmeden yeni bir yasal diizenleme daha
yapilmig, Maliye Bakanligi’ndan ayrilan Hazine ile Ticaret Bakanligi’ndan ayrilan Dis
Ticaret Dairesi bir araya getirilmis, 8 Haziran 1984 tarih ve 232 sayili Kanun Hiikmiin-
de Kararname ile Bagbakanliga baglh “Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1” seklinde
organize edilmistir. 232 sayili Kararname, baz1 degisikliklerle birlikte 4 Nisan 1986

tarih ve 3274 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname ile kanunlagtirilmistir.

Anlasilacag lizere devlet adina i¢ bor¢clanma yetkisi 1985 yilina kadar Maliye
Bakanligi’na aitken, Hazine’nin Maliye Bakanligi’ndan ayrilip ayr1 bir idare haline gel-
mesiyle birlikte, 1985 mali yil1 Biitge Kanunu’nun 36. maddesi ile bu yetki Hazine ve

Di1s Ticaret Miistesarligi’na devredilmistir. lgili kanun hiikmiine gérem; “Ugiincii mad-

' Hazine Birligi Ilkesi: Devletin tiim gelirlerinin bir havuzda toplanip tiim harcamalarinin aym havuzdan
yapilmasi ilkesidir.

' Tek Hazine Hesab1: Saymanliklar tarafindan yapilan 8deme ve tahsilat islemleri sonunda ortaya gika-
cak nakit fazlasi ya da nakit gereksiniminin bankalar tarafindan merkeze dekont edilmesidir (Ince, 2001:
116).

31 Aralik 1984 tarih ve 18622 sayili Resmi Gazete’nin Yasama Boliimii s.4
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dede belirlenen tutara kadar i¢ bor¢lanma akdine Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin
bagli oldugu Bakan yetkilidir. Cikarilacak tahvillerin faiz orani, ihrag¢ fiyati, 6deme sii-
resi, basim ve satis yontemleri ve diger sartlar1 Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlii’nca

tesbit olunur...”

1985 yil1 6ncesindeki biitge uygulamalarinda bor¢lanma anapara giris ve 6deme-
leri biitgeye gelir ve gider olarak kaydedilmekteydi. Bor¢lanma politikasi, Maliye Ba-
kanlig1 biinyesinde Hazine ve Milletler Arasi1 Iktisadi isbirligi Genel Miidiirliigii tara-
findan, 1050 sayili kanun ve her yil ¢ikarilan yillik Biitce Kanunlarina konulan kapsamli
diizenlemelerle siirdiiriilmekteydi. Politika uygulamalarinda, biitce birligi ilkesi esas
alinarak, kamu gelir ve gider dengesi ile kamu nakit dengesi ayni kurum igerisinde tek
elden yiirtitilmekteydi (Derdiyok, 2001: 307). Derdiyok (2001:307), boyle bir borg¢lan-
ma politikasinin, karar mekanizmasinda hizli, yerinde ve zamaninda hareket edebilme
olanaklar1 saglayacagindan, uygulamada verimliligi artirici yonde etki edecegini sa-

vunmustur.

1985 yilindan itibaren Maliye Bakanlig1 Biitcesi transfer programinda yer alan
devlet bor¢larinin Genel Biitce disina ¢ikarilip, bunlara ayr bir diizenleme getirilerek
tamamen Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin yetkisine birakilmistir. Yani bor¢lanma
ile ilgili bilgiler biitce disinda ayr1 bir bor¢ yonetimi hesabi i¢inde izlenmeye baglanmis-
tir. Bu uygulama sonucunda bor¢lanma anapara giris ve 6demeleri biitge disina ¢ikaril-
mig ve yalnizca faiz 6demeleri biitce i¢inde gosterilmeye baslanmistir. Bu durum
TBMM’in bor¢lanma ile ilgili veriler hakkindaki bilgisi ve denetimi disina ¢ikilarak, i¢
bor¢larin 1986 yilindan sonra biiyiik artis géstermesine neden olmustur (Ulusoy: 253).
Bu suretle kamu finansmani ve bor¢ yonetiminin Hazine’ye devri ile birlikte borg ana-
para ve faiz 6demesi yiikiimliiliigii konsolide biitceye birakilmig, Maliye Bakanligi’na

harcama ylkiimliliigi getirilmistir.

Ayrica 1986 yilindan sonra merkez i¢ 6demeler, dis 6demeler ve bor¢ sayman-
liklar1 Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’nin yetkisine birakilmistir; TCMB, devletin
senyoraj gelirlerinin saglanmasi ve devlet haznedarlig1 goérevini siirdiirerek Hazine ile
koordineli caligmaya baslamistir. Boyle bir uygulama sonucunda tasra saymanliklar

Maliye Bakanlig1 yonetiminde kalmis, devlet tek hazine hesabr farkli iki birimin yone-
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timine birakilmistir. Boylece ayni fonksiyonu farkli birimlerce yiirlitme g¢ergevesinde

devlet saymanliklar1 da par¢alanmistir (Derdiyok, 2001: 308).

9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili kanun ile Miistesarlik bu kez ikiye ayrilarak
ikisi de Basbakanliga bagli Hazine Miistesarlig1 ve Dig Ticaret Miistesarlig1 adlariyla iki
ayr1 idare kurulmustur'’. Yeni orgiitlenmede Hazine orgiitiiniin adi Hazine Miistesarlig
olmustur. 4059 sayili kanuna gore i¢ ve dis bor¢larin yonetimi, kamu kurum ve kurulus-
larinin bor¢lanmalarinin devlet adina garanti verme gibi konular Hazine Miistesarligi’na
verilmis, devlete ait tasinmaz mallarin yonetimi, devlet aleyhine agilan mali davalarin
devlet adina izlenip sonuglandirilmasi gibi konular da Maliye Bakanligi’nin gorev alanm
sayilmistir. Bu durum uygulamada olan birlik ilkesinin zorla par¢alandiginin bir gdster-

gesidir.

II. iC BORCLANMANIN SINIRLARI

I¢ borglanma sinir1, devletin ihtiyact olan bor¢lanma miktarina Meclis tarafindan
konan sinirlamadir. Bor¢glanma siniri, krizler ile miicadelede 6nemli bir savunma araci

ve etkili bir kisitlayict olmaktadir.

Milli gelirin, devlet biit¢esinin ve kisilerin tastyamayacagi bor¢ miktar1 borglarin
sinir1 olarak kabul edilebilir. Bu sinir1 belirleyen faktorler milli gelir seviyesi, vergilen-
dirilebilir kaynaklar, harcamalar ve faiz haddidir (Karabay: 1992: 57). O halde devlet
borg¢larinin sinirini, iginde bulunulan konjonktiirel durumun ve ekonomideki degiskenle-

rin belirledigi seklinde bir sonuca varilabilir.

1985 Mali Yili Biitce Kanunu ile Cumhuriyet doneminde ilk kez hiikiimetin
bor¢lanma “yetkisi’nin sinirlar1 genisletilmis, kanuni agidan devlet bor¢lanmasinin ne
miktarda yapilacagina dair hiikim konmustur. 1985 Mali Y1l Biitge Kanunu’nun 3.
maddesinde ilgili hiikim su sekildedir'®; “Odenekler toplamu ile tahmin edilen gelir
arasindaki fark i¢ bor¢lanma ile karsilanacaktir. Bu miktar gerektiginde iki katina kadar

arttirilabilir.”

S6z konusu kanun, biit¢e a¢iklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmay1 kolaylastirict

bir diizenlemedir. 1985 yilina kadar ancak o yil biit¢esiyle verilen 6denekle tahmin edi-

"7 Hazine’nin tarihgesiyle ilgili daha fazla bilgi i¢cin Bkz. (Egilmez, 2004) ve T.C Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 web sayfasi, www.treasury.gov.tr
' 31 Aralik 1984 tarih ve 18622 sayili Resmi Gazete’nin Yasama Boliimii s.1
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len gelir arasindaki agik kadar borglanabilme belli sartlarda ve devlet fonlar1 kullanil-
mak suretiyle gergeklestirilebilirken, 1985 Biitgesi ile hiikiimete, ortaya ¢ikacak aciginin
iki katina kadar bor¢lanma yetkisi ve bu bor¢lanmanin para ve sermaye piyasalarindan

yapilabilmesine imkan verilmistir.

Borglanmanin devlet fonlar1 digina para ve sermaye piyasalarina yonlendirilme-
si, kaynak tahsisi mekanizmasinin 6zel ekonominin eline gegisinin de baslangicini olug-
turmustur. Konsolide biitgede yer alan faiz harcamalar1 ve cari agigin finansmani biitii-
nliyle Hazine’ye birakilmistir. Yasama organinin bu harcama kalemleri iizerinde hicbir
tahsis yetkisi kalmamistir (Karakog, 2003: 66). Hazineye para ve sermaye piyasalarin-
dan kisa donemli bor¢lanma yetkisi verilmesinin, bu yetkinin limit dahilinde kullanil-

mas1 kosuluyla, 6zellikle beklenmeyen durumlarda kolaylik saglayacag stiphesizdir.

28.3.2002 tarihli 4749 Sayili Kamu Finansmanmi ve Bor¢ YoOnetiminin Diizen-
lenmesi Hakkinda Kanun hiikmiine gore 5. maddede bor¢lanmanin sinir1 agik bir bigim-

de tanimlanmustir'”:

Mali y1l i¢inde 1 inci maddede belirtilen ilkeler ve mali siirdiiriilebilirlik de dikkate alinarak yili
biitce kanununda belirtilen baslangi¢ ddenekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark
miktar1 kadar net borg kullanimi yapilabilir. Borg yonetiminin ihtiyaclar1 ve gelisimi dikkate ali-
narak, bu limit y1l iginde en fazla yiizde bes oraninda artirilabilir. Bu miktarin da yeterli olmadig1
durumlarda, ilave ylizde beslik bir tutar, ancak Miistesarligin goriisii ve Bakanin teklifi {izerine
Bakanlar Kurulu karar1 ile artirilabilir. Biit¢enin denk olmasi durumunda da bor¢lanma, anapara
O0demesinin en fazla ylizde besine kadar artirilabilir. Bor¢lanma limiti degistirilemez. Vadesinde
nakden O6denenler harig, ¢esitli kanunlara dayanilarak ikrazen ihra¢ olunan 6zel tertip devlet i¢
borglanma senetleri bu limitin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Mali yil igerisinde ikrazen ih-
ra¢ edilecek 6zel tertip devlet i¢ borglanma senetlerinin limiti her yil biitce kanunlartyla belirle-

nir. Mali y1l i¢inde saglanacak garantili imkanin limiti, her y1l biitce kanunlartyla belirlenir.

III. iC BORCLANMA ENSTRUMANLARI

I¢ borglarin ydnetiminden sorumlu olan Hazine Miistesarligi’nin siirekli ve rahat
olarak borg¢lanabilmesi i¢in ylikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirecegine dair piya-
salara giiven vermis olmas1 gerekir. Rahat bor¢lanmadan s6z ederken yatirimcilarin ve

borglanma enstriimanlarinin ¢esitliligi 6nemli bir konudur. Cilinkii kimi zaman devletin

19 Nisan 2002 Tarihli ve 24721 sayili Resmi Gazete
http://www.treasury.gov.tr/mevzuat/kaf mevzuat/borc_yonetimi.htm (11.10.2006).
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bor¢lanma ihtiyact 6nemli boyutlara ulagmakta, bu gibi durumlarda i¢ bor¢ yoneticisinin

yeni kaynaklara olan ihtiyaci artmaktadir.

Teorik olarak devletin i¢ bor¢lanma ihtiyaci tamamen TCMB kaynaklarinmi kul-
lanmak sart1 ile karsilanabilir. Ancak boyle bir bor¢lanmaya giderken devlet, para poli-
tikalarim1 yonlendiren ve ekonominin genel dengesi iizerinde etkiye sahip olan
TCMB’dan kullandig1 kredileri belirli bir seviyede tutmak istemektedir. Boyle bir istek
karsisinda devlet finansman igin gereken fon tutarini piyasadan gesitli senetleri kullana-

rak kargilamaya caligir. Kullanilan senetler tilkeden iilkeye farklilik géstermektedir.

I¢ borglanma senetlerini satmaya, gerektiinde bu senetleri satin almaya, satila-
cak senetlerin ¢esitlerini, miktarini, satis usul ve esaslari ile sartlar1 tespitine Hazine
Miistesarligi’nin bagl oldugu bakan yetkilidir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag
edilen devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz ve anapara 6demeleri ile diger tiim gider ve

islemleri her tiirlii vergi, resim, har¢ ve fondan istisna tutulmustur.

Farkli 6zelliklere sahip i¢ bor¢glanma senetlerine sahip olmanin i¢ bor¢ yonetimi
acisindan 6nemli avantajlar1 vardir. Piyasa sartlarinda ¢ok ani ve 6nemli degisiklikler
yasanmasi durumunda i¢ bor¢lanma isleminde goriilen olumsuzluklarin 6niine gecile-
bilmesine yardim eder. Bor¢lanma maliyetinin minimize edilmesi ve vade uyumsuzluk-
larinin giderilmesi gibi amaclar, farkli bor¢lanma araglar1 kullanilarak daha kolay ger-

¢eklestirilebilmektedir.

A) IC BORCLANMA SENETLERININ TURLERI

Giirler’in (1998: 82)) ve Bagci’nin (2001: 64)) yaptig1 siniflandirmaya gore Tiir-
kiye’de i¢ bor¢lanma senetleri “kagida baglananlar” ve “kagida bagli olmayanlar” ol-
mak iizere ikiye ayrilmaktadir. Resmi rakamlar i¢ bor¢lanma senetlerinin sadece kagida

bagli olanlar1 gostermektedir.

Kagida bagli i¢ bor¢lanma senetleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri, hazine ke-
faletine haiz bono ve tahviller, gelir ortaklig1 senetleri ve miiteahhit bonolarindan mey-
dana gelmektedir. Kagida bagli olmayan i¢ bor¢lanma senetleri ise konsolide borglar,
emanet paralar ile Hazine’ye kisa vadeli avanstan olugsmaktadir. Kagida bagli i¢ borg-
lanma senetleri biit¢cenin finansman1 amaciyla, kagida bagli olmayan i¢ bor¢clanma se-

netleri ise blit¢enin finansmani diginda ihra¢ edilmektedir.
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Devletin ayrica bor¢larin islemis faizi, katilimcilarin primleri ile karsilanmayan
sosyal sigortalar kurumlarinin yiikiimliiliiklerinin bugiinkii degeri, bankacilik sisteminin
zararlar1 gibi borglar1 da bulunmaktadir. Bu tiir bor¢larin da bor¢larin analizinde dikkate

alinmasi gerekli goriilmektedir (Bagci, 2001: 64).

1. Kagida Bagh i¢ Bor¢clanma Senetleri

Hazine Miistesarlig1, kagida bagli i¢ bor¢lanma senetlerini ihale yontemi ile sata-
rak biitge agigini finanse etme yoluna gitmektedir. Bu senetler sadece ihale yoluyla ban-
kalara degil, halka arz yontemiyle dogrudan halka da satilabilmektedir. ihale yontemiy-
le ihrag edilen i¢ bor¢lanma senetleri genellikle iskontolu olarak satilirlar. Tiim tiizel ve
gercek kisilerin katilabildigi ihalede, teklif miktarinin %1°1 teminat olarak yatirildiktan
sonra ihaleye katilanlar bir birimlik tahvil ya da bono i¢in fiyat verirler. Tasarruf sahip-
leri ihaleye en az bir kere katilabilirler. Hazine Miistesarligi, gelen teklifleri degerlendi-

rerek nakit ihtiyac1 dogrultusunda ihaleyi yonlendirir.
a) Hazine Bonosu

Hazine bonolar1 Hazine Miistesarligt adina TCMB tarafindan ¢ikarilmaktadir.
Her yilin biit¢e kanunlarinda hazine bonolari ile ilgili hiikiimler bulunur ve biit¢ce kanun-
larinca verilen yetkiye dayanilarak ¢ikarilir. Hazine bonosu ihra¢ etme yetkisi mali yil-
basinda verildiginden her an Hazine Miistesarlig1 tarafindan bono ihra¢ edilmesi miim-

kiin olmaktadir.

Biit¢e kanununa gore borglarin karsiliklar: en geg bir yil igerisinde 6denmesi ge-
rekmektedir. Ancak uygulamada, mali yilsonunda borglar kapatilmamakta ve takip eden
yillara sarkmaktadir. Bu durum bonolarin uzun siireli bor¢ haline gelmesine ve borg
miktarinin stirekli artmasina yol acarken emisyon mekanizmasini harekete gegirerek
enflasyonun en 6nemli kaynagini olusturmaktadir. Ancak ¢ogu zaman yeni bir borg ya-

pilarak kapatilmaktadir.

Hazine bonolar1 6zellikle bankalara satilir ve bankalar, gerektiginde bonolari
TCMB’na iskonto ettirebilir. Bununla birlikte, TCMB’nin kendi portfdyii i¢in hazine

bonosu satin alinmast islemlerine 1987 yili Subat ayinda baslanmstir (Ince, 2001: 42).

Hazine Miistesarlig1, bono ihraglarinda ve halka arzlarda, talep elverdigince va-

denin uzatilmasini ve yatirimci tabaninin daha genis bir yelpazeye oturtulmasini tegvik
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etmektedir (Vurucu-Demir, 2004: 20-21)*. Tiirkiye’de hazine bonosu ihrag etmek, agik
piyasa islemleri aracilifiyla para politikas1 uygulamalarinin gergeklestirilebilmesi agi-

sindan gereklidir.

Hazine bonolarinin faiz orani 6nceleri Hazine Genel Miidiirliigii tarafindan belir-
lenmekte idi. Ancak, 28 Subat 1973 tarihinde Maliye Bakanligi’nin yayinladig1 bir teb-
lig ile faiz oranlarinin kendiliginden olugmasi benimsenmistir. 1974 yili bagindan itiba-
ren de yeni bir yontem ile bonolarin ihale yontemi ile satisina baglanmis, bonolarin faiz
orani, vade ve satin alinmak istenen bono miktar1 alic1 ile satic1 arasindaki uzlagsmaya
birakilmigtir. 1985 yilinda ise daha sistematik ihale yontemi uygulamaya baslamis ve
satislar TCMB aracilips ile vyiiriitiilmiistiir (Ince, 2001: 42). Hazine bonolarinin faizleri

ve genel giderleri biitceye konulacak 6deneklerle karsilanmaktadir.
b) Devlet Tahvili

Tiirkiye’de yapilan tahvil satislarinin gesitleri bulunmaktadir. 1 y1l vadeli ve iha-
le yontemiyle satilanlar disindaki tahviller nakden ve nakit dist satilan tahviller olmak

tizere ikiye ayrilirlar. Asagida bu konuyla ilgili ayrintili bilgiye yer verilmektedir.
ba) Nakden Satilan Tahviller

Hesaben tahviller, dovize endeksli tahviller, enflasyona endeksli tahviller, sabit
faizli ve kuponlu tahviller ve degisken faizli tahviller nakden satilan tahvilleri olustur-

maktadir.
baa) Hesaben Tahviller

3182 sayili Bankalar Kanunu’nun 33. maddesine gore, Bankalar Tiirk Ticaret
Kanunu’nun ayrilmasini zorunlu kildig1 yedek akgeleri ve Bankalar Kanunu’nun ayril-
masint zorunlu kildig1 “Muhtemel Zararlar Karsiligi™ni, her ikisi de %5°1 olmak iizere
net karlarinin toplam %10’unu, TCMB nezdindeki Hazine adina ac¢ilmis olan “Kanuni
Yedek Akgeler Karsiligr Devlet Tahvili Hesabi”na yatirmak zorundadirlar. S6z konusu
hesaptaki meblaglarin tabi olacagi sartlar ve uygulama esaslar1 yine Hazine Miistesarlig1
ve Dis Ticaret Miistesarlig1 tarafindan belirlenmektedir (Kaya, 1997: 3-4). Yani

hesaben tahvil, kamu ve 6zel bankalarin ayirmak zorunda olduklar1 kanuni yedek akge-

20 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii web sayfasi,
http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/Mdemir.pdf (05.05.2007).
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ler karsilig1 tutulmaktadir. Hazine, hesaben tahvil karsiliginda tahvil vermemekle birlik-
te tahvillerin anaparasin1 6demeyerek sadece yillik faiz 6demesi yapmaktadir. Uygula-
nan faiz orani, yilin ilk yarisinda gercgeklestirilen bir yi1l vadeli devlet tahvili ihalelerinde
olusan faizlerin basit aritmetik ortalamasidir (Giirler, 1998: 86). Bu uygulama

31.10.1996 tarihinde sona ermistir.
bab) Doviz Cinsinden ve Dovize Endeksli Tahviller

Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢lanma programi ¢ergevesinde i¢ piyasada ihrag
ettigi ve bir doviz cinsine endeksli tahvillere dovize endeksli tahvil denilmektedir. Bu
tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri YTL {lizerinden yapilmaktadir. Dviz cinsinden
tahvillerin ise tiim faiz ve anapara ddemeleri ihra¢ olduklar1 doviz cinsinden yapilmak-

tadir.

Bu tahviller, devletin finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu ve aynmi zamanda
yiiksek enflasyonun hiikiim siirdiigii donemlerde hem i¢ bor¢lanma araglarinin reel geti-
risinin aginmasini énlemek hem de i¢ bor¢lanma senetlerinin cazibesini kaybetmesine

mani olmak i¢in ihrag¢ edilmektedirler.

Hazine, 1990 yilinda Konut Edindirme Fonu ile ¢alisanlar1 Tasarrufa Tesvik Fo-
nu’nda biriken meblaglar1 degerlendirmek amaciyla 5 yil vadeli dovize endeksli tahvil

ihrag etmistir (Cakir, 1994: 24).
bac) Enflasyona Endeksli Tahviller

Anapara ve faiz 6demeleri belirli bir fiyat endeksine bagl olan ve bu sekilde reel
deger kaybina ugramayan tahvillerdir. Bu tahvillerin reel getirisinin enflasyondaki degi-
sikliklere ragmen sabit kalmasi, yatirimcilara 6ngoriilebilir net bir getiri sundugundan
bu tahviller enflasyon riskinden korunmak isteyen yatirimecilar tarafindan tercih edil-

mektedir.

Tiirkiye’de 1997 yilindan itibaren, 2 yil siireli ve 3 ayda bir faiz 6demeli enflas-
yona endeksli tahvil ihracina baglanmistir. Odenecek anaparaya bir yillik Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) oram uygulanmakta, reel kupon faizi ise ihale yontemi ile belirlen-
mektedir. Thalede kabul edilen en yiiksek kupon faizi, kazanan biitiin tekliflere uygu-
lanmaktadir. 1998 yili1 Ocak ayindan itibaren 1 yil siireli, vade sonu kupon 6demeli enf-

lasyona endeksli yeni bir devlet tahvili ihracina baslanmustir (Ince, 2001: 112).
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bad) Sabit (Kupon) Faizli Tahviller

Sabit faizli tahviller, vadesi siiresince hep ayni1 faiz orani tizerinden 6deme yapi-
lacak olan tahvillerdir (Vardar, 2007: 58)*'. Odemeleri donemsel olarak yapilir. Bu tiir
tahvillerin kupon faizleri ihra¢ asamasinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenir.
Tiim kuponlar 6demeye kadar ayni oran kullanilarak hesaplanir ve 6denir. Faiz riski
tahvili elinde bulunduranlara aittir (Vardar, 2007: 59). Devlet piyasada olusacak faiz
oranlarindaki dalgalanmadan en az oranda etkilenmis olur. Bdylece, faizlerin diisecegi
beklentisinde olanlar ellerindeki tahvilleri uzun vadede sabit kalacak bir getiriye bagla-

mis, Hazine Miistesarligi da vadeyi uzatmis olmaktadir.

Faizlerin yiikseldigi bir donemde sabit faizli tahviller deger yitirir, faizlerin diis-
tiigl bir donemde ise deger kazanirlar (Vardar, 2007: 59). Hazine Miistesarlig1, piyasa
faizlerinin yiiksek oldugu zamanlarda bor¢lanmanin vadesini kisaltarak, uzun vadeli
maliyetlerinde bir diisiis gerceklestirmeye calisir. Faiz oranlarinin diigmesinin beklendi-
gi zamanlarda ise uzun vadeli bor¢lanmak yiiksek bir reel maliyet riski meydana getirir.
Diger taraftan, borcun vadesinin kisalmasi Hazine Miistesarligi’n1 borcunu yenileme
riski (rollover risk) ile kars1 karsiya birakir. Rollover riskinin artmasi ise piyasanin daha

fazla faiz talebine neden olur (DPT Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001: 99).
bae) Degisken Faizli Tahviller

Hazine Miistesarligi, referans ihalelerinde olusan faize ek faiz uygulayarak de-
gisken faizi belirlemektedir. Hazine Miistesarligi’nin bor¢clanma hedefi; Hazine borgla-
rinin ortalama vadesinin uzatilmasi ve siirdiiriilebilir faiz seviyesinin belirlenmesinde
Merkez Bankasi para politikasi hedeflerini de géz onilinde bulundurarak, genel makro
hedeflerle tutarli bor¢lanma stratejilerinin olusturulmasidir. Bu kapsamda, degisken
faizli tahviller Hazine Miistesarlig1 acisindan vade uzatilmasini saglayacak bir i¢ borg-

lanma arac1 olarak kabul edilmektedir.

Hazine Miistesarligi’nin, borcunun vadesini sabit getirili tahviller ile uzatmasi
durumunda, tahviller tizerindeki faiz riski yatirnmcilar lizerinde kalmakta, faiz oraninin

yiikseldigi, alicilarin fonlama maliyetlerinin diismedigi durumlarda alicilar zarara ugra-

21 TCMB web sayfasi, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ercumentvardar. PDF
(6.05.2007).
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makta, faiz oranlarmin diistiigii durumlarda alicilar kar elde edebilmektedir. Hazine
Miistesarlig1 agisindan ise tam tersi durum gegerli olup, anti-enflasyonist politikalarin
uygulandigi, faiz oranlarinin diistiigii zamanlarda Hazine Miistesarli§i’nin sabit getirili
ve uzun vadeli olarak bor¢lanmasi reel maliyetlerinde artis meydana getirmekte, artan
enflasyon dénemlerinde ise reel maliyetlerinde azalma olmaktadir (DPT Ozel Ihtisas

Komisyonu Raporu, 2001: 100).
bb) Nakit Disi Satilan Tahviller

Nakit dig1 tahviller diger adiyla 6zel tertip devlet tahvilleri (OTDT) bor¢lanma
limitleri disinda ¢ikarilip, blitce finansmani disinda ihra¢ edilmektedir. Bunlarla finanse
edilen biitge dis1 harcamalar mali sistemdeki kontrol ve denetim mekanizmalarinin di-
sinda kalmaktadir. Bu nedenle, biit¢ce dis1 harcamalarin biitce kapsamina alinmasi ge-

rekmektedir.

Bazi kamu kurumlarinin borg¢larini Hazine Miistesarlig1 adina, Hazine’nin bagl
bulundugu Bakan’in devir alma yetkisi vardir. Bu devralinan borglara karsilik ise
OTDT verilmektedir. Ornegin; KiT’lerin ve baglh ortakliklarnin Hazine’ye, Fonlara ve
Sosyal Sigortalar Kurumu’na olan vadesi ge¢mis borglari, Eximbank’in Sosyal Sigorta-
lar Kurumu’na olan borg¢lari, TCMB kaynakli vadesi ge¢mis reeskont kredisi borglari,
Tahkim Kanunlari ¢er¢cevesinde devralinan borglarin anapara ve faiz 6demeleri, Tarim
Satis Kooperatifleri Birliklerinin Ziraat Bankasi’na olan destekleme kredisi borglari ile

bu tiir gdrev zararlar alacaklarma karsilik OTDT verilmektedir (Giirler, 1998: 113).

Nakit dis1 satilan tahviller; ikraz tahvilleri, tahkim bor¢lar1, gérev zararlar karsi-
1181 ihrag edilen tahviller ile faiz 6demeleri karsilig1 ihrag edilen tahvillerden olugsmak-
tadir. Bu senetler yari-mali islem niteligindedir. Bu islemler karsiliginda gider kaydi

yapilmamakta, sonugta biitce aciklar1 oldugundan az gosterilmektedir.
bba) Ikraz Tahvilleri

Hazine Miistesarlig1, 1992 ve 1996 yillar arasinda ilgili y1l Biitce Kanunlar1 ge-
regince, KIT lere, Sosyal Giivenlik Kurumlarma ve Fon Idarelerine ikrazen verilmek ve
Kanunda belirlenen tutar1 asmamak kosuluyla s6z konusu kurumlar ile ikraz anlagmasi

diizenleyip, borcu devralarak karsiliginda OTDT’i ihra¢ etmektedir (Vurucu-Demir,
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2004: 23)**. Kurumlar ise anlasma geregince Hazine Miistesarligi’na borcunu geri dde-
mekte veya bor¢ kurumun 6denmemis sermayesine mahsup edilmektedir (DPT, Ozel

Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001:101).
bbb) Tahkim Bor¢lart

Tahkim Kanunlar ¢er¢evesinde bazi kamu kurumlarinin borglart Hazine Miiste-
sarlig1 tarafindan tstlenilerek tahkim edilir ve bu borglarin anapara ve faiz 6demelerinin

tutar1 kadar alacakli kuruluslara OTDT’i ihrac edilebilmektedir.

Nitekim 1984 yilinda 2974 sayili ve 1991 yilinda 3836 sayili Tahkim Kanunlari
ile birlikte belediye ve KIiT’lerin birbirlerine olan borglar: silinerek bakiye bor¢ Hazine
Miistesarligi tarafindan {istlenilmis, karsiliginda Ziraat Bankasi, TCMB ve Halk Banka-
si’na OTDT’i ihra¢ edilmistir. Ancak 1994 yilinda yasanan kriz sonucu, bu tahviller
devlet bankalarinin ihtiyaglari dogrultusunda yeniden yapilandirilmistir. Ayrica, bu se-
netlerin kupon 6demeleri nakden 6denmeyerek faizi yerine yeni senet ihra¢ edilmesi
yoluna gidilmesi ile birlikte Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢ stoku daha da biiytimiistiir

(Ince, 2001: 114; Pehlivan, 2003: 405).
bbc) Gorev Zararlart Karsiligi Ihrac Edilen Tahviller

Ilgili y1l Biitge kanunlari uyarinca kurumlarin gérev zararlarindan dogan alacak-

lar1 karsiliginda Hazine Miistesarlig1 tarafindan OTDT’i ihrag edilebilmektedir.

Gorev zararlarina 6zellikle 1994 krizinden sonra, bankalarin bilangolarinda zarar
yaratilmamasi icin yiiksek faiz isletilmis, s6z konusu tutarlar ¢cok biiyiik boyutlara ulas-
mig, bunu sonucunda da kamu bankalarinin mali durumlarini iyilestirebilmek amaciyla
1999 ve 2000 mali y1l1 Biitce Kanunlarina bir madde eklenerek bankalarin bir 6nceki yil
sonu gorev zarar stoklarinin %15’ine kadar OTDT’i ihra¢ edilmesi hilkme baglanmistir
(Pehlivan, 2003: 407). Ayrica, 2000 yilindan itibaren bu bankalara ihra¢ edilen senetle-
rin faizi yerine senet verme yontemi birakilarak, bankalara likidite saglamak amaciyla

faizleri nakden 6denmeye baslanmistir (Pehlivan, 2003: 407).

22 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii web sayfasi,
http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/Mdemir.pdf (05.05.2007).
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bbd) Faiz Odemeleri Karsiligi Ihra¢ Edilen Tahviller

Ilgili y1l Biitge Kanunlar1 uyarmca daha énceki yillarda ihrag edilmis nakit digt
senetlerin faiz 6demeleri yapilmayarak karsiliginda 5 yil vadeli ve TEFE’ye endeksli
senetler ihra¢ edilmektedir. Bu senetler, kur farklari, tahkim kanunlar1 ve KVA borcu
karsihginda TCMB’na ihra¢ edilmis senetlerin faizlerinden olusmaktadir (DPT Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, 2001: 102).

¢) Hazine Kefaletine Haiz Bono ve Tahviller

Hazine kefaletine haiz bono ve tahviller, kamu kurumlar icerisinde KiT’ler ve
bazen de ekonomik alanda faaliyet gsteren Katma Biitgeli idareler® tarafindan kulla-
nilmaktadir. S6z konusu kurumlar, bu bonolar1 isletme sermayelerinin yetersizligi dola-
yistyla ya da ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayabilmek amaciyla kendi kurulus kanunlar
ve 1211 sayili TCMB Kanunu dogrultusuyla ihrag ederler. Biitce Kanunlariyla, Hazine
Miistesarligi’nin bagl oldugu Bakan’a bu kurumlarin yapacaklari bor¢lanmalara Hazine
kefaleti verme yetkisi taninmaktadir. Bu bir anlamda, s6z konusu idarelerin sermeye
ihtiyaclarinin TCMB kaynaklarindan saglanmasidir. Gergekten de, Hazine kefaleti ile
ihra¢ edilen bonolar TCMB tarafindan iskonto edilebilir, ya da bu bonolar karsilifinda
avans verilebilir (Giirler, 1998: 84).

Kamu acgiklarmin finansmani amaciyla kamu kurumlarinin ¢ikarmis oldugu bo-
nolar karsiliginda aldiklart borglarini 6deyememeleri, Merkez Bankasi’nin emisyon
hacmini artirmak suretiyle piyasada fiyatlar genel diizeyinin artisina neden olmaktadir.
Kamu kurumlarmin bu borglari politikacilarin se¢im yatirimlar1 ugruna hizla biiyiiyerek,
zamaninda 6ddemeleri yapilmadigi i¢in Hazine Miistesarligi’na aktarilarak zaman zaman

konsolidasyona gidilmistir.

1980’11 yillarin baslarindan, 1994 krizine kadar toplam i¢ borg¢ stokunun nere-
deyse ¢ogunu olusturan hazine kefaletine haiz bono ihracina 1994 yilinda son verilmis-
tir. Donek’e gore (2000: 60-61) bu son veris, TCMB’nin 1990’11 yillarda izledigi rees-
kont politikasiyla dogrudan alakalidir. TCMB, 1990 sonrasinda orta ve uzun vadeli re-
eskont kredilerine, avans uygulamasina, farkli reeskont faizi uygulamasina ve belli sek-

tor ve kurumlar1 finanse etme politikalarina son vermistir. Ciinkii bu uygulamalar para

* Katma Biitgeli idare kavrami 2003 tarihli 5018 say1li Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanunu’nun 1
Ocak 2006°da uygulamaya konulmasi sonucu yerini Ozel Biitceli idarelere birakmustir.
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otoritesinin Ozellikle fiyat istikrarma yonelik uyguladigi para programlarini zorlastir-
makta ve bankanin asli fonksiyonunun ve kredibilitesinin zedelenmesine yol agmaktay-
di. Bankanin 12 Aralik 1999 Kararlari, kurumun enflasyonla miicadeledeki kararliligini

ve zayiflayan kredibilitesinin yeniden saglanmasina yonelik istegini gosterir niteliktedir.
d) Gelir Ortaklig1 Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, faiz yerine belli bir gelire ortak ederek gelir pay1 6den-
mesini dngdriir. Kamu kurumlarina ait altyap: tesisleri ve KIT’lere ait tesislerin gelirleri
icin ihra¢ edilir. Gelir ortaklig1 senetleri, sermaye piyasasinda islem gorecek sekilde
menkul kiymetler olmaktadir. Vadeleri 3 yil1 buldugundan uzun vadeli bor¢ senedi nite-

ligine sahip olmaktadir.

Gelir ortaklig1 senetlerinin piyasaya ¢iktigi giinlerde beklenenin aksine banka
mevduatlarinda bir azalma olmazken, altin ve doviz fiyatlarinda énemli diisiisler goz-
lenmistir. Bu, gelir ortaklig1 senetlerinin alimi igin ayrilan fonun daha ziyade altin ve
doviz alimi i¢in ayrilan spekiilatif fonlardan alikonarak olustugunu gosterir (Yilmaz,
1997: 61). Bu senetlere olan talebin nedenleri olarak; vergiden muaflik, devlet ihalele-
rinde teminat olarak kullanilabilmesi, devlet glivencesi, istenildigi anda paraya cevrile-
bilmesi, hamiline yazili olmas1 nedeni ile serbestge alinip satilabilmesi, dagitilan gelirin
faiz adinda olmamasinin yarattig1 psikolojik etki, yilda iki kez gelir pay1 6demesi gibi

etkiler gosterilmektedir (Karabay, 1992: 49).

Tiirkiye’de gelir ortaklig1 senetlerinin dayanagi 17 Mart 1983 tarihli 2983 sayili
“Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas1” amaciyla ¢ikarilan ka-
nundur (Karabay, 1992: 48). Bu suretle istikrarli ve gilivenilir gelir saglamak amaciyla
tasarruflar tegvik etmek ve ek finansman kaynaklar1 yaratarak kamu hizmetlerinin hiz-

landirilmasi i¢in gelir ortaklig1 senetleri ¢ikarilmaktadir.

Ilk olarak ikinci Bogazigi Kopriisiiniin finansmani gerekgesi ile iki tertip halinde
cikarilarak, 3 Aralik 1984 tarihinden itibaren satisa sunulmus, daha sonra Keban Baraji
gelir ortaklig1 senetleri, Oymapinar Baraji gelir ortaklig1 senetleri ile bu ihra¢ devam
etmistir. Bunun yaninda fon tarafindan senet sahiplerinin gelirlerinin aginmamasi ve
senetlere olan talebi arttirmak i¢in Temmuz 1987 tarihi itibariyle dovize endeksli Hasan
Ugurlu Baraj1 gelir ortakligi senetleri, daha sonra da dévize endeksli Petkim Tahvilleri

cikartlmistir (Karabay, 1992: 48).
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¢) Miiteahhit Bonolari

Devlet, biiylik bayindirlik hizmetlerinin yapilmast karsiliginda miiteahhitlere
yaptiklar1 is karsiliginda para yerine belirli vadelerde 6denmek {izere bono vermeye
kanunlarla yetkili kilinmaktadir. Ayrica bazi kamulastirma faaliyetlerinde hak sahipleri-

ne verilen bonolarin da bu mahiyette olduklari kabul edilmektedir (Karabay, 1992: 37).

Yatirim harcamalarinin yogun oldugu zamanlarda nakit agiginin giderilmesi i¢in
basvurulan bu yontemde vade, diger bor¢clanma araglarina gére daha uzundur. Fakat
miiteahhit bonolarina, TCMB’na verildigi taktirde aninda paraya ¢evrilebilmesi ve ban-
kalar tarafindan arz olundugu taktirde karsiliginda avans alinabilmesi gibi devlet tara-
findan saglanan ayricaliklardan dolayr kisa vadeli bor¢ senedi niteligi kazanmaktadir

(Ulusoy, 2001: 83). Bu yontem giinlimiizde tamamen uygulamadan kaldirilmistir.

2. Kagida Bagh Olmayan i¢ Bor¢lanma Senetleri

Kagida baglh olmayan i¢ bor¢lanma senetleri Hazine Miistesarligi’na herhangi
bir nakit girisi olmadan mahsup yoluyla finansman saglamakta, dolayisiyla kurumlar ile
Hazine Miistesarlig1 arasinda bir borg alacak iligkisi dogurmaktadirlar. Bu sebeple kagi-
da bagli olmayan senetlerin ihraci da i¢ bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadir. Se-

netler kagida baglandiktan sonra nakit dis1 tahviller icinde gosterilmektedirler.

Kagida bagli olmayan senetlerin faiz 6demeleri nakit olarak yapildiginda biitce-
ye gider olarak kaydedilir. Nakit yerine senet ihra¢ edildiginde ise Biitge Kanunlarinin,
Tahkim ve TCMB Kanunu hiikiimlerinin uygulamas ile ilgili maddeleri uyarinca biit-
ceye gider olarak kaydedilmeden ddenmekte ve izlenmektedir (DPT Ozel Ihtisas Ko-
misyonu Raporu, 2001: 101).

a) Konsolide Borglar

Konsolide borglar, siiresi daha uzun vadeli (genellikle 5 yildan daha fazla) olan
ve sermaye piyasasindan saglanan borg¢lardir. Devlet genellikle biit¢ce kaynaklarini agan
biiyiik bayindirlik isleri gibi projelerin finansmaninda 6demeyi gelecek nesillere de ya-
yarak boyle bir bor¢ aracim1 kullanmak suretiyle bor¢lanmaya gidebilir. Ancak, bdyle
bir finansman yonteminin en énemli sikintisi, maliyetinin kisa vadeli bor¢lanmaya gore

daha yiiksek olmasidir (Donek, 2000: 63—64).
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Tiirkiye’de konsolide i¢ borglar, kur farklari®* ve tahkim borglarindan olusmak-
tadir. Hazine tarafindan 6denmesi gereken bu bor¢lar 1980 sonras1 uygulanan kur poli-
tikalar1 nedeniyle biiyiimiistiir [Bkz. Tablo 2]. 1980 sonras1 donemde sabit kur uygula-
mas1 terk edilerek esnek kur uygulamasina gidilmesi, biiylik oranli devaliiasyonlar yeri-
ne giinliik kur ayarlamalarina gidilmesi, doviz ve altin fiyatlarinin yiikselmesi, Hazine

Miistesarligi’nin kur farki bor¢larini giinden giline artirmistir.

Konsolide borglar 1996 yilindan itibaren ortadan kalkmistir. Ortadan kalkis ne-
deni, TCMB nezdinde ¢esitli nedenlere bagli olarak olusan bu borglarin sonradan kon-
solide borglar kapsamindan ¢ikarilarak Hazine hesaplarinda diger bor¢larin i¢inde dagi-

tilmasidir (Unsal, 2003: 195).
b) Emanet Paralar

Emanet paralar, Hazine Miistesarligi’nin fon talebini karsilamak, kisa donem
biit¢e aciklarini denklestirmek ve 6demelerin diizenli yapilmasini saglamak i¢in bono ve
tahvil gibi herhangi bir senet diizenlemesine gerek kalmadan (kagida baglanmayan) bir
anlamda devletin gelir ve harcama politikasinin ve biirokrasinin sonucu olarak Hazine
Miistesarlig1’nin hesabinda gegici olarak birakilmis, faizsiz kredi imkan1 saglayan para-
lardir. Devlet icin gecici bir gelir kaynagi sayilmakta ve bir sonraki yilda 6denmesi ge-
rekmektedir. Tam anlamiyla devlet borcu 6zelligini tagimadiklar1 i¢in 6dendikleri za-

man borg etkisi dogurmamaktadirlar.

Emanet paralar miktar olarak arttiklarinda kamu kesimine kredi saglamakta, a-

zaldiklarinda ise bor¢ ddemesi yapildigi etkisini dogurmaktadir (Ince, 2001: 49).
c¢) Hazine’ye Kisa Vadeli Avans

KVA diger adiyla TCMB avansi, TCMB tarafindan Hazine Miistesarligi’na aci-
lan bir yil ile siirli bir bor¢lanma tiiriidiir. KVA kullanimi 1211 sayili kanunun 50.
maddesi ile diizenlenmistir. Hazine kisa vadeli avanslari, ekonomik agidan mali yil i-

cinde devlet gelirleri ile giderleri arasindaki dengesizligi gidermek i¢in kullanilmakta-

dir.

Hazine Miistesarligi’nin mali y1l sonunda TCMB’na borcunu yasal faiziyle bir-

likte 6demesi gerekmektedir. Ancak, Tiirkiye’deki uygulamada bu 6deme gercgekles-

** TCMB’nin kur riski dolayistyla iistlendigi zararlar1 ifade eder.
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memektedir. Bunun temel nedeni, 1211 sayili TCMB Kanunu’nda Hazine Miistesarli-
g1’nin borcunu ne zaman ve ne sekilde ddeyecegine iligkin bir hitkkmiin yer almamasidir
(Sen, 2004: 1). Bu nedenle KVA kanundaki tanima aykiri olarak uzun siire biitge agikla-
rinin finansmani i¢in diizenli bir kaynak olarak kullanilmaktadir. Birkag yillik donemler
sonunda ¢ikarilan yasalarla da uzun vadeli bor¢ haline doniistiiriilmektedirler. Bu du-
rum, para otoritesinin saglikli bir para programi yiiriitmesini ve fiyat istikrar1 politikasi-
n1 da zorlastirmaktadir (Giirler, 1998: 90-91). TCMB, Hazine Miistesarligi’nin finanso-
rii konumunda olmakta, para politikas1 maliye politikasina bagimli bir yap1 sergilemek-

tedir.

TCMB’dan kullanilan KV A, hiikiimetlere kamu harcamalarin1 para basmak su-
retiyle finansman saglamasina imkan tanimaktadir. Bu durum da KV A artislar1 emisyon

hacminin artmasina yol agmaktadir.

TCMB 6nceleri 1211 sayili Kanunun *° 50. maddesine gére banka miktari cari
y1l genel biitce ddenekleri toplaminin %15’ine kadar Hazine’ye kisa vadeli avans hesabi
acabilirdi. 1994 yilindan itibaren maliye ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmasi
amaciyla TCMB avanslarina sinirlama getirilmesi geregi diisiintilmiis, 21.04.1994 tarih-
1i 3985 sayili Kanun ile oran su sekilde degistirilmistir (Sen, 2004: 64):

Banka, her y1l cari y1l genel biit¢e 6denekleri toplaminin bir 6nceki mali y1l genel biitge ddenek-

leri toplamint asan tutarimin %12’sini gegcmemek iizere, Hazine’ye kisa vadeli bir avans hesabi

acar. Bu oran, 1996 yil1 i¢in %10, 1997 yil1 i¢in %6, 1998 ve miiteakip yillar icin %3 olarak uy-
gulanir. Bu avans hesabina uygulanacak faiz orani her y1l ekonomik durum goz 6niinde tutularak

Basbakanlik ve Bakan arasinda kararlastirilir.

1997 yili Temmuz ayinda TCMB ile Hazine Miistesarlig1 arasinda yapilan bir
protokol geregi, Hazine Miistesarligi’nin KVA kullanmaktan vazgegmesi benimsenmis-
tir. 1998’te zaman zaman KV A kullanim1 olmugsa da alinan avans ay sonu kapatilmistir

(ince, 2001: 48).

Subat 2001 Krizi sonrasinda TCMB’nin bagimsizlig fikri tekrar giindeme gel-
mis ve krizin ardindan 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun hiikmiiyle bir takim ye-
nilikler getirilerek 1211 sayili TCMB Kanunu’nun kisa vadeli avansa kaynaklik eden

50. ve 51. maddeleri tamamen ytiriirliikten kaldirilarak bakiyesi sifirlanmigtir.

#1211 Sayili TCMB Kanunu, 14.01.1970 tarihinde kabul edilmis ve 14.01.1970 tarih ve 13409 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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B) IC BORCLANMA SENETLERININ SATIS TEKNIKLERI

Biitge Kanununa uygun olarak, Hazine Miistesarlig1 tarafindan TCMB araciligi
ile yiiriitiilen i¢ bor¢lanma senetlerinin satis1 i¢in bor¢lanmanin nedenine, borglanilan
kaynaga, piyasanin durumuna ve piyasalarin gelismisligine bagl olarak i¢ bor¢lanma
senetlerinin satis teknikleri arasinda tercih yapilmaktadir. Uygulamada kullanilan ihale
yontemi, satiga arz yonetimi (TAP), halka arz yontemi ve 6zel amagh satislar olmak

uzere 4 teknik bulunmaktadir.

1. ihale Yontemi

Vardar (2007: 61)* ihale yontemini iki degisik sekilde tanimlamaktadir. Birinci
tanima gore ihale yontemi, ihale konusu mal ve hizmetlerin tahsisinin alicilar veya sati-
cilar arasindaki fiyat rekabetine gore yapildigi sistemdir. Diger tanima gore ise ihale
yontemi, piyasa katilimcilarinin teklifleri ile kaynaklarin dagitiminin ve fiyatlarinin be-

lirlendigi, tanimlanabilir kurallar1 olan piyasa mekanizmasidir.

Ihaleler, mal ve hizmetlerin sabit bir fiyat ve standart degerlerin disinda almip
satilmasina imkan saglar. Thaleyi diizenleyen, ihale fiyatin satista en yiiksek, alista en
diisiik olmasin1 arzular. ihaleyi diizenleyen, séz konusu degeri bilmez. Aksi halde ihale
konusu mal ve hizmeti satista en yiiksek degerleyen aliciyla, alista ise en diisiik deger-
leyen saticiyla ayn1 veya yaklasik fiyattan teklif ederek anlagmaya calisir (Vardar, 2007:
62)”.

Tiirkiye’de I¢ bor¢lanma senetlerinin ihracina iliskin her tiirlii ayrintiy1 belirleme
yetkisi Hazine Miistesarligi’na aittir. Hazine, ihale yonteminin tiirline, ihra¢ edilecek
senedin vadesine ve ihalenin ne zaman gerceklestirilecegine karar vererek, ihale tarihi

ile ihale kosullarin1 TCMB’na bildirmektedir.

1211 sayili TCMB Kanunu ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi-
nin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda TCMB, hiikiimetin mali ajani olarak,
i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinin tiim idari islemlerini hiikiimetin nam ve hesabina

yiiriitmekle gorevlidir. TCMB, Hazine Miistesarlig1 tarafindan duyurulan ihalelere ilis-

2 TCMB web sayfasi, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURK CE/tezler/ercumentvardar. PDF
(06.5.2007).
* TCMB web sayfast, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ercumentvardar.PDF
(06.5.2007).
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kin olarak her tiirlii teknik altyapiy1 hazirlamakta, ihaleye gelen teklifleri toplamakta ve
fiyata gore siralayarak Hazine Miistesarligi'na gondermektedir (Vardar, 2007: 68)*.
Hazine Miistesarligina gonderilen ihale listesi, Kamu Finansmani Genel Miidiirlii-
gii'nden sorumlu Miistesar Yardimcisi, Kamu Finansmani Genel Miidiirii, i¢ borglan-
madan sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi ve i¢ bor¢clanmadan sorumlu Daire Bagkani
tarafindan degerlendirilerek Miistesarlik makamina sunulur ve ihale sonuglandirilir (Sa-

yistay Hazine Islemleri Raporu, 2003: 62)*°.

TCMB, ayn1 zamanda potansiyel yatirimcilar bilgilendirmekle sorumludur. Bil-
gilendirmeyi finansal duyurularin arasinda yer almak iizere Reuters’a bildirerek gercek-
lestirir. Hazine’nin ihaleler ile ilgili biitiin bilgilerinin kamuya ag¢iklanmamasi duru-
munda bu bilgiden yoksun olarak teklif verenler daha diisiik teklif edecek, bu da Hazi-
ne’nin gelirlerinin azalmasina neden olacaktir. Bu yiizden Hazine’nin, kamu menkul
kiymetleri piyasasinin etkin ve diiriist bir sekilde islemesine yardimci olarak maliyetle-
rin diismesi i¢in, ihalelerde kesin ve herkes tarafindan bastan bilinen kurallar1 koymasi

gerekir (Bagci, 2001: 59-60).

Ihale yontemi ile satis1 yapilan i¢ borglanma senetleri vadeleri dolmadan paraya
doniistiiriilemezler. Fakat gerekli goriildiigiinde Hazine Miistesarlig1 tarafindan erken
O0demeye tabi tutulabilirler. Vadesi gelen senetlerin anapara 6demesi TCMB ve Ziraat
Bankasi subeleri tarafindan yapilir. Odenmesi gereken tarihin iizerinden 10 y1l gegmesi

halinde Hazine Miistesarlig1 lehine zamanasimina ugrarlar (Giirler, 1998: 109).

Uygulamada ‘Farkli Fiyat halesi’ ve ‘Tek Fiyat Thalesi’ olmak iizere 2 farkl i-
hale yontemi bulunmaktadir. Farkli fiyat ihalesi yonteminde alicilarin teklifleri en ytik-
sek fiyattan en diisiik fiyata (en diislik faizden en yliksek faize) dogru siralanarak, belir-
lenen fiyatin iizerinde teklif veren alicilarin (optimum faiz oranindan diisiik teklif veren
alicilarin) teklif ettikleri fiyattan ya da faiz oranindan satim islemi yapilir. Thaleye kati-
lanlar ayni i¢ bor¢lanma senedini degisik fiyatlar ddeyerek satin almaktadirlar. Satis
miktar1 ise Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir (Cakir, 1994: 8). Yatirimcilar
da teklif ettikleri faiz orami i¢in gergekei teklifler vermek zorundadirlar. Ciinkii opti-

mum faiz oranindan diistik bir faiz teklif ederlerse, daha az bir getiriye razi1 olmak zo-

2 TCMB web sayfasi, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURK CE/tezler/ercumentvardar. PDF
(06.5.2007).

* T.C Sayistay Bagkanligi web sayfas,
http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2003/2003 Hazine Islemleri Raporu.doc (7.10.2007).
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runda kalacaklar; optimum faiz oranindan yiiksek bir faiz teklif ederlerse ihaleden senet
alamayacaklardir. Coklu fiyat ihaleleri, piyasanin istikrarli oldugu dénemlerde yatirim-
cilar arasindaki rekabeti artirdifindan, ihaleyi diizenleyen kurum agisindan avantajh

olmaktadir (Sayistay Hazine Islemleri Raporu, 2003: 62)*°.

Tek fiyat ihale yonteminde ise, ihaleye gelen fiyat teklifleri igerisinde Hazine
Miistesarligi’nin bor¢lanma maliyetini minimize eden bir fiyatin belirlenmesi ve séz
konusu fiyattan daha cazip teklif gonderen tiim katilimcilarin almak istedikleri i¢ borg-
lanma senedi tutarini kendi teklif ettikleri fiyattan degil, Hazine’nin belirledigi tek fiyat-
tan almalar1 seklinde gerceklesir. Bu sistemde teklifler en yiiksekten en diislik fiyata
dogru siralanarak, ihalenin kesildigi fiyat tiim tekliflere uygulanir. Ihaleyi kazanan tiim
yatirimeilar en diisiik fiyattan 6deme yapmaktadir (Sayistay Hazine Islemleri Raporu,
2003: 62). Bu yontemde ihalenin sonu¢landigi nokta ¢ok dnemlidir. Ciinkii bu noktada-
ki faiz oran1 ve fiyat, daha diisiik tiim tekliflere de uygulanacagindan, Hazine Miistesar-
11’ nin toplam faiz yiikii artacaktir. Bu nedenle bu noktada optimum faiz oraninin tespi-
tinde yetkililere biiyiik gorev diigmektedir. Tek fiyat ihale yontemi, genellikle piyasada
dalgalanmalarin fazla oldugu donemlerde kullanilmaktadir. Katilimcilarin ¢ekinmeden
ihaleye katilmalar1 saglanacagindan dolay1 yapilacak olan i¢ bor¢lanmalar kolaylasmak-

tadir.

Farkli fiyat ihale yonteminde ihaleye katilanlar, tekliflerini belirlerken ihalede
olusan ortalama fiyatin ¢ok 6tesinde bir fiyat 6deme riski oldugu i¢in, ihaleye katilan
diger yatirimcilarin tekliflerini de goz 6niinde bulundurmak zorundadirlar. Bu yiizden,
teklif verenler piyasa arastirmasi yaparak kendi fiyat ve tekliflerini bu aragtirma dogrul-
tusunda ayarlarlar. Bunun sonucunda da teklif edilen fiyatlar katilanlarin 6demeyi dii-
stindiikleri gercek fiyat1 yansitmamakta ve daha diistik fiyat ortalamasi ortaya ¢ikmak-

tadir (Giirler, 1998: 105-106).

Tek fiyat ihale yonteminde ise ihalede kazananlarin hepsi verdiklerinin altinda
bir fiyat ddeyecekleri i¢in ayr1 bir piyasa arastirmasina gerek azalmaktadir (Giirler,
1998: 105-106). Boylece teklifleri tahmin etmek i¢in bilirkisi gerekmediginden bu ko-
nuda basarili olamayanlarin da ihaleyi kazanma olasiliklar1 fazlalagir ve ihaleye olan

katilim artar. Bu durum ihaleye katilanlarin arasindaki olasi1 igbirligini azaltarak, daha

30 T.C Sayistay Bagkanligi web sayfas,
http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2003/2003 Hazine Islemleri Raporu.doc (7.10.2007).
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rekabetgi tekliflerin gelme olasiligini arttirir (Kaya, 1997: 9). Dolayisiyla, ilk bakista tek
fiyat ihale sistemiyle satislarin ihaleyi diizenleyen kuruma daha diisiik gelir saglayacag:
diisiiniilse de, i¢ borg senetlerine olan talep miktarinin ihaleyi diizenleyenin 6deyecegi
yiiksek faizi karsilayacak kadar artirilabildigi durumlarda daha yiiksek gelir elde edebi-
lecektir (Giirler, 1998: 106).

Tiirkiye’de ihale yontemi kisaca su sekilde islemektedir. Oncelikle Hazine Miis-
tesarlig1, her ayin basinda o ay ic¢in hangi vade ve miktar araliginda bor¢lanmak istedi-
gini ilan eder. Sonra bu programa uygun olarak, ihale giiniinde Hazine Miistesarligi’na
bor¢ vermek isteyenler, vermek istedikleri bor¢ miktarini ve almak istedikleri faizi be-
lirten yazili tekliflerini teklif miktarinin %1°1 oranindaki bir teminat ile birlikte saat
12.00’ye kadar TCMB’na iletirler. Alinan teklifler TCMB tarafindan kaydedilir ve bu
bilgiyi iceren belge Hazine Miistesarligi’na gonderilir. Hazine Miistesarlig1 alinan tek-
lifleri inceleyerek karar ilan eder ve bdylece ihale sonuglanmis olur. ihale sonucu sati-
lan senetler veya karsilik makbuzlar1 1-2 giin icinde alicilarina teslim edilir. ihalede
kazanamayanlarin teminatlar1 ise aym giin kendilerine iade edilir (Egilmez, 2004: 81—
82). Thaleyi kazananlar ihale giiniinii takip eden giin, yani vade baslangicinda, yatirma-

lar1 gereken kalan tutarlar1 yatirirlar.

2. Satisa Arz Yontemi (TAP Yontemi)

1 yildan uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri satiglarinin, yliksek enflasyon nede-
niyle normal ihale yontemiyle yapilmasi ¢ogunlukla miimkiin olmamaktadir. Bu neden-
le ekonomik konjonktiire gore “Tapping” (Musluk Sistemi) adi altinda i¢ bor¢lanmanin
vadesini uzatmak ve faiz 6demelerinde biraz rahatlama saglayabilmek i¢in tercih edilen
bir yontemdir. Bu yontemde devlet i¢ bor¢lanma senetleri daha dnce belirlenmis fiyat-

lardan TCMB aracilig ile satigsa sunulmaktadir.

Uygulamada, tap yontemiyle satilan i¢ bor¢clanma senetlerinin olusan degisken
faizlerine, bu faizlerin %2 veya %>5°1 gibi ek bir faiz verilmesi seklinde ortaya ¢ikmak-
tadir. Ozellikle enflasyonda yiikselme beklentisinin hakim oldugu dénemlerde, ek faiz
borg¢ veren acgisindan koruyucu bir gorev yapmakta ve uzun vadeli senetleri ¢ekici hale

getirmektedir (Egilmez, 2004: 78—79).
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Hazine Miistesarligi, Tap satislarinda senetlerin satisa sunulus déonemini belirle-
yerek, yatirimcilarin istedikleri zaman satin alabilecekleri uzun vadeli degisken faizli i¢
borglanma senetlerini TCMB’na depolamaktadir. Satisa Hazine Miistesarlig1 tarafindan
izin verildigi siirece herkes bu senetleri almak i¢gin TCMB’na bagvurabilmektedir. Yati-
rimcilar TCMB’ndan alana kadar bu senetlerin miilkiyeti Hazine Miistesarligi’na aittir.
TCMB, Tap satiglart siiresince sadece araci ve depolayict gorevini géormektedir. Bu i¢
borglanma senetlerine 3 ay, 6 ay veya yilda bir faiz 6denebilmekte, vadeleri ise 2 ile 5
yil arasinda degismektedir. Faizler genellikle gegmiste yapilan Hazine ihalelerine, dovi-
ze ya da TEFE’ye endekslidir (DPT Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, 2001: 100; Sey-
han, 2001: 42).

Bu i¢ bor¢lanma senetlerinin getirilerinin, faiz oranlarinin gegmis hareketleriyle
baglantili olmasi senetleri yatirnmeilar i¢in cazip bir yatirim araci haline getirmektedir.
Sabit faizli bir devlet i¢ bor¢lanma senedi, piyasa faiz oranlarinin yiiksek oldugu do-
nemlerde yatirnmcinin vade sonuna kadar zarar etme riskini, faiz oranlariin diistik ol-
dugu donemlerde ise devlet agisindan yiiksek faiz 6deme riskini getirebilmektedir. Ku-
pon 6deme tarihlerinde faiz oraninin yeniden belirlenmesi her iki tarafin da riskini orta-
dan kaldirmaktadir (Kaya, 1997: 14). Bu yontemin diger 6nemli bir yarar1 da, ihale gii-

niinli beklemeye gerek kalmaksizin her an satin alinabilecek tahvillerin bulunmasidir.

Ancak uzun vadeli degisken faizli senetlere olan talep ¢esitli nedenlerle olumsuz
etkilenmektedir. Bu nedenler arasinda; faizlerin rekabet¢i bir ortamda belirlenmemesi,
satig tanitim islemlerinin yapilmamasi, yatirimcilarin bu senetleri elde etmesi konusun-
da operasyonel kolayliklarin bulunmayis1 ve en 6nemlisi senetlerin ikincil piyasada is-

lem gormemesidir (Bagci, 2001: 61).

Cakir’a gore (1997: 20), tap satislarinda basarili olabilmek i¢in birincil ve ikincil
piyasada olusan faiz oranlar1 yakindan takip edilerek, senetlerin getirileri ona gore ayar-
lanmalidir. Bdylece piyasada yiiksek faiz orani beklentisi oldugunda verilen faiz oram
yiikseltilerek talepte siireklilik saglanabilir veya tersi durumda, faiz oranlar1 diisme egi-
liminde iken yeni tap satiglar1 piyasa faizi diizeyinde faizlerle yapilarak maliyet azaltma

yoluna gidilebilir.

Senetlerin basim islemleri, satiglarin sona ermesinden sonra gergeklestirilir. Se-

netler, vadeleri dolmadan paraya doniistiiriilemezler. Vadesi gelen senetler TCMB ve
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Ziraat Bankas! tarafindan 6denir. Odenmeleri gerektigi tarihten itibaren kupon faizleri 5
yil, anaparalar1 ise 10 y1l sonra Hazine Miistesarlig1 lehine zamanasimina ugrar. Senet-
ler, kamu kurumlarinin yapacaklar1 ihale ve s6zlesmelerde nominal degerleri iizerinden
teminat olarak kabul edilirler. Teminatin irad kaydedilmesine karar verilmesi halinde,
karar tarihinden dnceki doneme ait faiz bedelleri senet sahiplerine aittir (Giirler, 1998:

111).

3. Halka Arz Yontemi

Hazine Miistesarligi, i¢ bor¢lanma senetlerini devlet bankalar1 ve TCMB aracili-
g1 ile dogrudan halka da satabilmektedir. Ozellikle enflasyonist baskilarin yasandig
donemlerde satin alma giiclinlin fazlaligin1 piyasadan ¢ekebilmek ve ihalelerde olusan

yiiksek faizleri dengelemek i¢in bu yontem kullanilmaktadir.

Bu yontemle satilan i¢ bor¢lanma senetleri, uzun vadeli ve dovize endeksli se-
netlerdir. Senetlerin miktar, faiz ve satis siiresi Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenir.
Satis, TCMB tarafindan takip edilerek, sonuglar Hazine Miistesarligi’na bir rapor halin-
de bildirilir. Hazine Miistesarligi, bankalara sattiklart miktarlarin satis hasilatlari iizerin-
den belli bir komisyon 6der. Bankalar, satamadiklar1 miktarlar1 Hazine Miistesarligi’na
iade edebilmektedirler. Etkin bir piyasa arastirmasi yapilarak senet ihracina gidilmesi

gerekir. Aksi durumda senetlerin satilamamasi durumuyla karsi karsiya kalinabilir (Giir-

ler, 1998: 112).

Halka satig yonteminin daha basarili olmasin1 engelleyen durumlar vardir. Men-
kul kiymetlerin kaydi olarak tutulmamasi, hem kamuya daha fazla islem maliyeti yiik-
lemekte, hem de bu menkul kiymetlerin ikinci elde islem gérmesini engellemektedir.
Bankalar, kamu ile ayni fonlar talep ettiklerinden bu senetlerin dogrudan halka arzinda
devlet ile bankalar arasinda ¢atisma s6z konusudur. Yani banka mevduatinin vadeleri ile
bor¢lanma vadeleri ¢gakigsmaktadir. Dagitim kanallarinin rekabetci olmasi bu satisin daha
kolay olmasini saglayacaktir. Bu rekabet ise, aract kurumlarin da bu isle gorevlendiril-

mesi ile arttirilabilir (Bagei, 2001: 61).

Halka satis yonteminin devletin bor¢ bulmasinda etkin bir sekilde kullanilabilir
bir ara¢ olabilmesi i¢in yaygin bir satis aginin kullanilmasinin yaninda fon sahiplerini

tatmin edecek bir faiz oraninin 6nerilmesi, faiz oranlarindaki oynamalara paralel olarak



71

fiyatlarinin degistirilmesi ve piyasanin iyi bir sekilde gdzlemlenmesi gerekmektedir

(Bagc1, 2001: 193).

4. Ozel Amach Satislar

OTDT olarak nitelendirilen senetlerin satis1 6zel amacli satistir. Senetlerin satist
mali y1l Biitce Kanunu’nun Hazine Miistesarligi’na verdigi yetkiye dayanilarak, borg-
lanma limitleri disinda da bagli olunan bakanin teklifiyle Basbakanin onay1 alinarak

yapilmaktadir.

Tiirkiye’de kullanilmayan bu teknikte genel olarak kurumsal yatirimcilarin veya
bankalarin ihtiya¢lar1 dogrultusunda tasarlanan senetler satisa sunulmaktadir. Devlet i¢
bor¢lanma senetlerine iliskin olarak piyasalarin yeni gelismekte oldugu durumlarda borg
yoneticileri 6zel amagli satiglar1 kullanmayi tercih edebilirler. Bu durumda ihrag edile-
cek senetlerin miktar, vade, getiri gibi 6zellikleri tiim finansal kurumlar veya bir bir
yatirimcilarla goriismek suretiyle onlarin isteklerine uygun olarak belirlenir ve ihrag
edilir. Eger ikincil piyasalarin gelistirilmesi i¢ bor¢ yoneticisi i¢in oncelikli bir amag ise,
senetlerin yatirimeilarin istekleri dogrultusunda tasarlanmasi sebebiyle bu satig teknigi

i¢ bor¢ yonetimi tarafindan tercih edilebilir (Seyhan, 2001: 43).

Cakir’a gore (1997: 20), Hazine Miistesarligi’nin biiyiik miktarda senet satimina
ihtiya¢ duymasi halinde Hazine, biiyiik bankalar ve holdinglerle anlasarak bu kurumla-
rin gereksinmelerine gore ihrag edilecek senedin 6zelliklerini belirlemek suretiyle bu
satis teknigini tercih edebilir. Boylece Hazine Miistesarligi, diger bor¢lanma teknikleri-
nin yani sira yeni bir bor¢glanma senedine kavusmus olur. Nitekim ihalelerde bir talep

diisiikliigli durumuyla karsilasildiginda bu teknikten yararlanmanin faydasi olacaktir.

C) IC BORCLANMA SENETLERININ ISLEM GORDUGU PIYASALAR VE
PIYASA YAPICILIGI SISTEMI

I¢c bor¢lanma senetlerinin ihraci sirasinda olusacak faizlerin ve kamu kesimi a-
ciklarinin finansmaninda kullanilabilecek fonlarin miktarini belirleyen 6nemli unsurlar-

dan birisi de senetlerin islem gordiigli piyasalarin cesitliligi ve derinligidir.

I¢c bor¢lanma senetlerinin islem gordiigii piyasalar birincil piyasalar ve ikincil
piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birincil piyasalar (primary bond market)

bono ve tahvillerin piyasaya ilk defa arz edildigi piyasalardir. ikincil piyasalar
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(secondery bond market) ise birincil piyasaya ¢ikan hazine bonosu ve devlet tahvilinin

ihale sonras1 bu piyasada alinip satilmaya baglanmasidir.

Yatirimcilar portfoylerinde bulundurduklari i¢ bor¢lanma senetlerini vade sonu-
na kadar ellerinde tutabilecekleri gibi vade bitiminden daha 6nce bu senetleri satarak

veya repo31 islemiyle nakit ihtiyaclarini kesin veya gegici bir siire i¢in giderebilirler.

1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasada i¢ bor¢glanma senetleri tiim yurtici gercek ve tiizel kisilere, TAP
satista piyasa yapicisi bankalara, halka arzda piyasa yapicisi bankalar aracilig ile halka
ve Ozel tertip kiymet ihraci ile kamu bankalar1 ve kamu kurumlarina ihra¢ edilebilirler

(Vardar, 2007: 68)*.

Etkin birincil piyasalar i¢in i¢ bor¢lanma senetleri ihraglarinin diizenli ihalelerle
gergeklestirilmesi, Olgiit senet ihraclarinin yapllmalsl3 3 kamu kurumlarinin senet ihalele-
rindeki 6nceliklerin azaltilmasi ve rekabetci ortamin arttirilmasi, daha seffaf bir i¢ borg
yonetim ¢ercevesinin olusturulmasi, piyasa yapiciligi sisteminin gelistirilmesi i¢ borg

yOneticilerinin bor¢ yonetimi ilkeleri arasinda yer almistir (Pehlivan, 2003: 386).

2. Ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalarin temel fonksiyonlari ilgili menkul kiymete likidite kazandir-
mak, bir fiyat tiretmek, birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetleri alanlara bunlari
tekrar satmak, s6z konusu senetleri birincil piyasadan ihrag¢ sirasinda alamamis olanlara
da bu senetleri her an alabilme olanagi sunmaktir. Hazine Miistesarlig1, ikincil piyasada
iiretilen faiz oranlarina bakarak, ne kadar menkul kiymeti hangi fiyattan satabilecegini
dogru olarak tahmin edebilir. Yatirnmcilar da likidite kazanan menkul kiymetlere daha

fazla talep gosterirler (Bage1, 2001: 231; Giirler, 1998: 115).

3! Repo: Belli bir tarihte belli bir fiyattan geri satin alma taahhiidii ile menkul kiymet satarak nakit temin
etme yontemidir. S6z konusu islem kars1 taraf agisindan ters repo olarak adlandirilmaktadir. 1980°1i yil-
lardan itibaren T.C Merkez Bankasi ve bankalar arasinda reponun kullanilmasina izin verilmis fakat 6zel
kisiler, kuruluslar ve bankalar arasinda da kullanilmistir (Kaya, 1997: 21).

32 TCMB web sayfast, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ercumentvardar.PDF
(06.5.2007).

33 Olgiit senet ihraglari; piyasa yapicilarin kotasyon vermekle yiikiimlii oldugu, Hazine Miistesarlig1 tara-
findan senedin toplam ihra¢ miktari, vadesi ve ikincil piyasalardaki islem hacminin belirlendigi ihraglar-
dir.
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I¢ borglanma senetlerinin fiyatlarmin en uygun sekilde belirlenebilmesi agisin-
dan ikincil piyasalarin etkinligi, derinligi ve likiditesi onemli olmaktadir. Bu yiizden i¢
bor¢ yonetiminden sorumlu kurumlar, i¢ bor¢ yonetiminde etkinligi artirmak amaciyla,

ikincil piyasalari gelistirmeyi dncelikli amag olarak belirlemelidirler.

Etkin bir ikincil piyasanin varligi, i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinin ve halka sa-
tiglarinin aksatilmadan stirdiiriilmesi ile miimkiindiir. Bunu saglamanin yolu ise, ihrag
edilecek senetlerin vadesi, ne zaman satilacagi, getirileri gibi konularda alicilarin aydin-

latilmas1 gerekmektedir.

Bilindigi {izere i¢ bor¢clanma senetlerinin en 6nemli alicis1 bankacilik kesimidir.
Bankalarin kaynaklarin1 yogun olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonlendirmeleri,
0zel sektore gidecek kredilerin azalmasi sonucunu beraberinde getirmektedir. Bankala-
rin var olan hakimiyetini kirmanin yolu iyi isleyen bir ikincil piyasanin olusturulmasi ile

mimkindiir.

Ikincil piyasalarin gelisebilmesi igin kurumsal, vergisel, idari ve ydnetsel yapila-
rin bir arada bulunmasi gerekmektedir. Etkin bir ikincil piyasa i¢in, ¢ok sayida piyasa

katilimcisinin bulunmasi sarttir.

Ikincil piyasalarin gelismisliginin i¢ bor¢ yonetimi agisindan énemi yatirimcila-
rin farkli kimliklerinin olmas1 yani bir derinlige sahip olmasidir. Eger yatirimcilarin
cogu ev halkindan olusuyor ise i¢ bor¢lanma senetlerinin diger senetler gibi diizenlen-
mis veya diizenlenmemis tezgah iistii piyasalarda islem gérmeleri i¢ bor¢ yonetimi i¢in
yeterli olabilir. Ancak yatirimcilarin biiylik kisminin kurumsal yatirimcilardan olugsmasi
durumunda bu kuruluslar portfoylerinin biiylik kismi icin piyasada islem yapmak iste-
yebilirler. Bu durumda gerek yapilacak yeni bor¢lanmalarin basariya ulagsmasi gerekse
devletin uzun donemde piyasalara giriste siirekliligini saglama amacina ulasmada i¢

bor¢ yonetimi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir (Cakir, 1997: 37).

Gelismis bir ikincil piyasanin varligi halinde i¢ bor¢ yonetimi amaglarindan olan
devletin bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi, en uygun kosullarla borglanilmasi, devlet
bor¢ operasyonlarinin piyasalar lizerindeki istenmeyen etkilerini minimuma indirme,
senetlerin yatirimei tabanini genisletme amaclarina ulasmada kolayliklar saglamaktadir
(Cakir, 1997: 38). Ote yandan ikincil piyasada olusacak faiz oran1 ve vade siiresi borcun

cevrilebilmesinde 6nemli birer gostergeler olacaktir.
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Iyi isleyen bir ikincil piyasanin varligi uzun vadeli i¢ borglanma senetlerine olan
talebi arttirir. SOyle ki; kisa vadeler bazi piyasa katilimcilart i¢in uzun gelmekte, vade-
lerdeki bu uyumsuzluk ikincil piyasalarda bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla gide-

rilmektedir (Bagci, 2001: 81).

Tiirkiye’de Ikincil piyasanin gelistirilmesinde atilan énemli adimlardan birisi 17
Haziran 1991 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) biinyesinde “Tahvil
ve Bono Piyasasi”nin kurulmasidir. Hisse senedi disindaki menkul kiymetlerin ikinci el
piyasa islemlerinin organize bir sekilde biitlin alic1 ve saticilar1 bir araya getirerek ger-
ceklesmesini saglamak amaciyla daha rekabet¢i bir piyasanin kurulmasiyla birlikte liki-
dite, rekabet ve seffafligin arttirilmasi, bilgi akisinin hizlandirilmasi ve yatirimeinin
korunmasi1 amaglanmistir (Giirler, 1998: 115). Piyasada ilk asamada islemler hazine
bonosu ve devlet tahvilleri ile baslamis, daha sonra IMKB’sina kote edilen dzel sektdr
tahvilleri ile dovize endeksli gelir ortaklig1 senetleri ve tahvillerde dahil edilmistir. S6z
konusu piyasanin kurulmasi, iglemlerin daha hizli ve diisiik maliyetle gerceklestirilme-

sine imkan vermistir.

Tahvil ve bono piyasasindan senet alim ve satimlar1 IMKB’nin yetki verdigi
bankalar ve aract kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Yatirimcilar islem yapmak istedik-
lerinde borsanin yetki verdikleri kuruluslarin menkul kiymetler merkezine giderek veya
telefonla arayarak emirlerini verebilmektedirler. Borsanin elemani gelen emirleri bilgi-
sayara girmektedir. Bilgiler Reuters ve Telerate gibi bilgi dagitim kurumlarinin ekranla-
11 vasitasiyla yatirimcilara bildirilmektedir. Ancak en iyi emir disindaki emirlerin kime
ait oldugu yatirimcilar tarafindan bilinmemektedir. Boylece yatirimcilar daha hizli ve
daha diisiik maliyetle alim satim yapma, bir ¢ok yeri arayarak emirlerini piyasaya ilete-
rek piyasadaki en iyi fiyattan islemlerini gerceklestirme imkanina sahip olmaktadirlar

(Kaya, 1997: 20; Bagc1, 2001: 249-250).

Emirler gerceklestiginde, IMKB taraflar1 bilgilendirmektedir. Taraflar boylece
kiminle islem yaptiklarin1 6grenmektedirler. Daha sonra anlasilan tarihte takas ytlikiim-

liiligi yerine getirilmektedir (Bagci, 2001: 250).

Ayrica tezgah tistli piyasa olarak adlandirilan, bankalarin miisterileri veya diger
bankalar ile bireysel olarak islem yaptiklart merkezi olmayan piyasa da Tirkiye’de i-

kincil piyasalar arasinda yer almaktadir. Bu piyasa, arastirma islem ve maliyetlerinin
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yiiksekligi, merkezi bir takas kurumunun bulunmayist ve bu piyasanin bireysel yatirim-
ctya uygun olmayist gibi nedenlerle merkezi bir borsadan daha az etkilidir (Bagci, 2001:

265).

Ikincil piyasanin gelistirilmesine iliskin olarak Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK)’nun 31 Temmuz 1992 yilinda yayimlanan “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya
Satma Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda” ki tebligi ile repo islemlerine yasal bir bo-
yut kazandirilmistir (Kaya, 1997: 21). SPK tebligleriyle yatirim fonlar1 ve ortakliklari-
nin portfdyleriyle ilgili olarak yapacaklari islemlerin IMKB’de yapilmasi zorunlulugu
getirilmig, 17 Subat 1993 yilinda da Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesinde “Repo-Ters
Repo Pazar1” olusturularak faaliyete gecirilmistir (Cakir, 1994: 42). Gayrimenkul Serti-
fikalar1 Pazar1 ise 3 Haziran 1996 yilinda faaliyete geg¢mistir (Vurucu-Demir, 2004:
121).

Repo-Ters Repo Pazari’nda islemler, belirli baglangic ve bitis vadeleri igin belir-
li bir orandan YTL alis satis1 sekline gerceklesir. Islem karsilig1 teminat olarak verilebi-
lecek devlet tahvilleri ve hazine bonolari, IMKB tarafindan fiyatlanarak islemin vade

sonuna kadar Takasbank’ta bloke edilmektedir (Cakir, 1994: 43).

Repo-Ters Repo Pazari ile Kesin Alim Satim Pazari’nda islem yapmaya yetkili
kuruluglarin temsilcilerinin sisteme elektronik olarak gonderdikleri alig emirleri en ytik-
sek fiyattan en diisiige dogru, satig emirleri ise en diislik fiyattan en yliksege dogru sira-
lanir. Ayni fiyatli emirlerde zaman 6nceligi gegerli olup, ilk sirada yer alis emrinin fiya-
t1, ilk sirada yer alan satis emrinin fiyatina esit veya daha yiiksekse islem otomatik ola-
rak gerceklesir. Isleme iliskin teyit formu da taraflara aninda gonderilir (Vardar, 2007:
81-82)*".

Repo-Ters Repo Pazari ile Kesin Alim Satim Pazari’nda bilgisayar tarafindan
belirlenen alimda en diisiik oranli (ters repo islemlerinde en yiiksek oranli), satimda en
yiiksek oranli (ters repo islemlerinde en diisiik oranli) emirler veri dagitim firmalar1 ara-
ciligr ile aninda iiyelere iletilir. Islemler gerceklestikce mevcut siradaki en iyi emirler

otomatik olarak en iist siraya geger (Vardar, 2007: 82).

** TCMB web sayfas, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ercumentvardar. PDF
(06.5.2007).
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Repo ve ters repo islemleriyle yatirimcilar kisa donemli nakit fazlalarini deger-
lendirebilme imkan1 bulmakta veya kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler.
Yatirimcilar repo anlagmalar ile piyasada istenildigi anda nakde ¢evrilebilme olanagina
sahip olduklari i¢in i¢ bor¢lanma senetlerinin daha kolay el degistirebilmesi yani likidite

kazanmasi saglanmistir (Kaya, 1997: 21).

Hazine Miistesarlig1 1997 yilinda ikincil piyasalarda likiditenin arttirilmasi ama-
ctyla kuponlu senetler igin STRIP uygulamasina ge¢mistir. STRIP uygulamasi, bir se-
nedin anapara ve kupon ddemelerinin ayristirilarak ikincil piyasalarda islem gérmesidir.
STRIP uygulamas: 6zellikle ikincil piyasa islem hacmi diisiik olan TUFE’ye endeksli
kuponlu i¢ bor¢glanma senetleri i¢in baglatilmis, daha sonra tiim kuponlu senetler dahil

edilmistir (Pehlivan, 2003: 15).

Ikincil piyasalarin diger dnemli bir unsuru da menkul kiymetler i¢in fiyat/oran
olusturmak ve bunu biitiin piyasa katilimcilarina ulagtirmaktir. Bu fiyat ve oranlar yapi-
lan islemler i¢in referans olup, belli bir andaki varliklarin degerlemesinde kullaniimak-
tadir. Ayrica yeni yapilacak ihraclarin fiyatlamasinda kullanilacak en onemli bilgiyi

olusturmaktadir (Seyhan, 2001: 61).

3. Piyasa Yapicihigr Sistemi

Sitemin amaci, Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen kriterlere gore piyasa
temsilcisi olarak segilen bankalar araciligiyla, i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil ve ikin-
cil piyasalarinda etkinligin saglanmasidir. Hazine ihalelerinde piyasa yapiciligi gorevi
iistlenen bankalara bir takim ayricaliklar taninarak, Hazine ihalelerine aktif katilim, i-
kincil piyasalarda i¢ bor¢lanma senetlerinin likiditesini saglamak gibi ytlikiimliiliikler

verilmektedir.

Piyasa yapicilig1 sistemi ¢ergevesinde Hazine Miistesarligi’nin birincil piyasada
belli bir satim garantisi saglayarak bor¢ ¢evirme riskini azaltmasi, yeni bor¢lanma arag-
larinin gelistirilmesi, ikincil piyasada islem hacminin artirilmasi ve i¢ bor¢lanma senet-
leri fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasi saglanmaya calisilmaktadir. Yani i¢ bor¢lanma
senetlerinin alim ve satimi1 daha kolay ve cazip hale getirilmektedir. Boylece i¢ borg-
lanma senetleri piyasalarinda siirekli alic1 ve satici bankalarin bulunmasi ile i¢ borglan-

ma senetlerine olan talep arttirilarak yatirimci tabani genisletilmeye ¢alisilmaktadir.
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Piyasa yapicilig1 sisteminin, bor¢ yonetiminde ve mali piyasalarda etkinligin art-
tirilmasi yoniinde olumlu bir katki sagladig: diistiniilmektedir. Etkin bir piyasa yapiciligi
sisteminin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle bir takim 6n sartlarin piyasada saglanmasi
gerekmekte ve piyasa yapiciligi sisteminin piyasa kosullarina uygun ve piyasa ihtiyagla-

rin1 karsilayabilecek nitelikte olusturulmasi gerekmektedir.

Piyasa yapicilig sisteminin devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasalariin geligsme-
sine katkida bulunabilmesi i¢in, piyasa gereksinimlerini karsilayacak sekilde olusturul-
mas1 gerekmektedir. Etkin devlet bor¢clanma senetleri piyasalarinin olusturulabilmesi
icin; glivenilir ve istikrarli bir hiikiimet, uygun maliye ve para politikalari, etkin hukuk,
yapisal ve vergi uygulamalarin séz konusu oldugu, rekabet¢i katilimlarin yer aldigi

finansal sistem gibi bir takim 6n sartlarin varhgini gerektirmektedir (Oskay, 2007: 3)*.

Tiirkiye’de piyasa yapiciligi sistemi ilk kez Mayis 2000’de uygulanmaya bas-
lanmistir. Sistemin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte, piyasadaki i¢ bor¢lanma senet-
leri ihra¢ sayisinin azaltilmasi, alici ve saticilarin s6z konusu az sayidaki ihraglara yo-
gunlasmasi ve dolayisiyla likiditenin artarak tiim vadelere yayilmasina agirlik verilmis-

tir (Bor, 2003: 50).

Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 déneminde yasanan finansal krizler nedeniyle
Mayis 2001°de uygulamasina son verilmistir. ik uygulamada elde edilen deneyimlere
gore sistemin esaslar1 yeniden gézden gegirilerek Eyliil 2002 yilindan itibaren tekrar
faaliyete gecirilmistir (Oskay, 2007: 2). I¢ borg servisinin dénemler aras1 dengeli dagi-
limin1 saglamak ve i¢ bor¢ stokunun vadesini uzatmak amaciyla devlet i¢ bor¢lanma
senetleri degisim iglemlerine devam edilmistir. Bu ¢ercevede, 3 adet degisim ihalesi
yapilarak net 2,5 katrilyon TL’lik devlet i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ edilmis; piyasa yapi-
ciligr sistemi gercevesinde de ihale sonrasinda net 2,6 katrilyon TL tutarinda devlet i¢
bor¢lanma senedi degistirilmistir (Hazine Faaliyet Raporu, 2005: 10)*°.

Bu sistem, uygun sartlar1 tasiyan bankalarla Hazine Miistesarhig1 arasinda yillik olarak imzalanan

bir sozlesmeye dayanmaktadir. Yapilan sozlesme geregi piyasa yapict, ihalelerde rekabeti ol-

mayan teklif ve i¢ bor¢clanma senetleri i¢in degisim teklifi verebilmekte ve bunlara ihale sonrasi

satig yapilabilmektedir. Piyasa yapici, ihalelere teminatsiz katilmakta, ancak, her piyasa yapici

3% Konya Ticaret Odas1 web sayfasi, http://www.kto.org.tr/tr/dergi/dergiyazioku.asp?yno=1010&ano=72
(16.10.2007).

36 T.C Bagbakanlhik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi,
http://www.hazine.gov.tr/duyuru/rapor/faaliyet_raporu_2004.pdf (19.01.2007).
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aylik asgari %3 olmak iizere her ii¢ aylik donemde, birincil piyasada Miistesarlik tarafindan ihale
yoluyla ihrac1 programlanan veya ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetlerinin net tutar olarak en az %
5’ini almakla yiikiimliidiir. Ayrica ikincil piyasada siirekli olarak cift tarafli kotasyon vermek zo-
rundadir. 2005 yilinda piyasa yapicit bankalarin ihale alimlari, %90’lar seviyesindedir. 2005—

2006 déneminde, bir dnceki donemde anlasma yapilan 12 bankayla®’ tekrar piyasa yapiciligi soz-

lesmesi imzalanmstir (Sayistay Hazine Islemleri Raporu, 2005: 95—96)38.

IV) DONEMLER ITiBARIYLE iC BORCLAR UZERINDE ETKILi O-
LAN POLITIKALAR

Tiirkiye’de i¢ borglarin gelisimine bakildigi zaman Cumhuriyet’in ilk yillarindan
itibaren 1985 yilina kadar i¢ borglar nadiren bagvurulan bir finansman kaynagi olmus,

daha ¢ok dis bor¢lara ve TCMB kaynaklarina bagvurulmustur.

Bor¢lanma agisindan 1982 Meksika Krizi, doniim noktast olmus, kriz kisa siire-
de Diinya Bor¢ Krizine donilismiistiir. Krizle birlikte IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslar
arast mali kuruluslar tarafindan finansman kaynaklar1 yakin takibe alinmistir. S6z konu-
su krizle birlikte biitge agiklarinin dis bor¢lanma ile finansmani imkansiz hale gelmistir.
Ciinkii hem uluslar aras1 piyasalardan hem de uluslar aras1 kurumlardan finansman igin

yeterli kaynak bulma imkan1 kalmamastir.

Tiirkiye’de s6z konusu donemde vergi kanunlarinin degismesi ile birlikte serma-
ye birikiminin olusturulmasi i¢in dnlemler alinmasi ve kalkinmada kamu kesiminin de-
gil 6zel kesimin olmasi gerektigi ve ekonomide serbest rekabet sartlarinin olusturulmasi

hedeflenmistir.

1983 yilindan sonra biit¢e tekniklerinin degismesi ile bazi genel biitge gelirleri-
nin yerel yonetimlere devredilmesi, biit¢e dis1 fonlarin olusturulmasiyla basglayan Hazi-
ne Miistesarligi’nin Maliye Bakanligi’ndan ayrilmasi ve ihracatin 6n plana ¢ikartilmasi

i¢cin saglanan yeni vergi muafiyetleri, biitge aciklarinin artmasina sebep olmus ve 1985

37 Bu bankalar sunlardir: Akbank T.A.S., Deutsche Bank A.S., Finansbank A.S., HSBC Bank A.S.,
Oyakbank A.S., T.C. Ziraat Bankas1 A.S., T. Dis Ticaret Bankasi1 A.S., T. Garanti Bankas1 A.S., T. Halk
Bankas1 A.S., T. Is Bankas1 A.S., T. Vakiflar Bankas1 T.A.O., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S (Sayistay Ha-
zine Islemleri Raporu, 2005: 95-96).

¥ T.C Sayistay Bagkanligi web sayfas,
http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2005/2005 Hazine Islemleri Raporu.doc (19.02.2007).



79

yilindan itibaren biit¢e aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmanina agirlik verilmeye bas-

lanmustir.

Uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihlere bagli olarak i¢ borg¢ stoku-
nun yapisi ve hacmi hizli bir sekilde degismistir. Giinlimiizde i¢ bor¢lanma biitce agikla-

rinin finansmaninda 6énemli bir finansman kaynagi haline gelmistir.

I¢ borglarin her yil artma egiliminde olmas1 nedeniyle i¢ borglarin yénetimi bii-
yiik bir 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasin1 Hazine Miistesarligi di-
sinda bir¢ok kamu kurumunun kendi kurulus kanunlarina dayanarak yaptigi goriilmek-

tedir. Bu durum ise kamu bor¢ yonetimini ve kurumsallagsmasini engellemektedir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan gerek olagan gerekse olaganiistii i¢ bor¢ yonetimi
islemlerinin planl, programli ve bilimsel esaslara dayali uygulamalar ile gerceklestiril-
mesi gerekmektedir. 1985 yilindan itibaren agirlikli olarak i¢ piyasalardan bor¢lanma
yoluna gidilmesi ile birlikte edinilen kaynaklarin en etkin bir sekilde degerlendirilmesi
i¢in i¢ bor¢ yonetim tekniklerinin gelistirilmesinin biiyiik bir énemi vardir. I¢ piyasa-
larda etkinligin saglanmasi amaciyla vadesi gelen borglarin faizleriyle birlikte 6denmesi
ve kaynaklarin etkin kullanim bilinci i¢inde etkin bir i¢ bor¢ yonetiminin slirdiiriillmesi

sarttir.

Bu ¢ercevede Oncelikle 1980 oncesi doneme iligkin i¢ borglarin gelisiminin kisa
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu doneme deginilmesinden giidiilen amag, 1980 sonra-
sinda Tirkiye’de i¢ bor¢lanma politikalarinda ne gibi degismeler meydana geldiginin
belirlenmesi ve bor¢lanmada gelinen noktanin daha iyi anlasilmasi agisindan yararl

olacaktir. 1980 sonrasi siire¢ ise onar yillik donemler itibariyle degerlendirilecektir.

A) 1980 ONCESi DONEM

Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde sermaye piyasasinin yeterince gelismemis ol-
mas1 nedeniyle tasarruf sahipleri yeterince bilgi sahibi olmadiklari i¢ bor¢lanma senetle-
rini satin alma konusunda ilgisiz davranmiglardir. Aslinda bu ilgisizligin temel nedeni,
i¢ bor¢lanma senetlerinin enflasyon yiiziinden zamanla deger yitirmesi ve zarara ugra-
malaridir. Kuskusuz tasarruf sahiplerinin birikimlerinin yetersiz olmasinin etkisi de bii-

yiiktiir. Bu nedenle kisilerden goniillii bor¢lanmalar da yetersiz kalmistir.



80

S6z konusu dénemde i¢ bor¢lanmalar, goniillii bor¢lanmadan ¢ok, TCMB ve ti-
cari banka kaynaklarindan zorlayish bor¢lanmalar seklinde yapilmistir. Devlet, finans-
man ihtiyacin1 gidermek i¢in, kanuni zorunlulukla banka ve Sosyal Giivenlik Kurumla-
ri’na i¢ bor¢lanma senetlerini satarak, Sosyal Gilivenlik Kurumlari’nin birikimlerinin
erimesine neden olmaktadir. Boylece devletin i¢ bor¢ yiikiinde azalma saglanmig ol-

maktadir.

Cumhuriyet doneminin ilk i¢ bor¢lanmasina, 1933 yilinda Fevzipasa-Diyarbakir
Demiryolu’nun yapimi i¢in gidilmistir. Daha sonra ise bu bor¢lanmay1 1934 yilinda
Sivas-Erzurum Demiryolu’nun, 1941 yilinda da Diyarbakir’dan Iran-Irak simirina kadar
olan Demiryolu’nun yapimi i¢in yapilan i¢ bor¢lanmalar takip etmistir (Sen vd., 2007b:

246).

Ikramiyeli 1938 istikrazi, Osmanli imparatorlugu déneminde yapilan ilk i¢ borg-
lanmanin konversiyonu i¢in ¢ikarilan bir istikrazdir. Bu istikraz ile 1918 sayili istikraz
tahvilleri, 1938 sayil1 istikraz tahvillerine ¢evrilmis, 6denmesi 1958 yilinda son bulmus-
tur (Gtrler, 1998: 119). T.C. Hiikiimeti Osmanli déoneminden kalan bor¢ bakiyelerini
temizlemeye 6nem vermis ve 1940’larin baslarindan itibaren Diiyun-u Umumiye borg-

lar1 tamamiyla 6denerek kapanmistir (Bor, 2003: 83).

Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasina katilmamasina ragmen bu savasim etkilerini his-
setmis, savasin getirdigi kosullar ve diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu agir sartlar
kamu harcamalarinin 6zellikle de savunma harcamalarinin artmasina neden olmustur.
Savunma harcamalarmin biiylkligi karsisinda Merkez Bankasi kaynaklarina

yonelinerek ilk kez KVA uygulamasina bagvurulmustur.

Yasanan bu gelismeler karsisinda Hazine Miistesarligi’nin Merkez Bankasi’ndan
kredi alimini kolaylastirmak i¢in de TCMB Kanunu’nda degisiklige gidilerek, Mayis
1940 yilinda ¢ikarilan 3850 sayili kanunla Hiikiimete ‘olaganiistii donemlerde bagvur-
mak ve gegici olmak’ kaydiyla 250 milyon TL’ye kadar avans alma hakki taninmistir
(Sen, 2004: 61). Alinan KVA’a, 1940 yilinda Ingiltere’den saglanan altinlar karsilik
olarak gosterilmistir. Karsilik islemi Eyliil 1946°’da yapilan devaliiasyona kadar stirmiis,
devaliiasyon sonucu TCMB’ndaki altinlarin artan deger farki, KVA hesabina mahsup

edilerek kapatilmistir. Bu uygulama, Cumhuriyet doneminde hiikiimranlik hakkinin
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kullaniminin ilk 6rnegini teskil etmistir. 3850 sayili Kanun, 1947 yil1 Biitge kanunu’na

eklenen bir madde ile yiiriirliikten kaldirilmistir (Sen, 2004: 61) 39,

1942 yilinda, Ikinci Diinya Savasi nedeni ile artan milli savunma harcamalarini
karsilamak iizere 4275 sayili Kanunun verdigi yetkiye dayanilarak Milli Savunma Istik-
raz1 yapilmistir (Bor, 2003: 83). 1946 yilinda ekonomik kalkinmaya yonelik olarak yati-
rimlarin finansmani igin Kalkinma Istikrazi yapilmus, ancak séz konusu istikraz kalkin-
ma amagh olmakla birlikte daha ¢ok 1946-1947 yillarindaki biitce agiklariin finans-
maninda kullanilmistir (Gtirler, 1998: 119).

1947 yilinda 6nceki yillarda ihra¢ edilmis olan hazine bonolarinin konsolidasyo-
nu amaciyla 1947 tarihli 5072 sayili Kanunla, 4060 sayil1 Kanun hiikiimlerine gore ¢1-
karilan hazine bonolarinin yerine tahvil verilmesi kararlagtirilmistir. Bagka bir deyisle,
banka, sirket ve diger kurumlarin ellerindeki kisa vadeli bonolar1 uzun vadeli tahvillerle
degistirmeleri sart1 getirilmistir (Giirler, 1998: 119). Ayn1 y1l 1945 tarihli “Cift¢iyi Top-
raklandirma Kanunu” ile kamulastirilan toraklarin bedelleri karsiliginda, kamulastirma
bedeli blitceden hemen tahsil edilemeyecegi i¢in, arazi sahiplerine verilmek iizere Top-
rak Tahvilleri ¢ikarilmaya baslanmistir. Devlet, tahvil karsiligi 6diing para almamais,
kamulastirilarak topraksiz cift¢ilere dagitilan topraklarin karsiliginda borg¢ almis olmak-
tadir. Topraksiz ciftciler de kendilerine dagitilan araziler dolayisiyla devlete bor¢lan-
miglardir. Bu tahvillerin ¢ikarilmasina 1950 yilina kadar devam edilmistir (Giirler,

1998: 120).

Ikinci Diinya Savast 1945 yilinda sona ermesine karsin olumsuz etkileri
1950’lere kadar hissedilmistir. Savas sonrasinda Tiirkiye’nin NATO’ya girisi ve Kore
Savasi ile artan uluslar arasi iligkiler sonucu dis bor¢lar ve dis yardimlar biiyiik hizla
artis gostermistir. 1950 yilinda ekonomide “laissez faire” felsefesini savunan Demokrat
Parti (DP) Hiikiimeti iktidara gelmistir. DP Hiikiimeti tarim ve altyap:r yatirimlarina

Onem vermis, yatirimlarin finansmani i¢inde daha ¢ok TCMB kaynaklar1 kullanilmaistir.

1950 yilinda ithalata tamamen serbesti tanmmustir. ithalatgilar siparislerinin be-
delini TCMB’na TL olarak yatirip, yabanci iilkedeki tliccara bu siparislerin bedelinin
doviz olarak transferini T.C Hiiklimeti {istlenmisti. Ancak, piyasada birdenbire ¢cok ve

cesitli mallar ithal edilerek evvelce birikmis bulunan altin ve doviz rezervlerinin hizla

%’ Hazine’ye kisa vadeli avansla ilgili ayrintili bilgi i¢in Bkz. Sen (2004).



82

erimeye baslamasiyla birlikte bu mallarin bedeli saticilara 6denemez hale gelmistir.
Ayrica kullanilan dis yardimlar ve dig borglardan o6tiirti 1954 yilindan itibaren doviz
darbogaz1 yasanmis, s6z konusu darbogazi asmak icin ithalatin siirlandirilmasi amag-
lanarak, aralarinda Milli Korunma Kanunu’nun bulundugu bir dizi diizenlemeye gidil-

mistir (Oguz ve Bayar, 2003: 13).

Ithalatin siirlandirilacagini anlayan ithalatgilar ise daha asirt miktarda mal getir-
terek getirttigi malin bedelini TCMB’na yatirmig fakat devlet, bunun karsilig1 yabanci
paray1 yabanc iilkedeki tiiccara ddeyememistir (Ince, 2001: 200). Bu sekilde biiyiik bir

doviz borcu birikmistir.

Hiikiimet uyguladigi liberal politikalari ekonomideki istikrarsizlik nedeniyle kisa
siirede terk etmek zorunda kalmis ve daha miidahaleci politikalara yonelmistir. Bu siire¢
iilkenin yapisal sorunlariyla birlesince de biitce agiklar*ve enflasyon artma egilimine
girmistir (Sen vd., 2007b: 247). Biitlin bu nedenlerden 6tiirii dis bor¢ 6deme giicii azal-
mis ve yabanci tiiccarlarin Hiikiimet {izerindeki baskilar1 nedeniyle 1958 yilinda mora-

toryum ilan edilmek zorunda kalinmistir.

Tiirkiye dis yardimlarin kesilmesini géze alamadigindan, uluslar aras1 mali kur-
mlardan destek arayisina girmis, 4 Agustos 1958 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Ekonomik
Isbirligi Orgiitii i¢indeki iilkeler, IMF ve Amerika Birlesik Devletleri arasinda ekono-
mik kosullarin diizeltilmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi i¢in istikrar programi uygu-
lamaya koyulmustur. Bu program IMF ile yapilan ilk istikrar programi olmus ve iktisat-
maliye literatiiriine 4 Agustos Kararlar1 olarak girmistir. Programla birlikte TL devaliie

edilmistir.

Programin temelini devlet bor¢lart ve TCMB’nin kredileri olusturmaktadir. Bu
programda devlet borglar ile ilgili olarak alinan 6nlemler arasinda; Hazine Miistesarli-
g’nin TCMB’na olan kisa siireli bor¢lariin konsolidasyonu, programin kabuliinden
sonra girigilecek i¢ bor¢glanmalar i¢in 6zel sektoriin finansman olanaklarinin kisitlanma-
sindan kag¢inilmasi, bunun i¢inde bor¢lanmalarin banka kaynaklar1 disinda da sermaye
piyasasini gereksiz sekilde zorlamayan miktarlarda diizenlenmesi yer almaktadir (Sey-
han, 2001: 16). Merkez Bankasi kredileri ile ilgili alinan 6nlemler arasinda ise; Hazine

Miistesarligi’nin mevsimlik gereksinimleri disinda TCMB avanslarina bagvurmamasi,

0 Biitce Aciklart ile ilgili ayrintil bilgi igin Bkz (Sen vd., 2007b).
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Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve diger kamu kurumlarmin (Toprak Mahsulleri Ofisi ha-
ri¢) faaliyetlerini TCMB’na bagvurmadan yiiriitmeleri, Toprak Mahsulleri Ofisinin ise,
TCMB’dan sadece mevsimlik {iriin satin almasi i¢in yillik kredi alma olanaginin tanin-

mas1 yer almaktadir (Seyhan, 2001: 17).

Alnan tedbirler sonucu biitce agiklart diisiis egilimine girmis fakat programda
alinan yiiksek oranli devaliiasyon karari, enflasyonun artmasina neden olmus, bunun
sonucunda ekonomik kalkinma hizi gerilemis, igsizlik artmis ve ekonomide durgunluk

hali bas gdstermistir (Sen vd., 2007a: 175).

TCMB, biitiin merkezi hiikiimet harcamalarini finanse eder hale gelmistir.
TCMB kredileri kontrol altina alinamamig aksine artis egilimine girmistir. 1950 yilinin
ikinci yarisindan itibaren tarimsal siibvansiyonlar dogrudan Merkez Bankasi kredileri
ile temin edilmis, KIT’lere de herhangi bir kisitlama olmaksizin Merkez Bankas1 kredi-
lerinden faydalanma imkani taninmistir (Sen vd., 2007b: 247). Artan savunma harcama-
larinin biiyiik cogunlugunun da Merkez Bankas1 kaynaklarindan finanse edilmesi, para
arzinin artmasina sebep olup, enflasyonu daha da siddetlendirmistir. Artan enflasyon
vergilerin matrahini agindirdigi igin vergi gelirlerinin reel degerini olumsuz yonde etki-
lemis bu nedenle vergi gelirlerinin azalmasina neden olmustur. Biit¢e agiklarinin arti-
sinda vergi gelirlerinin biit¢ce harcamalarini1 karsilamada yetersiz kalmasi en énemli et-
ken olmustur. Artan biitce agiklarinin karsilanmasi ve yatirimlarin finansmani igin he-

men hemen her yil i¢ bor¢lanma yapilmaya baglanmistir.

Tiirkiye’de 1933—-1960 yillar1 arasinda plasman bonolari, koordinasyon kredisi
bonolar1, kamulastirma karsilig1 ¢ikarilan bonolar gibi farkli adlarla ihrag edilen borg-
lanma enstriimanlar1 ile dalgali bor¢lanmaya basvurulmustur (Giirler, 1998: 121). ikinci
Diinya Savagindan 1960 yilina kadar yapilan bor¢glanmalarda biitiin bor¢lanma senetle-
rinin gelirleri her tiirlii vergi, resim ve harglardan muaf tutulmustur (Sen vd., 2007b:

247).

1960 sonrasinda ise ekonomide iki onemli degisim gerceklesmistir. Bunlardan
birincisi devaliiasyon, digeri planli doneme gec¢ilmesidir. Planlarin uygulanmasi ve kal-
kinmanin finansmani i¢in bagta gelir vergisi olmak iizere vergi reformu gereken sekilde
yerine getirilememistir. Vergi gelirlerinin yetersiz olmasi nedeniyle, i¢ bor¢lanma, e-

misyon ve dis bor¢lanma fazlaca kullanilmistir. Cikarilan bonolarin emisyon yoluyla
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karsilanmasi da enflasyonu artirict bir etkinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Ince,

2001: 121).

1961 yilinda zorlayisli bir borg sekli olan ve vadesi genellikle 10 yil olan tasar-
ruf bonolar1 uygulamasi yiiriirliige girmistir. Planli donemde amaglanan kalkinmay1
gerceklestirmek icin tasarruf bonolarinin yaninda i¢ konsolidasyon tahvilleri ile i¢ borg-
lanma tahvilleri ¢ikarilmistir (Giirler, 1998: 122). Boylece i¢ borglar iginde uzun vadeli
borglarin payinin artmasi saglanmistir. Bu durum devletin anapara ve faiz 6demelerinde

nispeten azalmaya neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisi, biiyiik kismi1 dis bor¢lardan karsilanmak suretiyle tarim, hiz-
met ve sanayi sektdriinde dnemli gelismeler kaydetmis fakat ileride dis borg geri dde-

melerinin geregi olarak biiyiik bir darbogaza siiriiklenmistir.

Hiikiimet, 1970 yilinda s6z konusu darbogazi asabilmek, i¢ kaynaklarin etkin
kullanimin1 saglamak ve yeni kaynaklar yaratmak amaciyla, bir yandan Finansman Ka-
nunu ile yeni vergi diizenlemelerine giderken, bir yandan da ihracatin siirekli olarak
plan ve programlarda gdsterilen hedeflerin altinda kalmasi nedeniyle develiiasyon yapa-

rak TL’nin degerini diisiirmiistiir (Eroglu, 2003: 7)*'.

1970 yilindaki devaliiasyondan sonra ihracat ve is¢i dovizi girisindeki artis ne-
deniyle doviz rezervlerinde artis meydana gelmistir. Fakat 1973 yilindaki petrol fiyatla-
rindaki yiikselme sonucu artan doviz gereksinimleri ve ihracatin gerilemesi nedeniyle
rezervler kisa siirede erimis, ithalati karsilamak iginde asir1 bir sekilde bor¢clanmaya
gidilmistir. Bor¢lanmanin kolayca ytiriitiilebilmesi i¢in dis ticaret ve kambiyo rejimle-
rinde yeni kaynak bulma yoluna gidilmis, dis kaynak bulabilmek i¢in Dévize Cevrilebi-
lir Mevduat (DCM)* yontemi giindeme gelmistir. DCM’lerin geri 6demesi i¢ borglan-

may1 arttirict yonde etkilemistir.

*! http://www.genbilim.com/content/view/5014/190/ (18.05.2007).

* DCM, Tiirkiye ekonomisinin giindemine 9 Haziran 1967 tarihli ve 1267 kararnamesiyle girmistir. Ta-
nim olarak, lilke iginde ve disinda oturan gercek ve tiizel kisilerin lilkeye getirmek zorunda olduklar
yetkili bankalar nezdindeki konvertbl dovizler karsiliginda agilan hesaplardir. Devletin 6deme garantisi
tanidig1 bu hesaplarda bulunan dovizler yetkili banka tarafindan TCMB’na devredilir. Hesap sahibi iste-
diginde kendisine Tiirk Liras1 verilir ya da doviz olarak ¢ekebilir (Eroglu, 2003: 7). DCM hesaplarina
yatirilan paralarin kaynagi arastirilmamaktadir. Bu yiizden yasal olmayan kazanglarin {ilkeye getirilmesi-
ne imkan saglayan hesaplar olma 6zelligi tagimaktadirlar. Tiirkiye’de 1970°1i yillarda siirekli bir borglan-
ma sekli olarak kullanilmis, geri 6demesi de 6demeler dengesi iizerinde olusan agiklar nedeniyle aksamis-
tir. Bu nedenle DCM 6demeleri 1980-1985 yillar1 arasinda édenmek iizere durdurulmustur (Sen vd.,
2007: 248).
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Bu dénemde KVA, hazine bonolari, hazine kefaletine haiz bonolar gibi i¢ borg-
lanma senetlerine bagvurulmustur. Bu bor¢lanma senetlerinin vadeleri geldiginde genel-
likle emisyona basvurulmaktadir (Giirler, 1998: 122). Bu durum enflasyonist etkiye
neden olmaktadir. Tiirkiye’de KVA’1n biitgenin finansmanindaki payimin artmasi biitce-

nin agiktan finanse edilmesine neden olmustur.

6 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili Kanun ile 12 Haziran 1963 tarih ve 250 sayili
Kanun geregince, Hazine ve iktisadi Devlet Tesekkiillerinin kisa vadeli borglarinin kon-
solide edilmesi iizerine Hazine, Devlet Yatirnm Bankasi (Amortisman ve Kredi Sandi-
81)", Emekli Sandig1, SSK (Sosyal Sigortala Kurumu) ve TCMB’na i¢ konsolidasyon
tahvilleri verilmistir. 1960 yilindan itibaren ¢ikarilan bor¢lanma senetleri ise kalkinma
istikrazi adim tasimaktadir. 1966-1973 yillar1 arasinda Kalkinma Istikrazi Tahvilleri,
1974 yilinda Baris Harekat1 Tahvilleri, 1975- 1977 yillar1 arasinda Savunma Istikraz1
Tahvilleri ¢ikarilmistir (Giirler, 1998: 122-123).

B) 1980- 1990 DONEMI

1973 yilinda meydana gelen petrol krizinin etkileri hala hissedilirken, 1980 y1-
linda ikinci bir petrol krizi meydana gelmistir. Tiirkiye bir yandan kriz nedeniyle dis
O0demeler ac1g1 yasarken diger yandan 12 Eyliil 1980 tarihinde yasanan askeri ihtilal
sonrasinda siyasal iktidara son verilmis ve bes kisilik generaller cuntasinin sivil yoneti-
min yerine askeri yonetim gelmistir. Askeri yonetimin is basina gelisi ile birlikte gecici
de olsa i¢ bor¢lanmada azalma olmustur (Ince, 2001: 128). Kamu harcamalarindaki
durgunluk, makroekonomik hayati yavaslatmis ve enflasyonun hizinda azalma goriil-

mustur.

Tiirkiye’de ekonomik daralmalar sonucu istikrar programlari birbirini izlemistir.
Bu istikrar programlarinin en 6nemlisi 24 Ocak 1980 kararlar1 ile atilmistir. 24 Ocak
kararlarinin alinmasinda 1970’11 yillarda baslayan petrol krizi de 6nemli rol oynamaistir.
Izlenen istikrar politikalar1 gergevesinde belirli bir biiyiime hizina ulasilabilmesi igin,

kamu kesiminde biiyiik dl¢iilerde sabit sermaye yatirimina agirlik verilmistir. Bu durum

# 3 Temmuz 1953 tarih ve 6115 sayil1 Kanunla kurulmustur. Devletin i¢ ve dig borglanma senetleriyle
ilgili islemlerini yiiriitmek, devlet kuruluslarina borg vererek yardim etmek gibi gorevleri vardir. 12 Ma-
yis 1964 tarihinde 441 Sayili Kanunla Devlet Yatirim Bankasi’nin kurulmasiyla Amortisman ve Kredi
Sandig1 kaldirilmigtir. Devlet Yatirim Bankasi 21 Agustos 1987 tarihli 87/11914 sayili kararla Tiirkiye
Thracat Kredi Bankas1 (Tiirk Eximbank) olarak diizenlenmistir (Giirler, 1998: 122).
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biitge harcamalarinin igindeki yatirim harcamalarinin payini arttirmis, Hazine Miistesar-
l1ig1’nin bu harcamalar1 borglanma suretiyle finanse etmesine neden olmustur. Vadesi
gelen borg anapara ve faiz 6demeleri i¢in de yine bor¢lanmaya gidilmis, bu siire¢ Hazi-

ne Miistesarligi’n1 iyice bunalima sokmustur. (Karabay, 1992: 59).

Saragoglu’na gore (2002: 73), 24 Ocak kararlar1 olarak nitelendirilen istikrar
tedbirlerinin kamu maliyesiyle ilgili olanlarin belirtilmesi i¢ bor¢ stokunun artis egili-
minin nedenlerini géstermektedir. Buna gore {i¢ politika kamu gelir boyutuyla ilgilidir.
Bunlar; sermaye gelirleri iizerindeki vergi yiikiinii diisiirmek amaciyla ekonomide ¢a-
lisma ve tasarruf gilicliniin artirilmasi anlayigina dayali “goniillii tasarruf modeli”, vergi
yiikiiniin yeniden dagilimin1 6ngdren “mali yiik kaydirmalar1” ve kaynak tahsislerinin

yapisal uyum politikalar1 dogrultusunda yonlendirilmeleridir.

Goniillii tasarruf modeli ¢ergevesinde vergi yiikiindeki azalislar sonucu kamu ge-
lirlerindeki azalma ve kamu harcamalarinin artmasi, aninda kamusal mali dengeler iize-
rindeki etkisini gdstermis ve kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmani yiiksek bo-
yutlara ulasmistir. I¢ borglanmani giderek artmasi borglarin ddenmesi icin tekrar borg-

lanilmasini gerekli kilmis ve bu durum faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur.

24 Ocak kararlarmin temel ilkelerinden birisi de kamu finansman agiginin za-
manla ortadan kaldirilmasi1 ve Hazine Miistesarligi’nin TCMB’ndan bor¢lanmasinin
yakindan izlenmesidir (Seyhan, 2001: 78). 1985 yilina kadar Hazine Miistesarlig, biit-
c¢e agiklarinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ etme yontemine sinirlt diizeyde
basvurmus, agiklar genellikle TCMB kaynaklarindan finanse edilmistir. Odemenin ka-
mu kurumuna yapiliyor olmasi, bor¢lanmanin piyasadan yapilmasi durumuna goére daha
diisiik faizli olmasi nedenleriyle bu sekilde finansman Hazine Miistesarlig1 i¢in daha
cazip gozikmistiir. Aslinda bu finansman sekli parasal genislemeye ve enflasyonist
etkilere neden olmaktadir. Ayrica agiklarin bu yolla finanse edilmesi, sermaye piyasasi-
nin yeterince gelismemis oldugunu ve Merkez Bankasi’nin siyasi otoritenin baskisi al-
tinda oldugunu gostermektedir. Bu durum bagimsiz para politikalarinin izlenmesini de

engellemektedir.

1983 yilindan itibaren kamu finansmaninda goze carpan bir diger husus da biitce
dis1 fonlarin basibos olarak artmasidir. Fonlarin kullanimindaki asir1 serbestlik ve fonla-

rin gelir ve harcamalarinin Parlamento, Sayistay, kamuoyu vs. her tiirlii denetim diginda
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tutulmas: biitge dis1 keyfi harcamalarin artmasina neden olmustur (ince, 2001: 128—
129). Biitce dis1 fonlarin kullaniminin artmasi nedeniyle biitgceler kamu kesiminin ger-

c¢ek biitlinliiglini yansitamamastir.

Ote yandan kriz nedeniyle 1980°li yillarin ortalarna ertelenen dis bor¢lar dnemli
boyutlara ulagmis, kamu finansman agiklar1 biiylimiis, enflasyon siiregelmis, biiylime
hiz1 6nceki donemlerin altina diigmiis, igsizlik artmistir. Giineydogu Anadolu’daki teror

olaylar1 da savunma harcamalarinin artmasina neden olmustur.

1985 yilindan itibaren KIT’lere siyasetten uzak yaklasimlar, zaman i¢inde yerini
siyasal miidahalelere terk etmistir. Bu tesebbiislerin 6zellestirilmesi ve siyasetten arindi-
rilmasi i¢in Anayasal engellerin, Anayasa degisikligi yapilarak kaldirilmasi geregi hig
giindeme gelmemistir. Bu durumda Kamu lktisadi Tesebbiislerine yogun siyasi miida-
haleler devam etmis, bu miidahaleler sonucu tesebbiisler zarar ederek ekonomiye yiik

teskil etmislerdir (Egilmez ve Kumcu, 2006: 377).

Yine ayn1 yil Katma Deger Vergisi (KDV)’nin uygulamaya konulmasi ile vergi
gelirlerinde 6nemli bir artis meydana gelmistir. Ancak biitiin bu gelir artiglar1, 1980 son-
ras1 donemde kamu borglarindaki artis1 engelleyememistir.1984 yilindan sonra Merkez
Bankasi1 kisa vadeli avanslar fazlaca kullanilarak enflasyona zemin hazirlanmstir (ince,

2001: 130).

1985 yilinda i¢ bor¢lanma yapmak i¢in ihale yontemine ge¢ilmesiyle beraber, fi-
nansal serbestlesme silirecine gecilmesinin etkisiyle de yeni finansal araglar ortaya ¢ik-
mig, yeni piyasalar kurulmustur. Béylece agiklarin finansmaninin énemli bir kisminin
para ve sermaye piyasalarindan temin edilmesi saglanmig, Merkez Bankasi kaynakli
finansman azaltilmaya calisilmistir. Mayis 1985 ve Ekim 1986 tarihleri arasinda 6 aylik
hazine bonosu ile 1 yillik devlet tahvilleri ihale yoluyla satilmistir. Ayrica yine ayni yil
i¢ bor¢lanmaya iliskin kayitlarin uluslar aras1 muhasebe standartlariyla uyumlu hale

getirilmesi amaciyla karar alinmig ve uygulamasina gecilmistir.

1980-1990 aras1 donemde borglanma politikasinda goriilen en 6nemli degisiklik,
Hazine’nin Maliye Bakanligi’ndan ayrilarak, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 olarak
ayr1 bir yapiya kavusmasidir. Devletin nakit yonetimi ile bor¢ yonetimi Maliye Bakan-

l1ig1’ndan alinarak Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlii’na verilmistir. Hazine ve Dis Ti-
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caret Miistesarlig1 i¢ ve dis bor¢ islemlerini izlemekle yetkili kilimmistir. (Derdiyok,

2001: 307).

Hazine Miistesarligi’na 1986 yilindan itibaren OTDT’i satma yetkisi verilmis,
OTDT’ler Biitce Kanunlarinda belirtilen bor¢lanma limitleri disina alinmistir. Devletin
i¢ bor¢lanmada uyguladig: ihale yontemi disinda kamu kurumlarinin finansman ihtiya-
cimi karsilamak i¢in ¢ikarilan bu tahvillerle devlet, uzun vadeli bor¢lar i¢in de sinirsiz

borglanma imkanini elde etmistir (Ozgen, 1999: 355).

Derdiyok’a gore (2002:309), 1986 yil1 sonrasinda kamu mali yonetiminin Mali-
ye Bakanlig1 ve Hazine gibi farkli iki birime verilmesinin disinda, gerek bor¢lanma ge-
rekse kamu harcama politikasinda etkinlik saglayici higbir diizenlemeye gidilmemistir.
1986 yili i¢ bor¢ yonetimi agisindan yonetimsel degisiklerin oldugu yil olmasina rag-
men i¢ bor¢ stokunun azalmasi beklendigi halde durum boyle ger¢eklesmemistir. 1987
yilinda i¢ borg stoku 17. 218 milyon YTL’ ye yiikselmistir [Bkz. Tablo:4]. I¢ borg sto-
kundaki artis sonucu i¢ borg faiz giderlerinde de artis yasanmistir [Bkz. Tablo: 3].

4 Subat 1987 tarihinden itibaren TCMB, agik piyasa islemleri uygulamaya bas-
lamistir. Agik piyasa islemleri mekanizmasi para politikasi araci olmakla birlikte, bu
islemler ¢ergevesinde i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satima konu edilmesi, ayni zaman-
da devlet tahvilleri icin ikincil bir pazar olusturmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin

giiniin kosullarina uygun sekilde yiiriitiilmesine de katkida bulunmustur (Erkan, ty: 9)*.

Biitge agiklarinin finansmaninda i¢ borglanmaya agirlik verilmesi sonucunda
1980’lerin sonuna dogru i¢ borg kisir dongiisii i¢ine girilmistir. Gittikge artan blitce aci-
ginin i¢ borglarla karsilanmasindaki yetersizlikler, Tiirkiye nin dis borglara yonelmesine
neden olmus, 9 Agustos 1989 yilinda IMF’nin tesvikiyle yiiriirliige giren 32 sayili Karar
ile dis sermaye hesabi liberalize edilmistir. Boylece bankalarin ve 6zel finans kurumla-
rinin disardan borglanmalar1 serbest hale getirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, biit¢e agiklarinin finansmaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin kulla-
nilmasini olanakli hale getirmistir. Sicak para olarak adlandirilan bu fonlar1 ¢ekmek i¢in
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi i¢ bor¢glanma senetlerinin faiz oranlari yiikseltilmis-

tir. Bu durum mali piyasalar iizerinde biiyiik baski meydana getirmistir. I¢ borglanma

* http://paribus.tr.googlepages.com/b_erkan.doc_ (14.08.2007).
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senetlerinin yliksek getirili ve diisiik riskli olmasi nedeniyle bu donemde bankalar devlet

i¢ bor¢lanma senetlerinin en dnemli alicis1 haline gelmislerdir [Bkz. Tablo:7].

Bankalar sendikasyon kredileri alip, bunlan iilkeye getirmis ve faiz-kur arbitra-
jindan yararlanmak suretiyle yiiksek faiz geliri elde etmislerdir. Nitekim bankalarin si-
cak parayr da kullanmalar1 nedeniyle de devlete daha fazla bor¢ verebilir konumuna
gelmelerine neden olmustur (Saragoglu, 2002: 73). Ancak 1980’lerin sonuna dogru Ha-
zine Miistesarlig1 piyasadan bor¢lanma konusunda sikintiya diismiis ve KVA’1n sinirla-
rin1 bile zorlamis, s6z konusu avansin yarattigi darbogazin yani sira i¢ bor¢ anapara 6-
demelerinden vadesi gelenlerin bir boliimiinii TCMB’na 6dettirmeye baglamistir. O do-
nemde kamuoyunda pek rastlanilmayan bu islem, limitlerin iizerine ¢ikildigini ifade
eden ‘kirmizi bakiye’ olarak adlandirilmis ve tartismalar1 beraberinde getirmistir. Daha
sonra Hazine Miistesarlig1 ile TCMB isbirligi i¢ine girerek s6z konusu bakiyenin kisa
siirede piyasadan i¢ bor¢clanma yoluyla kapatilmasini saglamislardir (Sen vd., 2007a:

188; Egilmez, 2004: 41).

C) 1990-2000 DONEMI

1990 y1l1 sonras1 kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg
servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma
diismesi, bu a¢1g1 kapatmak icin dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelinmesi
doviz rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Devlet borglanabilmek i¢in yurt ici
faizleri yurt dis1 faizlere oranla yiiksek tutarak kisa vadeli sermayeyi yurt i¢cine ¢cekmek

istemigtir. Nitekim 1990’11 yillar boyunca sicak para girisi hizlanmistir.

Devletin, TCMB’na olan borglarin1 konsolide etmesi ve Merkez Bankasi kay-
naklarimi asirt Olgiide kullanmasi, durumu daha da agirlastirmistir. Bu esnada
TCMB’nin piyasaya doviz siirerek doviz kurlarinda denge saglamaya yonelik faaliyetle-
11 bagariya ulasamamis, ekonomi giderek kotiilesmis, doviz piyasalarinda ve mali piya-

salarda belirsizlik ve dalgalanmalar bas gdstermistir (Erkan, ty: 14)%.

1990 yilinda TCMB ilk defa “Para Programi” agiklamistir. Bu programda

TCMB, kamu sektoriinii finanse etme islevinden uzaklasmay1 ve daha ¢ok piyasadaki

* http://paribus.tr.googlepages.com/b_erkan.doc_(14.08.2007).
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likidite ihtiyacin1 diizenlemeyi amaglamistir. Bunun i¢in reeskont kredilerinin daha ¢ok

kullanilmas: giindeme gelmektedir (Erkan, ty: 11-12)*.

Hazine Miistesarligi, Para Programi’nm1 desteklemek i¢in biitce aciklarinin artan
Hazine borg¢lanmasi ile karsilanmasi yontemi yerine optimum bor¢lanma miktar1 belir-
lenerek ve s6z konusu miktar veri kabul edilerek, gelirlerin artirilmasi veya giderlerin
kisilmasi ya da her ikisinin beraber uygulanmasini planlamistir. Ancak, s6z konusu
program yeni vergi diizenlemeleri ve gider kisitlamalarini gerektirdigi icin hayata geci-
rilmesi miimkiin olamamistir (Bor, 2003: 45). Diger taraftan, planlanan programin uy-
gulanamamis olmasi nedeniyle Hazine Miistesarligi’'nin TCMB’ndan KVA kullanim
onemli gerilemeler gosterdigi halde 1991 yilindan itibaren yeniden artmaya baslamigtir

[Bkz Tablo:5].

Ote yandan 1991°de yapilan segimlerle iktidarin el degistirmesi ve Cumhurbas-
kan1 Turgut Ozal’m ani vefat1 Tiirkiye ekonomisini etkileyen olaylarin baslangici ol-
mustur. 1992 yili Biitce Kanunu ile birlikte Maliye Bakani’na borg¢lanilacak miktarin bir
kat1 fazlasina kadar i¢ borglanmaya gidebilme yetkisi taninmistir (ince, 2001: 130).

Devlet, 1993 yilinda i¢ bor¢lanma gereksinimini diisiirecek temel 6nlemleri al-
maksizin faizleri diigiirerek enflasyonu azaltmaya dayali hatali politikalar1 sonucunda
1994 yilinda faizlerin asir1 ylikselmesi sonucu ile karsi karsiya kalmistir. Bu durum i¢
ekonomik dengelerin daha da bozulmasina neden olarak i¢ bor¢lanma faizlerinin daha

da ytikselmesi sonucunu dogurmustur [Bkz. Tablo:9].

I¢ borg faiz oranlarm diisiirmek igin ihale iptalleri ya da borglanma miktarlarina
siir getirilmesi gibi bor¢lanma politikalar izlenmistir. Yapilan ihale iptalleri piyasalar-
da tedirginlige neden olmustur. Biitce agiklarina 6nlem alinmadan i¢ bor¢lanma mikta-
rina sinirlama getirilmesi, agiklarin monetizasyonla finansmanina neden olmustur (Bor,

2003: 45).

1993 yilinin Agustos ve Kasim aylarinda ¢ikarilan iki kanunla, TCMB’ndan kul-
lanilabilecek KVA miktar1 arttirtlmistir. Ayn1 zamanda doviz kurlarindaki sigrama ne-
deniyle piyasalarda bir belirsizlik hali kendini gostermistir. Hazine’nin bor¢lanma im-
kanim1 kisitlayan bu belirsizlik hali nedeniyle, ihalelere gelen teklif miktarlar1 diismiis

ayni zamanda ¢ok yiiksek faiz teklifleri gelmistir. Hazine, ikincil piyasanin faizlerinin

* http://paribus.tr.googlepages.com/b_erkan.doc_(14.08.2007).
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yiikselmesini engellemek amaciyla teklifleri sinirli olarak karsilama yoluna gitmistir.
Bu durumda olusan likidite fazlasini TCMB yiiksek faizlerle ¢ekmek durumunda kal-
mistir. Faiz oranlarmin asir1 ylikseldigi bu donemde, Hazine’nin piyasalardan borgla-
namamasi ve bunun sonucunda konsolidasyona gidilecegi endisesiyle mali sisteme du-

yulan giiven azalmistir (Bor, 2003: 47).

S6z konusu donemde sicak para girisinin devam etmesi TL’nin reel olarak de-
gerlenmesine neden olmustur. Yiiksek enflasyonun yasandigi ortamda TL’nin deger-
lenmesi sorunu, isgiicii maliyetlerinin artmasi, ihracat tesviklerinin azalmasi sorunlariy-
la birlesince Tiirkiye’nin dis rekabet giicli zayiflamistir (Sen vd., 2007a: 188). Moody’s
ve Standart and Poors (S+P) isimlerindeki diinya ¢apindaki kredi kuruluslarinin, 13 O-
cak 1994 tarihinde Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri nedeniyle dis kredi bulma
imkan1 kalmayinca da piyasalarin aniden olumsuz yonde etkilenmesi ve hiikiimetin liki-
diteyi emme c¢abalarinda basarisiz olmast sonucu, 19 Ocak 1994 tarihinde para krizi

patlak vermistir (Ince, 2001: 130).

Hazine Miistesarlig1, ilk agsamada piyasayi1 kontrol altina almak amaciyla i¢ borg-
lanma senetlerine olan talebi yeniden canlandirmak i¢in, hazine bonosu satiglarin1 halka
arz yontemi ile gerceklestirme yoluna gitmis ve piyasa mekanizmasi ¢ergevesinde borg-
lanma ve nakit sikisikligin1 giderme imkanina yeniden kavusmustur. Piyasalarda gilive-
nin yeniden olugmasi ile birlikte Hazine ihalelerinin faiz oranlarinda diisiis ve gercekle-

sen satis miktarlarinda artis meydana gelmistir (Bor, 2003: 47).

S6z konusu krizle birlikte 5 Nisan 1994 tarihli istikrar programi yiirtirliige kon-
mustur. Bu krizin basta gelen nedeni kamu kesimi finansman aciginin kontrolden ¢ik-
mast ve devletin harcamalarini finanse edememesi sonucu hizmet iiretemez duruma
diismesidir. Oyle ki devlet kisa vadeli bor¢larimi 6deyebilmek icin tekrar daha agir sart-

larda bor¢lanma yoluna gitmis, yani borcu borg¢la 6demistir.

Aciklanan “Ekonomik Onlemler Uygulama Plani”nin asil amact; enflasyonu dii-
stirmek, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak (TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasi-
nin Onlenmesi) ve ihracat artisin1 hizlandirmaktir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in alinan
Onlemler ise; yeni vergiler ile kamu kesiminin gelirlerini arttirmak ve buna bagl olarak

bor¢lanma ihtiyacini azaltmak, kamu harcamalarin1 kismak, TCMB’na bagimsizlik ka-
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zandirmak, sermaye piyasasin1 gelistirmek, ihracati hizlandirmak ve tesvik etmek,

KiT’lerin &zellestirilmesi ve bazi KIT lerin kapatilmas1 dngoriilmiistiir.

5 Nisan kararlarmm en &nemli kismi, zarar eden KiT’lerin dzellestirilmesi ve
tasfiyesidir. Ozellestirme ile giidiilen amag, zarar eden KIT’lerin satilarak devlet biitcesi
acisindan kamu geliri saglanmasidir. Ciinkii KIT ler kétii yonetim, asir1 istihdam ve eski
teknoloji kullanilarak yonetildigi i¢in biit¢e iizerine yiik teskil etmislerdir. Bu yiizden
KiT’ lerin 6zel sektdre satilarak dzellestirmeden olumlu sonug¢ alinmak isteniyorsa, bu
zarar eden kuruluslarin, ekonomiye verimli, liretim saglayan kuruluslar olarak kazandi-
rilmas1 gerekmektedir. Bu sayede biitgeye yiik teskil eden KiT lerin 6zel sektore satil-

masiyla ekonomide 6nemli bir rahatlama saglanacaktir.

Bu paketin uygulamaya girmesiyle i¢ bor¢lar yoniinden, hazine bonolarinin siire-
lerinin uzatilmasina ve faizlerinin diisiiriilmesine ¢alisilmistir. Bu ¢er¢cevede 6nemli bir
diizenleme, biitge ddeneklerinin %15’ine kadar KVA imkaninin 1995 yilindan baglaya-
rak her yil kademeli olarak azaltilmasi ve 1998 yilindan itibaren %3’e indirilmesi ol-

mustur. Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan aldig1 avans miktar1 boylece azaltilabilmistir.

5 Nisan kararlarinin uygulanmaya basladig ilk aylarda enflasyon ilk 6nce yiik-
selmis daha sonra diigmeye basglamistir. Ancak yapisal dnlemler alinamamais ve istikrar
politikasinin takvimine uyulmamistir. Bu nedenle ileriki zamanlarda istikrar politikasi-
nin amaglarindan uzaklagilmistir. TCMB, para politikasini enflasyonu diisiirmeye yone-
lik degil, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik olarak kullanmaktadir. Bu

nedenle enflasyon yiiksek oranda gerceklesmistir (Seyhan, 2001: 82).

Ne var ki 5 Nisan kararlar1 da i¢ bor¢ stokundaki artis1 engelleyememis ve stok
hizli artis egilimi i¢ine girmistir. 1994 yilinda 799.309 Bin YTL olan i¢ borg stoku,
1995 yilinda 1.361.007 Bin YTL’ye ulagsmistir [Bkz. Tablo:4]. Artan i¢ bor¢ stoku ne-

deniyle faiz 6demeleri de ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir.

1980’lerden sonra tartisilmaya baslanan 6zellestirme yasast 1994 yilinda ¢ika-
rilmig, Ozellestirme hareketi ilk kez Teletas’in ve bogaz kopriisii hisselerinin halka ar-
ztyla baglamistir. 1995 yil1 iginde 23 kamu kurulusunun 6zellestirilmesi programlanmis-
tir (Ince, 2001: 133). Ozellestirmeler 1995 yilindan giiniimiize kadar siirmektedir. Ozel-
lestirmeden saglanan gelirler 2000’li yillarda daha da artmaktadir. Bu sekilde biitge a-
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ciklarinda meydana gelen azalma ile birlikte i¢ borglanmaya olan gereksinim de daha az

olmustur.

1995 Eyliil aymin ikinci yarisinda bagslayan siyasi belirsizlik, Kasim ay1 ile bir-
likte se¢cim ortamina girilmesi ve se¢imler nedeniyle artan kamu harcamalar1 piyasalarin
istikrarsizlik beklentisine girmesine neden olmus ve bor¢lanmaya iliskin risk primi yiik-
selmistir. S6z konusu dénemde gerek piyasa faiz oranlarin yiikselmesi, gerekse yati-
rimcilarin daha likit bir yatirnm araci 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. Bu durum, siyasi ve
ekonomik belirsizliklerin ortadan kalkmamasi sonucu Aralik ayma kadar devam etmistir

(Bor, 2003: 46-47).

1996 yilina yiiksek faizli halka arz ihraciyla baslanmis olup, Ocak ayindan itiba-
ren ihalelere gelen teklif miktarlari artmis, faizler kademeli olarak diigsmiis ve Hazine bir

yildan uzun vadeli olarak bor¢lanmaya baglamistir (Bor, 2003: 48).

1998 yilinin baginda yasanan Asya krizi ve korfez bunalimi i¢ bor¢lanmada faiz-
lerin yiikselmesine ve vadelerin diismesine yol acarken yilin ilerleyen aylarinda enflas-

yonla miicadele programi ¢ercevesinde istikrar saglanabilmistir.

Mart 1999°da alinan erken se¢im karar1 ve Agustos 1999°da yasanan depremin
ardindan kamu harcamalar1 hizla artmistir. Borg krizi ve yiiksek enflasyon 1999 istikrar

programina kadar siirmiis ancak bu programda Kasim 2000’de rafa kaldirilmistir.

Devlet bankalar1 da kisa vadeli nakit ihtiyaclari i¢in para piyasalarinda asir1 talep
ve baski yaratmaya baslamistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya oran1 1989 yilinin sonunda %18,2 iken, 1999 yili sonu itibariyle %29,3 ol-
mustur [Bkz. Tablo 6].

Ekonomideki olumsuz gidisati tersine ¢cevirmeye ve mali istikrar1 saglamaya yo-
nelik olarak 1999 yili Aralik ayinda Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) desteginde ekono-
mik program uygulanmaya konmus, programda enflasyonla miicadele ederek fiyat istik-
rarinin saglanmasi ve bor¢lanma ihtiyacinin azaltilarak, borglarin siirdiiriilebilirligi a-

maglanmistir. S6z konusu program 18 inci stand-by anlagmasidir.
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Yapilan anlagsmaya gore, IMF’den gelecek kredi tutar1 (500 milyon $’lik deprem
yardimi hari¢) 4 milyar dolar (2.892 milyon SDR-Ozel Cekme Hakki) olarak belirlen-
migstir. IMF kredisinin licer aylik dilimlerle verilmesi 0ngoriilmiis olup, ilk asamada
IMF tarafindan 300 milyon $ (221,7 milyon SDR)’in verilmesi kararlastirilmistir
(International Monetary Fund, 1999: 1)*,

Programin biitge dayanagi; vergi gelirlerinin arttirilmasiyla faiz disi1 fazlanin
yiikseltilmesi ve Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢lanma yiikiiniin ve dolayisiyla faizleri-
nin diisiirilmesinden olugsmaktaydi. Bu nedenle siki maliye politikas1 programin temel
taglarindan biri olmustur Bu ylizden dis bor¢lanma arttirilarak i¢ bor¢lanmanin yerine
ikame edilecek ve ortaya ¢ikacak finansman boslugu artan vergi gelirlerinin yani sira

dis bor¢lanma artistyla doldurulacakti (Egilmez ve Mumcu, 2006: 384).

Hayata gecirilen siki mali politikalar ¢ergcevesinde uygun kosullarda gergeklesti-
rilen dis borglar ve artan vergi gelirleri Hazine Miistesarlii’nin i¢ piyasalar iizerindeki
bor¢lanma baskini1 bir miktar hafifletebilmistir. Boylece Hazine Miistesarligi’nin borg

cevirme oran1 azalmis, bor¢lanma maliyetinde hizli diisiis yasanmustir [Bkz. Tablo:10].

Hazine Miistesarlii’nin i¢ bor¢lanma talebi azaldig i¢in, piyasadaki diger tasar-
ruf sahiplerine yonelecek fon miktar1 artmistir. Yurtdisindan doviz girisi karsiliginda
yaratilacak para da piyasaya ek likidite olarak sunulmus, boylece piyasada olusabilecek

likidite sikismasi dnlenmistir.

D) 2000-2007 DONEMI

2000’11 yillardaki ana giindem maddeleri; i¢ bor¢ stokunun artisi, i¢ borglarin
cevrilebilmesi ve yeniden istikrar altinda biiylimeye gegis sorunlarindan olugmaktadir.
I¢ borg servisinin kamu harcamalari igerisinde olaganiistii bir biiyiikliige sahip olmasi
bir yandan ekonomik istikrarsizlifin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da
yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesini kisitlayarak ulusal

ekonominin biiyiime potansiyelini daraltmaktadir (Voyvoda ve Yeldan, 2002: 1)*.

*" IMF Web Sayfasi, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/1999/pr9966.htm (10.10.2006).
* Bilkent Universitesi Web Sayfasi, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/V&Y-ERC2002Turkge.pdf
(14.12.2006).
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I¢ borglanma senetlerine ddenen asir1 yiiksek reel faizler gelir dagilimini serma-
ye lehine bozmakta, devletin sosyal hizmetlerini aksatmakta ve enflasyonist baskilari
giiclendirmektedir. Biitiin bunlara bagli olarak i¢ bor¢ yonetimi, kamu yatirimlarinin
stirdiiriilmesi ve biliylimenin kaynaklarinin yeniden canlandirilmasi {izerine alternatif

iktisat politikalarinin analizi dnem kazanmaktadir.

1999 yil1 ekonomik programi 2000 yilinin ilk yarisinda basaril bir sekilde uygu-
lanmasina ragmen Kasim ayima gelindiginde ekonomik programin reformlarinin uygu-

lanmasinda devlet ayni kararlilig1 gosteremedi. Programda aksamalar basladi.

IMF heyeti s6z verilenlerin yapilmadigin1 goriince stand-by diizenlemesinin
dordiincii gozden gecirmesini erteleyerek, besinci gozden gecirmeyle birlestirme karari

ald1 (Egilmez ve Mumcu, 2006: 392).

Eyliil ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) kuruldu.
Bankalar karlarin1 arttirabilmek i¢in kurallarin disindaki aldiklar1 risklere karsi
BDDK’nin yeni olmasi dolayisiyla nasil bir tavir sergileyecegi kaygilandirict bir ko-
nuydu. Verilen demeglerle BDDK ’nin 6diin vermez bir tavir i¢inde olacagi hissettirili-
yordu. Biitiin bu olanlar piyasalarda olusan giivenin sarsilmasina neden oldu (Egilmez

ve Mumcu, 2006: 392).

Bankalar y1l sonunun da yaklagmasiyla dovizdeki agik pozisyonlarini azaltma
yoluna gittiler. Bankalardan gelen doviz talebi dogal olarak Tiirk Lirasina olan talebi
arttird1 ve faizler yiikselme egilimine girdi. Yiikselen faizler bankalarin ellerindeki ha-
zine bonolarinin degerini diisiiriiyor, bunun sonucunda da bankalar zarar ediyorlardi.
Bankalar ayristirilmaya baslandi. Bankalararasi bor¢ bulamayan bankalar i¢ piyasaya
yoneldi. Bu durum likitide sikisikligina sebep oldu. Faizler daha fazla artmaya bagladi.
Ileride ellerindeki hazine bonolarmi satamayacaklarini diisiinen yabanci yatirimcilar
piyasadan ¢ekilmeye basladilar. Bu durum doviz talebini arttirmaya basladi. TCMB’na
doviz satis1 gergeklesmedi (Egilmez ve Mumcu, 2006: 393-394).

Artan doviz talebiyle beraber faizlerin daha da yiikselmesi, giderek degeri diisen
hazine bonolarinin yurt disindan alinan borglara karsilik teminat olabilme 6zelliklerini
kaybetmesine neden oldu. Bu yolla alinan dis borglar1 bankalar 6demek zorunda kaldi-

lar (Egilmez ve Mumcu, 2006: 394). Dolayisiyla bankalar doviz alimlarim1 gergekles-
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tirmek i¢in TL alacaklarini tahsil etmeye calismiglardir. Kamu bankalarinda ortaya ¢1-
kan agiklar nedeniyle de islemlerini gerceklestirememislerdir.

Piyasaya verilen TL likitidesinin dovize donmesi olan bitenin TCMB tarafindan

“ddvize hiicum”*

(currency attack) olarak tanimlanmasina yol agti. Aslinda likitideyi
bulan dovize hiicum etmemistir. Piyasalardaki gelismelerin IMF tarafindan da ayni se-
kilde yorumlanmasi sonucunda, birka¢ gilin icinde piyasaya smirli likidite veren
TCMB’nin bu uygulamasini durdurmasina neden oldu. Kasim ayinda faizler yiizde bin-

lere ulast1 (Seyhan, 2001: 87). Ve kriz kendini likidite krizi olarak gosterdi.

Ekonomik programin Kasim 2000 krizi sonrasinda tamamlanan ii¢iincii ve dor-
diincii gbzden ge¢irme siirecinde alinan mali tedbirlerle bozulan dengelerin yeniden
onarimi bu kez kriz ortaminin getirdigi kisitlar icinde ve yine baslangi¢ kosullarina ben-
zer bir ortamda ve ayni igerikte olmasi sonucunu dogurmustur. Ozel islem vergilerinin
iki katina ¢ikarilmasi, dogalgazdaki KDV oraninin arttirilmasi, kurumlar vergisi pesin
odeme oranlarmnin arttirilmasi; IMKB gelirlerinden pay alinmasi; mevduat, repo, yatirrm
indirimi stopajlariin arttirilmasi, Kaynak Kullanimii Destekleme Fonu oranlarinin
arttirilmasi hem talep kontrolii hem de mali hedeflerin tutturulmasina yonelik 6nceden
tasarlanmamis ancak kriz ortaminin geregi olarak alinmis 6nlemler olmustur (Emil ve
Yilmaz, 2003: 44-45)*°. Yasanan likidite sikintis1 6demeler sisteminin durmasina yol
acmis ve piyasalarda giivensizlik hali bas gostermistir. Bu nedenle alinan dnlemler ge-

regini yerine getirememistir.

Ayrica anti-enflasyonist program doviz kuru c¢apasina dayandirildigindan
TCMB’nin para politikasi, uluslar aras1 sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara bira-
kilmigtir. Kisa vadeli sermaye girislerinin artmasi, TL’nin asir1 degerlenmesi ve ithala-
tin artmasiyla cari agiklar hizla biiylimiistiir. Bunlarin sonucunda sermaye ¢ikislar1 hiz-
lanmis, dis kredilerin yenilenme olanagi ortadan kalkmis ve ekonomi dis 6demeler den-

gesi krizine siiriiklenmistir (Iyidiker, 2001: 6).

Tiirkiye sorunu tek basina ¢ézemeyecegini anlayinca stand-by’a ek olarak IMF

ile yeni diizenleme i¢ine girmistir. Tiirkiye’ye Ek Rezerv Kolayligi adl1 7,5 milyar dolar

¥ Dovize hiicum tanim olarak, herhangi bir kriz nedeniyle ekonomik birimlerin ulusal paray1 yabanci
paralarla degistirmeye yonelmeleridir.

> Middle East Technical University web sayfasi, http://www.erc.metu.edu.tr/menu/series03/0307.pdf
(10.10.2007).



97

finansal destek saglandi. Ayrica Diinya Bankasi da Ulke Yardim Stratejisi programi
altinda ti¢ yi1l iginde 5 milyar dolar verecegini agikladi. Bu haberler kisa vadede krizin
cOziilmesine neden oldu fakat faizler yine de yiiksek seyretmeye devam etti (Egilmez ve

Mumcu, 2006: 395).

2000 yilinda uygulamaya konulmus olan ekonomik programin pek ¢ok alanda
basarili sonuglar elde etmesine ragmen, yurtici tasarruflarin yeterince artmamasi, enf-
lasyonda istenilen hizda bir gerileme yasanmamasi, yapisal reformlarda arzulanan hizin
saglanamamasi ve bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin sonucu olarak ekonomide
yeniden bir kriz ortamina gelinmistir (Oguz ve Bayar, 2003: 39). 22 Subat 2001 tarihin-
de Kasim ayinda yer alan stand-by programi daha birinci yilin1 tamamlamadan son bul-

mustur.

Subat krizine yol acan nedenler; doviz piyasasindaki doviz talebi fazlasinin yol
actig1 kurlardaki hareketlilik, ard1 ardina yasanan finansal krizlerin ve kamu maliyesi
alaninda faiz dis1 fazla hedefinin ¢ok yiiksek olarak belirlenmesinin reel ekonomide yol

actig1 daraltici etkiler ve yasanan siyasi belirsizlik ortamidir.

Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin siirdiiriilebilirligi dolayisiyla bankacilik sistemi
bor¢lanma politikast iligkisi ile ilgili kuskular, kurlardaki hareketliligin nedenlerinden
birini teskil etmektedir. Yabanci yatirnmcilarin devlet i¢ bor¢lanma senetleri konusun-
daki tedirginliklerinin sebebi, kendilerine bor¢lu olan bankalarin, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasasinda bir problem yasamasi halinde ne tiir bir bilancgo etkilerinin ortaya

cikacaginin belirsiz olmasidir (Simsek, 2007: 57-58).

Subat 2001°deki krizin diger lilkelerde yasanan finansal krizlerden iki farkli 6-
zelligi vardir. Birincisi, Tiirkiye yiiksek faiz ortaminda, piyasa faizli i¢ borg stokunu
kisa vadelerde mali sistem iginde gevirme sorunuyla kars1 karsiya kaldi. Ikincisi, IMF
destekli program yiiriirlikkteyken, 19 Subat’ta yasanan siyasi nitelikli olumsuz gelisme-

lerin hemen ardindan ortaya ¢ikan bir kriz oldu (Dogan, 2007: 184).

2001 yil sonu itibariyle toplam vergi gelirleri 39,7 katrilyon gerceklesirken, i¢
borg¢ faiz 6demeleri 41 trilyonu asmistir [Bkz. Tablo:3]. Bu durum kamu maliyesi agi-
sindan oldukca dikkat cekici bir gelisme olmus, Subat 2001 krizi yalnizca bankacilik
sektorlinde ve reel sektorde bir ¢okiisle degil, devlet biitcesinde adeta bir iflas seklinde

ortaya ¢ikmaistir.
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Toplam i¢ borg stokunun GSMH’ye oran1 2000 yilinda % 28,9 iken 2001 yilinda
% 69,2’ yiikselmistir [Bkz Tablo:6]. S6z konusu artig, kamu bankalarina ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalara gorev zararlarinin diizeltilmesi
amaciyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden kay-
naklanmustir. 2004 yili sonu itibariyle Imar Bankasi da dahil batik bankalarin faturasi 55
milyar dolar civarinda gerceklesmistir (Gokbunar ve Miynat: 2005: 84).

Tablo 1’de TGSBS’nun 6zellikle 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz nedeniyle 6nem-
li bir artig kaydettigi goriilmektedir. 2002 yil1 sonu itibariyle de s6z konusu bor¢ stoku
GSMH’nin %87,8 diizeyindedir. KKBG’nin GSMH’ya orani ise 1999 yilinda %15,5,
2000 yilinda %11,8, 2001 yilinda %16,4 ve 2002 yilinda da %12,7 olarak gerceklesmis-

tir.

Tablo 1. Borglanma ve GSMH iliskisi (%), 19992002

Yillar KKBG/GSMH | TGSKBS /GSMH
1999 15,6 52,0

2000 11,9 53,2

2001 16,5 101,3
2002 12,6 87,8

KKBG: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi,

TGSKBS: Toplam Gayr1 Safi Kamu Bor¢ Stoku

* TGSKBS, devletin i¢ borg stoku ile dis borg¢ stoku toplamindan olugmaktadir. Devle-
tin kisa vadeli dis borg¢lar1 hesaplamaya dahil degildir.

Kaynak: BUMKO web sayfasi®'ile T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasin-
dan® faydalanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de KKBG’nin yiiksekligi, ekonomide 6zel sektdriin diglanmasina yol
acmistir. Bu konuda yapilan bir regresyon ¢alismasinda, yiiksek reel faizlerin, kurumsal
beklentinin aksine, yurt i¢i tasarruf oranlarinda artis meydana getirmeyebildigi ve 6zel
sektor tasarruflarinda meydana getirecegi artisin tiimiiniin bilyliyen kamu tasarruf agi-
ginca emilip, hem 6zel hem de kamu yatirimlarini kisitlayici bir rol oynadigi gozlem-

lenmistir (Colakoglu, 2002: 24).

ST BUMKO web sayfas,
http://www.bumko.gov.tr/upload/ButceBulteni%5C2005%5CNisan%5CBolum4%5CTIV32.pdf
[10.12.2007]

>2 T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi,
http://www.hazine.gov.tr/stat/YILLIK VERILER xIs#yillik stok GNP!R1C1 [10.12.2007]
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TL’nin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmus ve 2002 yil1 basinda ii¢ yillik (2002-2004) yeni bir stand-by
anlagsmasi imzalanmistir. Bu programda onceki program gibi IMF’nin goriisleri dogrul-
tusunda hazirlanmistir. S6z konusu program, basta kamu ve fon bankalar1 olmak {izere
bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasini, ekonomi yonetiminde seffafligin
saglanmasini ve 6zel kesimin ekonomide etkinliginin artmasin1 saglayacak sekilde yapi-

sal doniisiimiin gergeklesmesini hedeflemektedir (Bor, 2003: 50-51).

Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve sonrasinda taahhiit edilen Niyet Mektupla-
r’nin makroekonomik hedefleri s6z konusu bor¢lanma dinamigini kirmak i¢in 2003 yili
sonuna degin kamu birincil (faiz dis1) biitce dengesinde milli gelire oran olarak %6,5
diizeyinde bir fazla yaratmay1 dngormektedir (Voyvoda ve Yeldan, 2002: 3)*. Ancak
Giicli Ekonomiye Gegis Programi da basarili olamamistir. 2001 yilinda Cumhuriyet
tarihinde ilk defa konsolide biitce vergi gelirlerinin %101,8’ini olusturan en yiiksek i¢

borg faiz 6demesi yapilmistir.

Yasanan kriz sonrasinda mali sistemde meydana gelen sorunlar ve bu sorunlarin
i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi iizerindeki endiselere neden olmasi, yapisal diizenlemele-
rin gerekliligini glindeme getirmis ve bu kapsamda “Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurulu’nun BASEL-I Uygulamalar1” cergevesinde bankacilik sektorii yeniden
yapilandirilmistir. Ancak yeni diizenlemeler bankalarin doviz acik pozisyonlarini ka-
patma geregini giindeme getirmis ve bankalarin doviz gereksinimini artirmistir. Bu ne-
denle hem piyasada olusacak doviz talebi ve talebin yaratacagi baskinin sinirli tutulma-
s1, hem de i¢ borglarin g¢evrilebilirligine iliskin tereddiitlerin faizler lizerinde yarattig1
baskinin hafifletilmesi amaciyla Haziran 2001°de “i¢ bor¢ takasi” gerceklestirilmistir

(Gokbunar ve Miynat: 2005: 79).

I¢ borglarin vadesini uzatmak amaciyla yapilan i¢ borg takas operasyonuyla ban-
kalarin elinde bulunan TL endeksli menkul kiymetlerin ortalama vadesi 5.3 aydan 37.2

aya c¢ikarilmigtir (Giiloglu, 2001: 8).

Bankalarin elinde bulunan kisa vadeli ve yiiksek faizli TL cinsinden i¢ bor¢glanma

senetlerinin, TL ve dévize endeksli uzun vadeli i¢ bor¢glanma senetleri ile degistirilmesi

> Bilkent Universitesi Web Sayfasi, http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/V&Y-ERC2002Turkge.pdf
(14.12.2006).
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Hazine Miistesarligi’nin bor¢lanma baskisini azalttig1 gibi, bankacilik sektoriinde de
acik pozisyonlarini kapatabilecekleri aktifler olusturulmustur (Gokbunar ve Miynat:

2005: 79).

Ote yandan 2002 yiliin Mayis ayinda ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik ve Irak ope-
rasyonu tartigmalari faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu gelismeye para-
lel olarak daha ¢ok TL cinsinden kisa vadeli i¢ bor¢clanmaya yonelinmistir (Sevig, 2003:
168).

3 Kasim 2002’de yapilan Milletvekili Genel Secimi sonrasinda is basina yeni
hiikiimet gelmistir. Hiikiimet, onceki hiikiimetin ekonomik programina sahip c¢ikarak,
programi daha da giiclendirerek uygulayacagina iliskin taahhiit mektubunu Nisan
2003’de IMF’ye bildirmistir. Yeni hiikiimet, Acil Eylem Plam ile kamu maliyesinde
disiplinin saglanmasi yoniinde 6nemli basarilar elde etmistir. 2002 yilindan itibaren
yeniden 3 yillik bir program gidilmis ve bu program Subat 2005°’te basariyla tamam-
lanmistir (Sen vd., 2007a: 195). 2001 yilinda yiiksek seyreden i¢ bor¢ faiz ddemeleri

2002 yilindan itibaren azalis trendine girmistir.

2006 yilinda ilk defa yillik biitge yerine {i¢ yillik perspektifle biitge 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 Y6-
netimi ve Kontrol (KMYK) Kanunu olusturmustur. KMYK Kanunu, kamu mali siste-
minde hesap verme sorumlulugu ve seffaflik gibi kavramlar1 6n plana ¢ikarmistir. Bun-
dan boyle devletin elinde bulundurdugu bilgiler kisilerle paylastirilmaya baslanmais,
kisiler 6dedikleri verginin nerelerde harcandigindan haberdar olmustur. Bu durum dev-
letin harcamalarinda daha dikkatli davranmasina, harcamalarin1 daha verimli alanlara
yonlendirmesine sebebiyet olusturmus, boylece dolayli yoldan biit¢e agiklarinin azaltil-

masi saglanmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE iC BORC YONETIMi UYGULAMALARI

I. iC BORC YONETIMINDE MEVCUT KURUMSAL DUZEN

Gelismis iilkelerde, bor¢ yonetimi tipki para ve maliye politikasi gibi makroeko-
nomik istikrarin saglanmasi amaciyla kullanilan bir politikadir. Istikrarli bir ekonomik
dengeye ancak bu {i¢ politikanin uyumlu bir sekilde kullanilmasiyla ulagilmasit miim-
kiindiir. Tiirkiye’de ise bor¢ yonetimi anapara ve faiz 6demelerinin bor¢lanmayla yapi-
larak borcun sona erdirilmesine kadar gecen donemde alinan kararlar olarak nitelendi-

rilmektedir (Vurucu-Demir, 2004: 14)**.

I¢ borglarin ydnetilebilmesi i¢in kurumsal yapinin finansal piyasalardaki degisi-
me kolaylikla uyum saglayacak sekilde kurulmasi ve yeterli kontroliin bulunmasi ge-
rekmektedir. Tirkiye’de i¢ ve dis borglarin kontrol ve idaresi Hazine Miistesarlig1 tara-

findan yapilmaktadir.

Hazine Miistesarligi’nin bilinen en eski islevlerinden birisi kamu para akiminin
yonetimidir. Kamu para akiminin yonetimi; devletin, elinde bulunan para ve paray1 tem-
sil eden belgelerin saklanmasi, degerlendirilmesi, kullaniminin planlanmasi ve yiiriitiil-
mesi yani devlet fonlarinin merkezden bir elden sevk ve idare edilmesi faaliyetidir (E-
gilmez, 2006: 44). Bunun sonucunda kamu gelir ve giderlerinin yer ve zaman bakimin-
dan denklestirilmesi gerekmektedir. Bu dar anlamda para akiminin yonetimidir. Genis

anlamda para akiminin yonetimi ise bor¢ yonetimini de kapsamaktadir.

Biitge uygulamasi diisiintildiigiinde, belirli bir donemde devlet veya daha 6zel
olarak degisik kamu kurumlar1 her an bir mali islem yaparlar. Biitce denk hazirlanmig
olsa dahi yil i¢cinde kamu gelir ve giderlerinin her zaman birbirine esit olmas1 miimkiin

olmamaktadir.

Devletin gelir ve giderleri donemsel olarak dengesizlik arz eder. Bu tiir denge-

sizlikleri gidermek de Hazine Miistesarligi’nin gorevidir. Hazine bu gorevini yerine

> Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii web sayfasi,
http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/Mdemir.pdf (05.05.2007).
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getirirken; kisa vadeli bor¢lanma, uzun vadeli borglanma, hazine 6zel hesaplari, biitce

emanetleri gibi kaynaklara bagvurur.

Degisik kurumlarda veya bolgelerde gelir—gider denkligi her zaman gergekles-
meyebilir. Boyle bir durumda geliri fazla olan bélgelerden geliri az olan bolgelere bir
para aktarma s6z konusu olur. Ancak bu mutlaka fiziki bir aktarma anlamima gelme-
mektedir (Pinar, 2006: 137). Teknolojinin ve iletisimin gelismesiyle bu durum 6nemini
yitirmistir. Giiniimiizde yer bakimindan denklestirme islemi, Hazine i¢ Odemeler Say-
manh@ tarafindan Hazine Tek Hesab1 gercevesinde gerceklestirilir. Bu iglemi yiiriit-
mekle gorevli olan kurum ise TCMB’dir. TCMB’nin subesinin olmadig1 yerlerde bu

isleri Ziraat Bankas1 yapar.

Biitge denk bile olsa gelirlerin toplanmasi ile harcamalarin yapilmasi zaman agi-
sindan bazi farkliliklar gostermektedir. Hazine gerek TCMB’dan KV A, gerekse kisa
vadeli bor¢lanma imkanlarini kullanarak bu farkliliklar1 gidermektedir. Ancak kronikle-
sen biitce aciklar1 nedeniyle Hazine Miistesarligi’nin bu fonksiyonu, biitce aciklarinin

finansmani sekline dontismiistiir (Seyhan, 2001: 23).

Devlet i¢ bor¢lanmasinin hangi miktar ve faiz orani lizerinden yapilacaginin be-
lirlenmesi i¢ bor¢ yonetiminin bagimsizlik derecesiyle yakindan ilgilidir. Bu nedenle
Hazine Miistesarligi bor¢lanmadan sorumlu birimlerle yakin iliski i¢cinde olmak duru-
mundadir. Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢ yonetimi ile ilgili olarak yakin iligki i¢inde
bulundugu en 6nemli kurum TCMB’dir. TCMB, i¢ bor¢ yonetimine, i¢ bor¢lanma se-
netlerinin mali servisini 6zel kanunlara gére kambiyo denetlemesi yapmak, Hazine’ye
tahvil ve bono karsili1 avans vermek, KiT’lerin bonolarini veya Hazine kefaletini haiz
bonolarini iskonto etmek ve agik piyasa islemleri®® yapmak suretiyle katkida bulunmak-

tadir.

Tirkiye’de i¢ bor¢ yonetiminden sorumlu kurum olan Hazine Miistesarligi’nin i¢
bor¢ yonetimi ile ilgili gérevleri Kamu Finansmani1 Genel Midiirliigii tarafindan gercek-

lestirilmektedir. I¢ bor¢ yonetiminin teskilat semas1 sdyledir:

> Acik Piyasa Islemleri, para piyasasi islemidir. Bu islem ile TCMB, ekonominin gidisatina gére piyasa-
daki likiditeyi ayarlamaktadir. Piyasanin likid oldugu zamanlarda geri alim vaadi ile i¢ bor¢lanma senedi
satmakta (likiditeyi emmekte), likidite sikintis1 oldugu zamanlarda ise bu senetleri geri almak sureti ile
piyasaya likidite sunmaktadir. Yani i¢ bor¢lanma senetleri alim-satim islemlerini yaparak borg yonetimi-
nin etkinliginin saglanmasina yardimei olmaktadir.
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BAKAN
BORC YONETIMI KO-
MITESI
MUSTESAR

Lﬁ\MU FINANSMANI

GENEL MUDURLUGU
I¢ Odemeler Dis Odemeler Devlet Borglar
Saymanlig1 Saymanlig1 Saymanligi

Sekil 1. i¢ Bor¢ Yonetimi-Teskilat Semast

Kaynak: Istanbul Universitesi Bankacilik ve Arastirma Merkezi web sayfam56 ile
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi web sayfasindan®’ faydalamlarak hazirlan-
mistir.

Hazine Miistesarligi’nin gorevleri arasinda yer alan i¢ bor¢ ve nakit yonetimi,
risk yonetimi ile borg islemleri Kamu Finansmani Genel Miidiirliigli biinyesinde yer

alan li¢ saymanlik tarafindan yerine getirilmektedir.

Ic Odemeler Saymanhig1, Hazine Miistesarligi’nin Tiirkiye genelindeki i¢ dde-
meleri planlamak ve biiyiik cogunlugunu dogrudan yiiriitmekle; Dis Odemeler Sayman-
181, dis bor¢ 6demeleri disinda kalan yurt dis1 kamu giderlerini planlamak ve yapmakla;
Devlet Borglar1 Saymanlig: ise devlet bor¢larinin anapara ve faiz 6demelerini yapmak

ve kayitlarini tutmakla gorevlidirler.

9 Aralik 1994 tarihli ve 4059 sayili Kanunun 2 nci maddesinin (a) bendinde
Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii’niin gorevleri su sekilde tanimlanmustir (Ince,

2001: 342):

% fstanbul Universitesi Bankacilik ve Arastirma Merkezi web sayfasi,
http://www.iubam.org/HAZ%C4%BONE%20VE%20BOR%C3%87%20Y %C3%96NET%C4%B0M%C
4%B0.ppt (25.04.2007).

°7 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/hmtarihce.htm
(25.04.2007).
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...hazine islemlerini yiiriitmek, devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak, Devletin genel
biitge ile ilgili yurt dis1 6demelerini yapmak, i¢ ddemeler ve dig ddemeler saymanliklar1 kurmak
ve yonetmek, devlete ait para, krymetli maden ve degerleri muhafaza etmek, yonetmek ve nema-
landirmak, devletin i¢ bor¢lanmasini yliriitmek, Devlet tahvili, Hazine bonosu ve diger i¢ borg-
lanma senetleri ¢cikarmak, ihale yontemi, siirekli satis yontemi ve diger yontemlerle satisin1 yap-
mak ve yaptirmak, bunlarin satis miktarlarini, degerlerini ve faizlerini belirlemek, devlet borgla-
rinin yonetimine iligkin olarak her tiirlii i¢ bor¢lanmanin hazirlik, akit, ahra¢ ve dig bor¢lanma da
dahil olmak iizere 6deme, erken ddeme, kayit islemlerini yiiriitmek ve devletce verilen faiz ve

ikrazata iligkin islemleri yapmak,...

I1. iC BORC YONETIMi UYGULAMALARI

Tiirkiye’de 1980’li yillarin sonlarindan itibaren finansman ihtiyact ¢ogunlukla
yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda i¢ bor¢lanma senedi ihrag ederek saglanmaya baglanmis-
tir. Bu tarihten itibaren agirlikli olarak piyasalardan bor¢lanma yoluna gidilmesi ile bir-
likte i¢ bor¢ yonetim teknikleri gelistirilmis ve i¢ piyasalarda etkinligin saglanmasi a-
maciyla ¢esitli adimlar atilmistir. Bu boliimde Tiirkiye’de son yirmi yilda i¢ borg yone-

timi alaninda yaganan gelismeler ele alinmaktadir.

A) BORC YONETIMININ PARA POLITIKASI ILE KOORDINASYONU

Bor¢ yonetiminde iilkenin ekonomik ve mali kararlarin1 alan kurumlar arasinda
ortaya ¢ikacak sorunlarin ve bu kurumlar ile kullanilacak araglarin koordinasyonu son

derece Onemlidir.

Birgok iilke, para politikasi ile bor¢ yonetimi arasinda koordinasyonun nasil sag-
lanacag1 sorununu giindeme getirmektedir. Bu politikalarin yiiriitilmesinden sorumlu
kisilerin hedef ve onceliklerinin farkli olmasindan dolay1 bu sorunun ¢éziimii farkl se-

killerde olabilmektedir. Ancak her iki politikanin ortak amagclari da yok degildir.

Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig1 ile TCMB arasindaki iliskiler, Hazine Miistesar-
lig1’nin geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmek i¢in yaptigi islemlerden ortaya ¢ik-
maktadir. Hazine Miistesarligi’nin geleneksel fonksiyonu devletin gelir ve giderlerini
yer ve zaman bakimindan denklestirmektir. Bu denklestirme islemlerinde Hazine Miis-

tesarligt TCMB’dan ¢esitli sekillerde yararlanmaktadir.

I¢ bor¢ yonetiminden sorumlu birim olan Hazine Miistesarligi, devlet i¢ borg-

lanma senetlerini kullanarak biitce agiginin finansman maliyetini en aza indirmeye cali-
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sirken, para politikasinin uygulanmasindan sorumlu birim olan TCMB, yerli paranin

istikrarin1 korumay1 amacglamaktadir.

Tiirkiye’de mali sistemin derinligi’*nin heniiz istenilen diizeye gelmemis olma-
sindan dolayr Hazine Miistesarligi’nin piyasalar {izerindeki baskisinin yiiksek,
TCMB’nin miidahalesinin ise biiyiik olmas1 nedeniyle bu kurumlarin yapacaklar1 muh-
temel hatalar piyasalarda olumsuz etkilere neden olacaktir. Biit¢ce aciklarinin azaltilmasi
yoniinde kalic1 tedbirlerin alinmadigi bir ortamda, Tiirkiye’deki mali sistemin hacmi ve
Hazine bor¢glanmalarinin piyasalara olan baskisinin biiyiikliigii dikkate alindiginda, pi-
yasalar1 derinden etkileyecek politika hatalarindan kaginmak ve mali sistemde istikrari
temin etmek acisindan, Hazine ile TCMB arasinda saglikli bir koordinasyon olusturul-
mas1 ve bu iliskinin kurumsallastirilmasi biiylik 6nem tasimaktadir (Emil ve Gelberi,

42:1996).

Hazine Miistesarlig1, bor¢lanma vadesini uzatmak suretiyle biiylik miktarda i¢
bor¢ ¢evirmelerinin piyasalar lizerindeki olumsuz etkisini azaltmaya ¢alisirken; TCMB,
ikincil piyasalarin gelismesine yonelik hedefleri belirlemektedir. TCMB, ikincil piyasa-
larin gelismesi i¢in yapacagi agik piyasa islemlerinde kullanilmak iizere Hazine Miiste-
sarlig’nin saglayacag i¢ bor¢lanma senetlerine ihtiyag duymaktadir. Ikincil piyasalarin
gelismesiyle de Hazine Miistesarlig1 daha etkin i¢ bor¢ yonetimi yapma olanagina ka-

vusmus olacaktir.

TCMB, uyguladig1 para politikasi ile TL’nin asir1 degerlenmesini engellemeye
calisirken, bir taraftan faiz oranlarimi yiikselterek tiiketim talebini dizginlemeye ¢alis-
maktadir. Hazine Miistesarlig1 ise, diisiik faizle bor¢lanmaya ¢alisarak biitce aciklarini
kontrol altinda tutmak istemektedir. Dikkat edilecegi lizere, burada iki kurum stratejileri
birbiriyle celiskilidir. Soyle ki; faiz oranlar1 yiiksek tutuldugunda dis denge ve talep
konusunda basar1 saglanirken, Hazine Miistesarligi’nin finansman ihtiyacinin maliyeti

artmaktadir. Dolayisiyla iki kurumun koordinasyonu geregi 6ne ¢ikmaktadir.

TCMB, interbank islemleri, mevduatlar, bankalarin yiikiimliiliikleri ve piyasa
kosullarina iliskin bilgilere sahip olmasi1 nedeniyle tiim finans kesiminin durumunu de-
gerlendirebilme ve piyasanin likiditesini tahmin edebilme olanagina sahiptir. Hazine

Miistesarlig1 da devletin nakit ihtiyaci ve a¢ig1 kapatma konusuna iliskin bilgilere sahip-

*¥ Mali Sistemin Derinligi: Genis tanimli para stokunun Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH)’ya Oramdur.
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tir. Ekonomik dengeleri sarsmayan diisiik maliyetli bir bor¢lanma i¢in s6z konusu bilgi-
lerin Hazine Miistesarlig1 ile TCMB arasinda paylastirilmas1 gerekmektedir. Boylece
Hazine Miistesarlig1 bor¢lanma ihtiyacini karsilayip karsilayamayacagi konusunda on-
ceden fikir sahibi olabilecektir (Cakir, 1994: 35). Ote yandan bu bilgi akis: likidite tah-
mininin daha gergek¢i yapilmasina da olanak saglar. TCMB’nin agik piyasa miidahale-
leri iizerindeki etkisi nedeniyle eger likidite dogru olarak tahmin edilmezse, Hazine
bor¢lanmalar1 ve Merkez Bankasi politikalarinin uyumlu sekilde yiirtitiilmesi miimkiin
olmayacak ve sonucta faiz oranlarinda meydana gelecek biiylik dalgalanmalar her iki

kurumun da basar1 sansin1 azaltacaktir.

Koordinasyon ihtiyact doguran diger énemli bir konu ise acik piyasa islemleri-
dir. Biitce agiklarmin tahminlerin iizerinde gerceklesmesi ve piyasalara belirsizligiin
hakim olmasi sonucu Hazine Miistesarlig1, kisa vadeli bor¢lanma yapmak zorunda kala-
caktir. Bu da Hazine Miistesarligi’n1 vade doldugunda daha yiiksek miktarlarda i¢ borg
O0demesi yapmakla kars1 karsiya birakacaktir. Yaratilan fazla likiditenin piyasadan ce-
kilmesi ise TCMB’yi, a¢ik piyasa islemleriyle ikincil piyasalara miidahale etmeye yo-

neltecektir (Cakir, 1994: 35-36).

TCMB’nin para piyasalarina giinliik miidahalesinin biiyiikliigii, o giinkii faiz o-
ranlarin1 etkilemektedir. Piyasada likiditenin az oldugu giinlerde faiz oranlar1 yiiksel-
mekte, likiditenin fazla oldugu giinlerde faiz oranlar1 diismektedir. Piyasadaki faiz oran-
lar1 ise dogal olarak Hazine ihalelerinde olusan faizi ve dolayisiyla Hazine Miistesarli-
g1’nin bor¢clanma maliyetini etkilemektedir. Bu nedenle, piyasadaki likidite miktarinda
ani dalgalanmalara meydan verilmemesi i¢in ihale tarihinden birka¢ giin 6nceden basla-
yarak Hazine Miistesarlig1 ile TCMB arasinda koordinasyonun saglanmasi gerekmekte-

dir (Emil ve Gelberi; 1996: 60).

TCMB, mali ajanlik gorevi geregi Hazine Miistesarligi adina senetlerin satisina
aracilik etmekte, satig tahsilatlarin1 ve bor¢ 6demelerini gerceklestirmekte, senetlerin
kayitlarin1 tutmakta ve basim dagilim islemlerini gergeklestirmektedir. Diizenli bir ihale
sistemine gecilmesi, TAP satislarinin yanisira halka satig gibi yeni satis tekniklerinin
kullanilmaya baslanmas1 ile TCMB’nin yiikiimliiliikleri daha da artmistir. Ote yandan

finans sektoriiniin gelismesi, i¢ bor¢clanma senetlerinin agik piyasa islemlerinde kulla-
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nilmaya baslanmasi®’, Hazine Miistesarligi’nin daha ¢ok i¢ bor¢clanma yoluyla finans-
man saglamast TCMB ile Hazine arasinda belli 6lciide koordinasyon saglamistir. Her
iki kurumun i¢ borg¢ yonetimi hakkinda sik sik bilgi alisverisinde bulunmasiyla olusturu-

lan i¢ bor¢lanma politikalari ¢esitli asamalar kaydetmektedir.

Ayrica borg faizleri biitgenin transfer harcamalar iginde yer aldig: i¢in dolayi-
styla Hazine Miistesarlig1 ile Maliye Bakanlig1 arasinda siki isbirligi yapilmasi, ekono-
mik dengenin saglanmasi agisindan i¢ bor¢ yonetiminin enflasyonist ya da deflasyonist
egilimlere kars1 koymasi i¢in de para politikasi ile maliye politikas1 koordinasyonunun
da goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Ornegin, enflasyonist baskilarin artigi donem-
lerde, sik1 para politikas1 ve devlet biitcesinde fazlalik saglamaya doniik bir maliye poli-
tikas1 uygulanmasi yaninda bor¢ yonetimi politikasinin da miimkiin mertebe daha uzun
siireli bor¢lanmay1 ongormesi gerekmektedir. Bu ii¢ politikanin koordinasyonu, enflas-
yon lizerinde daraltici etkide bulunacak ve bdylece ekonomik amaglar da o dlgiide kolay

gerceklesecektir.

Sonug olarak bor¢ yonetimi politikasinin hem para hem de maliye politikasi ile
birlikte sik1 igbirligi zorunlulugu vardir. Ciinkii devlet acisindan borglar elde edildiginde
bir gelirdir. Buna karsilik 6denirken bir giderdir. Buna goére, kamu gelirleri ve kamu
giderleri maliye politikasi araclaridir. Bu araglar ekonomik dengenin saglanmasi amaci
ile kullanilmaktadirlar. Ote yandan kamu borglart TCMB tarafindan izlenen para politi-
kasiyla yakindan ilgilidir. Ciinkii, TCMB kisa ve uzun vadeli borglarla ilgili islem ya-
par. Ote yandan satisa ¢ikarilan i¢ bor¢lanma senetlerinin ne kadarinin TCMB tarafin-
dan satin alinacagi yalnizca bor¢ yonetimini degil, ayn1 zamanda para ve maliye politi-

kalarin1 da ilgilendirmektedir.

% TCMB agik piyasa islemlerini 1987 yilindan itibaren uygulamaya baslamistir. A¢ik piyasa islemlerinde
ekonominin likidite durumu dikkate alinarak devlet i¢c bor¢clanma senetlerinin dogrudan alimi ve geri
satim vaadi ile (repo) likidite diizeyinin arttirilmasi ya da bu senetlerin dogrudan satisi ve geri alim vaadi
ile satis1 yapilarak likidite diizeyinin azaltilmasi saglanmaktadir. Ag¢ik piyasa islemleri devlet i¢ borglan-
ma senetlerinin alim satimi i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin ekonomik
kosullara uygun sekilde yiiriitiilmesine katki saglamistir.
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B) TURKIYE’DE IC BORC YONETIMINDE YASANAN GELISMELER

Hazine Miistesarlig1 tarafindan tap yontemiyle yapilan i¢ bor¢lanma senetleri sa-
tiglar1 daha cok tercih edilmektedir. Ciinkii Hazine Miistesarligi’n1 en fazla rahatlatacak
olan senetler, 1 yildan uzun vadeli senetlerdir. Hazine Miistesarligi, i¢ bor¢glanmanin
vadesini uzatmak ve faiz 6demelerinde rahatlama saglamak amaciyla Ekim 1988’de, tap

yontemi adi altinda yeni bir yontem kullanmaya baglamistir.

Hazine Miistesarligi, 1991 yilina kadar farkl fiyat ihalesi yontemini uygulamas,
i¢ bor¢lanma senetlerini, miktarini 6nceden belirleyerek, haftalik ihaleler seklinde sat-
mistir. 1991 yili Mayis ayindan itibaren ise bor¢lanma maliyetini diislirebilmek amaciy-
la satacagi miktar1 6nceden belirlemeyi birakip, faiz oranini belirleme yoluna gitmistir.
Bu yontem, bankalarin teklif miktarlarin1 biiylik Ol¢lide diisiirmeleri iizerine Hazine
Miistesarligi’nin bor¢lanma programinda sapmalara neden olmustur. 1991 yili Temmuz
ayindan itibaren bor¢clanma maliyetini daha iyi kontrol edebilmek amaciyla hem fiyat
hem de miktar teklifleri yatirimcilarin kararina birakilmis; Hazine Miistesarlig1 satacagi
miktar1 gelen tekliflerin uygunluguna ve kendi nakit ihtiyacina gore belirlemeye basla-

mistir (Kaya, 1997: 10).

1992 yili Agustos ayindan itibaren Hazine Miistesarlig1, yapacagi bor¢lanmalar-
da alic1 tabanin1 genisletmek i¢in Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankas1 araci-
l1g1 ile ilk defa i¢ bor¢lanma senetleri satiglarini halka arz yontemini kullanarak gercek-
lestirmistir. Bu tarihten itibaren 3, 6 ve 9 ay vadeli hazine bonosu ile 1 yil vadeli devlet
tahvili satiglar1 yapilmaya baglanmistir. Ancak araci bankalarin komisyonlar1 diisiik bu-

larak satista isteksiz davranmalar senetlerin beklenen diizeyde satisin1 engellemistir.

1992 yilinda 1 yil vadeli devlet tahvili satis1 87 Milyon TL iken, 3 ay vadeli bo-
no 2 Milyar 915 Milyon TL, 6 ay vadeli bono satist ise 477 Milyon TL ger¢eklesmistir
[Bkz. Tablo:8]. Daha sonra Hazine Miistesarlig1 satiglar1 arttirmak i¢in bankalara veri-
len komisyon miktarmni arttirmistir (Kaya, 1997: 16). Ancak Hazine Miistesarligi, ileriki
donemlerde araci bankalara verdigi komisyon ylizdesini diisiiriip, verilen faizi yiikselte-
rek bu senetlere olan talebi arttirma yoluna gitmis ve satislar1 periyodik hale getirmistir.
Zamanla faizi de diislirerek senetlerin maliyetini diisiirmiistiir (Kaya, 1997: 17). Bunun
sonucunda Hazine Miistesarlig1 halka arz yonteminde basarili olmus, 1993 yili satislari-

nin %8’1 halka arz yontemiyle gergeklestirilmis, toplam satis tutar1 ise 20 Trilyon 22
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Milyar TL’ye ulagmistir. Hazine Miistesarligi, 1994 yilinda yine periyodik satisa devam
etmis, 45 Trilyon 441 Milyar TL satis ger¢ceklesmistir [Bkz. Tablo:8].

1995 yilinda gergeklesen halka satiglarda ise bir kisinin alabilecegi tutara iliskin
limitlerin bulunmamasi nedeniyle, senetlere olan talep diismiis, bunun yerine cazip faiz-
li menkul kiymetler belirli ellerde toplanmistir (Bagce1, 2001: 61). Daha sonraki yillarda

bu yontemle satis nemini kaybetmistir.

Ihale yolu ile ihrag¢ edilen biitiin devlet tahvili ve hazine bonolar1 kuponsuz se-
netler olup, iskontolu olarak satilmaktadir. 1994 yilinda yasanan mali krize kadar Hazi-
ne Miistesarligi, 6deme tarihlerini her hafta Carsamba giiniine denk gelecek sekilde, 3—
6-9 ve 12 ay vadeli i¢ bor¢lanma senetleri ihaleleri gerceklestirmistir. Her mali y1l biit-
cesinde sO6z konusu senetlerin vadelere gore ihra¢ dagilimi cercevesinde yil igerisine
gelecek anapara ve faiz yiikii tahmin edilerek yil icerisinde ihaleler gerceklestirildikge

kesinlesen 6deme planina yansitilmistir (Pehlivan, 2003: 398).

1994 yilindan itibaren ise 1 yil vadeli devlet tahvili ihalesi ile birlikte tek fiyat
ihale yontemi uygulamasina gecilmistir (Sayistay Hazine islemleri Raporu, 2004: 62)%.
Nakit tahminleri ¢ergevesinde, faiz ve kur projeksiyonlarini1 dikkate alarak, daha detaylh
ve kapsamli yillik bor¢lanma programlar1 hazirlanmaya baslanmis olup, diizenli vade-
lerde i¢ bor¢lanma senetleri ihraci yontemi birakilarak ara vadelerdeki ihraci yapilmaya
baslanmistir (Pehlivan, 2003: 398). Hem diizensiz vadelerde ihraglarin gergeklestirilme-
si hem de seffafligin artmasi sonucunda bor¢lanma maliyetlerinin piyasalardaki gelis-
melere daha duyarli olmasi, bor¢clanma programlarinin daha gelismis bir sekilde yapil-

masini da beraberinde getirmistir

1 Haziran 1995 tarihinden itibaren, i¢ bor¢ yonetimini desteklemek ve bu kap-
samda bor¢lanma kosullarinin iyilestirilmesini saglamak amaciyla “I¢c Borg Bilgi Siste-
mi Projesi” baglatilmistir. Gelistirilen bu sistemle, bor¢ yonetimi kadrosu tarafindan
verilere dogrudan erisim, TCMB ile dogrudan iletisim, i¢ borglarla ilgili verilerin rutin
giincellestirme fonksiyonlarinin hizli, basit ve dogru olarak giincellestirilmesi, bor¢ ve-
rilerinin diger mali veya parasal verilerle kolayca biitiinlesmesinin saglanmas1 hedef-

lenmistir (Gtirler, 1998: 81).

% T.C Sayistay Baskanligt Web Sayfasi,
http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2003/2003 Hazine Islemleri Raporu.doc (7.10.2007).
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I¢ borg yonetiminden sorumlu Hazine Miistesarligi’nin asli gdrevinin finansman
aciginin uygun kosullu bor¢lanma araglariyla karsilanmasi oldugu aciktir. Borglanma
araclarinin maliyetini belirleyen temel unsurlar ise yatirimcilarin talep ettikleri likidite
ve risk primidir. Bu c¢ercevede, s6z konusu likidite ve risk priminin dolayisiyla reel
bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla 1997 yilindan itibaren Hazine Miiste-
sarlig1’nin bor¢ yonetimine iligskin temel ilkeler belirlenmis, i¢ bor¢lar bu ilkeler gerce-
vesinde yiiriitiilmeye baslanmistir (Bor, 2003: 48). S6z konusu i¢ borg¢ yonetimi ilkeleri;
kamu borg¢ yonetim ilke ve hedeflerinin agikca belirlenmesi, maliyetlerin yani sira kamu
bor¢ portfdyiiniin tasidigi mali risklerin analizi, bor¢ yonetimi hedefleri ile para politi-
kast hedeflerinin ve sorumluluklarinin birbirinden ayristirilmasi, bor¢ diizeyinin artigina
bir limit getirilmesi ve operasyonel riskin en aza indirilmesi amaciyla bor¢ yonetimi ile
ilgili kurumsal yapilanmanin iyilestirilmesi ve etkinlestirilmesinden olusmaktadir (Peh-
livan, 2003: 388).

Yine ayn1 y1l piyasa temsilcileri ile ekonomi biirokratlar1 arasinda, i¢ borg piya-
salar1 hakkinda goriis alis verisinde bulunulmas1 amaciyla “I¢ Bor¢ Danisma Kurulu™®!
olusturulmustur (Bor, 2003: 48). Kurul her ay diizenli bir sekilde toplanarak, toplantiya
iliskin aciklama notunu toplantinin hemen ardindan Reuters araciligi ile piyasalara du-

yurmaktadir.

Temmuz ayindan itibaren i¢ bor¢ yonetiminde daha seffaf politika izlenmeye
baslanmistir. Seffaflik ilkeleri ¢ercevesinde gelecege iliskin belirsizlikleri en aza indir-
mek ve bdylece bor¢lanma maliyetini diisiirmek amaciyla aylik olarak Hazine Miiste-
sarlig’’nin bor¢lanma programlari kamuoyuna ilan edilmeye baslanmistir. Borglanma
programlariyla, gerceklesmesi beklenen gelir ve gider miktarlar, gergeklestirilecek i¢
bor¢ 6demeleri ve her ay bir sonraki ay i¢inde yapilmasi planlanan ihalelerin vade ve
yaklasik bor¢lanma tutarlar ilan edilmektedir. Bu sayede piyasalara ve parlamentoya
bilgi verilerek hesap verilebilirlik amaglanmis ve Kamu Bor¢ Yonetim Raporu’nun ha-

zirlanmasi diislintilmiistiir. Bu rapor i¢ ve dis borg bilgilerini, hazine garantilerini ve risk

6! Piyasa yapiciligi sisteminin olusturulmasyla birlikte bu kurulun ad1 “Piyasa Yapiciligi Danisma Kuru-
lu” olarak degistirilmistir (Pehlivan, 2003: 14).
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hesabimi®, dis borcun devir, ikraz ve tahsis bilgilerini ve bor¢ yonetimine iliskin deger-

lendirmeleri icermektedir.

1997 yilinda i¢ bor¢glanma senetleri piyasa kosullarina bagl olarak ¢esitlendiril-
mis, ihale yontemi ile 2 yil vadeli ve li¢ ayda bir faiz 6demeli enflasyona endeksli senet
ihracina baslanmustir. 1998 yilinda ise 1 yil vadeli TUFE’ye endeksli, reel faiz 6demeli
i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmistir (Bor, 2003: 48). Boylece hem piyasaya devletin
enflasyonun diisecegi beklentisinde oldugu mesaj1 verilmis, hem de yatirimciya belli bir
reel faiz garantisi sunularak i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi uzatilmistir. 1998 yilindan
itibaren aylik olarak ilan edilen bor¢lanma programlari, Haziran’a kadar iicer aylik, Ha-
ziran’dan sonra ise alt1 aylik olarak aciklanmistir. Ayrica Hazine Miistesarligi, s6z ko-
nusu tarihten itibaren diizenli olarak finansal tablolarin1 kamuya acgiklamaya baslamistir

(Bor, 2003: 48).

1999 yilindan itibaren de Hazine Miistesarlig1 tarafindan yatirimcilarin finansal
risklerden en az oranda etkilenmesi i¢in 3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli degisken
faizli devlet tahvili ihra¢ edilmeye baglanmistir. S6z konusu tahvillerin kupon 6demeleri
3 ay vadeli hazine bonosu ihalelerine endekslenmektedir (DPT Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu, 2001: 100). Hazine Miistesarlig1 soz konusu degisken faizli tahviller ile bir
yandan faiz riskini tistlenmis, diger yandan vade uzatimi yoluyla borcunu ¢evirme riski-

ni azaltmay1 hedeflemistir.

Yine ayni y1l Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2 yil vadeli, sabit faizli, 3 ayda bir
kupon &demeli bir devlet tahvili ihracina baslanmistir (Vurucu-Demir, 2004: 22)%.
2000 yilinda ise diger gelismis iilkelerde uygulanmakta olan piyasa yapiciligi sistemi

hayata gecirilmistir.

1940’larda uygulamaya konulan KVA uygulamasmin 1998 yilindan itibaren
sonlandirilarak, 2001 yilinda bakiyesinin sifirlanmasiyla birlikte Hazine Miistesarli-
g1’nin bor¢lanma politikas1 daha seffaf ve dngoriilebilir olmustur. Ciinkii 6nceleri Hazi-
ne Mistesarligi’nin KVA uygulamasina ne zaman ve ne sekilde gideceginin belirsiz

olmas1 nedeniyle i¢ bor¢ yonetimi politikasi seffafliktan uzaklagmis bu nedenle de borg-

52 Hazine garantisi kapsamindaki bor¢larin Hazine Miistesarlig1 tarafindan {istlenilmesi icin TCMB nez-
dinde olusturulan bir hesaptir. 4749 sayili Kanunla getirilen yeniliklerden birisidir (inan; 2003: 118).

% Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii web sayfasi,
http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/Mdemir.pdf (05.05.2007).
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lanma politikasinin kredibilitesi azalmisti. Daha diisiik kredibilite ise daha yiiksek risk
primi ve daha yiliksek bor¢lanma maliyeti demek anlamina geliyordu. Ayrica KVA kul-
lanim1 i¢in 6denen faiz orani diisiik oldugu i¢in, baslangictaki maliyeti az goziikse de
dolayli maliyeti yliksek oldugu igin i¢ bor¢ yonetiminin en temel amaglarindan birisi
olan bor¢lanma maliyetinin minimize edilmesinin saglanmasi i¢in 6nemli bir adim atil-

mistir.

Subat 2001°de yasanan kriz nedeniyle yabanci yatirimcilar devlet i¢ bor¢lanma
senedi alma konusunda g¢ekingen davranmislardir. Bu davranisin yol actig1 belirsizlik
ortaminin yumusatilmasina yonelik olarak bu alanda devlet i¢ bor¢lanma senetleri piya-
sasinda istikrarin saglanmasi i¢in stok dagilimu ile ilgili agiklamalar yapilarak belirli bir
diizeyde seffaflik saglanmistir. Boylece verilen borglanma senetlerinin niteliginin agik-
lanmasi ile bu piyasalara duyulan giivensizligin kismen giderilmesi saglanmistir (Sim-

sek, 2007: 58).

Krizden sonra tek fiyat ihalesi yontemine gecilmis, Hazine Miistesarligi’nin te-
mel fon saglayicis1 pozisyonundaki bankacilik sektoriiniin mevcut darbogazi nedeniyle
cikarilan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yatirimci tabaninin genisletilmesi planlanmis-
tir. Bu kapsamda halka arz yoluyla i¢ bor¢lanma senedi ihracina daha fazla agirlik ve-
rilmig, banka dis1 kesimin birincil ve ikincil piyasa i¢ bor¢lanma senedi yatirimlarinda
olumlu sonuglar alinmigtir. Ayrica geri alim ihaleleri, i¢ bor¢lanma senetleri takas ope-
rasyonu ve degisimi gibi teknikler de kullanilarak i¢ bor¢ stokunun vadesi uzatilmaya

ve borg yiikii daha iyi bir sekilde dagitilmaya baslanmastir.

2002 yilinin basinda degisken faizli devlet tahvili ihraci ile yatirimcilara faiz ris-
kine karst korunma imkani sunulmus ve Hazine Miistesarligi’nin ortalama bor¢lanma
vadesini uzatmasi miimkiin olmustur [Bkz. Tablo: 8]. Ozellikle mali piyasalarda dalga-

lanma yasanan donemlerde maliyetlerin diisiiriilmesi saglanmstir.

Yine ayn1 donemde Hazine Miistesarligi, rezerv tutma politikast uygulamaya
baslamistir. Bdylece, kasa seviyesi belirli seviyelerde tutularak borg¢lanma tizerindeki
borg¢ cevirme ve faiz baskisinin azaltilmasi ve Hazine nin bor¢lanma maliyetlerinin dii-

stiriilmesi amaglanmistir (Bor, 2003: 52-53).

Mevcut borg stokunun uluslararasi kabul gormiis olan seviyelere indirilebilme-

sine yonelik etkin bor¢ ve risk yonetiminin alt yapisint olusturmak tizere, 2002 yil1 Ni-
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san ayinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun yiiriirliige girmistir. Kanunun amaci, bor¢ yonetiminin maliye ve para politikala-
11 ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaktir. S6z konusu kanun, kamu kesimi-
ne otomatik bir disiplin ve seffaflik getirerek, uygulanan para politikasinin maliye poli-

tikasinca desteklenmesine 6nemli bir katki saglamistir.

4749 sayili Kanun, bor¢lanmaya iliskin diizenlemeleri tek bir ¢at1 altinda topla-
mis, hem hukuki hem mali agidan 6nemli bir adim atilmasini saglamistir. Kanun, mali
yil i¢indeki bor¢lanma miktarina da su sekilde bir sinir getirmistir (Colakoglu, 2003:
70):

..., yilt biitge kanununda belirtilen baslangic 6denekleri ile tahmin edilen gelir arasindaki fark

miktar1 kadar net bor¢ kullanimi yapilabilir. Bor¢ yonetiminin ihtiya¢ duymasi durumunda bu

limit en fazla %S5 oraninda artirilabilir. Bu da yeterli olmazsa %5’lik bir tutar ancak Bakanlar

Kurulu karariyla artirilabilir. Biitgenin denk olmasi durumunda ise borg¢ anapara geri 6demesinin

en fazla %>5°1 kadar borglanilabilir.

Dolayisiyla boyle bir uygulama, biitce tahminleri ile gerceklesmeler arasinda
ciddi farklarin olusmasina da engel olacaktir. 4749 sayili kanunun getirdigi yenilikler-
den bir digeri de risk hesabinin uygulamaya girmesidir. Bu uygulamayla birlikte i¢ borg
yonetiminde etkinlik artirilmigtir. Bugiine kadar biitge disinda yapilan Hazine garantili
kredi iistlenimlerinin biit¢e i¢ine alinmasi ve TBMM’nin bilgisine sunulmasi imkani
dogmustur. Bu durum ileriki zamanlarda toplam gelirler lizerinde arttirici etki yapacak,

O6demelerin ¢ogunu karsilayacaktir (Demir, 2000: 131).

S6z konusu kanunla, kamu bor¢ yonetimi raporunun liger aylik donemler itiba-
riyle hazirlanarak TBMM’ne sunulmasina iligkin diizenleme yapilarak daha seffaf yapi-
nin olusturulmasi hedeflenmistir. Subat 2004 tarihinden itibaren farkli fiyat ihalesi yon-

temine tekrar doniilmiistiir (Sayistay Hazine Islemleri Raporu, 2004: 63)%.

Ote yandan KMYK Kanunu ile benimsenen mali saydamlik ve hesap verebilirlik
uygulamalarn ¢ergevesinde Hazine Miistesarligi bor¢lanma konusunda 2006—-2008 do-
nemine iligskin olarak baz stratejik ol¢iitler belirlemistir. Buna gore bu stratejik dlgiitler;
i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak YTL cinsinden sabit getirili devlet i¢ bor¢lanma senet-

leri ile yapilmasi, i¢ bor¢ ¢cevirme oraninin maksimum %80 olmasi ve bor¢lanmada bir

% T.C Sayistay Bagkanlig1 web sayfas,
http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2003/2003 Hazine Islemleri Raporu.doc (07.10.2007).
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yildan daha kisa olmamak {izere miimkiin mertebe vadenin uzatilmasi ve bor¢ yoneti-
minde olusabilecek likidite riskinin azaltilmas1 amaciyla giiclii bir rezervin tutulmasidir

(MUSIAD, 2007: 34)%.

C) BORC YONETIMI ACISINDAN iC BORCLARIN YAPISAL
ANALIZI

I¢ borg yonetiminin en temel amac; i¢ borg yiikiiniin diisiiriilmesi ve i¢ borg sto-
kunun faiz, kur ve likidite dalgalanmalarina kars1 hassasiyetinin azaltilmasidir. Etkin bir
i¢ bor¢ yonetimi i¢in; yapilacak i¢ bor¢clanmanin sartlari, vadesi, miktari, faiz orani gibi
temel belirleyicilerin en bastan iyi tespit edilmesi gerekir. Boylece bor¢lanmanin bagin-
dan itibaren i¢ bor¢lanmanin olumsuz etkileri en aza indirilebilecektir. Bu nedenle bu
boliimde Tiirkiye’de i¢ borglarin mevcut yapisi degerlendirilerek i¢ bor¢ yonetiminin

etkin uygulanip uygulanmadigi sonucuna varilacaktir.

1. Tiirkiye’de Yillar Itibariyle i¢ Bor¢larin Goriiniimii

Tablo 2°de 19802007 yillar1 arasina iliskin i¢ bor¢clanma, 6deme ve stok duru-
mu sunulmusgtur. 1983 yilindan itibaren net i¢ bor¢glanma degerlerinin 2001 yilina kadar
stirekli artis egiliminde oldugu goézlemlenmektedir. 1982 yilinda 371 Bin YTL olan net
i¢ bor¢lanma degeri 2001 yilinda 85.736.639 Bin YTL’ye yiikselmistir. 2002 yilindan
itibaren ekonomi agisindan olumlu bir gelisme yasanmis, (2003 yili hari¢) net i¢ borg-
lanma degerlerinde azalma olmus, 2007 yilinda 3.839.929 Bin YTL’ye kadar diigmiis-

tur.

1980 yilindan itibaren biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilan tahvil, bono ve
KVA’1in hem yil i¢i bor¢lanma hem de stok i¢indeki paylar1 yillar itibariyle degismistir.
Toplam bor¢lanma igerisinde tahvil ve bononun payr 1980-1985 yillar1 arasinda
KVA’1mn altinda iken, 1985 yilinda ihale sistemine geg¢ilmesiyle birlikte KVA’in payimi
gecmistir. 1980 yilinda bono ve tahvilin toplam bor¢lanma icerisindeki payr %18,5 i-
ken, KVA’1n pay1 %45,5 olarak gerceklesmistir. 1985 yilindan itibaren ise bono ve tah-
vilin pay1 % 39,9’a ylikselmis, KVA’1n pay1 ise % 30,1’e gerilemistir [Bkz. Tablo 2].

% MUSIAD web sayfasi,
http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarRaporlar/arastirma raporlari_51.pdf?yayinRapor=235&k=5
(08.10.2007).
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Konsolide borg¢larin i¢ borg stoku icerisindeki payt 1991 yilina kadar stirekli artis
egilimi gostermis olup, 1992 yilindan itibaren azalma egilimine girmis (1994 yil1 haric)
ve 1995 yilindan itibaren ise kayitlarda yer almamistir. 1993 yilindaki diisiisiin sebebi,
tahkim tahvillerinin tahvillere aktarilmasi ile konsolide borg¢larda sadece kur farklarin-
dan dogan borglarin takip edilmeye baglanmasidir. 1998 yilindan itibaren i¢ bor¢ stoku-

nun tamamini tahvil ve bono olusturmaktadir [Bkz. Tablo: 2].

Anapara ve faiz 6demesinin toplami i¢ borg servisini olusturmaktadir. Borglan-
ma yoluyla saglanan kaynaklarin vadesi doldugunda, anapara ve faiz olarak geri 6den-
mesi ayrica ara donemlerde faiz 6demelerinin diizenli olarak yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 2’den net olarak goriilecegi iizere, bazi yillar hari¢ anapara ve faiz 6deme-
lerinde (her zaman anapara 6demesi fazla olmakla birlikte) paralel bir artis s6z konusu
iken 2000 yil1 itibariyle anapara ve faiz 6deme tutarlari neredeyse ayni olmustur. S6z
konusu yilda anapara 6demesi 18.968.070 Bin YTL, faiz 6demesi ise 18.609.423 Bin
YTL’dir. Bu durumun nedeni ise; siirekli artan i¢ borglarin krizle birlikte daha da art-
mas1 ve faiz oranlarinin asir1 yiikselmesidir. Bu durumda eski donem borglarin faizleri
yeni borglarla 6denmis olmaktadir. Oyle ki, i¢ borg stokunu eritmek igin yapilan yiiklii

anapara 0demeleri i¢ bor¢ stokunun eritilmesinde ¢ok fazla yarar saglamamistir.



Tablo 2. Tiirkiye’de I¢c Borglarin Goriiniimii [Aksi Gosterilmedik¢e Bin YTL], 1980-2007

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
TOPLAM ODEME 216 655 761 1.819 1.132 2.578 5.755 10.280 14.634 26.073 42.454 91.822 221.423 523.878
ANAPARA 195 614 7270 1.703 976 2.321 5.038 8.604 12.146 21.270 32.418 74.908 187.336 438.460
Tahvil 3,1 1,5 4,5 1,5 3,0 7.4 14,3 13 11 14 14 9 13 16
Bono * 10,3 20,7 26,5 10,3 21,6 42,5 28,9 33 37 31 20 29 28 36
Konsolide Borglar * 0,5 2,9 0,1 53,6 0,0 0,0 1,1 7 0 5 11 7 4 2
Kisa Vadeli Avans ® 86,2 74,9 68,8 34,6 75,4 50,1 55,7 47 52 50 55 55 56 46
FAiZ 21 41 34 116 156 257 7 1.676 2.488 4.803 10.036 16.914 34.087 85.418
Tahvil b 85,7 80,5 67,6 42,2 71,2 65,4 55,6 48,1 51 64 63 9 47 50
Bono b 9,5 14,6 23,5 233 26,3 31,9 34,4 29,2 46 34 17 29 44 49
Konsolide Borglar b 0,0 0,0 2,9 31,9 0,0 0,0 8,5 19,6 0,0 0,0 19 9 6 0,0
Kisa Vadeli Avans® 48 49 5,9 2,6 2,6 2,7 1,4 3,0 3 2 1 2 4 2
TOPLAM BORCLANMA 595 884 1.098 3.534 2.437 4.741 8.650 15.307 23.387 34.746 47.008 114.593 282.333 599.873
Tahvil® 8,4 32 5 5,7 8,2 14,2 15 13 16 26 27 10 27 29
Bono® 10,1 18,8 23 22 20,3 25,7 21 26 2 2 18 30 27 30
Konsolide B()rg;larC 36,0 21,6 21 73,4 33,6 30,0 29 32 32 20 17 14 3 1
Kisa Vadeli Avans® 45,5 56,4 50 18,7 38,0 30,1 35 28 30 32 39 46 43 40
NET BORCLANMA 400 270 371 1.831 1.461 2.420 3.557 6.107 11.201 12.476 14.590 39.685 94.997 161.413
Tahvild 11 7,0 7,0 10 11,6 20,7 13,9 4.9 22 40 54 13 54 63
Bonod 10 14,4 17,5 -5 19,4 9,6 9,3 18,0 6 8 13 32 25 14
Konsolide Bor(;lard 53 64,1 61,2 92 56,0 58,7 69,5 71,3 67 48 30 28 2 -2
Kisa Vadeli Avansd 26 14,4 14,3 4 12,9 11,0 7,2 58 6 4 2 27 18 24
BORC STOKU 721 991 1.341 3.173 4.634 6.972 10.514 17.218 28.458 41.934 57.180 97.647 194.236 357.347
Tahvil® 20 16,1 13,9 11,3 11,5 15 14 14 17 26 33 25 44 53
Bono® 7 8,9 11,4 1,8 73 7 8 11 9 8 10 19 22 18
Konsolide Bor(;larc 47 51,4 54,9 76,2 69,8 67 68 67 67 60 53 42 18 9
Kisa Vadeli Avans® 27 23,6 19,8 10,7 11,4 11 10 8 7 6 5 14 16 20

911



1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
TOPLAM ODEME 1.092.620 | 1.774.208 | 4.911.403 | 5.264.585 | 14.471.510 | 25.477.768 | 37.577.493 | 164.360.842 | 141.059.233 | 166.357.352 | 183.553.146 | 174.491.083 | 157.551.600 155.732.867
ANAPARA 861.585 1.271.404 | 3.585.986 | 3.287.422 | 8.844.833 15.579.145 | 18.968.070 | 123.876.596 | 97.590.694 113.721.373 | 133500274 | 135.221.521 | 118.892.883 114.193.187
Tahvil ® 18 7 15 28 27 39 63 78 49 40 58 61 71,5 83,0
Bono * 46 76 79 63 69 61 37 2 51 60 42 39 25 17,0
Konsolide Borglar 4 10 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Avans * 32 6 5 4 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FAIZ 231.035 472.805 1325417 | 1.977.163 | 5.626.676 9.898.623 18.609.423 | 40.484.246 43.468.540 52.635.978 50.052.872 39.269.562 38.658.718 41.539.680
Tahvil® 49 23 25 44 46 49 91 85 71 67 78 84 94 96,0
Bono® 49 75 75 56 54 51 9 15 29 33 22 16 6 4,0
Konsolide Borglar® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Avans® 2 1 1 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM BORCLANMA 1.303.548 | 1.833.102 | 5.345.792 | 6.370.002 | 14.254.324 | 26.886.405 | 32.468.545 | 209.613.234 | 125303.125 | 158.238.383 | 163.596.496 | 155.520.456 | 125.581.080 118.033.116
Tahvil® 16 20 23 50 33 74 82 78 47 64 62 26 85 86,5
Bono® 49 71 70 48 67 26 18 2 53 36 38 74 15 13,5
Konsolide Borglar® 10 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Avans® 25 8 7 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NET BORCLANMA 441.962 561.699 1.759.807 | 3.082.580 | 5.409.490 11.307.260 | 13.500.475 | 85.736.639 27.712.432 44.517.010 30.096.222 20.298.934 6.688.197 3.839.929
Tahvil! 11 48 40 74 42 123 109 79 39 126 84 161 223 190
Bono? 54 58 51 28 64 23 9 21 61 26 16 61 -123 90
Konsolide Borglar® 23 -19 -1 -1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Avans® 12 12 10 -1 6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
iC BORC STOKU** 799.309 1.361.007 | 3.148.985 | 6.283.425 | 11.612.885 | 22.920.145 | 36.420.620 | 122.157.260 | 149.869.691 194.386.700 | 224.482.922 | 244.781.857 | 251.470.054 255.309.982
Tahvil® 30 38 40 57 50 56 94 84 25 87 87 93 9% 98
Bono® 38 46 49 38 50 14 6 16 75 13 13 7 4 2
Konsolide Borglar® 17 2 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Avans® 15 14 2 5 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm [28.05.2007]
a Anaparann yiizdesi, ® Faizin yiizdesi, ¢ Toplam borcun yiizdesi, ¢ Net borcun yiizdesi, ¢ I¢ borg stokunun yiizdesi
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Tablo 3. Tiirkiye nin i¢ Bor¢ Gostergeleri, (%), 1980-2006

19801985 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1996-2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 2006
I¢c Borg Servisi /GSMH 7,54 10,98 19,92 26,56 93,1 51,3 46,6 42.8 359 27,4
I¢ Borg Servisi/Kons.Biitge Vergi Gelirleri 56,76 -25,68 -112,74 -164,16 -413,3 | -236,5 | -197,3 | -203,8 | -163,2 | -119,2
Ic Borg Servisi/Kons.Biitce Gelirleri 48,58 84,4 -90,48 -105,44 -318,9 | -186,6 | -197,3 | -152,6 | -117,6 | 94,1
I¢ Borg Faiz Odemeleri/Kons.Biitge Vergi Gelirleri 428 14,7 27,78 54,52 101,8 72,9 62,4 55,6 36,7 29,2

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi®® ile DPT web sayfasindan®’ faydalanilarak hazirlanmistir.

66 T.C Bagbakanlhk Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/stat/ButceFinansmani [28.06.2007]

 DPT web sayfas1, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-06/esg.htm [28.06.2007]

8I1
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Tablo 3°de Tiirkiye’nin i¢ borg gostergeleri yilizde olarak sunulmustur. Bilindigi
tizere i¢ borglarin 6denmesinde en giivenilir kaynak vergi gelirleridir. Vergilerin kayna-
g1 ise GSMH’dir. Dolayistyla GSMH’ nin ne kadarinin i¢ bor¢ 6demelerinde kullanila-

caginin bilinmesi gereklidir.

Tablo 3’e gore 1980—1985 doneminde GSMH nin ortalama olarak 7,54’ i¢ borg
servisine ayrilirken bu oran 2001 yilina kadar siirekli artarak %93,1°e ¢ikmistir. 2002
yilindan itibaren de azalarak 2006 yilinda GSMH’nin %27,4’1 i¢ bor¢ servisine ayril-
mistir. Anlagilacagi tizere 1990 yilina kadar i¢ borg servisi/’GSMH orani ortalamanin
altinda iken bu oran 1991 yil1 sonrasi siirekli yiikselmis ve en yiiksek deger kriz yilinda
meydana gelmistir. 2002 yilindan itibaren ekonomi agisindan olumlu gelisme yasanmis

olup, s0z konusu oran siirekli azalig egilimi gostermistir.

I¢ borg servisi/konsolide biitge gelirleri oran1 devletin i¢ bor¢ ddeme giiciinii
gostermektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi devletin i¢ bor¢ 6demelerinde gesitli sorunlar
yasadigin1 veya yasayacagim gostermektedir (Saracoglu, 2002: 66). I¢ borg servi-
si/konsolide biitce gelirleri oran1 1980-1985 doneminde ortalama %48,58, 1986-1990
doneminde otalama 84,4 olarak gerceklesmistir. 1991 yilindan itibaren (2006 yil1 harig)
ise konsolide biitce gelirleri i¢ borg servisini karsilamaya yetmemistir. Konsolide biitce
gelirlerinin biiyiik bir kismimni vergi gelirleri olusturmaktadir. Ayni sekilde konsolide
biitge vergi gelirleri de 1986 yilindan itibaren (1990 yil1 hari¢) i¢ borg servisine yetme-
mistir.

Belirtmek gerekir ki i¢ borg servisi/konsolide biit¢e vergi gelirleri oranin bu ka-
dar yiiksek olmasinin sakincalari ekonominin durumuna goére degismektedir. Soyle ki,
canlt bir ekonomide GSMH artiglar1 ve vergi gelirleri diizenli oldugundan, devletin gelir
kaynaklarindaki rahatlik nedeniyle bu oranin yiiksek c¢ikmasi, devleti herhangi bir i¢
bor¢ 6deme sorunuyla karsilastirmayacaktir. Ancak bu oran kiigiik ¢iktig1 halde devletin
gelir kaynaklarinin diizenli olarak artmamasi ve vergilerin istenilen diizeyde toplana-

mamasi nedeniyle devlet i¢ bor¢ 6deme sorunuyla karsilasabilir (Erol, 1992: 128).
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2. i¢ Bor¢ Stokunun Bor¢lanma Araclarina Gore Dagilimi, Yapisi ve
GSMH’ya Oram

Tirkiye’nin i¢ bor¢ stokunu, ¢ikarilan devlet tahvili ve hazine bonosu ile
TCMB’ndan alinan KVA ve kisa siireli bor¢larin konsolidasyonu suretiyle olusan kon-
solide borglar olusturmaktadir. 1980 yilindan bu yana uygulanan politikalar sonucu i¢
borg stoku siirekli artig egilimi i¢inde olmustur. Bu egilim tablo 4’de net olarak goriil-

mektedir.

Tablo 4. Yillar itibariyle I¢ Bor¢ Stokunun Bor¢lanma Araglarina
Gore Yiizde Dagilimi, 1980-2006

. . | Tahvil/ig | Konsolide | Kisa Vadeli
I¢ Borg H.Bonosu/Ig : :
Yllar Stoku | BorgStoku | L20r¢ | Borclar/le ) Avans /lg
(Bin YTL) (%) Stoku Borg¢ Stoku | Borg Stoku
(%) (%) (%)
1980 721 6,80 19,56 46,60 27,05
1985 6.972 7,01 14,80 66,78 11,40
1990 57.180 9,56 32,88 52,54 5,02
1995 1.361.007 46,38 37,60 1,91 14,11
2000 36.420.620 5,65 94,35 0,0 0,0
2001 122.157.260 16,40 83,60 0,0 0,0
2002 149.869.691 24,70 75,30 0,0 0,0
2003 194.386.700 13,07 86,93 0,0 0,0
2004 224.482.922 13,49 86,51 0,0 0,0
2005 244.781.857 7,28 92,72 0,0 0,0
2006 251.470.054 3,81 96,19 0,0 0,0

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web say’fa5168

Bali ve Celen’e gore (2003: 19), i¢ borg stokunun biiyiikliigii tasarruf sahipleri-
nin davramsini yonlendiren bir faktordiir. I¢ borg stoku ne kadar biiyiirse, devletin dav-
ranigin1 degistirme riski (diger bir ifade ile tasarruf sahiplerini aldatma ihtimali) o kadar
artmakta, bor¢lanma vadesi kisalmakta, bu da bor¢ stokunun yilda birka¢ kez dondii-
riilmesi sonucunu dogurmaktadir. Biitiin bunlarin nedeni, belirsizlik sonucu tasarrufcu-

nun endisesinin artmasidir.

1980 yilinda 721 Bin YTL olan i¢ borg¢ stoku, 1985 yilinda 6.972 Bin YTL’ye
yiikselmistir. Toplam i¢ bor¢ stokundaki bu yiikseligin biiyiik bir cogunlugu konsolide

%8 T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfas1, http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm
[29.05.2007]
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borglardaki artistan kaynaklanmistir. Toplam i¢ borg stoku i¢inde konsolide borglarin
payt; 1985 yilina kadar artig, sonrasinda ise azalig egilimindedir. 1980 yilinda % 46,60
olan bu oran, 1985 yilinda % 66,76’ya ylikselmis, daha sonraki yillardan itibaren azala-
rak 1990 yilinda %52,54 olarak gerceklesmistir [Bkz. Tablo:4]. Konsolide borglara
TCMB’nda olusan borg¢lar ve uzun vadeli bor¢ miktarinin fazla olmasindan dolay1 bas-
vurulmustur. 1990 yilindan itibaren i¢ bor¢ stoku ic¢inde konsolide borglarin payinin
azalmasinin nedeni kur farklarindan dogan borg¢larin karsiliginda senet verilmesi ve tah-
kim tahvillerinin tahvillere aktarilmasi ile konsolide borglarda sadece kur farklarindan
dogan borg¢larin takip edilmeye baslanmasidir (Kaya, 1997: 27). 1996 yilindan itibaren

ise konsolide borglar kayitlarda yer almamstir.

1995-2000 donemindeki i¢ bor¢ stokundaki artigsin nedeni ise diinyada yasanan
ekonomik buhranin etkisiyle Tiirkiye’de yasanan kriz ortamidir. Bu krize neden olan
diger faktorler ise, dnlenemez i¢ borg artislari ve fiyatlar genel seviyesindeki ylikselme-

dir.

2000 yil1 sonunda 36.420.620 YTL olan i¢ borg¢ stoku, kriz yil1 olan 2001 yili
sonunda 122.157.260 Bin YTL’ye, 2002 yil1 sonu itibariyla da %22,7 oraninda artarak
149.869.691 Bin YTL’ye ulagsmistir. 2003 yilinda bir dnceki yila gore %29,7 oraninda
artarak 194.386.700 bin YTL’ye yiikselen i¢ bor¢ stoku, 2004 yilinda %]15,5 artigla
224482922 Bin YTL diizeyine ¢ikmigtir. 2005 yilinda %9,0 oraninda artarak
244.781.857 bin YTL olan i¢ borglar, 2006 yilinda da %2,7 oraninda artarak
251.470.054 Bin YTL’ye ulagmistir [Bkz. Tablo:4]. Goriilecegi iizere 2001 yilinda i¢
bor¢ stokunda bir 6nceki yila gore 3 katlik bir artig yasandigr dikkati cekmektedir. Bu
artisin nedenleri ise, eskiden i¢ bor¢ stokunda yer almayan bankalarin gorev zararlari ile
bankalardan devralinan bor¢larin i¢ borg¢ stokuna dahil edilmesi ve krizden ¢ikabilmek

icin IMF’den yiiklii miktarlarda bor¢lanmaya gidilmesidir.
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—&— Konsolide Borglar Kisa Vadeli Avans

Grafik 1. i¢ Borg¢ Stokunun Bor¢lanma Araglarina Gore Yiizde Dagilimi, 1980-2006
Kaynak: Tablo 4’deki verilerden faydalanilarak hazirlanmistir.

Grafik 1, i¢ bor¢ stokunun bor¢lanma araglarina gore yiizde dagilimini goster-
mektedir. Grafige gore, KVA’larin toplam i¢ bor¢ stoku i¢indeki paymin 1980-1990
yillar1 arasinda azalis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu azalisin nedeni aslinda Ha-
zine Miistesarlig1 ile TCMB arasindaki yakin igbirligin sonucudur. Ayrica TCMB’ndan
alinan avanslarin diismesinin bir diger nedeni avanslarin zamaninda 6denmeyerek kon-
solide borglar i¢ine kaydirilmasidir. I¢ borg stoku icinde konsolide borglarm artis nedeni
de buna baglanabilir. Bunun sonucunda, i¢ borg stoku icinde konsolide bor¢larin pay1
yiikselirken, KVA’larin pay1 azalmakta; boylece para otoritesinin uzun vadeli kaynakla-
ra bagvurdugu izlenimi yaratilmaktadir (Saragoglu, 2002: 58-59). 1990 yili sonrasinda
Hazine Miistesarlig1 ile TCMB arasindaki isbirligin bozulmas1 Hazine Miistesarligi’nin

tekrar KVA’a yonelmesine neden olmustur (Sen, 2004: 65).

1991 yilinda, Korfez krizinin olumsuz etkileri, enflasyonist beklentiler ve se¢im-
ler dolayisiyla biiyliyen kamu harcamalar1 sonucunda Hazine Miistesarlig1, kisa vadeli
bor¢lanmak zorunda kalmis; KVA’n i¢ borg stoku i¢indeki payr 1990 yilinda %5,02
iken 1995 yilinda %14,11’¢e yiikselmistir. S6z konusu donemde KVA’1in payinin artma-
siin diger bir nedeni ise i¢ bor¢ geri ddemeleri nedeniyle artan finansman ihtiyacidir.
1994 yilindan itibaren Hazine Miistesarligi’nin TCMB’ndan avans kullanim hakkinin
sinirlanmast sonucunda KVA’n i¢ borg¢ stoku igindeki payr diismeye baglamis, 1998

yilinda Hazine Miistesarlig1 ile TCMB arasinda yapilan protokol geregi, ay igerisinde
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Hazine Miistesarlig1 tarafindan kullanilacak KVA imkanin ay sonlar itibariyle kapatil-
mas1 uygulamasina gecilmesiyle bu pay sifira diisiiriilmiistiir. Hazine Miistesarligi’nin
TCMB avanslarini kullanma imkaninin ortadan kalkmasiyla birlikte i¢ bor¢lanmada da
hizl1 bir artis yagsanmaya baslanmistir. Bu durum yeterince gelismemis bankacilik piya-
sasinda biiyiik krizler yasanmasina da sebep olmustur. Boyle bir ortamda ytikselen reel

faizler i¢ borcun GSMH’ya olan oranini da siirekli artirmistir [Bkz. Tablo:6].

Grafik 1’den net olarak goriilecegi tizere 1980-1990 déneminde yogun olarak
konsolide borg tiiriiniin kullanilmis olmas1 nedeniyle hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku
icindeki pay1 %10’larin altinda seyretmistir. 1984 yilinda bor¢lanma yetkisinin Maliye
Bakanligi’'ndan Hazine Miistesarligi’na gegmesi iizerine hazine bonosunun i¢ borg stoku
icindeki pay1 yiikselmistir. Bu durum devletin bor¢lanmaya rahat bagvurabildiginin gos-
tergesi olmustur. Daha sonra hazine bonosunun toplam i¢ borg¢ icindeki pay1 en fazla
1990 sonrasi donemde artis gostermistir. 1995 yili sonunda bonolar i¢ borglarin nere-

deyse %50’sini olusturur duruma gelmistir [Bkz Tablo 4].

1994 yili kriz y1l1 olmasi nedeniyle Hazine Miistesarligi’nin finansman ihtiyaci-
nin artmasi sonucu, krizi kisa vadeli bor¢clanmak yoluyla agma ¢abalar1 ve 1998 yilinda
KVA kullaniminin terk edilmesi hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku i¢indeki payini iyice
arttirmistir.  Ekonominin bu kisa vadeli bor¢ sarmalindan ¢ikarilmasi i¢in, Hiikiimet
1999 yilinda kisa vadeli i¢ bor¢clanma konusunda onlem almistir. Ciinkii ekonomi bu
kadar kisa vadeli i¢ borcu kaldiramayacak hale gelmistir. Hiikiimet IMF goriismeleriyle
dis kaynak bulma yoluna gitmistir. 2000 yilinda hazine bonosunun i¢ borg stoku i¢inde-

ki pay1 %S5,7’ye gerilemistir [Bkz Tablo 4].

Devlet tahvilinin toplam i¢ borg¢ stoku icerisindeki pay1 ise 1980 yilinda % 19,56
iken, bu pay giderek azalmis ve 1985 yilinda % 14,80’e gerilemistir. 1985 yilindan iti-
baren ise bu pay artma egilimine girmis, 1990 yilinda % 32,88, 1995 yilinda % 37,60,
2000 yilinda % 94,35 ve 2006 yilinda % 96,19’a kadar yiikselmistir. Bor¢glanmada va-
denin uzun olmas1 ekonomik agidan uygun sayilabilir. Ozellikle 1984 yilindaki konsoli-
dasyondan sonra uzun vadeli borglar asir1 miktarda artmistir. 1984 yilindan 1992 yilina
kadar hazine bonosunun i¢ borg¢ stoku igerisindeki payr %10’lar civarinda seyretmistir.

Fakat 1998 yilinda hazine bonosunun i¢ bor¢ stoku igerisindeki payinin artmasi sonucu
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devlet tahvilinin pay1 azalmistir [Bkz. Grafik 1]. Daha sonraki yillardan itibaren ise dev-

let tahvilinin pay1 hizla yiikselmistir [Bkz Tablo 4].

2000 yilindan itibaren i¢ borg¢larin vadesinin uzamasi, borcun yenilenme riskini
azalttigidan olumlu bir gelismedir. I¢ borglardaki bu déniisiim, yeni bir bor¢lanma ara-
c1 olan degisken faizli tahvil kullanilmasi ile miimkiin olmustur. Vade yoniinden tahvil
niteliginde olan bu senedin faizi, ¢esitli sekillerde Hazine ihalelerinde olusan faize baglh
olarak degismektedir. Yani Hazine Miistesarligi, borcun yenilenmesi riskinden kurtul-

makta, buna karsilik faiz riskini iistlenmektedir (Sayistay, 2000: 42)%.

Tablo 5‘de i¢ bor¢ stokunun yapisi gosterilmistir. Buna gore, 2000 yilinda i¢
borg¢ stoku i¢cinde %56 olan sabit getirili senetlerin payr 2001 yili sonunda %15’e geri-
lerken, %36 olan degisken faizli senetlerin pay1 %50’ye yiikselmistir. Doviz cinsinden
ve dovize bagli senetlerin pay1 ise %8’den %36’ya ¢cikmistir. 2002 yili1 sonunda i¢ borg
stokunun %25°1 sabit getirili, yiizde 43’1 degisken faizli ve %19’u doviz cinsinden,

%13’1i de dovize endeksli olmak tizere %32’si dovize baglidir.

2003 yilinda i¢ borg stoku i¢inde sabit getirili senetlerin pay1 %35 iken, 2007 y1-
linda bu pay %46’ya yilikselmistir. 2003 yilinda i¢ bor¢ stoku i¢cinde %44 olan degisken
faizli senetlerin payi ilerleyen yillarda yine ayni diizeyde gerceklesmistir. 2003 yilinda
i¢ bor¢ stoku icinde doviz cinsinden senetlerin payt %13 iken, 2004 yilinda %14 ger-
¢eklemis olup, 2007 yilinda bu pay %10’a gerilemistir. Dovize endeksli senetlerin pay1
2002 yilindan itibaren azalma gostererek 2007 yilinda hi¢ ger¢eklesmemistir [Bkz. Tab-
lo:5].

I¢ borg stokunun yapisinin gosterildigi grafik 2°den gériilecedi iizere, i¢ borg
stoku i¢inde sabit getirili ve degisken faizli devlet i¢ bor¢lanma senetleri daha fazla yer
almaktadir. 1998 yilinda sabit getirili senetler en yiiksek paya sahipken, 2007 yilinda
neredeyse ayni paya sahip olmuslardir. Hazine Miistesarligi’nin degisken faizli devlet i¢
bor¢lanma senedi ihracina gitmesindeki amaci, i¢ bor¢larin vadesini uzatma geregidir. Yani
Hazine Miistesarlig1, 2006 yilindan itibaren i¢ bor¢glanmada hem sabit getirili, hem de
degisken getirili YTL cinsinden devlet i¢ bor¢clanma senetleri ihracina dayali bir borg-

lanma politikasi1 izlemektedir.

% T.C Sayistay Baskanligi web sayfasi, http://www.sayistay.gov.tr/rapor/rapor3.asp?id=20 (29.06.2007).
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Izledigi bu bor¢lanma politikasi ile birlikte 2005 yilinda i¢ bor¢lanmanin toplami
155.520.456 Bin YTL iken, 2007 yilinda 118.033.116 Bin YTL’ye diigmiistiir. S6z ko-
nusu azalmayla birlikte vade uzamasi ve faiz diisilisii de s6z konusu olmustur. Ayrica
Hazine Miistesarligi yine borglanma vadelerinin uzatilmasi dogrultusunda, degisken
faizli tahvil ihraglarinin vadelerini 5 yildan 7 yila cikartmstir’.

Belirtmek gerekir ki, 2007 yili Subat ayindan itibaren ilk defa Hazine Miistesar-
lig1’nin borglanma programinda enflasyona endeksli tahviller yer almistir. TUFE’ye
endeksli tahvil ihraci ile birlikte i¢ bor¢ yonetiminin amaglar1 arasinda yer alan borg-
lanma vadesinin uzatilmasi ve yatirime1 tabaninin genisletilmesi amacina bu tahviller de
biiyiik katki saglamistir.

Biitgenin saglikli bir yapiya kavustugunun olumlu gostergesi olarak kabul edile-
bilecek bu gelismelerin boyle devam ettigi slirece i¢ bor¢lanma, kendi kendini besleyen

bir yapidan ¢ikarak, yeniden ekonomi politikasinin bir araci haline gelebilecegi yorumu

yapilabilir.
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Grafik 2. I¢ Bor¢ Stokunun Yapist (%), 1998-2007
Kaynak: Tablo 5’deki verilerden faydalanilarak hazirlanmistir.

0 T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi,
http://www.hazine.gov.tr/guncelduyuru/KAF 20071218 2008 FinansmanProg.pdf (25.04.2007).



Tablo 5. i¢ Bor¢ Stokunun Yapisi, [Aksi Gésterilmedikge Trilyon TL], 1998-2007

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nakit 9.871 20.400 29.591 58.354 89.271 130.484 165.509 194.153 208.376 220.582
Sabit Getirili® 58 67 53 15 25 35 42 41 44 46
Degisken Faizli * 20 17 25 9 12 15 16 24 25 31
Déviz Cinsinden * 7 5 3 6 11 9 12 13 13 10
Dévize Endeksli ® 0 0 0 18 12 8 3 2 0 0

Nakit Dist 1.742 2.520 6.830 63.804 60.599 63.903 58.904 50.629 43.094 34.728
Sabit Getirili® 4 2 3 0 0 0 0 0 0 0
Degisken Faizli ® 11 9 11 41 31 28 24 19 16 13
Déviz Cinsinden ° 0 0 5 10 8 4 2 1 0 0
Dévize Endeksli® 0 0 0 2 1 1 1 1 1 0

Toplam 11.613 22.920 36.421 122.157 149.870 194.387 224.483 244.782 251.470 255.310
Sabit Getirili © 62 69 56 15 25 35 42 41 44 46
Degisken Faizli © 31 26 36 50 43 44 40 43 41 44
Déviz Cinsinden © 7 5 8 16 19 13 14 14 13 10
Dévize Endeksli © 0 0 0 20 13 9 4 3 1 0

* Nakit’in yiizdesi

® Nakit diginin yiizdesi

¢ Toplam stokun yiizdesi
Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi’'

Trc Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/stat/yillik_stok ayrim.htm [31.10.2007]

9Tl
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Tablo 6. i¢c Bor¢ Stokunun GSMH’ya Orani (%), 1980-2006

Tahvil/ Bono Kons. Bor¢ | Avans Toplam
Yillar GSMH* GSMH | /GSMH | /GSMH | /GSMH | /GSMH
1980 5.303 2.7 1.0 6.3 3.6 13.6
1985 35.350 2.9 1.4 13.2 2.2 19.7
1990 397.178 5.7 1.4 6.6 0.7 14.4
1995 7.854.887 6.5 8.0 0.3 2.4 17.3
2000 125.970.544 273 1.6 0.0 0.0 28.9
2001 176.483.953 57,9 11,3 0.0 0.0 69,2
2002 275.032.366 41,0 13,5 0.0 0.0 54,5
2003 356.680.889 474 7,1 0.0 0.0 54,5
2004 428.932.343 453 7,1 0.0 0.0 52,3
2005 486.401.032 46,7 3,7 0.0 0.0 50,3
2006 575.783.962 42,0 1,7 0.0 0.0 43,7

* Cari Fiyatlarla
Kaynak: DPT web sayfasi’>

Tablo 6’da i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 gosterilmistir. i¢ borg stokunun
GSMH’ya orani kiimiilatif olarak i¢ bor¢ yiikiinii gostermektedir. Bir iilkede olusan ig¢
bor¢ stokunun toplam niifusa boliinmesi, bireyler lizerindeki i¢ bor¢ miktarini1 gdsterir.
Bu miktarin bireylerin gelirlerine boliinmesi ise bireysel i¢ borg¢ yiikiinii gostermektedir

(Unsal, 2003: 194).

1980 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’nin %13,6’sina, 1985 yilinda %19,7’ine,
1990 yilinda % 14,4’line, 1995 yilinda % 17,3’iine, 2000 yilinda % 28,9’una, 2001 y1-
linda % 69,2’sine ve 2006 yilinda % 43,7’sine esit oldugu goriilmektedir. Anlasilacagi
izere toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH icindeki payi, 2001 yilina kadar %14 ile %29

arasinda degismis, 2001 yilinda ise en fazla paya sahip olmustur.

1983 yilindaki yiikselisin nedeni, bu yil i¢indeki konsolide borglarin tutarindaki
artistir. I¢ borg stoku/GSMH oraninin 1987 yilindan itibaren i¢ borglar yerine dis borg-
lara yonelinmesi ve fonlarin kitlig1 nedeniyle s6z konusu oran diisme egilimi gostermis-
tir. Kurumsal ve 6zel tasarruflarin yetersizligi ve sermaye piyasasinin gelismemis olma-
sindan dolay1 da goniillii i¢ bor¢lanmalar sinirli diizeyde kalmistir. Ayrica toplumsal
aliskanliklar ve psikolojik yap1 nedeniyle, 6zel tasarruflarin devlet i¢ bor¢lanma senedi

alinarak degerlendirme aliskanlig1 yaygin degildir (Erol, 1992: 115).

1998 yili sonrasinda, kamu kesiminin TCMB kaynaklarini kullanmasinin yolu

olan KVA uygulamasiin terk edilmesi ile Hazine Miistesarlig1 bor¢lanmada yatirimci-

"2 DPT web sayfasi, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-06/esg.htm [30.05.2007]
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larin faiz tercihleriyle bas basa kalmis, Asya ve Rusya’da yasanan krizlerin de etkisiyle

i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 6nemli yiikseligler gostermistir [Bkz. Tablo:6].

2000 yilinda uygulanan kur ¢ipasina dayali istikrar programa ile i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya oran1 %28,9 seviyesinde korunabilmistir [Bkz. Tablo:6]. 2001 yilinda ise s6z
konusu oran %69,2 ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2001 yili devaliiasyonundan
sonra IMF’nin Kemal Dervis araciligiyla yaptirttig1 bankacilik reformu sonucunda Mart
ayinda 51 Katrilyon olan i¢ bor¢ stoku, Temmuz ayinda 96 Katrilyon’a ¢ikmistir’.Bu
yil kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki bankalarin yeniden yapilandirilmasi islem-
leri™ i¢in ihra¢ edilen 6zel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri nedeniyle i¢ borg stoku
miktar1 y1l sonunda 122 katrilyona yiikselerek, 2000 yilina gore 86 katrilyon lira artmis-
tir [Bkz Tablo:4].

. N

0s / \0—0\5.i
0,4 /,
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0,1

1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Grafik 3. I¢ Borg Stoku/GSMH (%), 1980-2006

Kaynak: Tablo 6’daki verilerden faydalanilarak hazirlanmistir.

I¢ borg¢ stokunun GSMH’ya oraninin artmasi ayni zamanda i¢ borg stokundaki
artisin siirdiirlilemez oldugunu gostermektedir. Buna gore reel faiz, biliylime hizindan

bliylik oldugunda matematiksel olarak i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani aratacaktir.

3 T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/stat/80y-2001.htm
(11.01.2008).

™ Kamu bankalarinin gorev zarari karsilig verilen kiymetler ile TMSF biinyesindeki bankalara verilen
kiymetlere iliskin islemlerle ilgili ayrintili bilgi i¢cin Bkz. T.C Sayistay Baskanlig1 web sayfasi, 2001 Y1l
Hazine Islemleri Raporu, http://www.sayistay.gov.tr/rapor/hazine/islemler/2001/200 1 hazineislem.pdf.
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Ciinkii daha yiiksek faiz orani i¢ borg¢ stokunu, biiylime hizinin GSMH’y1 arttirdigindan
daha fazla biiyiitecektir. Bu durum borg¢ krizi yaganmasina neden olmaktadir (Seyhan,
2001: 99). Oyle ki grafik 3’ten de goriilecegi iizere 2001 yilinda yasanan gelismeler bu

durumu en teskil eder niteliktedir.

2001 yilinin ardindan elde edilen yiliksek oranli ve siirekli biiylime dinamigi yar-
dimiyla, 2002 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oran1 %54,5’e diismiistiir. 2003 y1-
linda bu oranda bir azalis olmamis ve oran sabit kalmistir. Ilerleyen yillarda séz konusu

oran azalarak 2006 yilinda % 43,7 seviyesine inmistir [Bkz. Tablo:6].

3. i¢ Borg¢larin Birincil Piyasada Ahcilara Gore Dagihm

Tablo 7°de i¢ borglarin alicilara gore dagilimi gosterilmektedir. I¢ borglarin ali-
cilara gore dagilimi tablosu, bono ve tahvillerle yapilan bor¢lanmanin yillar itibariyle
hangi kaynaklardan saglandigini net olarak gostermektedir. Once de belirtildigi iizere
bor¢lanmanin kimlerden yapildigi ekonomi {izerinde farkli etkiler meydana getirmekte

ve bu etkiler i¢ bor¢ yonetiminin basarisinda 6nem tasimaktadir.

Tablo 7°den net olarak goriilecegi iizere, ihra¢ edilen hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin %90’1na yakin bir boliimii bankalar tarafindan satin alinmis ve bu oran
yillar itibariyle ¢ok fazla degismemistir. Bankalarin pay1 en yiiksek degerini 1991 yilin-
da alirken, 1994 kriz yilinda en diisiik degerini almistir.

I¢ borglanma senetlerinin en énemli alicis1 konumunda olan bankalarin i¢ borg-
lanma senedi talep etmelerinin nedeni bankacilik islemlerinde kullanmak ve kanuni zo-
runluluklari yani bankalarin yedek akceleri karsilig1 olarak ve disponibilite’” zorunlulu-

gunu yerine getirmek i¢in portfdylerinde tutmak ve teminat olarak kullanmaktir.

7 Bankalar, yiikiimliiliiklerini kolaylikla yerine getirebilmeleri, kendilerine tevdi olunan paralar: talep
aninda ya da vadelerinde derhal iade edecek durumda olabilmeleri ve 6deme giicliikleriyle karsilasmama-
lar1 igin kasalarinda, Merkez Bankasi'ndaki serbest hesaplarinda, i¢ ve dis muhabirleri nezdinde, yeterli
O6deme imkan1 ve/veya portfoylerinde her an paraya ¢evrilebilir menkul degerler bulundurmak zorunda-
dirlar. Likiditesi yiliksek olan, diger bir deyisle derhal kullanilabilen veya siiratle paraya g¢evrilebilen bu
degerler, bankanin disponibilitesini olusturur (TUSIAD: 2005: 66). TCMB, disponibilite uygulamasina
2006 yilinda son vermistir. Bankalarin Merkez Bankas1 nezdinde i¢ borglanma senedi tutma zorunlulugu-
nun ortadan kaldirilmasiyla, bankalara kaynaklarini daha esnek kullanma olanaginin saglanacagini 6ngo-
ren TCMB, Avrupa Birligi Komisyonunun Kasim 2005’te yayinladig1 ilerleme raporunda “kamunun
finansal kuruluslara imtiyazli erisiminin engellenmesi” maddesiyle gelisen disponibilite oraninin kaldi-
rilmasiyla Avrupa Birligi miiktesebatina uyum konusunda 6nemli bir adim atildigimi belirtmistir
(TUSIAD: 2005: 66).
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Ozel tasarruf kesimini olusturan 6zel kuruluslar ile tasarruf sahiplerinin devlet
tahvili ve hazine bonosu alicilari i¢cinde ¢ok dnemsiz bir paya sahip oldugu goriilmekte-
dir. Kamu kurumlarindan bor¢lanma ise 6zel kuruluslara nazaran daha yiiksek bir oran-

dadir. Yani bor¢clanmanin kaynagi genellikle banka kesimi olmaktadir.

Yillar itibariyle degerlendirecek olursak, hazine bonosu alicilart i¢inde 6zel ku-
ruluslarin payr; 1987 yilinda %4,4, 1990 yilinda %]1,5, 1995 yilinda %3,8, 2000 yilinda
%38,6, 2007 yilinda %9,4’dur. Devlet tahvili alicilar1 i¢inde 6zel kuruluslarin pay1; 1987
yilinda %3,4, 1990 yilinda %0,9, 1995 yilinda %2,6, 2000 yilinda %2,8, 2007 yilinda %
0,1°dir [Bkz. Tablo:7]. Goriilecegi lizere devlet tahvili alicilar1 i¢inde 6zel kuruluslarin

pay1 1988 yilindan itibaren diisiis egilimi i¢indedir.

Ayni sekilde hazine bonosu alicilari iginde tasarruf sahiplerinin pay1, 1987 yilin-
da 9%0,1, 1992 yilinda %35,8 iken bu oran 1993 yilinda halka dogrudan satis uygulamala-
rinin da etkisiyle %24’e yiikselmistir. Aslinda tasarruf sahiplerinin elinde goziiken bu
miktar gercegi yansitmayabilir. Ciinkii halka satiglar sirasinda senetlerin aslinda ne ka-
darinin gergekten kiiclik yatirimcilar tarafindan alindigi bilinmemektedir. Senetlerin
yine belli bir kisminin bankalar tarafindan alindigi tahmin edilmektedir (Kaya, 1997:
31). Fakat 1995 yilinda bu oran %7,7’ye diigmiis, 2004 yilindan itibaren ise hazine bo-

nolarmin tasarruf sahiplerince alim1 s6z konusu olmamistir [Bkz. Tablo:7].



Tablo 7. i¢ Borglarin Alicilara Gére Dagilimi, 19872007

BANKALAR RESMi KURULUSLAR OZEL KURULUSLAR TASARRUF SAHIPLERI TOPLAM

BONO TAHVIL BONO TAHVIL BONO TAHVIL BONO TAHVIL BONO  TAHVIL TOPLAM
Milyar TL
1987 3.016 1.645 762 326 173 69 5 5 3.955 2.045 6.000
1988 4.688 3.398 287 307 139 110 3 1 5.115 3.816 8.931
1989 6.779 8.211 539 527 316 245 0 0 7.634 8.983 16.618
1990 7.877 10.086 435 2.264 130 108 0 0 8.443 12.458 20.901
1991 31.400 11.070 1.208 243 1.670 197 0 0 34.277 11.510 45.787
1992 (*)  65.488 54.061 1.042 19.887 5.007 936 4390 87 75.926 74.971 150.897
1993 129.266 148.984 1.501 18.520 5.439 3.446 42.945 1.265 179.151 172.215 351.366
1994 437.583 167.272 44.535 38.009 21.950 497 134.610 347 638.678 206.124 844.802
1995 1.066.381 293.179 83.330 64.057 49.530 9.638 99.389 0 1.298.630 366.874 1.665.504
1996 2.871.852 1.030.375 330.983 127.481 128.950 3.083 132.668 29 3.464.452 1.160.968 4.625.420
1997 2.668.158  2.931.836 266.240 183.855 136.135 69.683 3.867 187 3.074.400  3.185.561 6.259.961
1998 8.311.407  4.066.073 781.438 361.321 451.605 102.762 1.810 177.907 9.546.260  4.708.063 14.254.323
1999 6.219.141  16.726.060 364.971 2.648.736 214.569 351.632 59.955 301.342 6.858.635  20.027.770 26.886.405
2000 5.043.858  19.592.961 241.900 6.351.139 496.817 741.632 108 130 5.782.683  26.685.862 32.468.545
2001  32.645.754 123.464.989 6.438.148 39.965.029 2.903.710 172.534 3.442.287  580.784 45.429.899 164.183.336  209.613.235
2002 55.982.913 44.009.634 5.180.511 13.521.414 4.992.456 395.238 247217  973.738 66.403.099  58.900.025 125.303.124
2003 48.644.763  70.814.267 4.159.725 30.319.524 3.604.802 606.851 51.904 36.542 56.461.197 101.777.185 158.238.382
2004  53.479.894  86.821.604 3.597.267 14.486.512 4.457.984 721.901 21.685 9.650 61.556.829  102.039.667 163.596.496
Milyon YTL
2005  36.033 97.983 732 13.456 3.348 278 3 7 40.116 111.724 151.841
2006  17.024 85.813 500 11.710 1.005 173 1 5 18.530 97.701 116.231
2007 19.202 76.169 1.122 17.539 2.108 78 1 4 22.433 93.790 116.223

IYLZDEPAY

1987 76,3 80,4 19,3 15,9 44 34 0,1 0,3
1988 91,6 89,0 5,6 8,1 2,7 2,9 0,1 0,0
1989 88,8 91,4 7,1 5.9 4,1 2,7 0,0 0,0
1990 93,3 81,0 52 18,2 1,5 0,9 0,0 0,0
1991 91,6 96,2 3,5 2,1 49 1,7 0,0 0,0
1992 (*) 86,3 72,1 1,4 26,5 6,6 1,2 58 0,1
1993 72,2 86,5 0,8 10,8 3,0 2,0 24,0 0,7
1994 68,5 81,2 7,0 18,4 34 0,2 21,1 0,2
1995 82,1 79,9 8,4 17,5 38 2,6 7,7 0,0
1996 82,9 88,8 9,6 11,0 3,7 0,3 3.8 0,0
1997 86,3 92,0 8,7 58 44 2,2 0,1 0,0
1998 87,1 86,4 8,2 7,7 4,7 2,2 0,0 38
1999 90,7 83,5 53 13,2 3,1 1,8 0,9 1,5
2000 87,2 73,4 42 23,8 8,6 2,8 0,0 0,0
2001 71,9 75,2 14,2 243 6,4 0,1 7.6 0,4
2002 84,3 74,7 7.8 23,0 7,5 0,7 0,4 1,7
2003 86,2 69,6 7.4 29,8 6,4 0,6 0,1 0,0
2004 86,9 85,1 58 14,2 7.2 0,7 0,0 0,0
2005 89,8 87,7 1,8 12,0 83 0,2 0,0 0,0
2006 91,9 87,8 2,7 12,0 5.4 0,2 0,0 0,0
2007 85,6 81,2 5,0 18,7 9.4 0,1 0,0 0,0

* 1992 y1l sonundan itibaren Tahkim Tahvilleri, Tahvillere aktarilmistir.
Kaynak: T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi, http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm
[11.08.2007]

1€l
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Tasarruf sahiplerinin i¢ bor¢lanma senedi talebinin az olmasinin sebeplerinden
biri de senetlerin getirisinin yiiksek olmasina ragmen halkin senetler hakkinda yeterince
bilgi sahibi olmadiklar1 gibi diger altin, doviz vb. yatirim araglarina gore senetlerin liki-
ditesinin az olmasidir. Ayrica basim iglemlerinden dolay:r senetlerin tesliminin zaman
almas1 ve yerine makbuz verilmesi de senetlerini bir an 6nce elinde bulundurmak iste-

yen kisiler iizerinde caydirici etkiye neden olmaktadir (Kaya, 1997: 31-32).

Ozel kuruluslarin ve tasarruf kesiminin devlete aktardig1 kaynaklarin ¢ok dnem-
siz bir paya sahip olmasi nedeniyle bu iki kesimden bor¢lanmanin ekonomik etkileri
g0z ard1 edilebilir. Fakat bu sadece birincil piyasada gecerlidir. Ciinkii tasarruf sahipleri
ilk c¢ikarim asamasinda devlet tahvili ve hazine bonosu almamalarina karsin, ikinci el
piyasada s6z konusu bor¢lanma senetlerine yogun ilgi gostermektedirler (Erol, 1992:

130).

1993 yili sonuna kadar hazine bonolar1 ve devlet tahvillerinden elde edilen faiz
gelirinin kurumlar vergisi matrahindan diisiilebilmesi de bankalarin i¢ bor¢lanma senet-
lerine olan talebini arttirmaktadir. Birgok yatirim aracina kiyasla i¢ bor¢lanma senetleri-
nin riskinin olmamasi, faiz oranlarinin goreli olarak yiliksekligi nedeniyle reel getirisinin
cok yiiksek olmasi, ikincil piyasalarinin islek olmasi ve ihalelerde teminat olarak kulla-
nilmalar1 gibi nedenlerle bankalar portfdylerinde kanuni olarak tutmak zorunda oldukla-
11 tutarlarin iizerinde i¢ bor¢ bor¢lanma senedi bulundurmaktadirlar. Ayrica bankalar,
satin aldiklar i¢ bor¢lanma senetlerini repo islemlerinde kullanmaktadirlar. Repo isle-
mine Ozellikle kisa siireli nakit fazlas1 bulunan 6zel kuruluslar ile tasarruf sahipleri ilgi

gostermektedirler. Dolayisiyla ikinci el piyasalarina olan ilgi de artmaktadir.

I¢ bor¢lanma senetlerinin biiyiik bir kisminin bankalar tarafindan satin alinmast,
borglarin bankalar sistemi i¢inde parasallasmasina yol agmaktadir. Bu durumda 6zel
sektore gidecek kredilerde de azalma meydana gelecektir. Esas itibariyle bu durum,

sermaye piyasasinin yeterince gelismemis oldugunun bir gostergesi olmaktadir.

Gelismis tilkelerde 6zel emeklilik fonlarinin mali sistem igerisinde onemli bir
yeri vardir. Bu nedenle sigorta sirketleri ellerinde biriken fonlar1 degerlendirmek ama-
ciyla banka ve finans kuruluslarina ortak olurken, ayni zamanda devletin ihrag ettigi

borg senetlerine de fonlarini yatirmaktadirlar. Tiirkiye’de ise tam tersi durum s6z konu-
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su olup, bankalar fon toplayabilmek i¢in bir veya birkag tane sigorta girketi kurmus du-
rumdadir. Yani sigorta sirketleri bankalarin degil, bankalar sigorta sirketlerinin sahibi-
dirler (Erol, 1992: 62). Bankalarin var olan hakimiyetini kirmak icin i¢ bor¢ yoneticisi-

nin i¢ bor¢lanma senetleri alimlarina olan katilimi arttirmasi gerekmektedir.

4. i¢ Borg¢ Stokunun Vade Yapisi

I¢ borg yonetiminden geleneksel olarak vadelerin degistirilmesi anlagilmaktadir
(Bagc1, 2001: 169). i¢ borg yonetiminin asil amaci, finansman agiginin vade ve maliyet
bakimindan uygun kosullu bor¢lanma araglariyla karsilanmasidir. Bor¢lanma araglari-
nin maliyetini belirleyen temel unsurlarsa yatirnmcilarin talep ettikleri vade ve faiz ora-
mdir. i¢ bor¢lanma senetlerinin vade yapisinin uzun déneme yayilmas: arzulanmaktadir.
Ciinkii bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin belli bir doneme yayilacak kadar devlete
manevra olanagi sunar. Kisa vadeli borglarin yonetimi, uzun vadeli borglara gére daha
zor oldugundan, hazine igslemleri disindaki bor¢larin uzun vadeli olmas tercih edilmek-

tedir.

Kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara gore daha likit olmalar1 nedeniyle kisa
vadeli bor¢lanma senetlerinin para gibi kullanilmasina ve para arzi iizerinde genisletici
etki yaratarak beraberinde enflasyonu siddetlendirmesine neden olmaktadir. I¢ borglarm
vadelerinin kisalig1 yaninda faiz oranlarinin da yiiksek olmasi ve satiglarin agirlikli ola-
rak bankacilik kesimine yapilmasi i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkisini daha da arttir-

maktadir.

I¢ bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi agisindan borglarin vadelerinin uzun-
lugu yaninda faiz oranlarinin diisiikliigii de ¢ok dnemlidir. Ancak belirtmek gerekir ki,
istisnai durumlar disinda, yatirimcilar uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri almak igin
daha yiiksek faiz talep ettikleri i¢in, i¢ bor¢ yoneticileri vadeyi uzatmak i¢in ilave bir
faiz 6demek durumunda kalacaklardir. Krizin yasandigr donemlerde Hazine Miistesarli-
g1, birka¢ ay daha uzun vadeli bor¢lanabilmek i¢in yiiksek faiz 6demek zorunda kalmis-

tir. Turkiye’deki faiz yapisinin incelendigi boliimde bu daha net olarak goriilecektir.

Yine belirtmek gerekir ki, borglarin vadesinin uzatilmasinin diger bir sakincasi
daha bulunmaktadir. Borcun vadesi uzadik¢a risk artar, likidite derecesi azalir, faiz

oranlar1 yiikselir ve ozellikle enflasyon doneminde uzun vadeli borglara bagvurma,
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ekonomideki istikrar bakimindan sakinca dogurur, ¢linkii faiz orani ile beklentiler

yatirim kararlarini olumsuz etkiler.

Tablo 8’den net olarak goriilecegi iizere, i¢ bor¢ stokunun vadesi yillar itibariyle
onemli miktarlarda degismektedir. Bu degisiklik, vadelere iliskin devletin bilingli terci-
hinden kaynaklanmamakta, piyasalarin vadeler konusundaki tavrindan kaynaklanmak-
tadir (Bagci, 2001: 79).

1989 ve 1990 yillar1 harig i¢ borg stoku i¢ginde bonolarin paymnin tahvillere ki-
yasla daha fazla oldugu goriilmektedir. 1989 yilinda tahvil stokunun pay1 toplam iginde
%58.,9, 1990 yilinda %86,7 olarak gerceklesmistir [Bkz. Tablo:8]. Bu yillarda senetler
kuponlu ve iskontolu olarak ihra¢ edilerek, satislarin cazip hale getirilmesi amaglanmis-
tir. 1991 yilinda Korfez Krizinin olumsuz etkileri nedeniyle harcamalar artmis ve belir-
sizligin sebep oldugu enflasyonist beklentiler ve secimler nedeniyle daha ¢ok kisa vade-
li bor¢lanilmaya baglanmistir. Ayni sekilde i¢ bor¢clanmanin dagilimina bakildiginda
durum tahvillerin aleyhine, bono ve KVA’1mn lehine olmustur. KVA’m pay1 18.102 Bin
YTL’den 52.244 Bin YTL’ye ve bonolarin pay1r 8.443 Bin YTL’den 34.277 Bin
YTL’ye yiikselirken tahvillerin pay1, 11.510 Bin YTL’ye gerilemistir [Bkz. Tablo:2].

1992 yilinda Hazine Miistesarligi’nin kisa vade-yliksek faiz sarmalindan kurtu-
labilmesi i¢in TCMB ve Hazine Miistesarligi’nin ortak karar1 dogrultusunda bankalarin
disponibilite yiikiimliiliikleri nedeniyle bulundurmak zorunda olduklari senetlerin en az
210 giin olmas1 yukiimliliigi getirilmistir. Boylece bankalar uzun vadeli senet alimina
yonlendirilmistir. Diger taraftan 1 yildan kisa vadeli i¢ bor¢glanma senetlerinin gerek
alim-satim kazancindan dogan gelirleri iizerinden gerekse faiz gelirleri tizerinden alinan
gelir vergisi stopajt %10°dan %15°e yiikseltilirken, bu oranlar 1 yildan uzun vadeli i¢
bor¢lanma senetleri icin %10 diizeyinde tutulmustur. Daha sonra yapilan degisiklikle

s06z konusu oran %12 olarak agiklanmistir (Giirler, 1998: 144).



Tablo 8. i¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi [Milyar TL], 1989 — 1997

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Miktar | % Miktar | % Miktar | % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
GENEL 18.438 100 27.992 100 55.663 100 128.634 | 100 254.993 | 100 543.614 | 100 1.143.067 | 100 2.777.990 | 100 5.945.801 | 100
TOPLAM
NAKDEN | 14.400 78,1 | 24.270 86,7 | 42.936 83,1 | 85.708 66,6 | 141.461 | 55,5 | 352.795 | 63,7 | 733.254 64,1 | 1.952.496 | 70,3 | 4.878.264 | 82,0
SATILAN
TAHVIL 10.863 58,9 | 18.802 67,2 | 24.678 47,8 | 43.462 33,8 | 76.973 30,2 | 48.565 7,7 220.955 193 | 631.292 22,7 | 2.503.274 | 42,1
1Y1l 3.691 20,0 | 2.861 10,2 | 8.351 16,2 | 28.680 22,3 | 62.899 24,7 | 15.648 2,9 195.043 17,1 | 249.325 9,0 374.667 6,3
Kirik 309 1,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1.083 0,1 136.591 4,9 747.907 12,6
Vade
(1y1l-2y1l)
2 Y1l 3.394 18,4 | 7.819 27,9 | 6.203 12,0 | 3.393 2,6 2.111 0,8 187 0,0 6.375 0,6 7.048 0,3 975.575 16,4
3Yll 2.402 13,3 | 5..094 18,2 | 5.749 11,1 | 4913 3,8 2.373 0,9 1.282 0,2 1.591 0,1 210.927 7,6 365.395 6,1
4 Y1l 552 3,0 1.140 4,1 1.140 2,2 687 0,5 587 0,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
5Y1l 1 0,0 1.109 4,0 1.927 3,7 3.519 2,7 5.217 2,0 15.675 2,9 257 0,0 220 0,0 220 0,0
HalkaS.1 | 0 0,0 0 0,0 0 0,0 87 0,1 0 0,0 347 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Yil
Hesaben 513 2,8 779 3,0 1.308 3,0 2.182 1,7 3.785 1,5 7.520 1.4 13.236 1,2 27.180 1,0 60.801 1,0
Dév. Biife | 0 0,0 0 0,0 0 0,0 - - - - 1.347 0,2 3.371 0,3 0 0,0 0 0,0
Hes.
Konsinye 0 0,0 0 0,0 0 0,0 - - - - 6.559 1,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
S.
BONO 3.537 19,2 | 5.469 19,5 | 18.258 35,3 | 42.247 32,8 | 64.488 25,3 | 304.230 | 56,0 | 512.299 44,8 | 1.321.204 | 47,6 | 2.374.990 | 399
3 Ay 421 2,3 1,548 5,5 5.991 11,6 | 25.882 20,1 | 864 0,3 171.518 | 31,6 | 69.503 6,1 14.908 0,5 0 0,0
6 Ay 1.357 74 2.244 8,0 7.431 144 | 7.735 6,0 24.920 9,8 77.981 143 10 0,0 207.458 7,5 237.074 4,0
9 Ay 1.759 9,5 1.677 6,0 4.355 8,4 5.238 4,1 18.481 7,2 9.404 1,7 99.867 8,7 104.743 3.8 171.035 2,9
Oz. Bono | 0 0,0 0 0,0 240 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
4 Ay
Oz. Bono | 0 0,0 0 0,0 240 0,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
6 Ay
HalkaS.3 | O 0,0 0 0,0 0 0,0 2915 2,3 0 0,0 36.201 6,7 28.604 2,5 0 0,0 0 0,0
Ay
HalkaS.6 | 0 0,0 0 0,0 0 0,0 477 0,4 20.224 79 8.893 1,6 8.171 0,7 0 0,0 0 0,0
Ay
HalkaS.9 | O 0,0 0 0,0 0 0,0 - - - - 234 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ay
Kirik 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 306.154 26,8 | 994.096 35,8 | 1.966.882 | 33,1
Vade
NAKIT 0 0,0 0 0,0 0 0,0 42.926 33,4 | 113.533 | 44,5 | 190.819 | 35,1 | 409.814 35,9 | 825.495 29,7 | 1.067.537 | 18,0
DISI
SATILAN

Sel
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1998 1999 2000 2001 2002

Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
GENEL TOPLAM 11.612.885 | 100 | 22.920.145 | 100 | 36.420.620 | 100 122.157.260 | 100 149.869.691 | 100
NAKDEN SATILAN 9.511.785 81,9 | 20.197.511 | 88,1 | 29.422.612 | 80,8 | 57.879.907 47,4 | 89.270.971 59,6
TAHVIL 3.815.843 32,9 | 16.960.758 | 74,0 | 27.373.224 | 75,2 | 40.226.736 32,9 | 52.251.115 34,9
Hesaben 130.314 1,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1Y1 2.447.350 21,1 | 589.537 2,6 923.547 2,5 7.956.350 6,5 5.079.199 34
Kirik Vade Vade (1Y1l- 2Y1l) | 95.742 0,8 10.614.780 | 46,3 | 18.509.350 | 50,8 | 3.628.522 3,0 14.198.051 9,5
2Y1 996.770 8,6 1.950.226 8,5 4.134.333 11,4 | 5.605.056 4,6 14.655.266 9,8
Kirik Vade Vade (2Y1l-3Y1) | O 0,0 2.455.346 10,7 | 2.455.346 6,7 818.382 0,7 0 0,0
3yl 145.447 1,3 1.350.648 59 1.350.648 3,7 5.050.403 4,1 3.607.976 2,4
4 Y1l 0 0,0 0 0,0 0 0,0 13.127.355 10,7 | 9.684.525 6,5
5Y1l 220 0,0 220 0,0 0 0,0 4.040.669 33 5.026.099 34
BONO 5.695.942 49,0 | 3.236.753 14,1 | 2.049.388 5,6 17.653.172 14,5 | 37.019.856 24,7
3 Ay 0 0,0 740.000 32 789.461 22 2.965.348 2,4 3.829.365 2,6
Kirik Vade (3Ay-6Ay) 599.154 52 0 0,0 0 0,0 5.848.599 4,8 8.412.364 5,6
6 Ay 1.642.600 14,1 | 1.320.357 58 0 0,0 1.079.347 0,9 0 0,0
Kirik Vade (6Ay-9Ay) 1.113.665 9,6 1.176.397 5,1 146.513 0,4 6.650.272 5.4 10.471.525 7,0
9 Ay 1.711.250 147 | 0 0,0 0 0,0 0 0,0 787.734 0,5
Kirik Vade (9Ay-1Y1l) 629.273 5.4 0 0,0 1.113.414 3,1 1.109.605 0,9 13.518.867 9,0
NAKIT DISI SATILAN 2.101.100 18,1 | 2.722.634 11,9 | 6.998.008 19,2 | 64.277.352 52,6 | 60.598.720 40,4




Tablo 8. i¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Devami) [2003 — 2004 Milyar TL,
2005-2007 Bin YTL], 2003-2007
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2003 2004 2005 2006 2007
MIKTAR % MIKTAR % MIKTAR | % MIKTAR | % MIKTAR | %
GENEL TOPLAM 194.386.700 | 100,0 | 224.482.922 | 100,0 | 244.782 100,0 | 251.470 100,0 | 255310 | 100,0
NAKDEN SATILAN 130.483.974 | 67,1 | 165.579.168 | 73,8 | 194.153 79,3 | 208.376 82,9 220.582 86,4
TAHVIL 105.841.900 | 54,4 | 135.306.946 | 60,3 | 176.335 72,0 | 198.783 79,0 214.448 84,0
1Yl 285.015 0,1 5.342.779 2,4 2.686 1,1 2.529 1,0 3.232 1,3
Kirik Vade (1Y1l- 2Yil) | 58213.675 | 29,9 | 81.324.154 | 36,2 | 91.821 37,5 | 82.703 32,9 75.320 29,5
21l 16.033.197 | 8,2 17.362.804 | 7,7 6.871 2,8 12.781 5,1 14.076 5,5
Kirik Vade 2Yil-3vil) | 0 0,0 2.086.918 0,0 2.086 0,0 2.186 0,9 1.585 0,6
3vil 17.954.412 | 9,2 18.409.540 | 8,2 26.121 10,7 | 27.015 10,7 14319 5,6
41l 8.473.391 4,4 4.425.772 2,0 7.259 3,0 6.939 2,8 11.344 44
5vi1l 4.882.209 2,5 5.594.884 2,5 38.766 158 | 63.866 254 80.329 31,5
6 Yil 0 0,0 760.094 0,3 724 0,0 764 0,3 14.244 5,6
BONO 24.642.074 | 12,7 | 30.272.223 | 13,5 | 17.818 7,3 9.594 3,8 6.134 2,4
1-3 Ay 4.392.487 2,3 5.569.000 2,5 3.255 1,3 827 0,3 899 0,4
Kirik Vade (3Ay-6Ay) 2.249.382 1,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
6 Ay 1.487.272 0,8 0 0,0 2.116 0,9 6.537 2,6 5.235 2,1
Kirik Vade (6Ay-9Ay) 4.059.357 2,1 12.451.961 | 5,5 0 0,0 0 0,0 0 0,0
9 Ay 0 0,0 0 0,0 4.958 2,0 0 0,0 0 0,0
Kirik Vade (9Ay-1Y1l) 12.453.575 | 6,4 12.251.261 | 5,5 7.488 3,1 2.230 0,9 0 0,0
NAKIT DISI SATILAN | 63.902.726 | 32,9 | 58.903.754 | 26,2 | 50.629 20,7 | 43.094 17,1 34.728 13,6
TAHVIL 63.131.726 | 32,5 | 58.903.754 | 26,2 | 50.629 20,7 | 43.094 17,1 34.728 13,6
IRY 1.010.000 0,5 1.010.000 0,4 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2 Y1l 1.751.000 0,9 1.751.000 0,8 862 0,4 0 0,0 200 0,1
3vil 7.746.537 4,0 3.214.734 1,4 1.918 0,8 1.007 0,4 152 0,1
41l 6.190.654 32 5.219.453 2,3 1.328 0,5 1.118 0,4 0 0,0
5vi1l 7.231.383 3,7 8.415.836 3,7 7.751 32 2.165 0,9 1.556 0,0
5 Yil ve iizeri 39.202.152 | 20,2 | 39.292.730 | 17,5 | 38.769 158 | 38.803 15,4 32.819 12,9
BONO 771.000 0,4 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi web sayfasi’®

1992 yilindan 1994 yilina kadar tahvil stokunun pay1 azalmig ve yerini pay1 ar-

tan bonolara birakmistir. Yillar itibariyle incelenecek olunursa; 1992 yilinda tahvil sto-

kunun pay1 toplam icinde %33.8 oraninda ve agirlik 1 y1l vadelerde olmustur. Hazine

bonosu stokunun pay1 ise %32,8 ve agirlikli vade 3 ay olarak gerceklesmistir. 1993 y1-

linda tahvil stokunun payi1 toplam iginde %30,2 oraninda ve yine agirlik 1 yil vadelerde

olmustur. Hazine bonosu stokunun pay1 ise %25,3 ve agirlikli vade 6 ay ve 9 ay seklin-

de gergeklesmistir. Yani Hazine Miistesarligi, bor¢clanmanin ortalama vadesini uzatma

76 T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarligi web sayfas1, http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm

[13.08.2007]
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hedefini korumustur. 1994 yilinda ekonomideki belirsizliklerin etkisiyle en kisa vadeye
ulagilmistir. Buna gore; toplam iginde tahvil stokunun pay1 azalarak %7,7 oranina diis-
miis, hazine bonosu stokunun pay1 ise % 56’ya ylikselmis, agirlik 3 ay vadelerde ger-

ceklesmistir [Bkz. Tablo:8].

1994 yilinda kriz yasanmis olmasi nedeniyle i¢ bor¢ stoku énemli 6l¢iide artmais,
i¢ bor¢ stokunun yarattig1 faiz yiikii ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir [Bkz. Tab-
lo:4]. Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢lanmaya ve bilhassa hazine bonolarina agirlik ver-
mesi dig bor¢ yerine i¢ bor¢ ikamesinin yiiksek reel faiz oranlar1 yoluyla 6zel yatirim-

larda bir azalmaya sebep olmaktadir.

Hazine Miistesarlig1, giiven krizinin yogun oldugu 1994 yilinda bor¢lanabilmek
icin 6nemli oranda reel faiz 6demek zorunda kalmistir [Bkz. Grafik:4]. Giiven krizinin
hafiflemesi i¢in ek Vergi77 konulmus ve faiz dis1 harcamalar azaltilmistir. Bu durum
vadelerde goreli olarak bir uzama saglamistir (Bagci, 2001: 79-80). Buna gore, 1995
yilinda tahvil stokunun toplam i¢indeki payi, %19,3’e yiikselmis, agirlikli vade 1 yil
seklinde gerceklesmistir. Hazine bonosu stoku pay1 ise tahvil stokundaki artigla ilgili
olarak azalma ile %44,8 oraninda ve agirlikla kirik vade seklinde gerceklesmistir. Bura-
da dikkati ¢eken bir husus da 1995 yili sonrast nakit dist satilan oraninda bir azalma
meydana gelmesidir. 1995 yilindan sonra daha ¢ok nakden satilan yol tercih edilmistir.
1992—-1995 doneminde genel olarak 1 yil vadeli tahvil ve 3 ay vadeli bono tercih edil-
mistir.

1996 yilinin ikinci yarisindan itibaren i¢ borg¢ stokunun artmasina ragmen vade-
nin de uzamasimin arkasinda yatan neden Hazine Miistesarligi ile TCMB arasindaki
uyum ve TCMB’nin piyasa istikrarina yonelik politikalarina olan giiven yatmaktadir.
Merkez Bankasi politikalar1 konusunda yaratilan saydamlik ve bu dénemde I¢ Borg
Danisma Kurulu vasitasiyla piyasalarla kurulan diyalog hem i¢ bor¢ stokunun dondiirii-
lebilmesine yani kriz ¢ikmamasina hem de vadenin uzamasina bdylece devletin giive-
nirliginin artmasina neden olmustur (Seyhan, 2001: 104). Dikkati ¢eken bir diger husus
da, 1996 yilindan itibaren vadeler agirlikli olarak kirik vade seklinde gerceklesmistir.

7 Ek vergi, 1995 yilinda devletin kolaylikla uygulayabilecegi ve olaganiistii durumlarda ilk akla gelen bir
kaynak olan i¢ borglanma senetleri sahiplerine konulmamis, bu durum piyasalarda rahatlamaya neden
olmustur. Ancak 1999 yilinda konulan ek vergi i¢ bor¢lanma senetleri sahiplerini de kapsamistir (Bagci,
2001: 79).
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Fakat 1998 yilinin basinda yasanan Asya krizi ve korfez bunalimi i¢ bor¢lanmada faiz-

lerin yiikselmesine ve vadelerin diismesine yol agmustir.

2001 kriz yilina gelindiginde hazine bonosu ihracinda oran olarak 3 kat, tutar o-
larak ise 10 kata yakin bir artis gergeklesmistir. 2000 ve 2002 yillar1 arasinda hazine
bonosunun pay1 nispi olarak artarken devlet tahvilinin pay1 giderek azalmakta yani i¢
bor¢lanma senetlerinin dagilimi kisa vadeye dogru kaymaktadir. Bor¢ vadesindeki ki-
salmanin nedenleri arasinda; artan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin biitce dengesini bozmasi,
kamu harcamalarindaki artiglar ve kapsamli bir vergi reformu yapilamamasindan dolay1

yeterli vergi gelirinin toplanamamasi sayilabilir.

2003 yilindan itibaren ise i¢ bor¢ stokunda hazine bonosunun pay1 nispi olarak
azalirken, devlet tahvilinin pay1 giderek artmaktadir. 2007 yili sonunda 255.370 Bin
YTL olan i¢ bor¢ stokunun % 97,06’s1n1 tahviller olustururken, % 2,4’{inii hazine bono-

lar1t meydana getirmektedir [Bkz. Tablo:4].

5. i¢ Bor¢larin Faiz Oranlari ve i¢ Bor¢lara Odenen Faiz Tutarlan

I¢ borg faizlerinin normal gelirlerle karsilanabilir seviyede olmasi gerekmekte-
dir. I¢ borg faizlerinin biitge gelirleri ile karsilanabilecek diizeyi asmasi durumunda faiz
giderleri i¢in de bor¢glanmak gerekecektir. Bu durum borg kisir dongiisiine yol acar. Fa-

izlerin biit¢e icindeki pay1 makul bir orant agsmamalidir.

Faiz oranindaki artis kisa vadede i¢ bor¢lanmayla piyasadaki para miktarinin a-
zalmasina bagl olarak ortaya cikabilecegi gibi, uzun vadede i¢ bor¢lanmanin siirekli
yapiliyor durumuna gelmesi ve diger finansman kaynaklariin tikanmasina bagli olarak

da ortaya cikabilmektedir.

Yiiksek miktarli i¢ bor¢lanmalar nedeniyle 6zel kesimden kamu kesimine net
kaynak aktarimi yapilmasi i¢ bor¢ yonetimini ilgilendiren bir konudur. Tirkiye’de
1980’11 yillarin ortalarindan itibaren artan i¢ bor¢clanma ihtiyacina paralel olarak kamu
kesimi, yurt i¢i fon piyasalarinin en biiyiikk miisterisi haline gelmistir. Kamu kesimi,
biit¢e acgiklarinin ve vadesi gelen borg stokunun yeniden finansmani igin, 6zel kesim fon
kullanicilar ile yogun rekabete girmis, piyasa ortalamalarinin iizerinde yiiksek reel faiz

Odeyerek fon temin etmeye ¢alismistir.
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Devletin kamu agiklarini vergi alamadigi kesimlerden borg alarak ve bu borca
yiiksek reel faiz 6deyerek karsilamasi gelir dagiliminin bozulmasina neden olmaktadir.
Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz oraninin gelir dagiliminda bozucu etki meydana
getirmemesi i¢in reel faiz oraninin biiylime hizinin {izerine ¢ikmamasi gerekir (Miynat,

1997: 265).

19922000 doneminde i¢ bor¢lanma reel faiz orant hep %10’un {izerinde ger-
ceklesmistir [Bkz. Grafik:4]. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin yiiksek reel faiz oranlarindan
yapilmasi diger faiz oranlariin da yiikselmesine neden olmaktadir. Finansman ihtiyaci-
nin agirliklt olarak i¢ bor¢lanmayla giderilmesi sonucu, 6zel kesim tasarruflar1 kamu
kesimine aktarilmaya calisilmakta bunun sonucunda da nominal faiz oranlar1 ve reel

faiz oranlan yiikselmektedir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ortalama faiz orani en yiiksek degerine 1996 yi-
linda ulagsmistir. Ayni donemde ulusal tasarruflarda ise bir Onceki doneme gore
%2,30’luk bir kayip yasanmistir. Neticede tasarruflarin devlet i¢ bor¢glanma senedi ali-

mina yoneldigi yorumu yapilabilir [Bkz. Tablo:9].

Tablo 9’dan goriilecegi iizere, i¢ bor¢ faiz oranlari ortalama olarak mevduat faiz
oranlarinin iizerinde seyretmektedir. Devlet bir taraftan kendi senetleriyle faiz geliri
elde ederken bir taraftan da faiz 6demesi yapmaktadir. Bu siire¢ bor¢-faiz kisir dongii-

slinli ortaya ¢ikarmaktadir.

I¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarindaki artis, bu senetlere yapilan yatirimla-
rin getirilerini arttirirken, bir taraftan da riskleri azaltmistir. Bu durum sanayi sektoriin-
de bulunan sirketlerin hatta KIT lerin bile esas faaliyetlerini birakip devlet i¢ bor¢lanma
senedi almalaria neden olmustur (Unsal, 2003: 203). Bu dénemde i¢ borglanma senet-
lerinin en 6nemli alicis1 konumunda olan bankalar, devleti finanse etmeye yogunlastik-
lar1 ic¢in topladiklar1 fonlar1 ekonomide asli fonksiyonlar1 olan ¢esitli kesimlere kredi
olanaklar1 saglamada kullanmamislardir. Bu durum kaynaklarin verimli alanlarda kulla-
nilmasii engellemektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz oranlar1 1997 yilindan

itibaren bir diisiis trendi i¢ine girmistir.
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Tablo 9. i¢ Borg Faiz Oranlari, 1981-2006

I¢ Borglanma
VILLAR Senetlerinin Tasa@f Mevduati Ulusal Tasarruf-
Ortalama Faiz Oran1 lar/GSMH
Faiz Orani

1981 34,0 35,00 18,30
1982 32,0 50,00 17,10
1983 31,8 45,00 16,50
1984 40,8 45,00 16,50
1985 50,3 55,00 18,90
1986 46,4 48,00 21,90
1987 47,0 58,00 23,90
1988 62,4 83,90 27,20
1989 59,8 58,80 22,10
1990 54,0 59,40 22,00
1991 80,5 72,70 21,40
1992 87,7 74,20 21,60
1993 87,6 74,80 22,70
1994 164,4 95,56 23,10
1995 121,9 92,32 22,10
1996 135,2 93,77 19,80
1997 127,2 96,60 21,30
1998 122,5 95,50 21,20
1999 109,5 46,70 21,10
2000 38,0 45,60 18,20
2001 96,2 62,50 17,50
2002 63,8 48,19 19,20
2003 450 28,59 19,30
2004 25,7 22,10 20,30
2005 16,9 20,38 18,20
2006 18,2 23,72 -

Kaynak: DPT web sayfast’®

1980 sonras1 yiiksek faiz oranlarinin temel amaglarindan birisi mali kesime de-
rinlik kazandirmak ve mali olmayan tasarruflar1 mali tasarrufa dontistiirerek faiz oranla-
rin1 serbest piyasa kosullar igerisinde asag1 ¢cekmektir. Fakat kamu kesiminin giderek
artan bor¢lanma gereksinimi nedeniyle fon piyasalarindaki artan talep baskisi, faiz oran-
larinin serbest piyasa arz ve talep kosullari i¢cinde agagi ¢ekilmesini engelleyerek grafik
4’den de goriilecegi ilizere yiiksek pozitif reel faizlerin devamina yol agmistir (Sakal,
2003: 179). 1994 yilindan sonra reel faizlerdeki artisin nedeni devletin artan dis borglari
nedeniyle net dis bor¢ 6deyicisi durumunda olmasidir. Bu durum yeterince derin olma-
yan yurt i¢i piyasalar iizerinde baski olusturmus ve reel faizlerin yiiksek seviyede ger-

ceklesmesine neden olmus, yiiksek ve degisken enflasyon yasanmasi nedeniyle de risk

" DPT web sayfasi, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950—-06/esg.htm [12.09.2007]
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priminin artmasi sonucu reel faiz oranlarinin da yiiksek seviyede gergeklesmesine yol

acmistir.

. A
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/ \ = Reel Faiz Orani

S
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Grafik 4. I¢c Bor¢ Reel Faiz Oranlari, 19922000
Kaynak: TCMB web sayfas1”

Reel faiz orani, ekonominin i¢inde bulundugu duruma ve bu durumda uygulanan
ekonomi politikalarina duyulan bir giivenin gostergesidir. Bali ve Celen’e gore (2003:
18-19), enflasyon oranina bagl belirsizlik ile reel faiz oranlar1 arasinda pozitif bir kore-
lasyon vardir. Tiirkiye’de yiiksek ve degisken enflasyon yasanmasi nedeniyle tasarruf-
cularin gelecege yonelik enflasyon beklentisine baglh risk primi yiikselmektedir. Bu
cercevede kamu kesiminin para basma yoniindeki tercihleri degistiginde, enflasyon bek-
lentisi de buna bagli olarak degiseceginden, bu konularda belirsizlik arttiginda risk pri-
mi artsa bile, tasarrufcu piyasayi terk edebilmektedir. Tasarruf sahipleri enflasyondaki
degiskenlik riskini minimize etmek i¢in, vadeyi kisaltip devlete daha kisa siireli borg
verme yoluna gitmektedir. Boylelikle kamu kesiminin davranis degisikligi riskini a-

zaltmaktadir. Bu da reel faiz orani ile bor¢lanma vadesi arasinda negatif bir iligski do-

gurmaktadir.

" TCMB web sayfasi, www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.doc [13.09.2007]
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2001 yilinda uygulamaya konulan i¢ borg¢ takasi i¢ borglanma senetlerinin faiz
oranlar iizerindeki risk primini azaltmig ve faizler diisiis egilimine girmis, agik pozis-
yonun 6nemli bir kismini Hazine Miistesarligi devir alirken, karsilik olarak vade riski

tistlenilmistir.

I¢ borglarin geri ddeme kapasitesi olusturmayacak sekilde kullanilmasi sonu-
cunda geri ddemelerinin vergi gelirleriyle ya da yeni bor¢lanma yoluyla kargilanmasi
gerekmektedir. Eger bor¢lanmanin getirisi yani biiylimeye olan katki anlamindaki getiri
O0denen faizden fazla ise bor¢lanma yapilabilir. Fakat bor¢lanmanin biiyiimeye olan kat-
kis1 faiz oranlarinin altinda ise bor¢lanma uzun dénemde dinamik anlamda istikrarsizlik
getirir (Sayistay, 2000: 52)*. Bu nedenle yapilan borglanmalarm reel maliyetinin bii-
ylime hizinin altinda olmasi, kisa vadeli bor¢lanmalarin finansman amaciyla degil nakit
dengesini saglamak amaciyla yapilmasi, uzun vadeli borglarin ise kendini geri 6deme

kapasitesi olusturacak yatirimlara yonlendirilmesi gerekir (Sayistay, 2000: 52)%'.

Vergi gelirlerinin yeterli olmamasi durumunda yapilan bor¢lanmalar i¢ borg sto-
kunun artmasina ve biitge iizerindeki faiz 6demeleri yiikiiniin agirlasmasina neden ol-
maktadir. Tiirkiye, 1990 yilindan itibaren vergi gelirlerinin giderek artan boliimiinii faiz
O0demelerine ayirmistir. Devlet, her biitce donemi sonunda faiz 6demelerinin, vergi ge-
lirlerinin daha yiiksek bir boliimiinti gotiirdiigiinii gdzlemlemesine karsin, faiz 6demele-
ri lizerine herhangi bir kisitlama getirmemis, bir sonraki sene toplamay: hedefledikleri

vergi gelirlerinin, faiz 6demelerine gitmesine tarafsiz kalmistir.

I¢ borglara ddenen faizlerin son derece yiiksek olmasi nedeniyle i¢ borglar yurt
icinde gelir dagiliminin bozulmasina sebep olmakta ve yurt i¢i tasarruflarin yatirim dist

alanlarda kullanilmasina neden olmaktadir.

Bu suretle vergi gelirlerinin 6nemli bir kismi i¢ borg faiz 6demelerine gitmekte-
dir. 1980 yilinda konsolide biitce vergi gelirlerinin %2.9°u faiz 6demelerine giderken,
2001 yilinda bu oran %101.8’e kadar yiikselmistir [Bkz. Tablo:3]. Yani 2001 yilinda
vergi gelirleri i¢ bor¢ faiz 6demelerini dahi kargilamaya yetmemistir. Bunun nedeni ise
Subat 2001 krizinin yaganmasinin neden oldugu ekonomideki belirsizliklerin artmasiyla

(kurlarin serbest birakilmasi ile birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik siireci) i¢ bor¢lanmanin

% T.C Sayistay Baskanligi web sayfasi, http://www.sayistay.gov.tr/rapor/diger/2000malirapor.pdf
(10.12.2007).
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vade yapisinin kisalmasi ve faiz oranlarinin yiikselmesidir. Ayrica TMSF ve kamu ban-
kalarina 2000 yilinda verilen devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin bir kisminin iglemis faizi
ile birlikte yeni senetlerle degistirilmesinden dolay1 olusan faiz 6demesi i¢ borg¢ faiz
O0demelerinin artmasi ile sonuglanmistir. 2004 yilindan itibaren i¢ bor¢ faiz 6demeleri
nominal ve reel anlamda azalsa da sonug itibariyle yine de devam etmektedir [Bkz. Tab-

lo:3].

Biitce Aciklar: Hazine’nin Finansman
Biitce Surekli Acik Thtiyaci
Veriyor
Ongoriilemeyen Biitg Borg Kisir Faizler I¢ Bor¢lanma
Agiklar1 Olusuyor Dongiisii Ortaya Borglanma Artiyor
Ek Biitce/Tamamlayici Cikiyor Yoluyla
Odenek Odeniyo
Biitcelestirilmeyen
Islemler Ortaya ic Bor¢larda Faiz
Cikiyor Yiikii Artiyor Faiz Di1s1 Harcama
A Kalemleri Uzerinde
Baski Olusuyor
Ic Bor¢lanmada Yiiksek|
Reel Faizler Odeniyor
A Tasarruflar Verimli
Alanlar Yerine
Enflasyon »|  Anaparmin Bir Kismu Cari ve Tranfer
Faiz Iginde Odeniyor Harcamalarina
Gidiyor

Sekil 2. I¢ Borglarmn Faiz Yiikii
Kaynak: Sayistay, 2000: 69

Sekil 5, i¢ borglarin faiz yiikiiniin artma nedenlerini géstermektedir. Buna gore,
faiz giderlerinin tamami blitcede gosterilmemektedir. Bir kisim faiz 6demeleri, karsili-
ginda borg¢lanma senedi verilmek suretiyle gergeklestirilmekte, ancak gider olarak kay-
dedilmemektedir. Dolayisiyla faiz 6demeleri goriinenden daha biiyiiktiir. Ayrica faiz

O0demelerinin siirekli artis1 nedeniyle Ongoriilmeyen biitge agiklart olugsmaktadir. Bu

%2 T.C Sayistay Baskanligi web sayfasi, http://www.sayistay.gov.tr/rapor/diger/2000malirapor.pdf
(10.12.2007).
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nedenle bu giderlerin bir kisminin biit¢eye kaydedilmeden yapilmasini tegvik etmektedir

(Sayistay, 2000: 67)%.

I¢ borg stokunun biiyiikliigii faiz yiikiiniin fazla olmasinin en temel nedenidir.
Faizler sonugta borg yiikiiniin bir oran1 oldugundan, faiz yiikiiniin azaltilmasi i¢in borg
yiikiinlin azaltilmas1 gerekecektir. Ayrica yiiksek reel faizler nedeniyle i¢ borglar i¢in
yiiksek bir oranda faiz 6denmekte, diger yandan bu édemeler normal gelirlerle karsila-
namadigindan yeniden bor¢lanilmaktadir. Bu durum devletin asli kamu hizmetlerine
ayirabilecegi kaynak miktarinin diismesi anlamina gelmektedir. Faizlerin normal gelir-
lerle karsilanamayacak duruma gelmesi sonucunda i¢ borg¢ kisir dongiisiine girilmekte-
dir. Bu durum toplanan vergilerin biiyiliyen i¢ bor¢ stoku ve artan i¢ bor¢ maliyetlerini
karsilayamaz duruma geldigini gostermektedir. Artan i¢ borg stoku karsisinda devletin
varliklarinda ve kaynaklarinda ayni oranda artis saglanamayacag i¢in kamu varliklari-

nin borg karsisindaki degeri siirekli azalmaktadir.

Vergi gelirlerinin i¢ bor¢ faiz 6demelerinin altinda kalmasi ayni1 zamanda vergi
Odeyenleri de vergi karsilig1 yararlanmalar1 gereken hizmetlerden mahrum etmekte ve
vergiler devlete bor¢ verenlere faiz 6demesi karsiligi aktarilmis olmaktadir. Bu durum
gelir dagilimimi bozmanin yaninda egitim, saglik gibi hayati 6nem tasiyan hizmetlerin
kalitesini diisiirerek ileriki zamanlarda sosyal sorunlar yaratir ve kisa zamanda telafisi

mimkin olmaz.

Ayrica enflasyon nedeniyle anaparanin bir kisminin reel olarak faiz i¢inde 6-
denmesi de faiz 6demelerini arttiran bir faktordiir. Bor¢ stokunda enflasyondan dolay1
olusan erime hesaplanarak bu miktar faizlerden diisiiliip anapara 6demesi olarak deger-

lendirildiginde gergek faiz ve anapara 6demesi ortaya ¢ikacaktir (Sayistay, 2000: 68).

II1. iC BORC YONETIMI VE iC BORCLARIN ASGARI DUZEYE IN
DIRILMESI ICIN YAPILMASI GEREKENLER

I¢ borglarm biitge agiklari, para arzi, faiz oranlari, toplam tasarruflar ve yatirim-
lar, para ve sermaye piyasalari, gelir dagilimi, enflasyon ve ekonomik biiylime {izerinde

olumsuz etkileri vardir. I¢ borglarin artmasiyla birlikte ortaya ¢ikan bu etkiler i¢ borg

% T.C Sayistay Baskanligi web sayfasi, http://www.sayistay.gov.tr/rapor/diger/2000malirapor.pdf
(10.12.2007).
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yonetimini giiclestirmektedir. Bu nedenle i¢ bor¢ sorununun ¢oziilebilmesi i¢in i¢ borg

stokunun eritilmesi ya da i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmas1 gerekmektedir.

Borg¢larin siirdiiriilebilir olmasi, mevcut ekonomik kosullar altinda kamu borg
stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi ile miimkiin olabilmektedir.
Diger bir ifadeyle kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul oldugu bir dénemi
baz alarak, kamu borcu/milli gelir oraninin bu diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun do-
nemde bu bor¢ dilizeyinin korunmasini saglayacak sekilde devlet bor¢lanma senedi arz

ve talebinin esit olmasi geregidir (Ulusoy ve Cural, 2006: 2).

Tiirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda ¢esitli caligmalar
yapilmistir. Sakal (2002: 248-252), bu konuyu 1998-2000 dénemini kapsayan ve ii¢
aylik veri seti kullanarak ekonomik yontemle aragtirmis olup, reel bor¢ stoku ve net
bugiinkii deger yontemleriyle iskonto edilmis ve reel i¢ bor¢ stoku verisi elde etmistir.

Calismanin sonucunda i¢ bor¢ stokunun siirdiiriilemez oldugu kanisina varmistir.

Keyder, cesitli biiyiime hizi, reel faiz ve enflasyon oranlart kullanarak Faiz Dist
Fazla/GSMH oranin1 tahmin etmistir. Bu oran ile hedeflenen orani karsilastirarak borg-
larin hangi kosullarda siirdiirtilebilecegini belirtmistir. Ayn1 zamanda kur hareketlerinin
de borglarin siirdiiriilebilecegini etkileyen dordiincii bir faktor oldugunu belirtmistir.
Fakat o donemde reel kurda asir1 dalgalanma beklemediginden bu dordiincii faktorii
modele dahil etmemistir. Keyder, kamu bor¢ stokunun agirlikli ortalama reel faiz orani-
n1 2002 sonu itibariyle %15 olarak hesaplamis, bu oranin bor¢lanma ihalelerinde hedef
olarak kullanilmasini 6nermistir. Bu oranin altinda bor¢glanmaya gidilirse, ortalama ve
reel faiz oraninin degismemesi halinde borg¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda bir sorun

yagsanmayacagini ileri siirmiistiir (Sen vd., 2007a: 238).

Hazine Miistesarligi’nin Kamu Bor¢ Yonetim Raporlar1 borglarin siirdiiriilebilir-
ligi agisindan 6nemlidir. 2003 yil1 Agustos ayinda reel biliyiime orani, reel faiz, faiz dis1
fazla (FDF), senyoraj ve 0zellestirme gelirleri arasinda bir uyum saglanarak borg¢ orani-

nin sabit kalmasi veya azaltilmasi hedeflenmektedir (Sen vd., 2007a: 240).

I¢ borg¢ stokunun eritilmesi veya siirdiiriilebilirliginin saglanmasi1 yani gelecek
donemlerde de piyasalardan bor¢lanmanin miimkiin olmasinin saglanmasi i¢in bagvuru-
labilecek yontemler dogrudan ¢oziimler ve dolayli ¢oziimler olmak {izere iki gruba ayri-

labilir.
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A) DOGRUDAN COZUMLER

Dogrudan yontemler arasinda FDF olusturulmasi, i¢ bor¢ ¢evirme oraninin azal-
tilmasi, enflasyon ile iilke riskinin azalmasi, 6zellestirme gelirleri, konsolidasyon ve

monetizasyon yer almaktadir.

1. Faiz Dis1 Biitce Fazlasi

Tiirkiye’de i¢ borglarin asgari diizeylere ¢ekilebilmesi, i¢ borg yiikiiniin azaltila-
bilmesi i¢in yapilmasi gerekenlerin basinda FDF’nin arttirilmasi gelmektedir. FDF, biit-
ce gelirleri ile faiz harcamalar1 disindaki diger harcamalar arasindaki fark olarak tanim-
lanmaktadir. Bagka bir ifadeyle FDF verilmesi, faiz 6demeleri disarida tutuldugunda
biitcenin fazla vermesi anlamina gelir. Yani Tiirkiye’nin faiz giderleri disindaki giderle-
rini kisarak, basta vergi ve 6zellestirme gelirleri olmak {izere gelirlerini arttirarak biitge-

den fazla vermesidir.

FDF, 1980’1i yillardan sonra bor¢ yonetimi konusunda yapilan ¢alismalar sonu-
cu uluslararas1 mali kuruluslar tarafindan 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaya bas-
lanmistir. Tiirkiye’de IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi geregince FDF biitce uygula-
masia 2000 yilinda baglanmistir. Faiz 6demeleri disarida tutuldugunda olusan gelir
fazlasi ile tiim giderler karsilandiktan sonra faiz 6demelerini finanse etmek icin kullani-

labilir bir kaynak olarak gdriilmiistiir.

Biit¢e agik verse dahi, biit¢e agig1 faiz harcamalarindan daha diisiikse, FDF veri-
liyor demektir. FDF gerceklestirildigi takdirde vadesi gelen borg¢lar i¢in yeniden borgla-
nabilme kabiliyeti artmaktadir. Borglarin faizleri ise, FDF kadar eksik borglanilarak

0denmektedir.

Cansiz’a gore (2006: 73), FDF verilmesiyle birlikte ilgili hiikiimetin giivenilir
oldugu kanitlanabilecek, Tirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki itibar1 artacak, risk
primleriyle birlikte faizler de diisecektir. Faiz ylikiiniin azalmasiyla birlikte bor¢larin

cevrilebilmesi imkan1 olusabilecektir.

FDF iilkenin bor¢larini 6deme giiclinii gostermesi agisindan onemlidir. Bir il-
kenin gelirleri faiz dis1 giderlerini bile karsilayamiyorsa, yani bir iilke gegmiste aldigi

borglarin faizlerini 6demek i¢in bile bor¢laniyorsa, o lilkeye bundan bdyle kimse borg
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vermek istemez. IMF bu yiizden FDF verilmesini arzulamakta, FDF’ nin 6énemi de bura-

dan kaynaklanmaktadir.

Sen’e gore (2007: 262), diger degiskenler sabitken, ne kadar FDF olusturulursa o
Olclide vadesi gelen borg faizlerinin yeniden bor¢lanmadan 6denebilmesi miimkiindiir.

Boylece i¢ borglarin artis hiz1 azalacaktir.

Simsek (2007: 54), FDF’nin bir ekonomide uygulanan programin degerlendiril-

mesi slirecinde iki agidan 6nem tasidigini belirtmektedir. Bunlar:

e Hedeflenen fazlaya ulasilmasi ve bu amagla alinan tedbirlerin uygulanmaya ko-
nulma diizeyi uluslar aras1 finans piyasasi ve uluslar aras1 kuruluglar agisindan
hiikiimetlerin makroekonomik sorumluluk diizeyini gostermesi agisindan 6nem

tagimaktadir.

e Yiiksek diizeyde borg¢ stoku ve i¢ borg servisi bulunan iilkelerde FDF verilmesi-
nin temel ekonomik ve mali gerekgesi, bor¢lanma iizerindeki baskinin azaltilma-

s1 olarak tanimlanmaktadir.

Borglarin siirdiiriilebilirligini gosteren en temel yaklasimlardan birisi olan
bor¢/GSMH oranini sabit tutmak i¢in de belirli bir FDF hedefi yakalamak gerekmekte-
dir. Gergeklesen FDF rakaminin hedeflenen rakamdan diisiik olmas1 bor¢/GSMH orani-
nin yiikselmesine neden olacagi gibi, hedefi asan FDF rakami bu oranin azalmasini sag-
layacaktir. Dolayisiyla, hedeften diisiik ger¢eklesen FDF rakaminin bor¢/GSMH orani-
nin artmasina yol agmasi, mevcut mali politikanin siirdiiriilemez oldugu anlamina gel-

mektedir (Ulusoy ve Cural, 2006: 10).
FDF genellikle soyle bir formiille hesaplanir:
Gelirler — Faiz Dis1 Giderler = FDF / GSMH.

Tiirkiye icin IMF tarafindan 2002 yilinda FDF’nin %6,5 olacagi yoniinde hedef
konmustur. Ancak bu oran % 4,5 olarak, hatta IMF tanimina gére Merkez Bankasi kar-
lar1 hesaba katilmadigi icin % 3,5 olarak ger¢eklesmistir. Bunun iki sakincasi vardir.
Birincisi 2002 hedefi tutturulamamustir. ikincisi ise 2003 yilindaki % 5,5’lik hedefin
tutturulmasini zorlagtirmasidir. Bu durum ise 2003 yilinda yeni vergileri ya da gider

kisitilarini glindeme getirmektedir (Egilmez, 2003).
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FDF hedefi hedeflenen diizeyde tutturulamasa bile yinede 2001 donemi gercek-
lesmesi acisindan %35’in agilmasi nedeniyle belli bir diizeye ¢ikildig1 sdylenebilir. Ama
sorun Oncelikle bu diizeyin siirdiiriilebilir olmas1 sorunudur. Ciinkii devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin stirdiriilebilirligi ve yabanci yatirimcilarin iilkeye geri donmeleri FDF he-

definin tutturulmasina baglidir.

Borg yiikii yiiksek bir ekonomide reel faizler reel biiyiime oraninin {izerindeyse
FDF vermekten baska care yoktur. FDF’nin orani borg ylikiiniin oran1 ¢ergevesinde reel
faiz biiyiime oranma gore belirlenir. FDF gegici bir ¢dziimdiir. Onemli olan faizinde
dahil oldugu toplam biitce aciginin kapatilmasidir. Bunun yolu da FDF’y1 miimkiin ol-
dugunca yiiksek tutturmaktan geger. Ayrica borglarin eritilmesi i¢in FDF’nin en az faiz

giderleri kadar olmas1 gerekmektedir.

FDF’nin yiiksek olmasi iyi bir seydir, ama kolay degildir. Biit¢ce dis1 fazlalarin
olusabilmesi hem gelir arttirict tedbirlerin yiirtirliige konulmasi hem de gider azaltic
diizenlemelerin yapilmasina baglidir. Ancak her iki uygulamada da gesitli zorluklarla

karsilasilmasi muhtemeldir.

Tiirkiye’de kamu gelirlerinin en 6nemli kalemi olan vergi gelirlerinin arttirilmasi
icin kayit dis1 ekonomi kayit altina alinmali ve vergi tabani genisletilmelidir. Ancak
Tiirkiye’de her vergi diizenlemesinde bu amaglar yer almasina ragmen bu giine kadar bu

konuda bir bagar1 saglanamamastir.

FDF, i¢ borg yiikiiniin diisiiriilmesi amaciyla 6nemli bir kriter olmakla birlikte,
yasanan krizler nedeniyle bu oranin % 3,7’lerden %6,5’lara yiikseltilmesi, yiikseltilen
bu hedeflere ulasilmas1 konusunda hem diizey hem de nitelik olarak problemler yasan-
maya baslamasina neden olmaktadir. Ciinkii i¢ bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerinin
%20’sinden fazlasim gotiirdiigii bir ortamda stirdiiriilmesi planlanan FDF hedefi ancak
saglik, egitim ve kamu yatirimlarinda olaganiistii kisintilar sonucu saglanabilecektir

[Bkz. Tablo:3].

Tiirkiye’de 2000’1i yillardan itibaren uygulanan program gergevesinde, devletin
faiz dis1 harcamalarina, 6zellikle kamu yatirimlari, saglik ve egitim gibi sosyal hizmet
harcamalarina biiyiik ¢aplh kisitlamalar getirilmistir. Dolayisiyla, 2000’1i yillara girer-
ken Tiirkiye ekonomisinin biiyiime olanaklar1 énemli bir kaynaktan yoksun birakilmak-

tadir. Yeldan ve Voyvoda (2002: 5), servetler {lizerine getirilecek yeni bir vergilendirme
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ile devletin egitim yatirimlarina 6ncelik veren bir harcama reformu yardimiyla biiylime-

nin canlandirilabilecegini 6nermektedir.

Yilmaz (2005:179-199)*, 2000-2004 yillar1 arasinda uygulanan programlari ve
bu kapsamda faiz dis1 fazla hedefine ulasmak i¢in alinan tedbirlerin ne sekilde yerine
getirildigini incelemistir. 2000 yilinda FDF hedefine ulagsmak i¢in GSMH’ya oran ola-
rak %3,4 diizeyinde tedbir paketi hazirlanmistir. Ongoriilen tedbir paketi; gelirlerin art-
tiritlmasi i¢in ek vergiler (faiz vergisi, 6zel islem vergisi, 6zel iletisim vergisi) ile yeni
vergisel diizenlemelere agirlik vermis, ayrica gelir vergisinde vergi dilimlerinin {icret
dis1 kazanglar i¢in yeniden ylikseltilmesi ve katma deger vergisi oranlarinin arttirilmasi
diisiiniilmiistlir. Harcamalarda kisint1 i¢in ise emeklilerde vergi iadesinin kaldirilmast,
Milli Savunma Bakanligi 6deneklerinin ileri yillara ertelenmesi tedbirleri alinmistir.
Alinan bu tedbirler biit¢e agiginin 14,1 Katrilyon TL yerine 13 katrilyon TL ger¢ekles-
mesini saglamis, yani Hazine Miistesarlig1 bu aradaki miktar kadar piyasalardan daha az

bor¢lanmistir (Yilmaz, 2005: 182).

2001 yilinda ise FDF hedefine ulagsmak icin GSMH’ya oran olarak %3,8 diize-
yinde tedbir paketi hazirlanmistir. Vergi tedbirleri olarak; telefon hizmetlerindeki ve
dogalgazdaki katma deger vergisi oranlarinin arttirilmasi, pesin kurular vergisi oraninin
%20’den %25’e cikarilmasi, motorlu tasitlar tizerindeki vergi oranlarinin ve diizeyleri-
nin arttirilmasi ornek olarak verilebilir. Fakat alinan vergisel tedbirlere ragmen biitce
gelirlerinde %25 artis saglanmistir. GSMH’ya oran olarak %3,4 oraninda planlanan
biitce acig1 ise %17,5 oraninda gerceklesmistir. Aradaki farkin ¢ok yiiksek olmasi, faiz-
lerin yilikselmesiyle sonu¢lanmig, Hazine Miistesarlig1 yaklasik olarak ilave 18 Katril-

yon TL bor¢lanmak zorunda kalmistir (Y1lmaz, 2005: 182-184).

2002 yilinda GSMH’nin %3,6 diizeyinde tedbir paketi ongoriilmiistiir. Vergisel
tedbirler olarak, katma deger vergisi ve 6zel islem vergisi basta olmak iizere vergi oran-
larinin arttirilmasi suretiyle vergi hasilatini artiricr ilave diizenlemeler getirilmistir. Fa-
kat vergi gelirleri hedeflenenin altinda kalmis, Sosyal Giivenlik Kurumlari biitce dde-
nekleri basta olmak iizere harcamalarda sapma yasanmistir. 2002 biitgesi hedeflenen
faiz dis1 fazlanin (%5,4) ¢ok altinda %2,4 oraninda gergeklesmistir(Y1lmaz, 2005: 185-
187).

% Bu konuyla ilgili ayrimtili bilgi igin Bkz. (Y1lmaz, 2005).
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2003 yil1 %6,5 diizeyindeki FDF’ya ulasilmas1 amaciyla 6ngoriilen harcama ki-
sic1 tedbirler; Konsolide Biitce kapsamindaki kuruluslari, Sosyal Giivenlik Kurumla-
r1’n1, KIT leri ve diger ilgili kamu kurumlarini kapsamaktadir. Vergi tedbirleri arasinda
2003 yilinda uygulamasina son verilecek olan 6zel islem ve 6zel iletisim vergilerinin
uygulama siirelerinin uzatilmasi yer almistir. FDF %6,2 gerceklesmis, yani bu sonug
alian tedbirlerin yaklasik %80’inin yasama ge¢cmesi sonucunda elde edilmistir (Y1l-

maz, 2005: 187-191).

2004 y1h biitgesi hiikiimetin aldig1 Sosyal Giivenlik Kurumlari’na ve asgari iicre-
te iliskin politik kararlar nedeniyle uygulanabilir olmaktan ¢ikmig, IMF biit¢cenin yeni-
den hazirlanmas1 konusunda baski kurmus, bu nedenle biitge yeniden hazirlanmistir. Ek
biitce kanunu ile Sosyal Sigortalar Kurumu’nun baslangi¢ 6denegi %109, Bag-Kur’un
O0denegi % 8,6 oraninda arttirilmis, 6ddeneklerdeki artisi finanse etmek i¢in bazi harcama
kalemlerinde %13 kesinti yapilmustir. ilave gelir tedbirleri olarak basta alkollii igkiler ve
sigara iizerindeki Ozel Tiiketim Vergisi ve dzel gelirlerin ertesi yila devredilecek tutar-
larinin devredilmemesi uygulamaya sokulmustur. FDF hedeflenenin (%6,5) iizerinde
%06,6 oraninda ger¢eklesmistir. Biit¢e acig1 baslangicta ongoriilen agigin 15,5 Katrilyon
TL altinda gergeklesmistir (Yilmaz, 2005: 192-194).

Bunlara ek olarak, DPT tarafindan AB’ye verilmesi i¢in hazirliklar siirdiiriilen
Katilim Oncesi Program Calismalarinda FDF’nin, 2008’de %6,1 ve 2009°da %S5,5 ola-
rak hedeflendigini de belirtmek gerekir.

Sen’e gore (2007: 262), i¢ borglarin eritilmesi i¢in FDF tek basina yeterli bir
yontem degildir. FDF yaninda reel faiz, ekonominin biiyiime hiz1 ve i¢ borg yiikii ara-

sinda da saglikl bir iligki kurulmasi gerekmektedir. Bu iliski asagidaki gibi olmalidir:

FDF
I¢ Bor¢ . GSMH
GSMH ~ (r-g)

Esitsizlikteki r, reel faiz oranini, g ise reel biiyiime oranin1 gostermektedir. FDF
vermenin yaninda bu kriterin de saglanmasi gerekmektedir. Yoksa yiiksek reel faiz 6-
dendigi durumlarda FDF verilmesi i¢ bor¢ yiikiiniin azaldigin1 gdstermez. Tam tersine

bdyle bir durumda i¢ borg yiikii agirlasmaya devam eder (Sen vd., 2007a: 263).
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Biitcelestirilmeyen giderler i¢inde bir kisim faiz 6demelerinin de yer aliyor ol-
mas1, FDF hesaplarinda hata yapilmasina yol agan diger bir unsurdur (Sayistay, 2000:
44).

2002 yilinda 149.869.691 Bin YTL olan i¢ bor¢ stoku, 2003 yilinda 194.386.700
bin YTL, 2005 yilinda 244.781.857 bin YTL ve 2006 yilinda 251.470.054 Bin YTL’ ye
ulasmistir [Bkz. Tablo:4]. Dolayisiyla FDF’da goriilen artislar, i¢ bor¢ stokunun artigini
engelleyememistir. Yani Tiirkiye ekonomisinin FDF vererek bor¢ sorununu halledeme-
digi anlasilmaktadir. Bu nedenle FDF vermenin yaninda ayni zamanda kamu harcama-

larinin kompozisyonuna da dikkat etmek gerekir.

2. i¢ Borclarin Cevrilebilirliginin Saglanmasi

Alinan yeni borcun ddenen i¢ bor¢ servisine oranina i¢ bor¢larin ¢evrilebilirligi
denilmektedir. Yani i¢ bor¢ ¢evirme orani, i¢ bor¢ geri 6demelerinin ne 6lgiide yeni
bor¢lanmaya bagli oldugunu gostermektedir. Sahip olunan borg¢ stoku her yil ortalama
iki kez ¢evrilmek zorundadir. Burada i¢ borglar ¢evirebilir kilmaktan kast elden sey, i¢
bor¢larin kendisinden daha biiyiik bir ekonomik ve sosyal maliyet ¢ikarmadan borgla-

nilmasidir.

Borglarin ¢evrilmesinin gerekli olmasi, piyasalarda siirekli olarak kriz beklenti-
sinin dogmasina neden olmakta, bu da devletin uygun oranlarda bor¢lanmasini engelle-
mektedir (Bagc1, 2001: 80). i¢ bor¢ ¢evirme oranmin diisiiriilebildigi 6lciide i¢ bor¢larin
stirdiiriilebilirligi ve i¢ bor¢ stokunun azaltilabilmesi miimkiin olabilmektedir. Ayrica
reel faiz ylkiiniin diistiriilebilmesi i¢in de i¢ bor¢ ¢evirme oraninin diisiiriilmesi gerekli-
dir.

Tablo 10°da i¢ bor¢ ¢evirme oranlar1 gosterilmistir. Buna gore, 1998 yilinda 100
liralik borcu 6demek i¢in 98,4 lira, 2000 yilinda 86.48 lira, 2001 yilinda 127,5 lira, 2003

yilinda 95.1 lira, 2005 yilinda 89 lira, 2007 yili sonunda da 79,7 lira yeniden bor¢lanma
yapilmustir.
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Tablo 10. i¢ Bor¢ Cevirme Oranlari (%), 1998-2006

I¢c Borg
Yillar | I¢c Bor¢lanma | I¢ Borg Servisi | Cevirme Orani

(%)
1998 14.254.324 14.471.510 98.4
1999 26.886.405 25.477.768 105.5
2000 32.468.545 37.577.493 86.4
2001 209.613.234 164.360.842 127.5
2002 125.303.125 141.059.233 88.8
2003 158.238.383 166.357.352 95.1
2004 163.596.496 183.533.146 88.4
2005 155.520.456 174.491.083 89.1
2006 125.581.080 157.551.600 79.7
2007 118.033.116 155.732.867 75,7

I¢c Bor¢ Cevirme Orani=i¢ Bor¢lanma / I¢ Borg Servisi*100
Kaynak: Tablo 3’den yararlanarak diizenlenmistir.

Anlasilacag tizere 2001 yilinda 100’iin {izerinde gergeklesen i¢ borg¢ ¢evirme o-
ran1 2002 yilindan itibaren (2005 yil1 harig¢) 80’ler seviyesine, 2006 yilindan itibaren de
70’1ler seviyesine inmistir. Bu durum ekonomi agisindan olumlu bir gelismedir. 2007
yilinda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin %75,7 olarak ger¢ceklesmesinin anlami, Hazine Miiste-
sarlig1 iceriye 100 lira 6demis yerine 75,7 lira borglanarak geri kalan 24,3 lira kaynak

piyasaya kalmistir. Yani Hazine Miistesarlig1 6dediginden daha az bor¢glanmaistir.

2000 yilinda i¢ borg ¢evirme oraninin diismesi, reel faiz oraninin da diismesini
saglamistir. Reel faiz orani, 1999 yili sonunda %33 seviyesinden, 2000 yili sonunda
%14 seviyesine kadar diigsmiistiir [Bkz. Grafik.4]. Fakat gelismis iilkelere nazaran bu
oran ¢ok ytiksektir. Cilinkii gelismis iilkelerde reel faizler % 1-3 arasinda degismektedir.
Bu nedenle Tiirkiye’ye siirekli yurtdisindan doviz gelip YTL’ ye doniistiiriilmekte, s6z
konusu gelir devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirilarak faiz geliri yani sicak para elde
edilmektedir. Bu doviz girisi ise ulusal paranin degerlenmesine ve cari agiklarin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, i¢ bor¢ ¢cevirme oranlarinda diisiis gerceklesmis olsa da o-
ranlar yinede yiiksek seviyededir. Cilinkii 2007 yili gerceklesen i¢ bor¢ ¢evirme orani
olan 75.7 liraya faizi eklendiginde bor¢ stokunun eski diizeyini gegecegi (100 liray1)
acgiktir. O halde i¢ bor¢ stokunu azaltmak i¢in mutlaka i¢ bor¢larin ¢evrilme oranini dii-
stirmek gerekmektedir. Bunu saglamanin yolu vadesi gelen bor¢ anapara ve faizler i¢in

yeni kaynak bulmaktan ge¢cmektedir.
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3. Konsolidasyon

I¢ borglarin gevrilebilirliginin saglanmasi i¢in i¢ borglarm konsolidasyonu one-
rilmektedir. Ancak konsolidasyon ister istege bagli olsun isterse zorunlu olsun sorunu
ertelemekten [uzun vadeye yaymaktan] ote bir anlam tasimamaktadir (Sen vd., 2007b:
264). Bu nedenle i¢ borglarin konsolidasyonu onerisinin gegerli bir tedbir olarak goriil-
memesi gerekmektedir. Ciinkii boyle bir uygulama para ve sermaye piyasalarinda gii-
vensizlik olusturarak reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum

devletin ertelenen borg yiikiinii daha da agirlastiracaktir (Akdis, 2003: 73).

Tiirkiye’de onceleri, kamu kredisini diizenlemek, borglarin itfa sliresini uzatarak
biitce ve iktisadi devlet tesekkiillerinin normal gelir kaynaklarinin daha bagka alanlarda
kullanilmasini saglamak gibi amaclarla konsolidasyona gidilirken, son yillarda kisa va-
deli bor¢larin baskisindan kurtulmak amaciyla konsolidasyona gidilmektedir (Girler,
1998: 97). Ciinkii enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve devletin asir1 fon talebi borg-

lanmada vadeyi kisaltmakta ve faizleri yiikseltmektedir.

Tahkim kanunlariyla ilgili islemlerin yapilabilmesi i¢in Biitce Kanunlarinda hii-
kiimler yer almaktadir. Tiirkiye’de 1960’11 yillarda gerceklestirilmis en énemli konsoli-
dasyon islemi, 6 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili kanunla yapilmis olanidir. S6z konusu
kanun ekonomik istikrarin saglanmasi1 amaciyla kabul edilen ve 4 Agustos 1958 yilinda
yiiriirlige giren istikrar programi esaslarina uygun olarak kamu sektoriine ait bor¢larin
tasfiyesi i¢in ¢ikarilmistir. Bu sekilde 154 sayili kanunla Hazine’nin ve Iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin Merkez Bankasi’na olan borglari Hazine tarafindan 100 y1l vadeli, %0,5
faizli tahvil verilerek; Amortisman ve Kredi Sandigi’na, Emekli Sandig1’na, Isci Sigor-
talar1 Kurumu’na olan borglar1 da 25 yil vadeli, %6 faizli tahvil verilerek uzun vadeli bir
borg haline getirilmistir. Merkez Bankas1 tarafindan agilan KVA’lar ilk defa bu kanunla
konsolidasyon kapsamina alinmistir (Gtirler, 1998: 370).

154 sayili Konsolidasyon kanunu, biitiin kamu kesimi kisa vadeli borg¢larinin
konsolidasyon isleminde yetersiz kaldig1 i¢in, 12 Haziran 1963 yilinda 250 sayili ka-
nunla yeni bir konsolidasyon islemine girisilmistir. Bu kanunla Milli Savunma Bakanli-
gi’nin, 154 sayili kanunda yer almayan daire ve kuruluslara olan borg¢larinin, Tiirkiye
Kémiir Isletmeleri Kurumu’nun bilango zararlarinin, Etibank’m ve buna bagh kurulus-

larin zararlariyla Hazine’den olan alacaklarinin ve Tarim Satis Kooperatiflerinin Ziraat
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Bankasi’na olan borglarinin tahkim edilmesi 6ngériilmiis bulunmaktadir (Ince, 2001:

370).

16 Temmuz 1965 tarih ve 691 sayili kanunla, belediyeler ve belediyelere bagh
kurulus ve isletmelerin borglar1 konsolide edilerek Hazine i¢ borglar1 hesabina alinmis-

tir. Bu sekilde belediyelerin borg yiikii hafifletilmistir (Giirler, 1998: 100).

2 Temmuz 1992 tarih ve 3836 sayili kanunla kamu kurum ve kuruluglarinin bir-
birlerine olan borg¢lar1 konsolidasyon kapsamina alinmistir. Kamu kurum ve kurulusla-
rinin birbirlerine, Merkez Bankasi’na ve Ziraat Bankasi’na olan borglar1 genis kapsamli
bir konsolidasyon islemini gerekli kilmistir. S6z konusu kanunla KiT’lerin birbirlerine
olan anapara, faiz ve gecikmeye iliskin cezalar dahil, vergi, hazine, devirli dis kredi,
SSK borglar1 ve gorev zarari alacaklar1 konsolide edilmistir. Yasada belirtilen kurulusla-
rin s6z konusu borglart Hazine’ye devredilerek Merkez Bankasi bilangosunda aktiflesti-

rilmistir (Giirler, 1998: 101; Ince, 2001: 371-372).

2000’11 yillarda bor¢lanmalarin ¢cogunlugu stiresi gelenlerin yeniden borglanila-

rak stiresinin uzatilmasi seklinde olmaktadir. Bu da bir ¢esit konsolidasyon islemidir.

2001 yilinda yine konsolidasyona bagvurulmustur. 15 Haziran’da bankalarla ya-
pilan anlasma geregi, yaklasik 85 katrilyon liralik i¢ bor¢ stokunun 9.8 katrilyonluk
kismi 1$=1.160.000 TL iizerinden yillik %14.45-14.89 faizli tahvillerle ABD dolarina
cevrilmistir. Yapilan i¢ borg takas iglemi ile ortalama vadesi 6 ay olan 9.8 katrilyon TL
tutarindaki senet, ortalama vadesi 37.5 ay olan tahvillerle degistirilmistir (Hazine web

sayfasi)®’.

Gortilecegi iizere Tiirkiye, konsolidasyon islemine ¢ok sik bagvurmustur. Genel-
likle, ¢ikarilan konsolidasyon kanunlari ile kamu kurum ve kuruluglarinin kaynak yeter-
sizligi nedeniyle 6deyemedikleri borglarin konsolide edilmesi amaglanmistir. Yani borg
yonetimi anlaminda degil, Hazine’ye kaynak bulmak i¢in yapilmistir. Bu durum kisa
stireli sorunlar1 ¢ézmekte, uzun siireli yapisal sorunlara bir ¢oziim getirememektedir.
Ayrica, konsolidasyon kanunlar1 dolayisiyla bor¢larin eninde sonunda Hazine tarafindan
devralinacag beklentisinde olan kamu kurum ve kuruluslari, borg¢larini 6deme yiikiim-

lilliiklerini yerine getirme konusunda yavas davranmaktadirlar. Yine konsolidasyon

% T.C Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 web sayfasi,
http://www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/takas fiyat.htm (11.04.2008).
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kapsamina alina kuruluslarin borglar1 affedilmekte, yani basarisiz kurumlar odiillendi-
rilmekte, basarili kurumlar bir nevi cezalandiriimaktadir (Giirler, 1998: 101; ince, 2001:

371-372).

4. Ozellestirme Gelirleri

Ozellestirme ve 6zellestirme sonucu elde gelirler i¢ borg stokunun asgariye indi-
rilmesinde bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ancak 6zellestirme gelirlerinin gecici 6zellik

tagtyan bir gelir oldugu unutulmamalidir.

Nitekim diinyadaki uygulamalara bakildiginda, 6zellestirme gelirleri biitce agik-
larinin kapatilmasinda 6nemli bir gelir olarak gériilmiistiir. Ozellikle Latin Amerika
tilkeleri 6zellestirme gelirleri ile borglarinin énemli bir kismimi ddemistir. Brady planmi
cergevesinde glindeme getirilen borg azaltma teknikleri icinde, 6zellestirme yolu ile
kamu hisselerinin ve arazilerinin alacakli sermayedarlara devredilmesi 6nemli bir rol
oynamistir (Eker-Merig, 2000;11-112). Meksika, 21 milyar dolarlik 6zellestirme geliri-
nin onemli bir boliimiinii i¢ borcun azaltilmasinda kullanarak, biitce agiklarin1 ortadan

kaldirmada 6nemli ilerlemeler kaydetmistir (Merig, 2003: 27).

Tiirkiye’de baslangicta kamu kesimini kii¢liltmenin bir araci olarak goriilen 6zel-
lestirme, 1990’larda kamuya gelir saglamanin bir araci olarak goriilmeye baslanmistir.
Ne var ki, 6zellestirme uygulamalarinin 17 yillik bilangosuna gore, 6zellestirme gelirleri
ancak Ozellestirme harcamalarini karsilayabilmis, gelir elde etmek bir yana, degerli ka-
mu isletmeleri yok pahasina elden ¢ikarilmistir. Buna ragmen yapisal reformlar sonu-
cunda 2003 yilina gelindiginde artik yalnizca Tiirk Telekom, Petkim, THY, Tekel vb.
stratejik kuruluslarin degil ormanlar, kiyilar, limanlar dahil tiim kamu varliklarinin satist
yoluyla gelir elde etmek devletin baslica hedefleri arasina girmistir (lyidiker &
Ozugurlu, 2003: 5). 2005 yilindan itibaren 6zellestirmeden elde edilen gelirler Snemli

miktara ulagmastir.

Ayrica devlet i¢ bor¢lanmasinin yiiksek faizler ile gergeklestirilmesi sonucunda,
tasarrufgular dislama etkisi nedeniyle, yatirimlarin1 kamu kesimine kanalize etmektedir-
ler. Yurtici tasarruflarin biiyiik kisminin kamu tarafindan kullanilmasi nedeniyle, yurtici
sermayenin Ozellestirmede rol almasi zorlasmaktadir. Yeterince gelisememis olan yurti-

¢i sermaye ancak bazi yabanci sermaye ortakliklari ile bu islemlere girebilmektedir.
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Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesinin ise en bagta siyasi sonra ekonomik istikra-
rin teminine bagli olmasi nedeniyle istenilen seviyelerde ger¢ceklesmemektedir (Merig,

2003: 28-29).

Tasinmaz mallarin satilmasi ve kiraya verilmesi de 6zellestirme kapsaminda de-
gerlendirilmektedir. Genellikle kamu tasinmaz mal satiglart savas, biiyliik bayindirlik
yatirimlar1 veya bor¢ 6demek gibi biitce {izerinde olaganiistii baskilarin oldugu dénem-
lerde yapilmaktadir. Tiirkiye’de devletin bir ¢ok tasinmazi 6nemli rant saglayici alanlar
icinde kalmistir. Cok yiiksek fiyatlarla alic1 bulunabilme 6zelliklerinin olmasina karsin,
ozellikle biirokratlarin buralardan ¢ikmak istememeleri nedeniyle uygulamada bu gelir

gerceklestirilememistir (Merig, 2003: 29).

5. Monetizasyon

I¢c borg ydnetiminde, bor¢larin para basarak finanse edilmesi alternatifi bulun-
maktadir. Monetizasyon, i¢ borg¢larin tamaminin veya belli bir kisminin para basilarak
finanse edilmesidir. Genellikle monetizasyon, para basmakla ayni1 anlamda kullanilmak-

tadir.

I¢ borglarin para basarak finanse edilmesi durumunda, emisyon hacminin ¢ok
ciddi olgiilerde arttirilmasi gerekmektedir. Mevcut i¢ bor¢ tutarinin GSMH’nin %20
oldugu varsayildiginda, borglarin tiimiiniin 6denmesi i¢in emisyon hacminin bu tutar

kadar arttirilmasi gerekmektedir (Bagci, 2001: 200).

I¢ borglarin agir yiikii uzmanlar ve gesitli toplum kesimleri arasinda tartisma ko-
nusu olmus, bazi1 yazarlar monetizasyona gidilerek i¢ borglarin tasfiyesini dngoriirken,
bazi yazarlarda monetizasyonun ¢esitli sorunlart da beraberinde getirecegini savunmus-

lardir.

Mishkin, i¢ borglarin kapatilmasinda para basmanin ¢ikar yol olabilecegini sa-
vunan yazarlardan birisidir. Mishkin’e gore, kamu harcamalar1 arttirildiginda vergilerin
arttirtlmas1 ekonomik ve yapisal nedenlerle miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle i¢

borglar1 kapatmanin yolu para basmaktir (Acartiirk, 1999: 8).

Kazgan, dis bor¢lar1 6demek i¢in dovizin gerekli oldugunu, bunun i¢in hem Tiirk
Liras1 hem de ihracat yoluyla yaratilan déviz kaynaginin gerekli oldugunu fakat i¢ borg-

lar1 6demek icin dovizin gereksiz oldugunu, i¢ borglarin para basilarak 6denebilecegini
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ve Tiirkiye’ nin bu siirecten ¢ikmasinin ancak para basmak yoluyla miimkiin olabilece-

gini savunur (Acartiirk, 1999: 8).

I¢ borglar1 ddemek igin monetizasyona bagvurmanin sakincali oldugunu savunan
yazarlardan birisi Miras’tir. Gegmiste bunun 6rneklerini dile getiren Miras’a gore, bazi
Latin Amerika iilkeleri monetizasyona bagvurmanin sonucunda hiperenflasyonla karsi-
lagmis ve ekonomide biiyiik tahribatlara neden olmustur. Tiirkiye’de 1993 yilinin ikinci
yarisinda kismi monetizasyona gitmis, bunun sonucunda da 1994 ekonomik bunalimi

ortaya ¢ikmistir (Acartiirk, 1999: 9).

Ersel ve Oztiirk ise, monetizasyon asir1 parasal genislemeye neden olursa bu du-
rumun enflasyona neden olacagini savunmustur. Bu durumda daha yiiksek toplam talep,

reel faiz oraninin ylikselmesine neden olacaktir (Acartiirk, 1999: 9).

Bu konuda Sen ise (2007: 263); piyasalarda likidite sikintisinin yasandigi do-
nemlerde monetizasyona bagvurmanin enflasyonist etkisinin sinirli olabilecegini ileri
stirmiis, ancak i¢ borglarin yiiksekligi dikkate alindig1 zaman piyasalarda ciddi sarsilma-
larin yasanabilecegini dile getirmistir. Ayrica devlet bor¢clanmasinin siireklilik arz eden
bir durum oldugu goz Oniine alinirsa, monetizasyona basvurmanin sonucunda devlete
duyulan giivenin sarsilacagi bunun sonucunda da devlet kredibilite kaybina ugrayacagi
icin ileride devletin bor¢lanmasinin zorlasacagini ve devletin bor¢lanma maliyetinin
yiikselecegini vurgulamistir. Monetizasyona ancak, borglarin ¢evrilmesinin imkansiz
hale geldigi ve dis bor¢glanma imkaninin kalmadig1 zamanlarda son bir ¢are olarak bas-

vurulabilir.

B) DOLAYLI COZUMLER

Dolayli ¢ézlimler arasinda toplam biitce agiginin yapisal ve konjonktiirel ayrimi,
i¢ borca neden olan diger kamu kurumlarinda reform, enflasyon ve iilke riskindeki a-

zalmalar ile vergilemede etkinlik yer almaktadir.
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1. Biitce Aciginin Yapisal ve Konjonktiirel Ayrim

Tiirkiye, “Orta Vadeli Mali Cerceve” (OVMQ) ile birlikte FDF yerine diger bir
analitik biitce dengesi Ol¢lim yontemi olan yapisal acik (donemsellikten arindirilmis
acik) ve konjonktiirel agik yontemine dogru kaymaya baslamistir. OVMC adli belge, 3

Mayis 2008 tarihinde ekonomiden sorumlu bakanlar tarafindan agiklanmastir.

OVMC belgesi, FDF’ya alternatif maliye politikas1 yaklasimidir. Yani harcama
genisletici politikalara izin verilerek bunun bor¢ dinamiklerini olumsuz etkilemeyecegi
ongoriilmektedir. Kamu maliyesinin performansinin 6lgiilmesi agisindan FDF denge

gostergesi yerine toplam biit¢e agi1g1 esas alinmaktadir.

OVMC belgesinde merkezi yonetim biitgesi FDF’sinin 2008-2012 yillar1 arasin-
da Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ya oran1 %2,7°den kademeli olarak %1,7’ye dii-
striilmekte, buna karsilik Avrupa Birligi taniml1 briit bor¢ stoku %37’den %30’a indi-
rilmektedir (TEPAV, 2008: 25)*. Gériilecegi iizere bu belge, borg azaltimina iliskin s6z
konusu hedef ile tutarh faiz dis1 fazla ve faiz dis1 harcamalar1 politikalar1 icermektedir.
S6z konusu yillar arasinda FDF’nin 1 puanlik diisiisiine karsilik, bor¢ stokunda 7 puan-
lik bir diislis olmasindan yola ¢ikarak bor¢larin siirdiiriilebilirligi agisindan FDF’nin
gerekli ancak sart olmadigi sonucuna varilabilir. Borglarin siirdiiriilebilirligi reel biiyii-
meden, reel faizlerden ve kurlardaki degismelerden de etkilenmektedir. Bor¢ stokunun
asirt yonde artig gdstermemesi igin s6z konusu degiskenlerin olumlu bir yonde gergek-

lesmesi gerekmektedir.

FDF yerine yapisal agik yonteminin esas alinmasi, donemsel 6zelliklerden kay-
naklanan 6rnegin ekonominin canlanma dénemlerinde vergi gelirlerinin artmasi, dur-
gunluk donemlerinde vergi gelirlerinin azalmasindan kaynaklanan gelir artis ve azaligla-
11 ile yine donemsel 6zelliklerden kaynaklanan 6rnegin ekonominin durgunluk dénemle-
rinde issizlik 6demelerinin artmasi, yatirim harcamalarinin azalmasindan kaynaklanan
harcama artis ve azaliglar1 gibi otomatik stabilizatorlerin etkisinden arindirildiktan sonra
ortaya ¢ikan biitce acig1 ya da fazlasi, yapisal olarak hiikiimetin biitce dengesini ne 61-

clide saglayabildiginin gostergesidir (TEPAV, 2008: 36-37)". Bu gosterge, alinan bazi

% TEPAV web sayfasi, http://www.tepav.org.tr/tur/index.php?type=downloadfile&cid=803 (14.06.2008).
Y TEPAV web sayfasi, http://www.tepav.org.tr/tur/index.php?type=downloadfile&cid=803 (14.06.2008).
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maliye politikas1 kararlarinin ileride yapisal bir sorun yaratip yaratmayacagi konusunda

bir 6ngorii olanagi saglamaktadir.

Yilmaz’a gore (1997: 16)* bu hesaplamalarda yatan mantik;

Ekonominin dénemsel dalgalanmalar yasadig1 anlarda otomatik stabilizatorlerin yardimi ile ka-

mu ac¢ig1 verebilecegi hatta hiikiimetlerin buna ek olarak buna ek olarak harcamalarini arttirarak

tam istihdama ulasana kadar acik biitce politikas1 uygulayabilecekleri varsayimi iizerine kurulu-
dur. Buna karsilik tam istihdama ulagilinca biitge fazlasi verilerek acik verilen donemdeki borg
yiikiinlin hafifletilmesi gerekir.

OVMC’de takip edilecek acigin klasik biitce acig1 olacagi ve FDF’da azalmaya
gidilmesinin konjonktiirel maliye politikasina dayandirildig belirtilmektedir. Yani eko-
nominin daralma dénemlerinde agik vererek ekonomi canlandirilmaya calisilmaktadir.
Bunu saglamak i¢in genelde harcama arttiric1 6nlemler yerine kisa vadede ekonomide
talep yaratan, hane halkinin kullanilabilir gelirini arttirmaya yonelik dnlemler alinmak-

tadir (TEPAV, 2008: 27)*.

2. I¢ Borca Neden Olan Diger Kamu Kurumlarinda Reform
a) Kamu Bankalar1

Kamu bankalar1 kamusal gérevlerin yerine getirilmesi amaciyla 6nemli kaynak
saglayan kurumlardir. Geg¢mis donemlerde kamu bankalarinin bu uygulamalar1 sonu-
cunda gorev zararlar1 birikmistir. Gorev zararindan kast edilen sey, devletin kamu ban-
kalarina piyasa kosullar1 disinda kredi agmasi1 ve bdylece kamu bankalarina zarar etme-
leri gorevi verildigi halde, bu zararin yetersiz biitce imkanlar1 nedeniyle devlet biitge-
sinden 6denememesidir. Kamu bankalar1 bu nedenle bu alacaklar1 bor¢lanma ile finanse

etmek durumunda kalmislardir.

Kamu bankalarinin tahsil edemedigi gorev zarar1 alacaklar1 nedeniyle asir1 giin-
liikk likidite ihtiyaglar1 da tiim bankacilik sistemini olumsuz etkilemis, bu durum para
piyasalarinda yiiksek faiz oranlarinin olugsmasina neden olmustur. Bankalarin faiz gider-
leri bu nedenle artmis, bankalar temel asli gorevleri olan finansal aracilik fonksiyonunu

yerine getiremez hale gelmislerdir. Ayrica gorev zararlari igin yapilmasi gereken ode-

8 H Hakki Yilmaz’in Bilkent Universitesi Ders Notlar
¥ TEPAV web sayfasi, http://www.tepav.org.tr/tur/index.php?type=downloadfile&cid=803 (14.06.2008).
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melerin bizzat biitce kanunlar1 disinda muhasebelestirilmesi sonucu, kamu ac¢iginin dog-

ru Olclilememesi ve buna uygun politikalar olusturulamamasina neden olmustur.

Kamu bankalarinda reform kapsaminda ilk olarak 25 Kasim 2000 tarihinde yii-
rurliige giren 4603 sayili kanunla biitgeden karsiligi 6nceden ayrilmaksizin kamu banka-
larina yeni gorevler verilmesinin oniine ge¢ilmis, 30 Nisan 2001 tarihli Bakanlar Kurulu
karar1 ile mevcut gorev zararlarina iliskin kararnameler yiirtirliikkten kaldirilarak nakit ve
tahvil verilmek suretiyle kamu bankalarinin gérev zararlar1 Haziran ay1 sonuna kadar
tamamen ortadan kaldirilmistir. 16 Mart 2001 tarihinde 8,5 katrilyon TL olan kamu
bankalarinin Merkez Bankas1 disindaki kisa vadeli yiikiimliiliikleri ise May1s 2001 itiba-
riyle sifira indirilmistir (TCMB Para Politikas1 Raporu, 2001: 79)°°.

Yine 4603 sayili kanunla kamu bankalari, KiT lere iliskin 233 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname disina ¢ikarilmistir. Boylece kamu bankalar1 diger bankalar gibi
sadece Bankalar Kanunu ve Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi olmuslardir (TCMB Para

Politikas1 Raporu, 2001: 79).

Operasyonel anlamda yeniden yapilandirma amaciyla 6 Temmuz 2001 tarihi iti-
bariyle Emlak Bankas1 Ziraat Bankasi’na devredilmistir. Kamu bankalarinda etkin ol-
mayan subeler kapatilmistir’'. Kamu bankalarinin bagimsiz dis denetimi igin bagimsiz
denetim sirketi ile anlasma imzalanmistir. I¢ denetim ve risk ydnetimi igin Ziraat Ban-
kasinda bir i¢ mali kontrol birimi kurulmustur. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinye-
sindeki bankalarin ¢éziimiine yonelik olarak da birlestirme’” ve satig yoluna gidilmistir

(TCMB Para Politikasi Raporu, 2001: 79-80)°.

b) KiT’ler

Tiirkiye’de KiT’lerin finansman agiklarmin énemli bir kismi1 konsolide biitgeden
yapilan transferlerle karsilanmaktadir. Yapilan bu transferler merkezi idarenin verecegi
ac1gin ¢ok lizerinde agik vermesine neden olmaktadir. Nitekim devletin bu agiklar iist-

lenmesi, kendi harcamalarindan tasarruf etmesi anlamina gelmektedir. Yani devlet, asil

% TCMB web sayfasi, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/pp2001/pp12.pdf (11.06.2008).

! Tiirk Ticaret Bankasi, 15 Haziran 2001 giinii yayimlanan BDDK karar1 geregince 1 Temmuz 2001
tarihinde kapatilmistir.

2 Egebank, Yurtbank, T. Titiincliler Bankas1 (Yasarbank), Bank Kapital ve Ulusal Bank Siimerbank
catis1 altinda, Interbank ve Esbank ise Etibank ¢atis1 altinda birlestirilmislerdir.

% TCMB web sayfas1, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/pp2001/pp12.pdf (11.06.2008).
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yapmasi gereken egitim, saglik, adalet ve kiiltiir hizmetlerine daha az pay ayirmaktadir

(Emil ve Yilmaz, 2004: 27)**.

Ayni zamanda KiT’ler belediyelere su ve gaz borglarimi ddemeyerek belediyele-
rin mali yapisinin bozulmasinda da etkilidirler. Bu durumda devlet 6nlem olarak tahkim
kanunlar ¢ikararak bu borglar silip, alacakli kalan kurumlarin alacaklarini da Hazine
Miistesarligi’nin 6demesini saglar. Yani bor¢lular bir nevi ddiillendirilmektedir. Bu du-
rum borglularin bir dahaki sefere yine ayni aligkanligi siirdiirmelerine yani borglarini
ddememelerine neden olur. Eger KiT’ler harcamalarinin 6l¢iisiinii bilerek hareket eder-
lerse Hazine Miistesarlig1 da daha az bor¢lanmuis, elindeki kaynaklari daha verimli alan-

larda kullanma imkanina kavusmus olur (Emil ve Yilmaz, 2004: 24).

Hazine Miistesarlig1, KIT’lere yapacaklar1 yatirim karsihiginda alacaklar1 borglar
icin 6deme garantisi vermektedir. Hazine Miistesarli1 tarafindan bu 6demeler alacak
olarak takip edilir. Fakat yapilan 6demeler biitcede gozilkmemektedir. Cogu kez
KiT’ler Hazine Miistesarlig1’na olan bu borglarin1 ya hi¢ 6dememekte ya da zamaninda
0dememektedir. Sonugta Hazine Miistesarligi hem garanti verdigi krediler i¢in 6demede
bulunurken borglanma ihtiyact artar hem de tahsil edemedigi paralar nedeni ile borg-

lanma ihtiyaci artar (Emil ve Yilmaz, 2004: 53).

c¢) Sosyal Giivenlik Kurumlari

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarinin agiklari nedeniyle bu kurumlara siirekli
olarak biitceden transfer yapilmis, her gecen yil genel biitce iizerinde artan yiik teskil
etmiglerdir. Bu kurumlarin 6zerk bir yapiya kavusturulamamalari, toplanan fonlarin
verimli alanlarda kullanilmasi yerine daha ¢ok politik tercihler dogrultusunda kullanil-
masi ve kayit dis1 istihdamin yayginligi gibi unsurlar bu kurumlarin finansman dengesi-

nin bozulmasinda etkili olmustur (Sen vd., 2007a: 247).

Bu kurumlarin agiklarindaki biiyliime, kamuoyunda kara delik olarak adlandiril-
mis, aciklarin kontrol altina alinmasi i¢in sosyal giivenlik reformu uygulamalar1 yapila

gelmistir (Sen vd., 2007a: 247).

i Tiirkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi (TESEV) web sayfasi,
http://www.tesev.org.tr/UD_OBJS/PDF/IYITYNTSM/Kamu%20Borcu.pdf (24.06.2008).
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Oyle ki Anayasa Mahkemesi’nin 5510 sayili Kanuna iliskin gériislerini dikkate
alan yeni bir sosyal giivenlik reform kanunu TBMM tarafindan kabul edilmis olup,
2008 yili Ekim ayindan itibaren de biitiiniiyle uygulamaya konulmasi beklenmektedir.
Yeni kanun, sosyal giivenlik prim tahsilatinin iyilestirilmesi amaciyla ¢esitli 6nlemler
almistir. Biiylik isverenlerin, ¢alisanlarinin maaslarin1 banka hesaplari aracilifiyla dde-
melerini gerekli kilacak yasal ¢ergeve kabul edilmistir. Ayrica, prim tahsilat tekniklerini
giiclendirmek {iizere Sosyal Glivenlik Kurumu biinyesinde sadece borg tahsilati ile ilgi-
lenen 6zel birimler kurulmustur. Ayrica Sosyal Giivenlik Kurumu Prim Tahsilat Dairesi
biinyesinde biiyiik isverenlerle ilgilenmek i¢in ayr1 bir birim olusturulmasi ¢aligmalari

da siirmektedir (TCMB, 2008:6)".

S6z konusu reformun tamamlanmasiyla birlikte sosyal giivenlik kurumlarinin a-
ciklar1 azalacak, boylece bu kurumlara genel biitceden yapilan kaynak transferi mini-
muma indirilecek, gelir daha verimli alanlarda kullanilabilecektir. Bu sekilde biitce iize-

rindeki yiik giderilerek, borglar {izerindeki baski hafiflemis olmaktadir.

3. Enflasyon ve Ulke Riskindeki Azalmalar

Enflasyonun siirekli diisme egiliminde olmasiyla faizlerde bir gerileme saglan-
mis olmaktadir. Boylece etkin bir i¢ bor¢ yonetiminin amaclar1 arasinda yer alan borg-
lanma maliyetini azaltmaya imkan tanidig1 i¢in bu siire¢ i¢ bor¢ stokundaki diististi des-

teklemektedir.

Siyasi istikrarin da etkisiyle risklerde diisiis saglanmasi sonucu iilke ekonomisi-
nin daha diisiik risk iceren ekonomi kategorisine girmesiyle birlikte risk priminin diis-
mesi, bor¢lanma faizlerini asagiya ¢ekerken, faizlerin diisecegi yolundaki beklenti de
vadenin uzamasini saglayacaktir. Mevcut bor¢ stokunun daha uzun vadeli yeni borglarla
yenilenmesi, stokun ¢evrilme baskisini azalttig1 icin bor¢ stokunun diismesini saglaya-

caktir (MUSIAD, 2007: 36)°°.

% TCMB web sayfast, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/IMFniyetTRnisan08.pdf (14.06.2008).
% MUSIAD web sayfasi,

http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarRaporlar/arastirma raporlari_51.pdf?yayinRapor=235&k=5
(08.10.2007).
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4. Vergilemede Etkinlik

Vergiler, kamu harcamalarinin finansmani i¢in basvurulabilecek en saglikli gelir
kaynagidir. Ancak politik ve ekonomik nedenlerden dolayr kamu harcamalarinin vergi-
lerle finanse edilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla hiikiimetler, har-
cama ve gelirlerdeki zamansal farkliliktan ya da biitce tahminlerindeki yanilmalardan
dolay1 kisa vadeli bor¢lanmaya basvurmakta, yatirimlarin finansmani i¢in de uzun vade-

li bor¢lanmayi tercih etmektedirler (Keskin, 2005: 174).

Anlasilacagi iizere bir iilkenin gelir kaynaklarinin 6zellikle de vergi gelirlerinin
yetersiz olmasi kamu finansman ag¢igimin biiyiimesine neden olan faktorlerin basinda
gelmektedir. Vergi gelirlerinin arttirilabilmesi i¢in de vergi oranlarinin diisiirtilmesi,
vergi tabaninin genisletilmesi, kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin kayit altina alinmasi ve
boylece vergi kayip ve kacaklarinin azaltilmasi gerekmektedir. Biitiin bunlar ancak ver-

gilemede etkinligin saglanmasi ile miimk{indyir.

Vergilemede etkinligin saglanabilmesi i¢in dncelikle gii¢lii bir vergi idaresinin
olusturulmasi gerekmektedir. Nitekim Tiirkiye’nin 2008 yil1 Nisan ayinda IMF’ye sun-
dugu Niyet Mektubu’nda vergi idaresinin gelistirilmesinin 6neminden ve bu konuda
yapilan diizenlemelerden bahsedilmistir. S6z konusu diizenlemeler arasinda Biiyiik Ver-
gi Miikellefleri Birimi’ne tahsis edilen denet¢i sayisinin 50’ye ¢ikarildigl ve uygun kali-
fiye elemanlar bulunduk¢a bu sayinin arttirilacagina deginilmistir. Ayrica vergi uyumu-
nu artirmak amaciyla biiylik vergi usulsiizliiklerine verilen cezalarin yeniden gézden
gecirileceginden ve hapis cezalarimin para cezasina g¢evrilebilme imkaninin 2008 yili
sonuna kadar kaldirilacagindan ve fatura kesimini denetlemek amaciyla kontrol mahiye-
tinde aligveris yapan denetim ekipleri gii¢lendirileceginden bahsedilmistir (TCMB,
2008: 7).

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda da (DPT, 2000: 52) *® vergilemede et-
kinligin saglanmasinin 6n sart1 olarak giiclii bir vergi idaresinin olusturulmasinin gere-
ginden bahsedilmistir. Gliglii bir vergi idaresi sayesinde kayit disi ekonominin kayda
alinmasi saglanacak ve kamu harcamalarinin gerektirdigi yiiklerin paylasilmasi1 daha

genis vergi miikellefi tabanina yayilacaktir.

7 TCMB web sayfas1, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/IMFniyetTRnisan08.pdf (14.06.2008).
% DPT web sayfasi, http://ekutup.dpt.gov.tr/vergi/oik608.pdf (14.06.2008).
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2007 yil acil eylem planinda da vergilemede etkinlik ve hizmet kalitesinin artti-
rilacagma deginilmistir. Bunu saglamak icin Vergi iletisim Merkezi Projesi, Elektronik

Haciz Projesi ve Miikellef Cari Hesap Projesi hayata gecirilmistir (DPT, 2007)"”.

" DPT web sayfasi, http://www.dpt.gov.tr/kamuyat/2007/2007_ep_faaliyet.doc (15.06.2008).
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada i¢ bor¢lanmanin ve i¢ bor¢ yonetiminin Tiirkiye’deki gelisimi,
1980 yili sonrasinda yasanan gelismeler agisindan ele alinmistir. Ozellikle krizlerin ve
ekonomik daralmalarin yasandigi donemlerde biit¢e aciklarinin finansmani amaciyla

borglanma politikasi krizler ve ekonomik daralmalar {izerinde belirleyici olmustur.

1985 yilindan itibaren Hazine Miistesarligi’nin bor¢lanma araglarindan biri olan
i¢ borglar dnemli bir finansman kaynagi olarak giindeme gelmistir. 1985 Mali Y1l Biitce
Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ile adeta i¢ borg kisir dongiisiine zemin hazirlanmis-

tir. Bu diizenleme ile devlete sinirsiz bor¢lanma yetkisi taninmistir.

1990 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun GSMH’e orani hizla artmistir. Hazine
Miistesarligi’nin artan i¢ borglanmasinin yani sira yiiksek faizle bor¢lanmasi, i¢ borg
faiz 6demelerinin konsolide biitge harcamalar i¢indeki payini arttirmakla kalmamas, i¢
borglarin faiz yiikiinii ve dolayisiyla biit¢e agiklarin1 daha da arttirmistir. Ayrica borg-
lanma yoluyla saglanan kaynaklarin yerinde kullanilmamasi sonucu mevcut borglarin
yeni bor¢larla 6denmesi s6z konusu olmustur. Yeniden bor¢lanma yolu secildiginde,
borglarin bir yil i¢erisinde birkag¢ kez ¢evrilmesinin gerekli olmasi, piyasalarin kirillgan-
liginin artmasina ve siirekli bir kriz havasinin dogmasina neden olmustur. Bu da dogal

olarak i¢ bor¢lanmanin maliyetini arttirmistir.

Biitcenin gelir ve gider kalemleri arasindaki uyumsuzluk nedeniyle ortaya ¢ikan
kamu finansman ihtiyaci, bor¢lanmayla giderildigi i¢in, bu durum biitce agiginin ger-
cekei bir sekilde tahmin edilememesi sorununu da giindeme getirmistir. I¢ borglanma ve
0deme programi olusturulurken her ne kadar piyasalarda dalgalanmaya yol agmamaya
calisilsa da biitge agiginin tahmin edilen miktarin oldukga tlizerine ¢ikmasi, Hazine Miis-
tesarligi’nin uygulamakta oldugu borg¢lanma programini siirekli olarak degistirmesine
ve baslangigta programlananin iizerinde bor¢lanmaya gitmesine yol agmaktadir. Bu du-
rum Hazine Miistesarligi’nin i¢ bor¢ yonetimi acisindan tam ve dogru bir i¢ bor¢lanma

ve ddeme programi olusturmasini ve bunu uygulamasini engellemistir. Yani Hazine
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Miistesarligi’nin piyasalarda dalgalanmaya yol agmadan bor¢lanabilme kabiliyeti orta-

dan kalkmustir.

Artan finansman ihtiyacinin giderilmesi i¢in Hazine Miistesarligi, i¢ bor¢lanma
senetlerinin faizlerini siirekli olarak piyasada olusan denge faiz oranlarinin {izerinde
tutmugstur. Devletin daha cazip imkanlar tanimasi sonucunda 6zel kesimin fon kaynakla-
11 daralmis ve 6zel kesim yatirimlar1 azalmistir. Bunun yaninda 6zel sektoriin kendi kay-
naklariyla yatirnm yapabilecek kismi1 yatirim yapmak yerine devlete bor¢ vermeyi tercih
eder konuma gelmesi sonucunda 6zel kesimden kamu kesimine kaynak aktarimi yapil-
mistir. Ayrica i¢ bor¢glanma senetlerinin faiz oraninin yiliksek olmasi alternatif yatirim
araglariin da faiz oranlarini yilikseltmis, bu durum iiretim maliyetlerinde artisa yol aga-

rak yine enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir.

Genel olarak Tiirkiye’de acil finansman ihtiyact nedeniyle yapilan i¢ bor¢lanma-
larin biiytik bir kisminin vadesi bir yilin altinda bulunmaktadir. Kisa siirede vadesi gelen
bu borglar vergi gelirleriyle karsilanamadig: icin TCMB kaynaklarina bagvurma yolu
tercih edilmekte, bu durum da para arzi artmakta ve parasal genisleme dolayisiyla enf-

lasyon tizerinde bask1 olusturmaktadir.

Kisa vadeli bor¢larin giderek artmasi nedeniyle reel faiz oranlar1 da yiikselmistir.
Bu da biitgedeki faiz giderlerini arttirarak biitce agiginin daha da artmasina neden ol-
maktadir. Bu nedenle Hazine Miistesarligi, en uygun vade ve faiz bilesimiyle bor¢larin
maliyetini diisiirmeye c¢alismalidir. Bor¢lanma maliyetinin diistiriilebilmesi i¢in ayrica
rekabetci bir ihale sisteminin olusturulmasi gerekir. Bu sistem ile birlikte daha genis bir
yatirimer kitlesine ulasilmasini gerekmektedir. Bu da ancak etkin isleyen ve derin bir
ikincil piyasanin varligi ile miimkiindiir. Yapilan uzun vadeli bor¢lanmalarin ise yatirim
amacli kullanilmas1 gerekmektedir. Cilinkii ileride bu yatirnmlardan elde edilen gelirler

borglarin 6denmesi agsamasindaki kaynagi olusturacaktir.

Hazine Miistesarligi, 4059 sayili Kanun geregi sadece bor¢lanma ile ilgili degil
bunun yaninda nakit yonetimi, KiT’ler, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, yabanci sermaye,
yatirimlarn tesvik gibi daha pek c¢ok konuda da gorev iistlenmistir. 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’la bor¢lanmaya ilis-
kin islemlerin diger faaliyet alanlarindan ayrilarak bir nevi bor¢ yonetim ofisine dogru

bir yapilanmaya adim atilmistir. Béylece Hazine Miistesarligi i¢inde mevcut gorev dagi-
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lim1, borg ofisi sistemine uygun hale getirilmeye c¢alisilmistir. Nitekim Miistesarlik i¢in-
de bor¢lanmada gorev alan Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii ile Dis Ekonomik 1lis-
kiler Genel Miidiirliigii icinde bor¢ yonetim ofisine uygun bir gérev dagilimi benim-

senmistir.

Gelismis iilkelerde i¢ bor¢ yonetimi, tipki para ve maliye politikasi gibi istikrarin
saglanmas1 amaciyla kullanilan ayr bir politikadir. Ekonomik dengeye ancak bu ii¢ po-
litikanin uyumlu bir sekilde uygulanmasiyla ulagilmasi miimkiindiir. Tirkiye’de ise i¢
bor¢ yOnetimi sadece anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmasindan ibaret
goriilmektedir. Oysa iyi bir i¢ bor¢ ydnetiminin, sadece faiz ve anapara ddemelerini
yapmaktan daha fazla amaci ve iglevi olmalidir. Nitekim 4749 sayili Kanun, bor¢ yone-
tim idaresinin gorev ve sorumluluklarini, olusan bu yeni anlayis ¢ercevesinde belirle-
mistir. Buna gore, bor¢ yonetim idaresi, ekonomi politikalariin isleyisine yardimci
olmak, ekonomideki dengelerin korunmasi amaciyla kamu borg¢larinin miktarinda ve
bilesiminde degisiklikler yapmak, ikincil piyasalarin gelistirilmesini saglamak, risk yo-
netimi ¢ergevesinde borglarin yapilandirilmasini saglamak gibi bazi gorevler iistlenmis-

lerdir.

I¢ bor¢ yonetiminin istenilen diizeyde etkin calisabilmesi i¢in dncelikle hukuki
altyapisinin olusturulmasi gereklidir. Kanunlarin temel dayanagini olusturan 1982 Ana-
yasasinda, bor¢lanmanin kanunla yapilacagi genel kabul gordiiglinden bu konuya iligkin
herhangi bir hiikkme yer verilmemistir. Kanun ¢ikarma yetkisi yasama organina aittir.
Yasama organinin, ¢ikardigi kanunlarla bor¢lanma yetkisini kullanacak kurumu agikga
belirlemesi gerekmektedir. Nitekim 2002 yil1 Nisan ayinda ¢ikarilan 4749 sayili Kanun
ile bu yetki belirlenmis, bor¢ yonetiminden sorumlu birimler ile diger ilgili kurumlar
arasinda gorev catigmasinin yasanmasi onlenmistir Boylece mali disiplin ve seffaflik

ilkeleri ¢ercevesinde etkin borg ve alacak yonetimine iliskin 6nemli adim atilmistir.

2006 yilinda ti¢ yillik biitce uygulamasina gecilmesiyle birlikte dnemli bir yapi-
sal degisim gerceklesmistir. Biit¢enin temel dayanagini, KMYK Kanunu olusturmustur.
KMYK Kanunu ile orta vadeli harcama sistemine ge¢ilmis ayrica bu kanun kamu mali
sisteminde hesap verme sorumlulugu ve seffaflik kavramlarin1 6n plana ¢ikarmastir.
Boylece kamu kesimi ile kisiler arasinda seffafligi saglamak amaciyla bilgi aligverisi

yapilmustir. Kisiler 6dedigi verginin nasil harcandigindan haberdar olmus, kamu kesimi
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harcamalarinda daha verimli ve dikkatli olmaya calismistir. Kamu kaynaklarinin verimli

alanlarda kullanilmasiyla biit¢e aciklar1 ve dolayistyla bor¢lanma ihtiyaci azalmistir.

Bor¢lanmanin ve biitge aciklarinin kontroliiniin saglanabilmesi, etkili bir mali
disiplinin uygulamasina baglidir. Bu suretle vergi gelirleri arttirilarak harcamalar1 kisici
tedbirler alinabilir. Vergi gelirlerini arttirmanin yolu ise vergi denetimlerinin attirilarak
vergi kayip ve kagaklarinin azaltilmasi, vergi bilincinin yerlestirilmesi ve vergilendiril-
memis alanlar ile bazi istisna ve muafiyetlerin yeniden gézden gegirilmesinden gecer.
Bu vergisel diizenlemelerin yan1 sira biitgenin harcama kalemleri de kisilmal1 ve savur-
gan harcamalar 6nlenmelidir. Ayrica biit¢enin finansmani amaciyla kullanilmayan nakit
dis1 tahvillerin sinirlandirilmast gerekir. Bunun saglanmasi i¢in Biitge Kanunlarindaki

bor¢lanmayla ilgili hiikiimler yeniden diizenlenmelidir.

Tiirkiye’de ikincil piyasalarin etkin olarak ¢alisabilmesi icin IMKB biinyesinde
1991°de tahvil piyasasi kurulmustur. Bu piyasasinin kurulmasiyla birlikte islemler daha
hizl1 ve daha diisiik maliyetle gerceklestirilmeye baslanmistir. S6z konusu piyasada dev-

let tahvili ve hazine bonosu yaninda 6zel sektor tahvilleri de islem gérmektedir.

Aynmi1 zamanda IMF ve benzeri uluslararas1 kuruluslarin destegiyle uygulanan
ekonomik programlar ¢ergevesinde bankacilik sektdriinde siiregelen problemlerin gide-
rilmesi ve yeniden yapilandirilmasi amaciyla bankalarin mali yapilar giiclendirilmis ve

sisteme olan giliven artirtlmistir.

Gelismis tilkelerin bir¢ogunda uygulanmakta olan piyasa yapiciligr sistemi ilk
kez Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanmistir. Piyasa yapiciligi sistemi gerge-
vesinde Hazine Miistesarlig1 ile piyasa katilimcilar arasinda aktif iletisim ve koordinas-
yon saglanmistir. Boylece etkin ve derin isleyen i¢c bor¢lanma senetleri ikincil piyasasi
ve belli bir satim garantisi saglayarak bor¢ ¢evirme riskinin azaltildig birincil piyasa

elde edilmistir.

I¢ bor¢ yonetimi uygulamalar1 gergevesinde degisen piyasa kosullarmin geregi
olarak i¢ bor¢lanma senetleri ¢esitlendirilmis, takas operasyonu ve degisim ihaleleri gibi
i¢ bor¢ yonetim teknikleri uygulanmaya baslanmistir. Mali piyasalarda da seffaflik ko-
nusunda 6nemli adimlar atilmis olup, tiim bor¢lanma programlar1 ve i¢ bor¢clanmaya

iligkin tiim istatistiki veriler ilgili donemlerde kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir.
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I¢ borglanma politikasmnin bu sekilde bilingli uygulanmasiyla, i¢ borglarin eko-
nomi lizerindeki olumsuz etkileri de s6z konusu olmaz. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta bor¢lanmanin amaci ve borglanmayla elde edilen kaynagin kullanim alanidir. El-
de edilen kaynak verimli yatirim alanlarinda kullanildiginda, ileride bu borcun 6denme-

si asamasinda kolaylik saglayacaktir.

I¢ borglanma senetlerinin hangi kesime satildig1 i¢ bor¢ yonetiminin basarisinda
ve ekonomik etkilerinde son derece dnemlidir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma senetlerinin en
onemli alicis1 bankalardir. Hazine bonosu ve devlet tahvilinin getirilerinin alternatif
yatirim aracglarina gore yiiksek olmasi, geri 6deme risklerinin olmamasi, ihalelerde te-
minat olarak kullanilabilmeleri ve ikincil piyasada yogun talep gdrmeleri nedeniyle

bankalar bu senetlere goniillii olarak yatirim yapmuislardir.

Bankalarin i¢ bor¢lanma senetlerinin en 6dnemli alicisi durumunda olmalari ne-
deniyle, 6zel sektore gidecek kredilerde de bir azalma meydana gelmistir. Bu nedenle
bankalarin var olan hakimiyetini kirmanin yolu, iyi isleyen ikincil piyasa sisteminin
olusturulmasi ve i¢ bor¢lanma senetleri alimlarina olan katilimi arttirmakla miimkiindjir.
Ciinkii iy1 isleyen bir ikincil piyasa, ancak yatirimei tabaninin gelistirilmesiyle miimkiin

olmaktadir.

Ic bor¢ ydnetiminde, borg¢larin maliyetinin minimize edilmesi amaciyla
“bor¢/milli gelir” oraninin gelecekte nasil bir seyir izleyecegine dair piyasa tahminleri
onemli bir konudur. Borglarin disiplinsiz bir sekilde artmasini saglayacak siyasi yapinin
varlig1 halinde, bor¢larin ileride daha ¢ok artacagi ve bu durum konsolidasyon gibi ola-
ganiistli i¢ bor¢ yoOnetimi iglemlerine bagvurulacagi fikri giindeme gelecektir. Bu da
bor¢lanma sirasinda talep edilen risk priminin ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi-
ne neden olacaktir. Bu nedenle yeni i¢ bor¢lanmalarda kisa vadeli bor¢lanma tercih e-
dilmemelidir. Eger kisa vadeli bor¢lanma yapildiysa konsolidasyona gidilmemelidir.
Ciinkii piyasada giiven kaybina neden olur. Bu nedenle orta ve uzun vadeli bor¢lanma
tercih edilerek i¢ bor¢larin artmasinin 6niine geg¢ilmelidir. Ayrica dis bor¢lanmaya gidi-

lerek i¢ bor¢lanma tizerindeki baski azaltilmalidir.

I¢ bor¢ ydnetim idaresinin, siyasi baskilardan uzak, teknik alt yapisinin saglam
ve caligsanlarinin konusunda uzman kisilerden olusmasi1 gerekmektedir. Yoneticilerin

basarili olmasi alt kadronun iyi secilmis elemanlardan olusmasi ile miimkiin olacaktir.
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Ozellikle bor¢ ydnetimi gibi bir alanda galisacak personelin, teknik analiz yapabilen,
piyasalardaki son geligsmeleri takip edebilecek ve buna gore iilkenin bor¢lanma gereksi-
nimlerini belirleyecek, analitik diisiinebilme yetenegine sahip, konusunda uzman kisi-
lerden olusmas1 gerekir. Tiirkiye’de ise i¢ bor¢ yonetiminden sorumlu kurum olan Ha-

zine Miistesarlig1’nin nitelikli arastirma yapan ayr1 bir {initesi bulunmamaktadir.

Biitce agiklar1 ve bor¢lanma sorunlarina karst Avrupa iilkelerinde uygulanmakta
olan hiikiimetten bagimsiz fakat demokratik hesap verme sorumlulugu olan Ulusal
Borg¢lanma Kurulu’nun veya ona benzer birimin olusturularak, bor¢ stokunda meydana
gelecek degisime bir iist sinir konulmasi bor¢glanmanin kontrol altina alinmasina katki

saglayabilecektir.

I¢ borg yonetiminde etkinligin saglanabilmesi i¢in finansal krizlerin dnceden be-
lirlenebilmesini saglayan erken uyari sistemi Hazine Miistesarlig1 biinyesi i¢inde kuru-
labilir. Boylece borg ydnetiminde risk minimize edilmis olur. Ote yandan yine i¢ borg
yonetimini verimli kilabilmek i¢in danisman niteliginde g¢alisacak, belli donemlerde
parlamentoya ve politika belirleyicilerine bor¢clanma hususunda 6nemli bilgiler aktara-
cak bir komisyonun kurulmasi gerekir. Boylece bor¢ yonetim faaliyetleri daha etkin bir

sekilde yerine getirilmis olur.

Calismanin sonucunda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Dii-
zenlenmesi Hakkinda Kanun ¢ikincaya kadar Hazine Miistesarlig1 biinyesinde etkin bir
i¢ bor¢ yonetimi sisteminin olmadig1 goriilmiistiir. Cilinkii i¢ bor¢ stoku ve Hazine Miis-
tesarlig1 tarafindan ddenen reel faizler yiiksek seviyede gergeklesmistir. I¢ borg stoku ve
yiiksek faizlerin makul seviyeye ¢ekilebilmesi ancak etkin bir i¢ yonetim uygulamasini
gerektirmektedir. Yani i¢ bor¢ yonetimi uygulamasinin en temel amaci olan kamu fi-
nansman ihtiyaci optimum vade ve faiz ile en diisiik maliyetle karsilanamamaistir. Borg-
lanmalar daha c¢ok acil finansman ihtiyacini karsilamak i¢in kisa siireli rahatlama diisii-

niilerek yapilmistir.

Bununla birlikte bor¢lanma sistemi son 5 yil igerisinde biiyiikk gelismeler gos-
termis, elde edilen deneyimler sonucu i¢ bor¢ yonetimi agisindan politikalarin daha iyi
belirlenmesine katki saglamistir. Oyle ki yapilan net i¢ bor¢lanma tutarinda (2003 yili

hari¢) 2002 yilindan itibaren 6nemli oranda diisiis ger¢eklesmistir.
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