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Onsoz

Devlet; ekonomik, sosyal ve mali amagclarina ulasmak icin ekonomik
hayata muldahalelerde bulunur. Bu amaglan gergeklestirirken maliye
politikas! araglarindan yararlanir. Tam istihdamin, adil bir gelir ve servet
dagihminin saglanmasi, ekonomik blylime ve gelismenin gergeklestiriimesi,
konjonktlrel dalgalanmalarin etkisinden uzak istikrarli bir ekonomik yapinin
saglanarak korunmasi amaciyla devletin sahip oldugu mali araclar maliye
politikas! vasitasiyla kullanilir. Bor¢lanma da séz konusu maliye politikasi

araclarindan bir tanesi, en ¢cok akla geleni ve belki de en 6nemlisidir.

Bor¢clanma &nceleri sadece olaganlstl harcamalarin finansman
kaynagi olarak goérultrken, ginimizde olagan kosullar altinda da sik sik
basvurulan bir finansman kaynagdi olmustur. Bor¢lanmaya bu kadar ragbet
edilmesi nedeniyle, borclanma ekseninde olusturulan politikalarin

incelenmesi bir zaruret olarak gerekmektedir.

Tez calismamizda, bor¢lanma ve borglanma ekseninde olusturulan
politikalar ile ilgili teorik bilgilendirmeden sonra 2000’li yillari daha iyi analiz
etmek adina 1990’larin sonlarindaki genel ekonomik gérinim ve uygulanan
bor¢clanma politikalarina deginilmis, maliye politikasi araci olarak 2000’li
yilllardan ginUmize uygulanan borglanma politikalari incelenmis ve bu
politikalarin ekonomik ve sosyal yansimalari ekseninde degerlendirmeler

yaptmisgtir.

Bu baglamda, tez galismamizda benden yardimini, ilgisini ve sabrini
esirgemeyen danismanim Dog¢. Dr. A. Niyazi OZKER'e saygl ve
tesekkdrlerimi sunarim. Ayrica buginlere gelmemde biylk emegdi olan

aileme sevgi ve sUkranlarimi sunarim.

Goksel Demir
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OZET

BiR MALIYE POLITIKASI ARACI OLARAK SON DONEM BORCLANMA
POLITIKALARI VE DEGERLENDIRMESI

DEMIR, Goksel
Yiiksek Lisans, Maliye Anabilim Dali
Tez Danigmani: Doc. Dr. A. Niyazi OZKER
2011, 217 Sayfa

Kamu gelirleri igerisinde en énemli pay vergi ve vergi benzeri
gelirlere aittir. Bununla beraber, sosyal devlet anlayisinin yerlesmesi ve
verginin toplum Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle bor¢lanma kavrami

glinimizde en énemli gelir yaratma araclarindan bir tanesi haline gelmistir.

GUnUmulzde, devletin ekonomi igerisindeki rolli artmistir. Devlet,
artan kamu harcamalarinin  finansmani  i¢cin  borglanma  yoluna
basvurmaktadir. Bu anlamda, maliye politikasi ekseninde gergeklestirilen ve
uygulanan borglanma politikalari, ekonomi (zerinde kalici etkiler
biraktigindan, bir Ulke ekonomisinin en temel yapitaglarindan birisini
olusturmaktadir. Sz konusu etkilerin olumlu olmasi igin bor¢lanma politika
ve uygulamalarinda &ngéralebilirligin, seffafligin, hesap verilebilirligin ve
verimliligin saglanmasi ve arttirlmasi sarttir. Aksi takdirde mali disiplin
saglanmadan borgclanma yoluna gidilmesi, kamu borcunun daha da
artmasina, bor¢ dinamiklerinin bozulmasina neden olacak ve bu sarmal, bir

clkmaza ulasana kadar devam edecektir.

YUksek bor¢ stoku, pek cok Ulkede oldugu gibi Turkiye’nin de en
6nemli sorunlarindan bir tanesidir. Bu sorunun en énemli kaynagini da faiz
6demeleri-bitce acgigi kisir déngust olusturmaktadir. Bu durum ise sagliksiz,
disiplinsiz bir mali yapiya neden olmaktadir.

Son dénemde bircok gelismis ve gelismekte olan llkede yasanan
krizler, etkin ve saglikli calisan bir bor¢ yonetiminin énemini ortaya
ctkarmigtir.  Surddrdlebilir bir borglanma politikasi cercevesinde, borg
dinamiklerinin gelistiriimesi ve iyilestiriimesi, kamu finansman ihtiyacinin en

az maliyetle karsilanmasi bakimindan olduk¢ca 6nemlidir. Bunun
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gerceklestiriimesi icin de kamu finansmanini gerceklestiren kurumlarin

koordinasyon icinde calismasi gereklidir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borglari, Borglanma Politikasi, i¢ Borglar,
Dis Borglar, Borg Yonetimi.



ABSTRACT

LAST QUARTER OF FISCAL POLICY AS A TOOL FOR POLICIES AND
ASSESSMENT OF BORROWING

DEMIR, Goksel
Master Thesis, Department of Finance
Adviser: Do¢. Dr. Ahmet Niyazi OZKER

2011, 217 pages

The biggest share in public revenues belong to income tax and tax-
like. However, the concept of welfare state settlement and tax debt due to the
concept of a negative impact on society today has become one of the most

important means of income generation.

Today, the state has increased its role in the economy. The State
resorts to borrowing to finance increased public spending. In this sense,
fiscal policy and implemented in the axis of borrowing policies, to leave
lasting impact on the economy of a country's economy is one of the most
basic building blocks. The positive effects of borrowing policies and practices
to ensure predictability, transparency, accountability and efficiency and
enhance the provision of essential. Otherwise, go the way of borrowing
without ensuring fiscal discipline, a further increase of public debt, the debt
dynamics, and this will cause the spiral, will continue until you reach a dead
end.

High debt stock, as in many countries including Turkey is one of the
most important problems. This is the most important source of the problem
also constitutes a vicious cycle of budget deficit-interest payments. This
situation leads to the unhealthy financial structure of a discipline.

The recent crises in many developed and developing countries,
revealed the importance of effective debt management and healthy working.
Within the framework of a sustainable debt policy, debt dynamics of the

development and improvement, the need for public financing is very
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important in terms of meeting the minimum cost. It carries out public finance

institutions to carry out the necessary work in coordination.

Key Words: Public Debt, Debt Policy, Domestic Debt, External Debt,
Debt Management.
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GiRiS

insanlarin topluluk halinde bir arada yasamalari bir takim ihtiyaglari
da zaruri olarak dogurmustur. Toplumsal veya kamusal ihtiyaclar dedigimiz
s6z konusu ihtiyaclarin karsilanmasi ve s6z konusu ihtiyacglarin karsilanmasi
ekseninde politikalar Gretilmesi devletin Gzerine disen bir gérevdir. Devlet
s6z konusu ihtiyaclan bir takim hizmetlerle giderir. Tabi ki bu hizmetleri
yerine getirirken finansmana ihtiya¢ duyar. Bu finansman araglarindan bir
tanesi de maliye politikasi araci olarak borglanma politikalari ve bu politikalar

kapsaminda yUrdtulen uygulamalardir.

Galismamizin problemini, maliye politikasi araci olarak uygulanan
borglanma politikalarinin, ekonomik istikrar ve mali disiplinin saglanmasi
noktasinda etkin olup olmadigi olusturmaktadir. Son ddénemde bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulkede yasanan krizler, etkin ve saglikli ¢aligsan
bir bor¢c yénetiminin édnemini ortaya cikarmis ve 6zellikle gelismekte olan
dlkelerin finansal krizlere olan yatkinliklari nedeniyle kendileri icin etkin
bor¢clanma politikalari olusturmalarini zorunlu hale getirmigtir. Bu baglamda
calismamiz bor¢lanma politikalarinin ve borglanma politikalari kapsaminda
gerceklestirilen uygulamalarin; tam istihdami, ekonomik blyime ve
gelismeyi, adil bir gelir ve servet dagilimini, konjonktirel dalgalanmalarin
etkisinden uzak istikrarl bir ekonomik yapiyi saglamak ve korumak agisindan
dnemli roller oynadigi varsayiminda probleme yaklagmaktadir.

Galismamizin  6nemi, bor¢lanmanin ve bor¢clanma temelinde
uygulanan borglanma politikalarinin, uzun yillar tartisma konusu olan, maliye
literatirinde Gzerinde olduk¢ga fazla durulan bir konu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Devletin ekonomi igerisindeki artan roliine bagli olarak,
borclanmaya bakis da degismistir. Artan kamu harcamalarinin finansmani
icin bor¢lanma yoluna basvurulmus ve bununla birlikte bor¢lanma, devletin
ekonomiye midahalesi igin kullanilan bir maliye politikasi araci olarak
g6rulmeye baslanmistir. GUnUmizde borglanma politikalart eksenindeki
uygulamalar, vergi gibi devletin olagan gelirleri arasina girmekle beraber,

makro ekonomik istikrari saglayan bir ara¢ olarak da kullaniimaktadir.



Tez calismamizin amaci, Turkiye'’de kamu borglarinin ve borg
dinamiklerinin 1998-2010 yillari arasindaki gelisimini inceleyerek, bunlarin
etkilerini ortaya koymaktir. Bu anlamda ¢alismamizin sinirlihgini, 1998-2010

yillari arasindaki borglanma politikalari uygulamalari olusturmaktadir.

Calismamizin birinci ve ikinci bdéliminde, borgclanma kavrami,
borglanma politikalari ve uygulamalari ekseninde bilgi ve tanimlamalara yer
verilerek, son dénem borclanma politikalari analizine giris yapmadan énce
calismamizin konusunu olusturan borclanma politikalarinin teorik kapsami
cizilmigtir. Bu baglamda ¢alismamizin birinci béliminde; bir maliye politikasi
araci olarak borglanmanin tanimi, maliye politikasi ve kamu borglari hakkinda
genel Dbilgiler, borglarin siiflandiriimasi, borglarin  alinmasi, maliye
politikasinin temel ekonomik degerlerle iligkisi anlatilmistir. ikinci bélimde;
borglanma politikalar temelinde borg yUkd, bor¢ ydnetimi, borclarin
sUrdardlebilirligi,  borclarin  kapatilmasi, devlet borglarinin  etkileri
kavramlarindan bahsedilerek teorik sinir cizilmistir. Ugiincli ve son bélimde
ise, birinci ve ikinci bélimde borglanma ve borglanma politikalari ile ilgili
verilen teorik bilgiler temelinde Turkiye'de 1998-2010 yillari arasinda
uygulanan borclanma politikalarinin i¢ ve dis borclanma ekseninde analizi
yapilarak, bor¢ verileri temelinde kamu borcunun strdurdlebilirligine iligkin

senaryolara yer verilmigtir.



BiRINCi BOLUM

MALIYE POLITIKASI ARACI OLARAK BORCLANMA
POLITIKASI VE KAMU BORCLARI iLE iLGiLI GENEL
BILGILER, BORCLANMA iLE iLGiLIi DUSUNCELER
BORCLANMANIN SINIFLANDIRILMASI, BORGLARININ
ALINMASI

1.1. Borclanma Kavrami ve Devlet Bor¢clanmasinin Tanimi

Borg, kelimesinin anlami igin sézlUklere bakildiginda, tim
tanimlarin bulustugu ortak nokta; borcun, geri verilmek Gzere alinan veya
6denmesi gerekli para veya bagka bir seyin iki ya da daha cok kisi arasinda

yaratmis oldugu karsilikh yokimlGlik oldugu yéniandedir.

Bor¢clanma kavraminin hukuki boyutuna baktigimizda ayni cerceve
ile karsilagiriz. Borglar hukukuna gore borg iligkisi; iki taraf arasindaki hukuki
bir bagdir ve bu bag geregince, taraflardan biri (borg¢lu), bir sey vermek veya
yapmak veya yapmamak, yani bir edimi yerine getirmek borcu altina girer,
diger taraf (alacakli) ise, borclunun borcunu ifa etmesini istemek hakkina
sahip olur (Reisoglu, 1995: 29).

Maliye literatlrine baktigimizda da borglanma kavrami ile ilgili farkli
yazarlarin, farkli tanimlamalarina rastlariz. Asagida paragraflar haline bazi

tanimlamalara yer verilmigtir. Bu tanimlamalara goére;

Borglanma, bir nevi éding alma igslemidir. Devlet, finansman igin
kaynaklarin yetersizligini tespit ettiginde kisi kurumlardan para veya benzeri
degerli seyleri belli sire sonra 6denmek lUzere 6ding alarak kaynak temin
eder. Borclanma, devletin kisi veya kurumlardan kaynak topladiginda, kigi
veya kurumlarin reel gelirlerinde bir azalma meydana getirmeyen, kamu
hizmetlerinin finansmaninda kullanilan ve verilmesi génUllGllk esasina

dayanan bir finansman aracidir (Batirel, 1979: 184).



Bor¢lanma, bir yakimlUltktar. Devlet borglanmasi, devletin belirli bir
takvim programi dahilinde belirledigi hak sahiplerine faiz ve anapara geri
6demesi yapmasiyla ilgili yasal yakimlulagu ifade eder (Ulusoy, 2009: 1).

Devlet; borclanma yoluyla, ekonomi politika amaglari dogrultusunda
kamu harcamalar adi altinda harcamalar yapar. Hedeflerini gerceklestirmek
icin yaptigi borglanma; cesitli ekonomik birimlerden, ilerde 6demeyi veya
karsihdinda bir maliyete katlanmayi taahhit ederek i¢ ve dis kaynaklardan
elde ettigi bir gelir islemidir (Aksoy, 1991: 148).

Devlet Borclari, devletin kamu hizmetlerini karsilamak icin politik ve

ekonomik nedenlerle bagvurdugu bir gelir kaynagidir (Tural, 1992: 47).

Bor¢clanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara ve
faiz 6demeleri nedeniyle harcama yaratan cift karakterli bir finansman
kaynagidir. Borglanma, bor¢ veren ile borglanan arasinda satin alma gicu
transferidir. Bu transfer isleminin temel 6zellikleri ise ihtiyari olmasi, belli bir
sb6zlesmeye bagl olmasi, gecici olmasi ve karsilikli olmasidir (Ttrk, 1992:
273).

Kamu borglanmasi kavramini daha net ifade edebilmek adina
asagida 6zel bor¢ kamu borcu ayrimindan kisaca bahsedilmesi yararli
olacaktir.

1.2. Kamu Borclanmasi ile Ozel Bor¢clanma Arasindaki Ayriliklar

Gecmiste devletten devlete olan ve bu nedenle de resmi nitelige
sahip olan borclanma imkanlari varken, degisen ekonomik sartlar kamu
kesimi disinda 6zel kesimin de borglanma imkanini dogurmustur (Ulusoy,
2009: 12).

Klasik maliye anlayisi, devleti bir birey gibi disinmesi nedeniyle
kamu borclari ile 6zel borglar arasinda énemli benzerlikler kurmustur.
Klasikler, bireylerin borclanmasinin ve devamli borglu olusunun yaratacagi
tehlike ve riskin, devletler i¢cin de s6z konusu oldugunu distnmusler bu
nedenle, devletin borgclanmasina kargl cikmislardir. Ganimiz maliye

anlayisinda ise, modern devlet; ekonomiyi kontrol eden, ekonomiye gerekli



midahaleleri yapan, blyuk kaynaklara ihtiya¢ duyan bir devlet oldugu igin
normal gelirlerin yetersiz kaldigini ve normal gelirlere ilave olarak

borglanmasi gerektigini kabul etmek gerekir (Turk, 1976: 2).

Borgclanma, hem kamu kem de 6zel ekonomilerde, geliri normal
yollardan yUkseltme imkanina karsi alternatif bir gelir kaynagidir. Genel
olarak baktigimizda her iki alanda borglanmadaki amag, tiketim mal satin
almak, yatirim ve ticaret yapmaktir (Herekman, 1988: 202). Her iki alanda da
borglanma, bir harcama yapmadan satin alma gucini yikseltme yoludur ve
elde edilen gelir kargiliginda, ileride bir 6deme yapilacag! taahhtt edilir.
Alacakli, borglunun varligini yetersiz goérlirse, ayrica garanti de isteyebilir
(Tdrk, 2008: 18).

GUnUmulzde yukarida belirtilen ve istisna olarak kabul edilen ortak
6zelliklerin disinda, 6zel borglanma ile devlet borglanmasi bir tutulmamakta
ve farkh kabul edilmektedir. Bu farkhliklari asagidaki sekilde siralamak
mUmkindadr (Turk, 2008: 18).

A) Devlet borcunda maliyet ve karlilik gibi faktérler 6n planda degildir.
Devlet borclanma ile kamu hizmetlerinin yerine getirilmesi yaninda, bitge
aciklarini kapatmay! ve ekonomide istikrar saglamayi da hedefler. Ozel
borglanmada ise kar amaci 6n plandadir ve borcun faydasi bor¢ alan
Kisinindir.

B) Devlet borglari genellikle 6zel borglardan daha biytk miktardadir.

Ozel borcun bu tutarlara ulagmasi miimkiin degildir.

C) Ozel borclanma genellikle kisa siireli olmasina ragmen, devlet
borglanmasi daha uzun sdrelidir ki bazen, yiz yila kadar ulasabilen siresiz
borglar da olabilmektedir.

D) Ozel borclanmalar genellikle yurt icinden gergeklestirilirken, devlet
borglanmasinda i¢ bor¢glanmanin  yani sira dig bor¢lanmaya da
gidilebilmektedir.

E) Devlet borglarinda, 6zel borglarda oldugu gibi borclunun varhgi ile
bor¢ arasinda bir iligki yoktur. Devlet, sahip oldugu otoriteye dayanarak
borcunu édemekten kaginabilir veya belirli bir stre igin 6édemeyi durdurabilir.
Devlet, borcunu reddeder veya édemeyi geciktirirse, alacakli borcunu almak



icin devletin varliklarina miracaat edemez. Ozel borclanmada ise, borg alan

kisi borcunu 6demekten kaginamaz.

F) Devlet borglari zaman zaman zorunlu veya yari zorunlu saglandigi
halde &zel borglanmada bdyle bir durum séz konusu degildir. Ozel

bor¢clanmada tamamen génullik séz konusudur.

G) Devlet borclarinda vade, 6zel borglara gére daha uzun olarak
belirlenmekte ve faiz oranlari da 6zel bor¢ faiz oranina gére daha dusik
uygulanabilmektedir. Ozel borclanmalar ise, genellikle kisa vadeli
olduklarindan faiz oranlari yiksektir.

H) Devlet bor¢landiginda, borglarin sartlarini tek tarafli olarak kendisi
tespit ederken, 6zel borclanmada sartlari bor¢ alan ile veren birlikte
g6riserek belirler.

1.3. Borclanma Politikasi ve Devletin Bor¢clanma Geregi

Bor¢clanma, yakin zamana kadar kamu maliyesinde énemli bir rol
oynamamistir. GUnkd klasikler denk bitge politikasini savunmuglar, devlet
bor¢glanmasina olaganutstli dénemler haric kargi cikmisglardir. Keynes ile
birlikte bu goris terk edilmig, denk bitgenin vazgecilmez bir sey olmadigi,
ekonominin icinde bulundugu duruma goére acik veya fazla verebilecedi kabul
edilmistir. ikinci Diinya Savas! yillarinda, savas harcamalarinin finansman
yéntemlerinden biri olarak kabul edilen, ekonomideki toplam tiketimi
sinirlayarak daha fazla tasarruf olusturulmasini tesvik etmek ve bu
dénemdeki enflasyonist baskiyi kontrol etmek acisindan yararlanilan
bor¢clanmaya, ginimizde de ayni talep sirmektedir.

Devletin anlam ve gérevlerine atfedilen konularin her gegen gln
artmasi, devletin daha fazla harcama yapmasina neden olmaktadir
(Cataloluk, 2009: 241). Devlet, bu artan ihtiyaclari karsilayabilmek igin daha
cok harcama yapmak, daha ¢ok harcama icin de daha ¢ok gelir elde etmek
zorundadir (Atag, 2002: 155). Bu gelirler; vergi, resim, serefiye, harg,
parafiskal gelirler, mllk ve tesebbls gelirleri ile para ve vergi cezalari gibi her

gecen gun cesitlenen kamu gelirlerinden olusmaktadir. Fakat devletin gittikce



artan harcamalar disinda, bazen beklenmedik harcama veya ¢ok buyuk
kaynak gerektiren bir harcama yapmasi gerekir ki yukarida belirtilen gesitli
isimler altindaki gelirlerle kargilamasi zorlasir. Bu durumda devlet borglanma
yoluna gider. Bunun yaninda ginimizde butce aciklarini kapatmak, kamu
gelir ve giderleri arasinda zaman itibariyle meydana gelen dengesizlikleri
gidermek, atil fonlari ekonomide tekrar aktif fonlar haline getirmek igin de
borglanabilir (Eker, Merig¢, 1999: 79).

Devletin bor¢lanma imkanlari, tlkenin sahip oldugu mevcut mali ve
sermaye piyasa yapilariyla yakindan ilgilidir. Sahip olunan ekonomik
gbstergeler, likidite ve yatirim egilimi, mali kurumlarin etkinligi ve 6zellikle bu
kurumlarin kullandirdiklar kredilerin ¢esitliligi de devletin bor¢lanma imkanlari
acisindan énemlidir (Cataloluk, 2009: 242).

Bununla beraber unutulmamasi gereken temel nokta, devletin s6z
konusu imkanlar dahilinde yapacagi borclanmalarda, kendi varliklari ile
yukUmlUlGkleri arasindaki dengeyi iyi saglamis olmasidir. Eger kamu
varliklar ile kamu yokdmlGlUkleri (cari bor¢ ve diger yukamlaltkler)
arasindaki fark negatif olursa ki bu kamunun net varliklarinin net
yukumlulUklerinden az oldugu anlamina gelir, hikimetin “acz icinde” oldugu
sonucu ¢ikar. Bu, dislncesi bile kétl bir seydir, cinkl net varliklarda bir artis
olmadan yeniden net bor¢clanma yapabilmek imkansizdir (Selguk, Rantanen,
1996: 49).

1.3.1. Mali Olay Borclanma ve Borclanma Politikasi iligkisi

insanlarin topluluk halinde bir arada yasamalarindan kaynaklanan
toplumsal (kamusal) ihtiyaclarin karsilanmasi devletin (Uzerine disen bir
g6revdir. Devlet bu ihtiyaclari, yapacagi bir takim hizmetlerle karsilar.
Devletin bu hizmetleri yapabilmesi de parasal kaynaga (finansmana) baghdir
(Tural, 1992: 11).

Kamu gereksinimlerini karsilamak Uzere devlet ve kamu
kuruluglarinin ekonomik degerler elde etmesi igin olusturulan olaylar, mali
olaylar meydana getirir (Coskun, 2000: 2: 3). Bu tanima gére, devlet ve diger

kamu kuruluslarinca vergi konulmasi, verginin toplanmasi, kamu



harcamalari, borclanma, kamu milk ve tesebbuslerinin idaresi, mali
sorunlarin ¢6zima, vb. gibi islemler maliyenin konusunu olusturan mali
olaylardir (Orhaner, 2000: 19).

Devlet; ekonomik, sosyal ve mali amagclarina ulasmak icin ekonomik
hayata vergi alarak, bor¢lanarak, harcama yaparak midahalede bulunur
(Orhaner, 2000: 259). Amagladigi hedeflere ulasilabilmesi adina séz konusu
araclarda meydana gelebilecek degismeleri uzlastirir (Ozbilen, 1998: 23).

Biraz daha agmak gerekirse, tam istihdami, ekonomik blylime ve
gelismeyi, adil bir gelir ve servet dagilimini saglamak ve konjonktlrel
dalgalanmalarin etkisinden uzak istikrarli bir ekonomik yapiy1 korumak
amacliyla devletin sahip oldugu mali aracglar maliye politikasi vasitasiyla
kullanilir (Ulusoy, 1999: 16). Borclanma da bu araclardan bir tanesidir.

1.3.2. Borclanma Politikasi ve Hazine iligkisi

Hazine, merkezi hikimetin varligini temsil eder. Kamu ekonomisinin
faaliyetleri icin gerekli olan para akimlarini saglar. Bu anlamda devletin
kasasidir. Ayrica yabanci paralarla degisimin kurallarini koydugu igin yabanci
paranin alici ve saticisidir. Merkez Bankasr’yla iligkileri nedeniyle de para
arzinin baglica dizenleyicisidir. Hazine’nin Merkez Bankasi’’ndan aldigi
oédlnclerin para arzinin artisindaki roli énemlidir. Hazinenin bu iglevler
arasinda en faal oldugu alan kamu kesiminin para ihtiyaclarini karsilama
isidir.

Hazine, vergi gelirlerinin yetersizligi halinde, bor¢lanma yoluyla kamu
kesiminin para ihtiyacini karsilar. Bltce kararlarinin bir uygulayicisi olarak
maliye politikasini ydrdtir. Devlet, gercek borclanma ya da Merkez
Bankasi’ndan bor¢lanma tercihleri ile mali politikaya ya da para politikasina
bagvurabilir (Bulutoglu, 1998: 521: 522).



1.3.3. Kamu Geliri Olarak Borglanma Politikasi

Genel olarak kamu gelirleri vergiler, vergi benzeri gelirler ve diger
gelirlerden olugmaktadir. Borglanma geliri de kamu gelirleri kapsamina
girmektedir. Kamu harcamalarinin vergi ve vergi benzeri gelirlerle finanse
edilmesi olagan finansman ydntemidir. Devletin harcamalarini finanse ettigi

bor¢clanma gelirlerine ise olaganUstl kamu gelirleri olarak bakilmaktadir.

Borgclanmaya basvurmak ileride tahsil edilecek vergi gelirlerinin
buginden kullaniimasi anlamina geldiginden, borglanma verginin alternatifi
olarak kabul edilmektedir. Harcamalarin vergilerle finanse edilemedigi
durumlarda borglanmaya bagvurulur. Bir ekonomide borclanmaya bagvurmak
icin vergi potansiyelinin tam olarak kavranmis olmasi gerekmektedir. Vergi
kacagi ve diger nedenlerden dolayi vergi kapasitesi tam olarak kullaniimadan
borgclanmaya basvurulmasi devleti ekonomik sorun yasama riskine
sokacaktir. Borglanma devlet icin gecici bir gelir kaynagidir. Borglanmanin
yarari devletin vergi toplama isini bir sdreligine ertelemesidir. Alacaklilar da
devlete verdikleri para karsiliginda anapara yaninda faiz geliri alirlar (Ulusoy,
2009: 9).

Devlet cesitli amaglarla borclanmaya gidebilir. Ornegin; savas,
ekonomik kriz ve dogal afetlerde, bitge acigini kapatmada, ekonomik
dengenin saglanmasinda, blylk yatirrm ve reformlara yeterli finansmani
saglamada, ekonomide atil duran fonlarin degerlendiriimesinde, vb.
borglanma 6nemli bir finansman kaynagidir. Devlet borg gelirlerini i¢ ve dig
kaynaklardan saglamaktadir. GUnUmizde ister gelismis ister az gelismis
Ulkeler agisindan olsun bazi sosyo-ekonomik hedeflere ulasilabilmesi,
uluslararasi mali ve ekonomik iliskilerde gelisme, devletin fonksiyonlarindaki
artis, bor¢clanmayi her zaman basvurulabilir bir finansman kaynagi haline
dénUstlirmastir (Orhaner, 2000: 121).

Devlet borclanmasi, gegici gelir kaynadi olma &zelligiyle 6zel
bor¢clanmaya benzer. Faiz ve bor¢ sonunda anaparanin édenmesi icin devlet
nihai olarak yine devlet gelirlerini kullanir. Bu nedenle bor¢lanma gegcici
gelirdir. Borglanmanin yarari, devletin vergi toplama isini bir sireligine geri

birakmasidir. Alacaklilar devlete verdikleri para karsiliginda bir alacak senedi
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alirlar. Bu nedenle, vergidekinden farkli olarak devlete borg veren Kisiler bor¢
verdikleri icin fakirlesmis degildirler, sadece varliklarinin bir kismini nakit
yerine devlet tahviline gevirmis olurlar. Devlete 6ding vermek, tipki diger
kisilere 6diing vermek gibi, alacak sahibine faiz getiren bir yatirimdir.

Devlet, &zel borclanmada oldugu gibi borclandigi zaman
alacaklisina faiz 6demeyi kabul eder. Devletin borglar arttikca 6dedigi faizler
de artar. Vade geldiginde anaparayi 6demeyip, yeniden borglanmaya gitse
bile, faizlerin yiki en sonunda vergilerden karsilanir. Faizler de yeniden
borglanma geliri ile kargilansa, sonu¢ olarak milli gelirin ¢ok énemli bir
kismina ulasan miktarda faiz édemeyi gerektirecek kadar bor¢ birikir, bu
nedenle belirli bir sinirin étesinde devlet, ne yeni bor¢ alinabilir ne de vergi
toplayabilir (Bulutoglu, 1988: 523).

1.3.4. Alternatif Finansman Metodu Olarak Bor¢clanma Politikasi

Devlet, finansmana ihtiya¢ duydugunda, iki alternatiften birini
secmesi gerekir. Devlet artan harcamalan ya ek vergilerle karsilar veya

bor¢clanmaya bagvurur.

Borclanma ile finansman segcildiginde devlet, borcun nitelik ve
bilesimi Uzerinde oynama yapabilir. Bor¢glanma ile finansmanin, en aligiimig
sekli, bankacilik kesimine veya halka satilabilir faizli bor¢ senedi ihrag

edilmesidir.

Bu finansmanin sonuclari, bor¢ senedini elinde tutana gére degisir.
Eger alacakli halk ise, olugacak genisletici etki bankalara gére daha az olur.
Bankacilik kesimine satis yapilmasi halinde ise, bankalarin, alimlarin
finansmaninda nakit karsiliklar fazlalarini kullanmalari durumunda bu, bir

anlamda para basma yerine geger.

Borglanma ile finansmanin yarari, gesitli tesvik unsurlari Gzerinde
yapacag! olumsuz etkinin az olmasidir. Vergi mikellefi, ek verginin getirecegi
yukl acikca duyarken, devlet tahvillerinin satin alinmasi, hicbir ylk
dogurmayan istege bagli bir harekettir (Shaw, 1975: 53).
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1.3.5. Maliye Politikasi Araci Olarak Borclanma Politikasinin Temel

Ekonomik Degerlerle iligkisi

Maliye politikasi araci olarak borglanma politikalarinin amaclari
ekonomi politikalarinca belirlenen temel amaclara sahiptir (Eker, Altay, Sakal,
1994: 26). Bu baglamda, maliye politikasinin makro ekonomik hedeflerini
gerceklestirmesi bakimindan borglanmanin bir finans araci olarak fiyat
istikrar1 ve tam istihdamin saglanmasi, ekonomik istikrarin gergeklestiriimesi,
ekonomik buyime ve kalkinmanin hizlandiriimasi ile iligkileri kisaca asagida

incelenecektir.

1.3.5.1. Borclanma Politikasi ve Ekonomik istikrar iligkisi

Bir ekonomide ekonomik istikrarin saglanmasi icin iki konunun birlikte
gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bunlardan bir tanesi fiyat istikrari, digeri ise
tam calismadir. Bir ekonomide disuk bir tretim dizeyinde istikrarh bir fiyat
dlzeyi arzulanmaz. Bununla beraber hizla yikselen bir fiyat diizeyinde de
maksimum Uretim dizeyi istenmez. Sadece fiyat istikrarinin ve tam
istihdamin mevcut oldugu bir ekonomide ekonomik istikrar tam olarak
gerceklesmektedir. Bu amaca ulasmada, uygulanacak olan bor¢lanma
politikasina énemli gbrevler dismektedir.

1.3.5.2. Borclanma Politikasi ve Fiyat istikrari iligkisi

GUnUmOzde devletlerin en blylk ekonomik sorunu ve maliye
politikasinin en dénemli amaci dengeli bir fiyat dizeyinin saglanmasi ve
korunmasidir. Fiyat istikrarinin korunmasi denilince, bir ekonomide genel
fiyat dizeyinde meydana gelen sirekli dalgalanmalarin énlenmesi anlagilir.
Genel fiyat dizeyinde ortaya cikan ve sUreklilik gbsteren bdyle bir
dalgalanma iki sekilde olabilir. Fiyatlar genel diizeyi ya surekli yikselir ya da
surekli duser. Birinci durum enflasyon, ikinci durum ise deflasyon olarak

isimlendirilir.
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Fiyat istikrarinin korunmasi, enflasyon ve deflasyonla yapilan
mUlcadeledir. GUnimlz ekonomilerinde genel fiyat dizeylerinde daha cok
ylkselme ydninde slrekli degisikligin oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle
ginimizde maliye politikasi araci olarak borclanma politikalariyla fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve korunmasi amaci, genis olctide enflasyonla

mUlcadele anlamina gelmektedir.

1.3.5.3. Borclanma Politikasi ve Ekonomik Kalkinma iligkisi

Ekonomik kalkinma olayinin 6zinde tasarruflarin artmasi ve atil
kalmadan yatirimlara déniismesi olayi vardir. Oncelikle tasarruflarin olusmasi
sonra bu tasarruflarin mali kurumlar aracihdiyla yatirirma ydnlendirilmesi

ekonomik kalkinma igin zorunludur.

Ekonomik  kalkinmasini  saglayamamis  Ulkelerde,  gonulli
tasarruflarin milli gelir iginde pay! disOktir. Kurumlar tarafindan yapilan
tasarruflar da 6nemsizdir. Ekonomik kalkinma igin tasarruflarin arzulanan
yatirimlar seviyesine yukseltebilmesi génllli ve zorunlu tasarruf alanlarinda
caba goésteriimesi ile mimkinddr. Ekonomik kalkinma amaciyla devletin ig
bor¢clanmaya gitmesi ekonomide toplam tasarruflari artirma ve yatirimlara
gitmeyen tasarruflari yatinmlara yéneltme bakimindan &énemlidir. Ancak
kalkinma icin gerek duyulan sermaye, cogu kez i¢ kaynaklardan
saglanamamakta, Ulkeler ayrica dig kaynaga da ihtiya¢c duymaktadirlar.
Borclanmanin, kalkinma Gzerinde olumlu etkilerinin yaninda olumsuz etkileri
de vardir. Ozellikle dis borclar, disa bagimliig artirir ve borcun ddenmesi
durumunda &demeler dengesi olumsuz etkilenir. Ulke icinde enflasyonu

kamgilar ve Ulke igin israf riski yaratir (Orhaner, 2000: 275).

Bununla beraber, 6zellikle kriz dénemlerinde, dis borglar ekseninde
borglanmadaki finansal nitelik sorunu belirgin bir bigcimde ortaya cikar. Kriz
déneminde likidite darhdi ve agir devallasyonlar, mali kurumlarin ve
firmalarin bilangolarini bozarak blyUk zararlara ve given kaybina neden olur.
Bu da lretimde ve istihdamda bilylk kayiplara yol acar. S6z konusu
durumlar borglanma politikasi agisindan bakildiginda iginden ¢ikilamaz bir
sarmala dénusir (Ozgen, Karakaya, 2004: 1).
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1.3.5.4. Borclanma Politikasi ve Tam istihdam iligkisi

1930°lu yillarda meydana gelen issizlik problemine bagli olarak
beliren tam istihdamin gerceklestiriimesi tartismalari maliye politikasinin
dogumunu hazirlamistir. GinimUlzde de 6zellikle gelismis Ulkelerde maliye
politikasinin temel amaglarindan birisi yine tam istihdamin saglanmasi ve
sUrdurtlmesidir. Bu amaca ulasilamazsa bir ekonomide milli gelir dizeyi
azalmakta ve ekonomik blylme hizinda diasmeler goértlmektedir. Tam
istihdam genis anlamda tim Uretim fakt6rlerinin tam olarak kullaniimasini
ifade eder. Fakat “tam olarak kullaniimasi” ifadesi kaynaklarin hepsinin ytuzde

yUz kullanildigr anlamina gelmez.

Dinamik bir ekonomide kaynaklar, emek de dahil olmak Uzere ylzde
ylz istihdam edilemez. Buna gbére, ekonomistler tam istihdami igsizlik
oraninin normal oldugu bir istihdam dlzeyi olarak tanimlarlar. Ginimizde,
emek guclinin %94-95 oraninda istihdam ediliyor oldugu bir ekonomide tam
istihdamin gerceklestigi savunulmaktadir. Eger ekonomide, kisiler verimli
alanlarda calistirlarak tam istihdam gergeklestirilirse milli gelir dlzeyi
maksimum olur (Atag¢, 2002: 31). Devletin uygulayacagdi etkin bor¢lanma
politikasi, tam istihdamin saglanmasi ve strdUrilmesinde etkili bir ara¢

olacaktir.

1.3.5.5. Borclanma Politikasi ve Ekonomik Biiyiime iligkisi

Maliye politikasinin ekonomik blyime ve kalkinma amaci ikinci
Dinya Savasr’nin bitiminden beri hem gelismis hem gelismekte olan Ulkeler
acisindan biyik énem tasimaktadir. Gelismis Ulkelerde dengeli bir blylime
hizina ulasilmasi ve korunmasi amaglanirken, gelismekte olan Ulkelerde
kalkinma cabalarinin baslatiimasi ve devam ettirilmesi amag¢ olmaktadir
(Eker, 1998: 293).

Gelismis Ulkeler sanayilesmeyi tamamladiklari i¢cin daha disik
blylime hizlar ile yetinebilirken, gelismekte olan Ulkeler ise sanayilesmeyi
gerceklestirmek, tarimi modernize etmek ve tam istihdami saglamak igin

daha ylksek bir kalkinma hizi saglamak zorundadir.
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Ekonomide, maliye politikasinin amaci yalnizca ekonomik istikrari
saglamak degildir. Maliye politikasi ayrica ekonomik blylUmeyi
gerceklestirmek amacina yoénelik de olmahdir. Ekonomik istikrar maliye
politikasinin  kisa dénemli, ekonomik buyime ve kalkinma ise maliye
politikasinin uzun dénemli amacidir. Devlet borglanma politikasi araciyla
ekonomik kalkinmanin gergeklestiriimesinde rol oynarken, vergi politikasini
ekonominin toplam tasarruf hacmini artirici yénde kullanabilir (Atag, 2002:
32).

1.3.5.6. Borclanma Politikasi ve Kamu Aciklari iligkisi

Kamu acidi, geleneksel kamu acgigi kavramindan yola ¢ikarak klasik
bir tanim yapmak gerekirse, kamu gelirlerinden kamu giderlerinin ¢ikariimasi
sonucu olusan agiktir (Ejder, 2002: 190). S6z konusu agigin veya Kamu
gelir-gider dengesizliginin blylk boyutlara ulagsmasi; fiyatlar, faiz oranlari,
bdylme orani ve ddemeler dengesi Uzerinde énemli baskilar olusturur. Bu
baskilarin kontrol altina alinmasi, olasi enflasyonist etkilerin minimuma
indiriilmesi ve mali disiplinin saglanmasi noktasinda kamu agciklarinin
finansmani igin uygulanacak finansman yoéntemi blylk 6nem tasir. Bu
yéntemlerden borclanma politikasi, kamu harcama politikalarinin optimal
yapisinin bicimlenmesindeki dnemli etkenlerdendir (Ozker, 2003a: 95).

Devletler, genellikle kamu agiklarinin finansmaninda bir maliye
politikasi araci olarak borgclanmayi tercih etmektedir (Demir, Sever, 2009:
11). Devletin, bor¢glanmaya giderken Merkez Bankasli kaynaklarina
basvurmasi durumunda ekonomi Uzerinde meydana gelecek etki ¢cogu
durumda genisletici olmaktadir. CUnki Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurulmasi, enflasyonist etkilere yol acarak faiz oranlari tGzerinde énemli
baskilar meydana getirebilmektedir. Merkez Bankasi kaynaklarindan kamu
aciklarinin finansmani emisyon artigi, parasal taban genislemesi ve para arzi
artisi yoluyla toplam talebi ¢ogaltarak fiyatlar genel dizeyinin ylkselmesine
yol agmaktadir (Demir, Sever, 2009: 11).

Aciklarin borglanma yoluyla finansmaninin ekonomik sonuclari

herhangi bir ekonomik birimin (firma, birey) borglanma yoluyla finanse edilen
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aciginin ekonomik sonuglariyla hemen hemen aynidir. Kamu gelirleri kamu
harcamalarina yetmiyorsa bir acik ortaya cikacak ve eger gelirler
arttirlamiyorsa veya giderler azaltilamiyorsa s6z konusu agik borglanma ile
karsilanacaktir.

Gelismig Ulkelerde bltge agiklari ¢ogunlukla yurt ici borglanmalarla
finanse edilirken, gelismekte olan Ulkelerde borglanmalar, hem yurt ici hem
de yabanci fonlar ile yapilmaktadir. Her iki durumda da yiksek seviyeye
ulagan agiklar borglarin yillar itibariyla giderek daha da artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda g¢ogunlukla, bu agiklarin strdirdlebilir olmasi icin

mali konsolidasyon ve mali disipline gidilmektedir.

Finansman kaynagi olarak i¢ borclar yurt ici piyasalardan
saglandigindan vadeleri ve 6deme sartlarina iliskin kosullar dis borglara gére
daha kolaylikla belirlenebilmektedir. Bu baglamda devletler ¢ogunlukla i¢
borglanmayi tercih ederken kamu borglarinin blytk bir bélimi de i¢
bor¢lardan olugsmaktadir (Demir, Sever, 2009: 13).

1.4. Borclanma konusunda Temel Yaklasimlar

Maliye Politikasi araci olarak borclanma ile ilgili temel yaklagsimlar,
asagida genel hatlariyla iki temel gérlUs cercevesinde; klasik gbris ve klasik
g6ris sonrasi modern gorts (Keynesyen yaklasim ve Moneterist yaklasim)
olarak incelenecektir.

1.4.1. Klasik Yaklasim

Klasik gorius, her arzin kendi talebini yaratmasi, tim piyasalarda tam
rekabet kosullarinin gegerli olmasi, Ucret, faiz ve fiyatlarin esnek olmasi gibi
temel varsayimlar Uzerine kuruludur (Atag, 2002: 5). Bu nedenle klasikler,
devletin tarafsiz olmasi gerekliliginden hareketle, devlet faaliyetlerinin ¢ok
sinirl tutulmasi esasini kabul etmiglerdir. Devletin ekonomik alanda ¢ok fazla
yer almasi, daha ¢cok harcama yapmasina neden olur. Bu da daha fazla vergi
toplanmasi anlamina gelir (Pehlivan, 2007: 273).



16

Klasiklere gbre devlet zaruri bir fena, beceriksiz ve tiiketicidir. Unli
klasiklerden Jean Baptiste Say; devleti kétl bir girisimci, kéth bir aile reisi,
kéth bir asgl olarak gorur. Klasiklere gore; 6zel girisim, kamu girisiminden
daha verimlidir. Devletin tlketici vasfi, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanimina engel olur. Devlet, ekonomik hayatta girisimci olarak arzulanmaz.
Ekonomik ve sosyal hayatta kendine gére isleyen sosyal bir dizen vardir.
Vergi, borglanma ve kamu harcamalari yoluyla bu diizeni bozmamak gerekir.
Devlet bitcesi ile aile bitgesi arasinda fark yoktur. Aile bitgesi nasil denk
olmasi gerekiyorsa devlet bitgesi de ayni sekilde denk olmalidir. Eger bitce
denk olarak hazirlanirsa; kamu harcamalarinin segimi ve bunlarin kargiliginin
bulunmasinda daha dikkatli davranilir (TUrk, 2001: 2: 6).

Diger bir klasik, David Hume, borglanmanin gelir dagilimini
bozdugunu savunarak borclanmaya karsi ¢ikar. Ona gére, borclanmanin bes
sakincasi vardir; halkin arazi, fabrika gibi yatinmlar yerine paralarini devlet
bor¢clanma araclarini satin alarak kullanmalari ve bunun neticesinde Uretim
ve istihdamin azalmasi birinci sakincayl olusturur. Kamu bor¢lanma
araclarinin para gibi kullanilabilir olmasi nedeniyle altin ve gimuUstn degerini
yitirmesi ikinci sakincay! olusturur. Uclincli sakinca ise, devlet borglarinin
faizlerinin 6denmesi igin vergilerin artirlmasi ve bunun da digsik gelirli
kesimin gelirlerini 6nemli derecede azaltmasidir. S6z konusu borclarin
yabancilarin eline ge¢cmesi dérdincl sakincayi olusturur. Besinci sakinca
ise, borglarin rantiye sinifi olusturmasi ve bu rantiye sinifinin hi¢ calismadan
hayatlarini gegirmeleri ve bu borc¢larin galismadan gegirilecek bir hayati
garanti etmesidir (Bagci, 2001: 19).

Klasiklere go6re, bitge denkligi tamamen normal sayilan vergi
gelirleriyle kargilanmalidir. Borglanma veya kagit para cikarmak suretiyle
giderlerin karsilanmasi halinde, bitge bu miktar kadar agik sayilir
(Erginay,1988: 246). Bltce fazlalari ekonomiye durgunluk verir ve bunlari
siyasi israftan korumak zordur. Acik bltcelerde ise borglanma yoluyla 6zel
sektérde verimli kullanilabilecek kaynaklar kamu ekonomisine cekilir.
Borclanma istisnai ve olagantsti bir kamu geliridir. Ayrica, nitelik yéninden
vaktinden énce tahsil edilmis bir vergi oldugu i¢in de aslinda gergek bir kamu

geliri degildir.
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Bu nedenle, kamu giderleri dolayli vergilerle finanse edilmelidir.
Dolaysiz vergiler, gelir ve servet Gzerinden alinir, ekonomik ve sosyal hayati
etkiler. Dolayli vergiler ise kigilerin harcamalari Gzerinden alinir. Dolayisiyla
ekonomik ve sosyal hayatla ilgili dogrudan dogruyadir. Vergiden kaginmak
icin harcamalari kismak gerekir. Bu da tasarruftur ve klasik maliyecilere gére
tasarruf erdem demektir (Turk, 2001: 2: 6). Klasiklere gore, devlet;
harcamalarindaki artisi vergilerde es oranl bir artigla finanse ediyorsa, bir
eliyle verdigini 6teki eliyle aliyor demektir. Bu nedenle, talep arttirici bir mali
politika (devlet harcamalarinda artis) ancak vergi oranlarinin arttirilmasiyla
uygulaniyorsa, bu durumda devlette bir finansman acigi dogacaktir (Erol,
1997: 52).

Klasiklere gb6re, vergilerin artiriimasiyla borglanma arasinda fark
yoktur. Borglanma, tasarruflarin bir kisminin yatinmlara dénismesini
engeller, tasarruflar azalacagi icin faiz oranlari ylUkselir, tretim ve istihdam
azalir, gelir dagihmi bozulur (Ulusoy, 2009: 4). Bltge agiklarinin bor¢lanma
ve emisyon gibi olagantsti kamu gelirleri ile karsilanmasi ekonomik
istikrarsizliga yol acar. Borgla finansman, devletin anapara ve faiz olmak
Uzere cifte 6demede bulunmasina neden olur (Sen ve Sagbas, 2004: 46).
Kamusal ihtiyaclari devlet karsilamaktadir. Devletin ekonomik hayata
midahalesi hos degildir. Bunun icin devlet harcamalari ne kadar disik
olursa o kadar iyidir (Orhaner, 2000: 22).

Klasiklerin devlet midahalesine karsi olusu, devletin para ve maliye
politikalari yoluyla ekonomiye midahale etmemesi gerektigi anlamina
gelmektedir. Klasikler, devletin ekonomiye midahalesi mutlaka gerekli ise,
maliye politikasina karsi para politikasini tercih etmislerdir (Savas, 1998:
189).

S6z konusu géris sanayi devrimini takip eden yillarda yumusamigtir.
GuUnkl sanayi devrimi ile Uretim atblyelerden c¢ikip blyldk fabrikalara
ybnelmistir. Uretim icin yol, enerji, kdprii ihtiyaci dogmus, finansman ihtiyaci
6zel sektdr kargllayamayacadl boyutlara ulastigindan gdzler devlete
cevrilmistir. Devletin, klasiklerin normal gelir olarak kabul ettikleri sadece

vergi gelirleriyle bu yatirimlarin gergeklestiremeyecegi gergegi, borglanmanin
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da devletin bu tir harcamalarinda normal gelirler arasina girmesine neden

olmus ve teori olarak da bu gercek kabul edilmistir (Herekman, 1988: 202).

1.4.2. Modern Yaklasimlar

1929 dinya ekonomik buhrani ve etkilerinin uzun sire ortadan
kaldirlamamis olmasi, gelir dagihmindaki dengesizlikler, ekonomide tam
calismanin saglanamamasi bazi iktisatcilari piyasa ekonomisinin yapisi ve
otomatik kuvvetlerin calisip ¢alismadigi konusunda diasinmeye ydneltmistir
(Tdrk, 2001: 9).

Klasik ekonomi doktrininin gergekten, yani kendi mantigi igindeki
elestirisi, ancak ekonomik faaliyet hacminin tam istihdam dizeyinin altinda da
devamli olarak kalabileceginin, yani dusik dlzeylerde de dengeye
gelebileceginin kanittanmasi ile mamkin olmustur. John Maynard Keynes,
1936 yilinda yayinladig “istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli yapit
ile bunu yapmisg, yani ekonomik faaliyet hacminin tam istihdam dizeyinin
altinda da dengeye gelebilecegdini iddia etmis ve bunu kanitlamistir (Aren,
1981: 22). Keynes'in temel fikirlerini asagidaki noktalar altinda toplamak

mUmkinddr;

a) Ekonomi; Klasiklerin iddia ettigi gibi her zaman tam calisma
halinde dengede degildir. Ekonomi igin; asiri istihdam, noksan istihdam, tam
istihdam dengelerinden birinde bulunmak s6z konusudur. Klasikler sadece

tam istihdami kabul etmislerdir. Bu hatalidir.

b) Faiz, klasik iktisatgilarin ileri strdUkleri gibi yatinm tasarruf
esitligini saglamaz. Faiz para arzi ile para talebi arasinda denge saglar. Faiz
tasarruf sahiplerinin likiditelerinden uzaklagsmalarinin bedelidir. Faiz haddi
ylkseldikce likidite tercihi azalir faiz haddi dustikce likidite tercihi artar.
Toplam para arzindaki artiglar faiz haddini dtstrdr. Yatinmlar yalniz faiz
haddine degil, ayni zamanda sermayenin marjinal verimliligine baghdir.
Sermayenin marjinal verimliligi ise girisimcilerin gelecek hakkindaki
bekleyisleridir.
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c) Her mal kendi talebini yaratmaz. Bu durum ancak, tam calisma
dizeyinde cari fiyat dizeyi Uzerinden toplam arzin toplam talebe esitligi
halinde meydana gelir. Bireyler, ellerine gegen parasal gelirlerin bir kismini
tasarruf edebilirler. Bu durumda her arz cari fiyat dizeyi lzerinden talebini

kendisi yaratmamis olur.

d) Ekonominin tam calismanin altinda dengede bulundugu
zamanlarda, 6zel harcamalarla kamu harcamalari birbirleriyle rekabet halinde
degildir (Turk, 2001: 9). Kamu ekonomisinin temel fonksiyonlarindan birisi
ekonomik dengenin saglanmasidir (Aktan, 2000: 34).

Keynes, genel teorisiyle klasik teorinin prensiplerini kabul etmekle
beraber, klasik teorinin zayif taraflarini bulup c¢ikarmig, klasik iktisadi
dislinceyi metot, teori ve ulastigi sonuclar yéninden eksik gérmustir
(Zeytinoglu, 1972: 514). Klasiklere gére, kamu harcamalari &6zel
harcamalardan kisinti yapilmak pahasina artirilabilir, fakat Keynesyen gérise
gobre istihdam hacmi toplam talep dlzeyine baglidir. Toplam talep dizeyi ise
devletin uygun vergi ve harcama politikalari ile ayarlanabilir (Ozbilen, 1998:
40).

Keynesyen yaklagimda talep cok &nemlidir. Keynes'e gére bir
ekonomide Uretim ve istihdam hacmi toplam talep dizeyine baglidir. Boyle
kabul edildiginde, talebi olusturan unsurlardaki dalgalanmalarin ekonomide
istikrarsizliklara neden olmasi dogaldir. Omek vermek gerekirse, toplam
talebin yetersiz oldugu bir ekonomide ylUksek diizeyde bir igsizlik meydana
gelmekte, tam istihdamda calisan bir ekonomide ise asiri talep enflasyona
neden olmaktadir. istikrar ve maksimum Uretime toplam talebin dogru bir

bicimde ybénetildigi bir ekonomide ulasmak mimkindur (Atac, 2002: 8).

Bunalim dénemlerinde toplam talep artigi icin bltce aciklarini finanse
etmede borglanma gecerli bir yéntemdir. CUnkl borglanmayla finanse edilen
kamu harcamalari, garpan etkisiyle tiketimi ve yatirimlan artirir, bdylece
talep sorunu da giderilmis olur. Bor¢lanmanin neden oldugu diglama etkisi
tam istihdama sahip Ulkelerde gecerlidir. Fakat ekonomiler genelde eksik

istihdamda olduklarindan borglanma 6zel kesim yatirnmlarinda karlihgdr artirir.
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Keynesyenler, klasik mantiktan farkl olarak, bor¢glanmaya sadece bir
gelir elde etme degil, ekonomik konjonktire uygun etkiler meydana getirmek
amaciyla da bakilmasi gerektigini belirtmislerdir. Bor¢clanmada énemli olan
toplumun zenginlesmesi, hayat standardinin ylkselmesidir. Buna hizmet

edecek her tirll bor¢lanmaya basvurulabilir (Ulusoy, 2009: 7).

Keynesyen dislUnceyle beraber artan devlet harcamalarinin
finansmani konusunda vergiyle finansman yerine borglanmaya agirlik
verilmis ve bu yéntem ise bitce aciklarinin giderek artmasina ve dolayisiyla
bitce acgiklari/GSMH orani ile bor¢ stoku/GSMH oranlarinin da yikselmesine
neden olmustur. Keynesyen iktisadi Disiince’nin uygulamaya konulmasi
sonucunda, giderek artan devlet borglari, beraberinde faiz 6demelerini de
getirmis ve borg-faiz kisir déngusi iginde ekonomik istikrar ve mali disiplin
olumsuz etkilenmistir (Ozen, 2002: 39).

Keynes’le birlikte baslayan midahaleci kapitalizm uygulamasi
1970’lere kadar kabul gérmuUstir. 1970’li yillarin ortalarindan itibaren ise,
bltce aciklarindaki hizli artisla birlikte kuvvetli bir enflasyon, distk bir
blylme, artan issizlik ve kamu borclanmasinda yikselisle karsilasiimistir
(TGgen, 1991: 21). 1970’li yillardan sonra parasalcilar Keynes ekollntn
yerini almig, kamu gelirlerini ve kamu harcamalarini, dolayisiyla da devletin
ekonomideki rolind azaltmayr 6n plana ¢ikartan teoriler gundeme
getirmislerdir (Kazgan, 1997: 241). Kisaca Monetaristler (parasalcilar)
denilen bu g6rlsleri savunanlarin basinda, Amerikali iktisat¢i Milton
Friedman gelmektedir (Dinler, 2002: 18).

Monateristler bir ekonomideki istikrarsizliklarin genellikle para
arzindaki dizensiz dalgalanmalar sonucu meydana geldigini ileri
sirmuslerdir. Onlara gére; para arzindaki bir artis, kisa dénemde Uretimi
etkileyerek gercek milli gelir dlizeyi Gzerinde gegici olarak bir artisa neden
olur. Uzun dénemde ise, para arzindaki bir degisikligin temel etkisi gercek
dretim Gzerinde degil, fiyatlar genel diizeyi Gzerinde olacaktir. Bunun sonucu;
enflasyona bir tepki olarak, para otoriteleri para arzindaki artig| azaltacaklar,
bu da ekonomik durgunluga neden olacaktir (Atag, 2002: 13). Bu nedenle,
ekonomiyi krizden kurtarmak igin 6nce enflasyonu durdurmak gerekir.

Enflasyonun durdurulmasindan sonra ekonomi kendiliginden canlanma
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strecine girecektir (Pehlivan, 2007: 55). Moneteristlere gbére, eger
ekonomideki yanlis para politikalari uygulamalarindan vazgegilirse, ekonomi
nisbi bir istikrara kavusabilir.

Moneteristler, para politikasinin karsisindadirlar. Diger yandan
maliye politikasinin kullanimina da karsidirlar. Onlara gére, saf bir maliye
politikasinin ekonomi Uzerindeki etkisi “dislama etkisi” (crowding-out effect)
nedeniyle en az dizeydedir. Clnkli moneteristler, ekonomide para arzinin
sabit olmasi halinde, kamu harcamalari ¢arpaninin yil iginde belirli bir dénem
boyunca pozitif deger alacagini, uzun dénemde ise carpan degerinin sifir
olacagini savunmuslardir. Bu gérus, Friedman ve taraftarlarinca ortaya atilan
ve “diglama etkisi “(crowding-out effect) olarak isimlendirilen etkinin sonucu
ortaya cikmaktadir (Atag, 2002: 15: 16).

Kamu harcamalarinin borglanma ile finansmani dislama etkisine
neden olur (Onder, Kirmanoglu, Kartalli, 1993: 41). Bdylelikle, piyasada
6dunc verilebilir fonlara olan talep artar, buna bagli olarak faiz oranlarinda bir
artis meydana gelir. Faiz oranlarinin yikselmesi ise ©6zel yatirm
harcamalarinin azalmasina neden olur. Bu durumda, faiz oranindaki
ylkselme sonucu 6zel yatirim harcamalarinin azalmasi nedeniyle (dislama
etkisi) kamu harcamalarina meydana gelen artigsa bagli, milli gelir dizeyinde
meydana gelmesi gereken genisletici etki blylk 6lglide azalir (Atag, 2002:
15: 16).

Modern maliye anlayisinda, kamu ekonomisinin mali idaresi, kamu
ekonomisinin milli ekonomi ile butlnlestiriimesi, ekonomik denge ve dis
6demeler dengesinin bltce dengesinden, ekonomik kalkinmanin mali
dengeden daha 6nemli oldugu gérisd kabul edilmektedir. Ekonominin
dengeli bir sekilde ydrGtilmesi, istihdam dizeyinin yikseltimesi, ekonomik
kalkinmanin saglanmasi devletin énemli goérevleridir. Devlet kamu
hizmetlerini yerine getirirken, kamu gelirlerinin ve kamu giderlerinin,
borglanmanin, sosyal ve ekonomik etkilerini g6z éninde tutmali bu araclarin

ekonomik dengeyi bozmasina izin vermemelidir (Orhaner, 2000: 22).

Devletin borglanmasi kamu gelirleri ve kamu giderleri arasinda denge
saglanamamasindan kaynaklanir. Modern maliye anlayisina gére bor¢lanma
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kamu gelirlerinin éne alinmis bir sekli degil, hukuki bir kamu geliri olarak
kabul edilir. Kamu borclanmasinin giderek artmasi ve borglanmanin olagan
kamu geliri olarak kabul edilmesi bor¢clanma konusunu sdrekli giindemde

tutmustur.

Devletin borclanma ile harcamalarini finanse etme yoluna gitmesi,
vergilerle topluma yiUklenecek olan yidkin daha az hissedilmesi anlamina
gelir. Bu nedenle borglanma, devlete belirli bir stre finansman kolayhgi
sagladigindan caziptir. Borclanmanin ayni zamanda makro ekonomik
hedefleri gerceklestirmede kullanilmasi maliye politikasi araci olarak da

yararlaniimasini saglar (Ulusoy, 2009: 8).

Bor¢clanma politikalari, kamu finansman ve ekonomi politikalari
arasindaki yakin iliskiyi vurgulayan tezlerden en énemlisi “Ricardocu denklik
teoremidir”’. Robert Barro ilk defa olarak 1817°de David Ricardo tarafindan
ortaya atilan kamu borclarinin reel etkileri ile ilgili goérislerini yeniden
yorumlamigtir. Ricardo’nun kamu harcamalarinin vergi ve borclanmayla
finansmaninin ekonomide etkileri agisindan bir fark olmadigi gértstni Barro
yeniden yorumlamis ve kamunun aldigi kararlarin 6zel sektdriin alacagi
kararlarla etkisiz hale gelecegini ileri sirmistir (Yilmazcan, 2003: 232).
Béylelikle geleneksel gérise alternatif bir gérls ileri strmuastir (Dlzgln,
Ugurlu, 2009: 101).

Ricardo esitligine gbre, devletin iktisadi faaliyetlerinin élciminde
temel gobsterge reel kamu harcamalaridir. Bu harcamalarin finansman
bigiminin hicbir dnemi yoktur (Arican, 2005: 84). Bu nedenle, butge
aciklarinin finansmaninda borglanma ile vergileme arasinda fark olmadigi
icin, vergileri azaltarak kamu finansmaninin borclanma ile saglanmasi 6zel
sektér harcamalarini etkilemez. Dolayisiyla ulusal tasarrufun, yatirrm ve cari
hesap Uzerine etkisi olmamaktadir. CUnkU rasyonel tliketici, buginkl vergi
azalmalarinin, yarinki vergi artiglar (borglarin 6denmesi) ile kargilanacagini
bilerek tasarruflari artirmaktadir (Eren, 2001: 265). Kamu agciklarinin
vergileme veya borclanmayla finanse edilmesinin, Barro tarafindan sistemli
bir sekilde incelendigi Ricardocu Denklik Kurami’nda temel vurgu, makul
kosullar altinda ardi ardina gelen ve sonlu 6mre sahip kusaklarin kamu
borcuna bagl gelecek dénem sorumluluklarini kendi lehlerine cevirdikleri ve



23

kendi yararlarina kullandiklardir. Bu faydalanmanin boyutuna bagli olarak
devlet bonolari net servet olarak algilanmaz. Dolayisiyla bireylerin tiketim
dlzeylerinde herhangi bir degisiklik meydana gelmez.

Bunun yaninda bireyler, sahip olduklari bonolarin devlet tarafindan
bir sonraki dénemde anapara ve faiz 6demelerini gerceklestirecegini
bildiklerinden, tasarruf dlzeylerini bu anapara ve faiz 6demelerini
karsilayacak dlzeyde artirirlar. Boylece Barro, bor¢clanmanin vergi yerine
ikame edilmesinin toplam harcamalar (zerinde hicbir genigletici etkisi
olmadigi sonucuna ulagsmistir (Gedik, 2008: 249).

1.5. Genel Olarak Devletin Bor¢glanma Nedenleri

Devlet borclanmasinin ana sebebi, devletin gelir kaynaklarinin,
yerine getirilmesi gereken hizmetlerin finansmanini kargilayamayacak
olmasidir (Tural, 1992: 20).

1929 buhranindan beri devlet otoriteleri tarafindan, her tirli kamu
harcamalarinin finansmani igin borglanmaya basvurulabilecedi dasincesi
borglanmayr normal bir gelir kaynagr haline getirmistir. Devletlerin
borgclanmaya basvurma nedenleri ve sekilleri Ulkenin icinde bulundugu
sartlara g6re degisiklik gdsterir. Devlet borclanmasinin mali ama¢ disinda
temel ekonomik gerekcesi makro ekonomik amaglar, iktisadi istikrar ve
iktisadi gelismeyi gergeklestirmektir (Batirel, 2007: 89).

Buna gb6re devletler borglanma ihtiyaglarini i¢ ve dis piyasalardan
saglarlar. Asagida sekil halinde verilen devletin borglanmanin nedenleri genel
hatlariyla incelenecektir.
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Atil Duran * Ekonomik Bitce
Kaynaklarin Dengenin Aciklarinin
Kullaniimasi Saglanmasi Finansmani

Sekil 1. Genel Olarak Devletin Bor¢glanma Nedenleri

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir.

1.5.1. Bilyiik Olcekli Yatirnmlarin ve Olaganiistii Harcamalarin Finanse

Edilmesi

Devlet yatirnmlari genelde bulylk altyapr yatirimlari olarak ortaya
cikar. Binalar, barajlar, képriler blyUk paralar gerektiren ve baslangi¢
tarihleri ile bitim tarihleri arasinda uzun slre olan devlete hemen gelir
getirmeyen yatirnmlardir. Bu tip yatinmlar ¢ok buylk miktarda sermaye
gerektirdigi icin sadece vergilerle karsilanmasi imkansizdir. Kaldi ki
karsilansa da yatirm slresince vergi ddeyenler bu yatirimlarin biydk yUki
altinda kalacak fakat bu yatirimlarin getirilerinden yararlanamayacaklardir
(Herekman, 1988: 206).

Bu nedenle hikimetlerin aklina gelen ilk kaynak borclanmadir.
Klasikler bile bdyle bir amacin gergeklestirilebilmesi amaciyla borglanmaya
karsi ¢cikmamuglardir. BOyle durumlarda devlet vergiyle finansmani tercih
etmemektedir. CUnkl borglanma sayesinde vergi yukindn artigi dnlenir
ayrica bayuk 6Olgekli yatinmlar gelir saglayan projeler olduklari i¢in bor¢lanma
bireylerin gelirleri Gzerine herhangi bir yik yiklemez. Bunun yaninda savas,
dogal afet gibi olaganlstl durumla karsi karsiya kalindiginda kisa zamanda
blylk miktarda kaynaga ihtiyac duyulabilir. Olagantsti harcamalar
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6éngdrilemeyen harcamalar oldugu icin tamaminin vergilerle finanse edilmesi
mUmkin ve dogru degildir. Bor¢clanma bu agidan en kolay ve kisa yoldur
(Ulusoy, 2009: 17).

Bununla beraber bor¢lanmanin bu tip harcamalarla sinirlandiriimasi,
yatirimlarin fayda ve maliyetlerinin yeterince degerlendiriimesini énleyebilir.
Diger bir anlatimla, vergi alinirken verginin kullanilacagi kamu hizmetlerinin
fayda ve maliyetleri karsilastirilarak karar verilir. Fakat bor¢clanmada fayda ve
maliyetler uzun dénemli oldugu icin, bor¢clanmaya vergiden daha kolay karar
vermek mUmkin olabilir. Bu nedenle, borclanmalari édemede kullanilacak
vergilerin getirecedi maliyetleri de borclanma sirasinda hesaba katmak
gerekir (Batirel, 1979: 186).

1.5.2. Bor¢c Odemek icin Borclanma

Devlet canl bir organizmadir. Bor¢lanma da bu canli organizmanin
bir hiicresi gibidir ve her hlicrede oldugu gibi devamli kendini yeniler. Devlet
borglari, vergi gelirleri gibi devletin devamli bir geliridir (Herekman,1988:
208). Bu nedenledir ki hukimetler vadesi gelen bor¢ anapara ve faiz 6deme
yukudmlUllklerini karsilayacak kaynak tasarrufuna sahip olmadiginda yeniden
borglanmaya gidebilir. CUnkl devlet slresi gelen borglari ddemek
zorundadir. Fakat yeterli kaynak tasarrufu yoksa bunu gerceklestiremez. Bu
nedenlerle devlet, borcunu yeni bor¢glanmalarla 6deme yoluna gidebilir. Bu da

devlet bor¢larinin artmasina neden olmaktadir.

1.5.3. Biitce Aciklarinin Finansmani icin Borglanma

Devletin, vergi gelirlerinde bir sireklilik yoktur. Diger bir anlatimla,
devlet her hafta veya her ay ayni miktarda vergi tahsili saglayamaz. Bu
nedenle vergi gelirlerinde ay itibariyle farkliliklar olur. Fakat devletin, maas ve
Ucretler gibi bazi giderleri her ay degismeksizin tekrarlanir, bazi aylarda ise
normalin Ustlinde artabilir (Herekman, 1988: 204). Devletin yapmis oldugu
kamu harcamalarinin hacmi, kamu gelirlerini asarsa buitge acigi olusur. Bu

devletin kesinlesen borcunu 6deyememesi demektir. Bltge agiklari bazi
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durumlarda gegcici olabilir. Mali yilsonunda tahsil edilen bltce gelirleri toplami
yapilan bitce harcamalarina esit olarak gerceklesse bile yil igindeki dagilimi
dengesiz olabilir. Bu nedenle, gegici bitce acidi olusur. Gegici bitge aciklari
hazine islemleriyle kapatilir. Bir de, uygulanan hidkimet politikalarinin ve
yapilan ekonomik yatirimlarin sebep oldugu butge aciklari vardir. Bu tip
aciklara ekonomik bitce agiklari denir. Bu agiklar, yilsonunda borca kalan ve
borglanma yolu ile kapatilan gergek anlamdaki bitge agiklaridir (Tural, 1992:
20). Devlet olugsan bu bitge agigini borglanma ile kargilar.

1.5.4. Ekonomik Dengenin Saglanmasi ve Atil Duran Kaynaklarin
Kullanilmasi icin Borglanma

Ozellikle gelismis (ilkelerde altin, déviz gibi kiicik tasarruflar, tasarruf
sahipleri tarafindan piyasada kullaniimadan elde tutulur. Bu tasarruflar,
bor¢clanma yoluyla devlete kaynak olusturabilir. Devlet, hizmetlerini yerine
getirirken bu kaynaklari kullanabilir. Bunun yaninda devlet bor¢lanma yoluyla
ekonomik hayata midahalede de bulunur. Enflasyon dénemlerinde talebi
kismak icin bireylere hazine bonosu ve devlet tahvili satarak, deflasyon
dénemlerinde ise kisa vadeli borglanma ile ekonomiyi canli tutarak ekonomik

dengeyi saglamaya ydénelir (Orhaner, 2000: 225).

1.5.5. Askeri ve Teknolojik Gelismeler Nedeniyle Borclanma

Askeri alanda savunma ve caydiricilik amaciyla alinan
yeni savas ara¢ ve gerecleri, devletin, giderek artan bir sekilde harcama
yapmasina neden olur. Bunun yaninda egitim, saglik vb. alanlardaki
teknolojik gelismeler devlet harcamalarini arttirir. Devlet, teknolojik
gelismelere ayak uydurabilmesi icin teknik yenilikler yapmalidir. Borglanma

da bu imkanlari gerceklestirmede 6nemli bir finansman kaynagidir.
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1.5.6. Maliye Politikasi Araci Olarak Borclanma

Maliye politikasi i¢inde devlet, ekonomik kalkinmayi gergeklestirmek,
ekonomide dengeyi saglamak ve korumak, gelir ve servet dagilimini daha
dizenli hale getirmek ve yasam dlzeyini yikseltmek icin ¢ énemli aractan
yararlanir. Bunlar; kamu harcamalari, vergi ve borclanmadir (Orhaner, 2000:
8).

Devlet, bu amaci gerceklestirirken maliye politikasini ara¢ olarak
kullanir (Siriner, Dogru, 2006: 40) (Lipsey, Steiner, Purvis, Courant, 1990:
160). Bu araclardan, maliye politikasi araci olarak bor¢lanmayi, sadece
finansman amaciyla degil, ekonomik konjonktlriin geregini yerine getirmek
Uzere de kullanabilir (Ulusoy, 2009: 21).

Maliye politikasi araclari olarak kamu harcamalari ve gelirleri
ulasilmak istenilen amagclar yéninden degisik ekonomik olaylarda degisik
etkilere sahip olabilirler. Ornek vermek gerekirse kamu harcamalarinin
toplam talep Uzerindeki etkisi ile vergilerin ve borglanmanin toplam talep
Uzerindeki etkisi farklidir. Bu nedenle, belli bir ekonomik amacin
gerceklestirilmesi icin uygulanmasi gereken maliye politikasi aracinin
belirlenmesinde, kamu harcamalarinin ve gelirlerinin ekonomik degiskenler

tzerindeki bu etkilerinin ayrintili olarak bilinmesi ve incelenmesi gerekir.

Ayrica kamu harcamalarinin ve gelirlerinin belli 6delerinin maliye
politikasi araci olarak kullanilabilmesi icin 6gelerin badimsiz degisken
olmalari yani devlet kararlarindan etkilenmeleri, ekonomik olaylari belirleyen
diger degiskenler tarafindan etkilenmemeleri gerekir (Atag, 2002: 39).

Devlet borglarinin sirekli olarak ve hizla artmasi, asagl yukari tim
devletlerde gbézlemlenen ve bilinen bir olgudur. Bununla beraber artis hizi,
ekonomilerin gésterdigi 6zellikler nedeniyle her Ulke igin ayni degildir. Fakat
farkhliklara ragmen bu olgu ¢ok geneldir. Bu durum, bir yandan kamu
harcamalarinin giderek artmasindan, diger yandan, gerek ekonomik gerekse
polittik acidan vergi kaynaklarinin  sinirina  ulasilmig  olmasindan
kaynaklanmaktadir (Atag, 2002: 43: 44).

Asagida maliye politikasi araci olarak bor¢lanmanin amagclari temel
hatlariyla incelenecektir:
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1.5.6.1. Maliye Politikasi Araci Olarak Bor¢clanmanin Amaclari

Devlet maliye politikasiyla; bir ekonomide temel makroekonomik
amaglara ulagsmak i¢in kamu harcamalari ve gelirlerinin blyUklik ve
bilesiminde duzenlemeler yapar (Atag, 2002: 30). Bunu gegeklestirirken
vergiler, borclanmalar ve kamu harcamalarini ekonomide dengeyi saglamak
ve korumak, ekonomik kalkinmayi ve blylUmeyi gerceklestirmek, istihdam
dlzeyini yikseltmek veya tam istihdami saglamak, gelir dagilimini diizenli bir
hale getirmek amaclarini gerceklestirmek icin, birer maliye politikasi araci
olarak kullanir (Akdogan, 1993: 384).

Bu uygulamalarla ekonomide dengeleyici etkiler yaratabilmekte,
devletin bir kisim kaynaklarini kamu kesimine aktarmakta ve cesitli
harcamalarla 6zel kesime satin alma giict ekleyebilmektedir (Uluatam, 1995:
200).

Maliye politikasi-bor¢ yoénetimi politikasi-para politikasi uyumu
icerisinde her Gc¢lnun de ayni dogrultuda ve birbirlerini destekleyici sekilde
uygulanmasi gerekir. Bu anlamda; ekonomik denge, kalkinma ve benzeri

fonksiyonlarin basariimasi, bor¢ yénetimi politikasinin temel amaglarindandir.

Béylece, denge saglamaya yénelmis para politikalari ile uyumlu
olarak, enflasyona neden olmadan ekonomide ylksek bir istihdam ve
gelisme saglanarak, bir yandan para politikasi araglar kullanilarak
ekonomide likidite dengesini degistirip, faiz hadlerini, fiyatlar ve gelir diizeyini
etkileme cabalariyla beraber, diger taraftan, maliye politikasi araciliiyla
devlet; vergiler, borclanmalar ve kamu harcamalarindan yararlanarak “efektif
talep” dizeyi Uzerinde etkili olabilmektedir. Hedeflenen amaclara
ulasilabilmesi bakimindan; gerek maliye politikasinin ve gerekse borg
yénetimi ve para politikalarinin birbirlerini destekleyici dogrultuda ve birbirleri

ile uyumlu bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir (Akdogan, 1993: 432).

Maliye politikasi, vergi, gider, bitge ve borglanma politikalarini ayri
ayri kapsayan veya bir sentez halinde bunlarin bittnini kapsayan bir anlam
tasir. GCUnk0 devletin giderler ve gelirler bakimindan izledigi maliye politikasi
dogrudur veya yanlistir denebilecegi gibi, bdyle bir agiklik verilmeksizin,
batin gelir, gider, bitgce ve borclanma politikalarini icine alacak sekilde
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devletin maliye politikasi dogru veya yanlistir denebilir (Erginay, 1988: 243).

Bu anlamda borglanma politikasi maliye politikasinin ayrilmaz bir pargasidir.

1.5.6.2. Borclanmanin Maliye Politikasi Uzerinde Meydana Getirdigi

Sinirlamalar

Devletin batge agiklarini borglanma ile finanse ettigini varsayarsak
blylk kamu borclari maliye politikasi ag¢isindan bazi sonuclar dogurur.
Devlet faiz ve anapara 6édemelerini yapmak zorundadir. Devlet gelirlerinin ve
faiz digi kamu harcamalarinin degismeden kaldigi bir durumda, kamu
borglarindaki bir artisa bagli olarak faiz édemelerindeki bir artig, batce agigini
artirir. BUtge agiklarini kapatmak igin yeni mali kaynaklar bulmak gerekir. S6z
konusu kaynaklar, daha fazla bor¢lanma uygun olmadidi zaman, faiz disi
kamu harcamalarini kismak veya vergileri artirmaktir. Bu ise, blylik kamu
borglarinin  maliye politikasi Uzerinde meydana getirdigi 6nemli bir
sinirlamaya yol agmaktadir (Atag, 2002: 211).

1.6. Borclanma Politikasi Amaclarinin Sistematik incelenmesi

Borgclanma politikasi agisindan amaglarin sistematik incelenmesi doért
ana kapsamda asagida formule edilerek, aciklanmistir.

s N
Sosyal Haslla
Dagihminda Adalet

\, DY
e <
En Az Masrafla
Maksimum
Borglanma
Borglanma \ )
Politikasinda
Amaglar Borglanma NoktasmF\\Sﬁrdﬁrﬁlebilir Etkin
Devletin Karar Ozgirlig [§Borclanma
ile Bireysel Ozgurltgi
Uzlastirma

J

Maksimum Refahin
Gerceklestiriimesi

Sekil 2. Borclanma Politikasinin Amaclari

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir.
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1.6.1. Borclanma Politikasinda Mali Amac¢

Belirli devlet gbérevlerinin yapilmasi igin gerekli parasal vasitalari
yeterli 6lglide ve en az masraf ile saglamak ve bunlar gbérevlerin yerine
getirilmesi bakimindan maksimum bir bigcimde kullanmak amaci bor¢lanma

politikasinin mali amacidir.

1.6.2. Borclanma Politikasinda Ozgiirliik Amaci

Bu amag, hayatin b(Otin sahalarinda kisinin serbestge karar
vermesine mumkin oldugu kadar izin verilmesini ister. Bu amaca gore, karar
6zgurlaginde bir kisintiya gidilebilmesi igin, sinirsiz kullaniminin kamuoyu
icin herhangi bir zarara yol agma riskinin bulunmamasi veya devletin karar
6zgurligunt korumak amaciyla her kisiden belirli 6zgurlik fedakarligi isteyen
tedbirler almak mecburiyetinde kalmasi sarttir.

1.6.3. Borclanma Politikasinda Refah Amaci

Bu amag, devlet faaliyetlerinin halk igin mimkin mertebe en ylksek
seviyede mal ve hizmet temin etmege ydnelmesi gerektigini ifade eder. Fakat
bu maddi mallarla sadece maddi anlamdaki ihtiyaglarin tatmin edildigi
anlasiimamahdir. Ginkd refah amaci sadece koyu bir tatmincilik olarak
g6rulmemelidir. Bu amacin tasidigi esas anlam daha yiUksek bir seviyeye
ulasmak icin maddi araclarla maddi degerlerin olusturulmasidir. Borglanma,
bu refahi gerceklestirmede kullanilan araglardan bir tanesidir.

1.6.4. Borclanma Politikasinda Adalet Amaci

Bu amaca gobre; cesitli yardimci kaynaklarla gerekli gayret
gOsterilerek, fertlere dagitiimasi gereken sosyal getiri dyle bir sekilde
dagitilmalidir ki bu dagilimin adil oldugundan séz edilebilsin. Bu nedenle adil
dagihmi etkileyecek veya engelleyecek uygulamalardan kaginiimalidir. Béyle
bir gelisme ekonomide enflasyonist olaylarin ortaya c¢ikmasi halinde
mevcuttur. Bu durum, fakir halk tabakalarinin aleyhine gelirsel bakimdan
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gittikge buyltyen bir zarar, diger kesimin lehine ise Ustlnlik saglayan bir
durum ortaya ¢ikarir. Bu durumda para politikasi araci bdyle bir gelismeyi
durdurmak icin herhangi bir sebepten dolayi elverigsiz ise, fiyat artisinin sona
erecegi sekilde toplam talebi uygun tedbirlerle frenleme gbrevi maliye
politikasina diser (Haller,1994: 169). Bor¢clanma bu konuda etkili bir aractir.

1.7. Borclanma ve Vergi Geliri Kiyaslamasi

Harcama programlarini finanse etmek igin, hikimetler éncelikle gelir
elde etmelidir. Bunun icin de hukimet; vergilendirme, para basma ve
borglanma araglarindan yararlanabilir. Para basma, beraberinde telafi glic
ekonomik istikrarsizliklari getireceginden, vergilendirmeye veya bor¢clanmaya
basvurulur (Tark, 2008: 13).

Vergi, devletin kamu giderlerini karsilamak igin toplumu olusturan
gercek ve tlzel kisilerden iktisadi gUglerine gére karsiliksiz ve zora dayali
olarak aldigi ve kamuya aktardigi ekonomik birim ya da degerlerdir. Vergi,
devletin hi¢cbir zaman vazgecemeyecegi cok 6nemli bir gelir kaynagidir. Vergi
olmadan bir devletin ayakta kalmasinin ve kendisine verilen gorevleri
yapmasinin imkani yoktur (Kayan, 2000: 80). Kamu hizmetlerinin en énemli
finansman kaynagi vergilerdir. Vergiler karsiliksiz ve cebri olarak alindiklari,
sosyal ve ekonomik amaglarin gerceklestiriimesinde etkin bir midahale araci
olduklar igin maliye politikasinin énemli aracidirlar. Dolayisiyla ekonomik
kalkinma igin vergi almak bir zorunluluktur. Bazi durumlarda, siyasi otorite
tarafindan daha cazip bulunmasi, vergi tahsili uygulamalarindaki teknik
aksakliklar ve yetersizlikler, vergilerin kamu harcamalarinin finansmaninda
yetersiz kalmasi vb. nedenlerle siyasi otorite bor¢lanmayi, bir nevi alternatif
olmasi nedeniyle vergilendirmeye tercih etmektedir (ince,1971: 5).

Cagdas devletin gelir kaynaklari icinde bor¢clanma, ulastigi buyuk
miktarlarla, verginin alternatifini olusturur. Fakat belirtmek gerekir ki,
borglanma verginin aksine gegici bir gelir kaynagidir. Devlet vergi olarak
aldig1 meblaglari ileride mukelleflere geri vermeyecegdi halde, bor¢glanmada,
alinan paralarn faiz ve anaparalariyla iade yukimliligine girmektedir. Bu

nedenle, bir sire icin gelir ihtiyaclarinin borglanmayla karsilanmasi imkani
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bulunsa da uzun dénemde bor¢larin 6denmesinin de vergiden yapilacagi
unutulmamahdir. Aksi halde, eski borclari 6demek igin sirekli bor¢lanmaya
gidilmesi, durmadan blyUyecek bir bor¢ tutarina ve sonugta yeni bor¢lanma
imkanlarinin kapanmasina yol acacaktir. Bu halde, verginin devletin asil gelir
kaynagini olusturdugu, borclanmanin ise vergilemenin gecici bir alternatifi
oldugu soylenebilir (Uluatam, 1978: 322). Bu nedenle vergi potansiyeli tam
olarak kullaniimadan, borglanmaya gidilmemelidir (ince, 1971: 5).

Vergi ile borclanma arasinda finansman yéninden benzerlikler
bulunmasina ragmen 6nemli farklilklar séz konusudur. Asagida bu
farkliliklardan ve devletin, asil bor¢ kaynagi olan vergi yaninda bor¢clanmaya
basvurma nedenlerinden kisaca bahsedilecektir.

-Borglanma ile vergilemenin iktisadi etkileri bazi acilardan
birbirlerinden farkhdir. iki yéntem de satin alma giciniin 6zel kesimden
kamu kesimine aktariimasini saglasa da, kisilerin ¢alisma arzulari, tiketim-
tasarruf kararlari ve benzerlerini oldukga degisik tirde etkileyebilir (Uluatam,
1978: 322).

-Vergide bir zorlama s6z konusudur. Devlet, otoritesini kullanarak
kamu harcamalarinin finansmanini saglamak amaciyla, kisilerin ellerindeki
degerleri kargiliksiz olarak vergi adi altinda toplar. Bor¢lanmada ise taraflarin

anlagmalari s6z konusudur. Nadir durumlar haricinde zorlama yoktur.

-Borglanma devlet igin gegici bir gelir kaynagi iken, vergi kesin bir
gelir kaynagidir. Devlet, bor¢lanmayla sagladidi parayi, ileride faizi ile birlikte
geri 6demek durumundadir. Bu geri édeme ise, mikelleflerden toplanacak
vergilerle olur. Bir anlamda borclanma gelecekte tahsil edilecek vergi

gelirlerinin buginden kullaniimasidir.

-Devlet borglanirken kendisine borg verenler, paradan uzaklagsmanin
karsiligi olarak faiz geliri elde ederler. Bor¢glanma karsiliginda alacaklilarin bir
getiri elde etmeleri s6z konusu iken vergilerde bu yoktur. Aksine bireyler igin

bir gelir kaybi s6z konusudur.

-Vergiler, bireylerin tasarruf, tiketim ve yatirnmlarinda bir azalmaya
sebep olur. Borglanmada ise alacakli faiz geliri elde ettiginden, bireylerin gelir

dlzeyinde artis olur.
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-Vergi sonucu saglanan kaynaklar yurticinden saglandigi halde,
borglanma sonucu saglanan kaynaklar yurtici veya yurtdisindan olabilir.
Borclanma dig Ulkelerden yapiliyorsa, yapildigi dénemde borg¢lanan Glkenin
kullanabilecegi kaynaklara ve doéviz imkanlarina ilaveler saglar. Fakat
vergiler, zorunlu olarak, i¢c kaynaklara yoéneldiginden bdyle ek imkanlar

yaratma giclinden yoksundur.

-Vergi neticesinde ortaya c¢ikan vergi yOkini yasayan Kkusaklar
cekerken, borclanma neticesinde ortaya c¢ikan mali yik gelecek kusaklara
yansitilabilir.

-Borgclanma ile elde edilen gelirin nereye harcanacagi bellidir. Glnku
borglanma genellikle bir proje veya programa bagli olarak yapilir. Vergi
gelirlerinde ise, gelirlerin bitgeye girdikten sonra nereye ve nasil
kullanilacagi belli degildir (Ulusoy, 2009: 13: 14).

-Vergiler genel olarak normal ve cari ihtiyaglar igin kullanilir. Bununla
beraber devlet bazen mevcut vergi kanunlariyla elde edilebilecek olanin gok
Ustliinde gelire ihtiya¢c duyabilir. Devlet borgclanmasi ézellikle; savas, dogal
afetler gibi olaylara bagli olarak olagantisti harcamalarin birden artigi, blyUk
captaki projelerin hayata gecirilmesi ya da gelirlerin azalisi karsisinda ek gelir
ihtiyacini kisa sUrede ¢dzebilecek bir ydntem olarak kullanilir.

1.8. Devlet Borg¢larinin Siniri

Devletin borglanirken higbir sinir tanimamak gerektigi seklindeki
goruslere kargilik, belirli bir sinir olmasi ve bunu agsmamasi gerektigini ileri
slren gorusler de vardir. Sinirlamay1 savunanlara gére, borglanma guvenilir

sinirlar i¢cinde oldukga, higbir sikintiya yol agmaz.

Devlet sonsuz olarak borglanamayacag! igin belirli bir dizeyi agsan
borg, milli ekonominin kaldiramayacagi ekonomik dengeyi bozucu etkilere yol
acar. Bor¢c miktari gittikce artarsa, mili gelirin blyldk bir kismini yutar. Bu,
6deme gucliklerinin olugsmasina, ekonomik dengenin bozulmasina neden

olur.
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Devlet borglarina sinir tanimayan go6risd savunanlar ise devlet
borglarinin devamli arttirilabilecegini ve borglar icin bir sinir séz konusu
olmamasi gerektigini ileri strer. Burada sinir tam istihdamin saglanmasidir.

Tam istihdam saglandi§i takdirde borglanma sinirlanabilir (ince, 1971: 28).

1.9. Devlet Borg¢larinin Siniflandirilmasi

Devlet borglarini; sdreleri, kaynaklari, zorunlu olup olmamalarina
gbre siniflandirabiliriz. Sareleri ydninden devlet borglarini kisa vadeli, orta
vadeli ve uzun vadeli borglar seklinde; sagladigi kaynaklar bakimindan, i¢
borglar, dis borglar; zorunluluk yéniinden, istege bagl borglar, zorunlu borglar
seklinde siniflandirmak mimkindir. Asagida bu siniflandirmalar Gzerinde, ig
ve dis borclar haricinde kisaca durulacak, i¢c ve dis bor¢lardan da fazla
ayrintiya girmeden genel hatlariyla bahsedilecektir.

1.9.1. Kisa ve Uzun Vadeli Borc¢lar

Bir yila kadar vadeli borglara kisa, bir yil ve bes yil arasindaki vadeli
bor¢lara orta vadeli borg, bes yilldan daha uzun vadeli borglara da uzun
vadeli borglar denir. Bununla beraber vade sureleri kesin degildir. On vyil
vadeli borglar orta vadeli sayilabildigi gibi bir yildan uzun vadeli borglara da
uzun vadeli borglar denilebilir.

Hazine bonolari ve hazine kefaletine haiz bonolar, Merkez Bankasi
avanslari ve emanetler, kisa vadeli borglara 6rnek verilebilir. Uzun vadeli
borglara da képri ve baraj gelirleri gibi kamu gelirlerine ortaklik hisseleri, i¢
bor¢clanma tahvilleri 6rnek verilebilir. Kisa vadeli borglar para piyasasindan,
uzun vadeli bor¢lar sermaye piyasasindan saglanmaktadir.

Kisa vadeli devlet borglar codunlukla, gegici bltge aciklarini
kapatmak icin kullanilir. Devlet gelirlerinin az oldugu aylarda, gelirlerin ¢ok
oldugu aylarda geri 6denmek kaydiyla kisa vadeli bor¢clanma yoluna gidilir.
Kisa vadeli borglar genellikle bltce yili sonunda ddenerek kapatilir. Eger
bltce yili bittigi halde kapatiimamigsa bu gergcek anlamda ag¢iga déntsir ve

uzun vadeli borclanmayla kapatilir. Kisa vadeli devlet borglari uzun vadeli
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devlet bor¢larina hazirlik olarak da gértlebilir. Kisa vadeli bor¢lanma cesitleri;
kisa vadeli hazine bonolari, hazine kefaletine haiz bonolar, miteahhit
bonolari, merkez bankasi avanslari olarak sayilabilir.

Uzun vadeli borglanma, bir yatirim icin ayrilmis olan uzun vadeli
tasarruflarla finanse edilir. Uzun vadeli borglarin 6deme zamani yaklastigi
zaman kisa vadeli borca dbénUslr ve vadesi ¢ok yaklasmis uzun vadel
borglar kisa vadeli borclarda oldugu gibi kolaylikla para piyasasindan alici
bulabilir.

Uzun vadeli borglar 6denme sekli bakimindan devamli borglar ve
6demeye tabi borglar olarak iki gruba ayrilabilir. Devamli borglar devletin bir
vadeye baglamadidi ve édenmesini taahhtt etmedigi borglardir. Alacakl bu
borcu vermekle her yil belli bir faiz almayi garanti etmekte fakat anaparayi
isteme hakkindan daha baslangicta vazgecmektedir. Odenmeye tabi
borglarda ise devlet, borcu alirken verecegi faizi ve anaparanin 6deme
zamanini baslangicta belirler ve belli bir zaman dahilinde 6demeyi kabul
eder. Bu tip borglar belirlenen slire sonunda tamamen 6denerek kapatilir
(Tural, 1992: 36: 37).

1.9.2. Zorunlu ve istege Bagh Borgclar

Devlet borglari, vergi bir zorunlu degildir. Devlet; miktari, faizi, ihrag
seklini belirler, bor¢c verilmesi distnulen Kisilerin istegiyle de finansman
kaynagi saglanmis olur. Bununla beraber sartlar devlet tarafindan belirlenen
bazi bor¢ tahvillerinin, bazi kisi ya da kurumlar tarafindan satin alinmasi
zorunlu tutulabilir. Bu tar bor¢lanmaya zorunlu bor¢ denir. Zorunlu borglarda
bor¢ vermesi gereken kisilerin se¢im hakki yoktur (Orhaner, 2000: 226).
Zorunlu borglarda amag, bireysel ve kurumsal tasarruflarin, kamu kesimine
zorla aktarilmasidir (Batirel, 2007: 163). Bu uygulamaya genellikle, devletin
vergi kaynaklarinin tamaminin kullanildigi ve istege bagli bor¢glanma sansini
yitirdigi olaganUstl durumlarda bagvurulur (Herekman, 1988: 180). Devlet
cikardigl yasalar ve bu yasalara gére dizenlenen mevzuat ile bireyleri belli
miktarda bor¢ senedi almaya mecbur eder. Bunu yaparken, éncelikle kiginin
istegine biraktigi, beklenen talep gelmedigi takdirde zorlamaya bagvurdugu,
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manevi baski kurarak satmaya calistigi veya zorla tasarrufa yoOnelttigi
durumlarla karsilasilabilir (Tural, 1992: 29). Bu tip borglarda; borg verenler,
faiz yaninda resim ve vergi istisnasi gibi bazi yan faydalar saglarlar. Ulke
kalkinmasi ve savunmasi i¢in bor¢ vermenin vatanperverlik olduguna isaret
edilerek kisilerin bor¢ verme arzularinin uyarildigi borglara da yari zorunlu

bor¢lar denilmektedir.

Genel uygulama, devletin bltce aciklarini kapatmak ve ekonomik
yatirimlari gerceklestirmek icin borclanmayi sahislarin istegine birakmasidir
(Tural, 1992: 31). Hazine bonolari, devlet tahvilleri bu tip istege bagli borglar
arasinda sayilabilir. istege bagh borclanmada devlet, iktisat politikasi
amaglarini ve konjonktlrl de g6z o6ninde bulundurarak yapacagi
bor¢glanmanin sartlarini ve miktarini ilan eder. Birey ve kurumlar alternatif
yatirim araclarinin getirisini g6z éninde bulundurarak devlete borg¢ verirler.
Fakat birey ve kurumlarin devlete bor¢ vermesinin tek sebebi bu borglara
saglanan faydalar olmayip, devlete olan glvenin ve kigilerin devlete olan
baghliklarinin da énemli payi vardir (Ulusoy, 2009: 47). Ancak devlet, devlet
tahvili ve hazine bonolarini satin almak i¢in sosyal guvenlik kuruluglarini ve
bankalari zorlayabilir (Orhaner, 2000: 226).

1.9.3. ic ve Dis Borglar

Devlet borclanmay! distndiginde ilk akla gelecek soru bu
bor¢clanmanin i¢c bor¢ mu dig bor¢ mu olacagidir. Bunlardan biri secilirken,
borglanmanin amaci ve borcun faiz ve anaparasinin nasil 6denecegi énemli
iki etken olarak karsimiza cikar (Herekman, 1988: 208). Neticede
bor¢clanmayla devlet icin saglanan kullanilabilir kaynaklar, i¢ bor¢ olarak
ekonomi icinden ya da dig borg olarak yabanci ekonomilerden tercih edilerek
saglanir. i¢c borclanmada édiing verenler, vergi 6demesine benzer sekilde
yurt ici kaynaklari kamu ekonomisinde kullanilmak Uzere serbest
birakmaktadir. Dig borglar ise, yurtdisi kaynaklari kullanma yetkisi
vermektedir. BOylece dis borglar, dis ticaret agiklarini da gecici olarak
kapatma iglevini gérir. Bu nedenle dis bor¢lar ancak ithalati asan ihracat ile
6denebilir (Bulutoglu, 1988: 525).
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1.9.3.1. ic Bor¢ Dig Bor¢ Ayinminda Kullanilan Kriterler

Kesin bir ayrim yapilamamakla birlikte uygulamada iki kriterden yola
cikilir. Birinci kriter alacaklinin milliyetidir. Buna gére borglanma kagitlar Glke
vatandaslarina satildiginda i¢ borctan, yabanci Ulke vatandaslarina
satildiginda ise dig borclanmadan s6z edilir. Satisa cikarilan tahvilleri
Tarkiye'de oturan yabanci Ulke vatandaslar satin alirsa dis borclanmadan,
buna karsilik, Tirkiye'nin disg Ulke piyasalarinda satisa ¢ikardigi tahvilleri
yabanci Ulkelerde oturan Tirk vatandaslari satin aldiginda i¢ bor¢glanmadan
sOz edilmektedir (Ulusoy, 2009: 52).

ikinci kriter ise borcun saglandigi piyasanin uyrugudur. Milli
piyasadan saglanan borglar ic borg, yabanci piyasadan saglananlar ise dis
bor¢ sayllmaktadir. Borcun alindigi piyasa ayni zamanda borcun
ddenmesinde kullanilacak paray! da belirlemekte ve borcun 6zelligi blyuk
6l¢lide buna dayanmaktadir (Erol, 1992: 50).

ic ve dis borclar ayriminin énemi, ulusal ekonomi Uzerindeki etkileri
yénindendir. Para transferlerinin ve 6teki dig 6édeme olanaklarinin genis ve
kolay oldugu Ulkeler icin, ic ve dis borclar ayriminin énemi, bir élcide
azalabilir. Aksi takdirde dig borglar, ulusal ekonominin dis édeme giclinl ve
dig 6deme dengesindeki iliskileri etkiler. Buna ek olarak, i¢ ve dis borglarin
ulusal gelirin miktar ve dogusu yéninden etkileri farklidir. Dig borglar, milli
geliri artiran ek bir faktér iken; i¢ borclar, milli gelirin binyesi icinde bir el
degistirme niteligi gdbsterir ve milli gelirin miktari yéninden bir degisiklik
yaratmazlar. Ayrica dig borclarin geri 6denmesi esnasinda milli gelirde
azaltici etki yaratirlar (Kaya, 2006: 34).

1.9.3.2. i¢ Borglar

ic borglar, kamu biitgesindeki hizmetlerin finansmani igin, yurt ici
kaynaklardan elde edilen ve alinmasi ve O6denmesi yurtdisina kaynak
aktarimi veya yurtdisindan kaynak saglanmasi sonucunu dogurmayan
borclanma bigimidir (Batirel, 1979: 191). i¢ borglar, Hazine’nin édemek
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durumunda oldugu borglarla, édenmesine “kefil” oldugu bono ve tahviller

tutarlarinin toplamidir.

ic borclarin baglica alt bélimleri, tahvil ve bono satislarl ile kur
farklaridir. Tahvil, bir yil ve daha fazla sireli, bono da esas olarak bir yildan
kisa sUreli, cogu kez aylik olarak belirtilen, borclanma senetleridir. Bu
nedenle, tahvil orta ve uzun sireli, bono da kisa sureli borglanmanin

gOstergesi sayilir (Yentlrk, Kepenek, 2005: 302).

Devlet; vergi oranlarinin artirilmasi ve yani vergilerin ekonomik,
teknik ve siyasi bakimdan ortaya cikardigi guglikleri, devlet gelir ve giderleri
arasinda zaman yéninden ortaya ¢ikan dengesizlikleri ve kamu kesimi
finansman agiklarini  gidermek, ekonomik dengesizliklerle mucadele
edebilmek, vadesi gelen bir i¢c bor¢c édenme olanaklarindan yoksun ise eski
borcun 6denmesi, 6énemli dizeylere ulasan dis bor¢c servisinin finanse

edilmesi icin i¢ borclanmaya gider (Erdem, Senytiz, Tathoglu, 2003: 203).

1.9.3.2.1. i¢c Borglarin Kaynaklari

Devlet i¢ borclanmayi siyasi sinirlari igindeki bireylerden, sosyal
glvenlik kurumlarindan, iktisadi kuruluglardan, ticari bankalardan ve Merkez
Bankasi’ndan saglayabilir. Devletin herhangi bir blt¢ce agidini finanse
edebilmesi beraberinde bir maliyeti dogurur. Dolayisiyla, bor¢clanmaya
gidilirken, ekonomik agidan maliyet ve riskin en az oldugu yéntem secilmelidir
(Coban, Doganalp, Uysal, 2008: 248). S6z konusu kaynaklar asagida genel
hatlariyla incelenecektir.

1.9.3.2.1.1. Ozel Kisi ve Kuruluslardan Borclanma

Kigiler elde ettikleri gelirin bir kismini tiketip bir kismini da tasarruf
ederler. Bazilari da tasarruflarini kullanmaktan bir stire vazgegip karsiliginda
faiz geliri elde etmek amaciyla devletin ihragc etmis oldugu borc senetlerine
yatirir.
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Bir ekonomide bor¢glanma kisi veya firmalardan vyapilirsa, kisa
dénemde O6zel harcamalar azalarak ekonomi Uzerinde daraltici bir etki
yaratilir ve bu daraltici etki diger bor¢ kaynaklariyla karsilastirldiginda daha
coktur. CUnku kisi ve firmalar devlet tahvili alimlarini ya tasarruflarini ya da
tiketimlerini kisarak karsilar, her iki durumda da 6zel kesimin toplam talebi
azalmis olur. Eger, kisiler tiketimlerini kisarak tahvil aliyorlarsa ézel tlketim
harcamalari azalacak, tasarruflarini kisarak tahvil aliyorlarsa bu tasarruflarin
ybnelecegi 6zel yatinm harcamalari azalacaktir. Borglanmanin kisi veya
firmalardan yapilmasi durumunda, borclanmanin blyik 6lcide kisilerin

tasarruflarindan saglanmasi beklenir (Atag, 2002: 38).

1.9.3.2.1.2. Sosyal Givenlik Kuruluglari ve Ekonomik Kuruluglardan
Borclanma

Her Ulkede, Ulkenin kendi kosullarina gére sosyal givenlik kuruluglari
ve ekonomik kuruluslar olusturulmustur. Bu kuruluslara, calisanlar ve
calistiranlar belirli oranlarda prim 6derler. S6z konusu kuruluslarda toplanan
paralar devletin bor¢lanmasi agisindan gavenilir bir kaynak durumundadir.

1.9.3.2.1.3. Ticari Bankalar ve Sigorta Sirketlerinden Borclanma

Bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri ve bankalarin
kurmus olduklari emekli vakiflari da sosyal givenlik kurumlari ve ekonomik
kuruluslar gibi devletin bor¢lanmasi agisindan verimli ve glvenilir bir pazar
olustururlar (Erdem ve digerleri, 2003: 205). Devletin artan bor¢ stoku ve
buna ait faiz ve anapara &demeleri, zaman iginde bankalarin, hukuki
dizenlemelerle devlete zorunlu bor¢ verme yUkimliligu altina sokulmasina
neden olmustur. Bankalar toplam varliklarinin belli bir oranini DiBS’e
yatirmak zorundadirlar (Ozgen, 1999: 353). Bankalarin yasal zorunluluk
disinda kendi istekleriyle de devlet tahvili satin almasi uygulamada sik olarak
gordlir. Ozellikle ekonominin durgun ve bankalardaki kredi islemlerinin

hareketsiz oldugu zamanlarda bankalar ellerindeki fazla rezervleri devlet
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tahvili ve bonolarina yatirmak ve devletin verecegi faizlerden yararlanmak

isteyebilirler.

Bor¢clanmanin ticari bankalardan yapilmasi durumunda, ilk asamada,
ekonomide daraltici bir etki yaratilip yaratiimayacagdi, bankalarin devlete bor¢
verdikleri parayl nereden kargilayacaklarina baglidir. Eger, ticari bankalar
devlete borg verdikleri parayi, kredi talebinin yeterince yiuksek olmadigi bir
durumda, kullanilmayarak atil olarak portféylerinde tuttuklari miktarlardan
karsiliyorlarsa, kisa dénemde 6zel kesimin talebinde azalma olmayacaginin
beklentisiyle, ekonomi (zerinde daraltici etkinin olmayacagdi beklenebilir.
Ancak, bankalar, 6zel kredi talebinin ylksek oldugu, bu nedenle
kullaniimayarak atil tutulan miktarlarin bulunmadigi bir durumda, bu fonlar
devlet tahvili aliminda kullanirlarsa, 6zel kesimin kredi talebi kisilmig
olacagindan, ekonomi Uzerinde daraltici bir etki meydana gelecektir (Atac,
2002: 38).

1.9.3.2.1.4. Merkez Bankasindan Borclanma

Devlet borclanmasinda Merkez Bankasinin ayri bir roli olmakla
birlikte, kisa vadeli tahvillerin satin alinmasi yéninden Merkez Bankasi’nin
diger bankalardan ayri bir durumu yoktur. Fakat Hazine ve Merkez
Bankasi’'nin yasal iligkisi ¢ercevesinde Merkez Bankasi, Hazine'ye kisa
vadeli avans acmak ve kamu girisimlerine kredi vermek yoluyla kendi elindeki
satin alma gucinid kamu kesimine aktararak finansman kolayligi saglar
(Bulbdl, Ejder, Sahan, 2006: 104).

Merkez Bankasi, mevduat kabul eden bir banka olmadigindan
devletin istemis oldugu borcu para basarak verir. Bu sekilde Merkez
Bankasi’ndan alinan borclar ekonomide para arzini artiran ve genigletici
etkiler yaratan bir sonug ortaya cikarir. Toplam arz toplam talep dengesini
toplam talep lehinde degistirir. ClUnkl devletin Merkez Bankasi’ndan almig
oldugu borg¢ parayr harcamasi topluma ek bir satin alma gicl kazandirir.
Ozellikle ekonomide durgunlugun hissedildigi dénemlerde devlet Merkez

Bankasi kaynaklarina sik sik miracaat eder (Erdem ve digerleri, 2003: 205).
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Devlet genellikle tasarrufu olanlardan bor¢ alir. Borg verenler,
kullanilabilir gelirlerini bir tahvil ile degistirirler, bdylece nakit varlklarini,
tiketim ya da yatirim harcamalari gibi baska seylere harcamaktan vazgecmis
olurlar. Genel kural hazinenin gergek tasarruf sahiplerinden bor¢ almasidir.
Bununla beraber Merkez Bankasi’'ndan borgclanma da gittikge
yayginlasmistir. Hazine Merkez Bankasi’’'ndan borclandiginda, bankalarin
verdigi para yeni para (piyasadaki banknot tutarini arttiran para) olacaktir.
Gercgek tasarruflara dayanmadigindan Merkez Bankasi’ndan alinan borglara,
s6zde borglanma (nominal borglanma) denir. Sézde borglanma, butgenin
aciktan finansmani anlamina gelir, ekonominin iginde bulundugu duruma
gbre, genellikle s6zde borclanma sebebiyle fiyatlar genel seviyesinde bir artis
(enflasyon) olur (Bulutoglu, 1988: 526).

1.9.3.2.2. Devletin ic Bor¢clanmaya Bagvurmasinin Baglica Nedenleri

Devletin i¢ borglanmaya bagvurma nedenlerini temel basliklar altinda
asagidaki gibi siralanabilir.

-Mevcut vergilerin oranlarinin artirilmasi veya yeni vergilerin, teknik
veya siyasi bakimlardan gugclikler ortaya ¢ikardidi durumlarda i¢
bor¢clanmaya bagvurulabilir.

-Devlet gelir ve giderleri arasinda zaman yéninden ortaya c¢ikan
dengesizlikleri gidermek icin i¢ borglanmaya basvurulabilir.

-Kamu kesiminin agirlik tasidigr ekonomilerde ortaya ¢ikan kamu
kesimi finansman aciklari devletleri i¢ bor¢lanmaya yéneltebilir.

-Ekonomide ortaya ¢ikan dengesizliklerle micadele edebilmek igin
bir mali ara¢ olarak kullanilabilir.

-Devlet vadesi gelen bir i¢ borcu 6deme olanaklarindan yoksun ise

eski borcu 6demek amaciyla yeniden i¢ borglanmaya bagvurabilir.
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1.9.3.2.3. i¢c Borglarin Sinirlandiriimasi

Devlette mali sorumluluk ahlakinin ve mali sagduyunun egemen
olmasi, devletin gicl ve etkinligi icin ve halkin temel hak ve ézgirluklerinin
korunmasi igin gereklidir. i¢ borglarin sinirlandirilmasi, mali sorumlulugun ve
mali sagduyunun egemen olmasina hizmet eder. i¢c borclarin
sinirlandirilmasi, iktisat politikasi araglarinin  etkinligini  arttirir.  Vergi,
harcama, borglanma ve para basma politikalarinin muhtemel olumsuz etkileri
6nlenebilir ve bu politikalarin, sinirlari belli bir gerceve iginde verimli islemesi
sag@lanabilir. i¢ borglarin sinirlandirilmasi piyasa faiz oranlarini disiriilmesine

katki yapar. CUnku i¢ bor¢clanma faiz oranlarini arttirir.

Merkez Bankasindan borglanma dogrudan enflasyona neden olur.
Dig borgclanma ise déviz Uzerine baski yaparak ylksek faiz dustk kur
politikasinin uygulanmasini zorunlu kilar ve ulkeyi dis soklara acik hale
getirir. ic borclarin yiiksekligi nedeniyle dis borclanma ise, bor¢ stokunun
katlanarak artmasina yol agar. Her U¢ tlr borclanma da sonugta ayni
olumsuz etkileri ortaya gikarir. Ulke parasi siirekli deger yitirir ve faiz oranlari
kesinlikle diistirilemez. Ekonomik yapi bdyle bir ortamda degisir. Uretken bir
ekonomik yap! yerine, rant geliriyle beslenen bir ekonomik yapi dogar. i¢
borglar rant ekonomisi yerine Uretken bir ekonominin gelmesi igin

sinirlandirmalidir.

ic borglar sinirlandirilirsa, 6zel sektériin finansal piyasalara girisi
kolaylasir, finansal piyasalarin 6zel sektére kredi saglama fonksiyonu
glclendikce de, isletmeler otofinansman ydntemini terkedebilirler. Muhtemel
crowding out etkisi de hafiflemis olur.

Ekonomide, etkiler sadece tek yonlii degildir. i¢ borglarin diger
degdiskenler Uzerinde etkileri oldugu gibi, diger dediskenlerin de i¢ borclar
Uzerinde etkileri vardir. Tanzi Etkisi (enflasyondan, vergi tahsilatindaki
gecikmelerden ve etkin bir vergi sisteminin olmamasindan kaynaklanan vergi
gelirlerini asindirma etkisi) kamu aciklarini arttinr. Bu etkinin hafifletiimesi
igin, i¢ borg¢larin sinirlandirilmasi uygun olur. Devlet bu yoldan, i¢
bor¢glanmanin sinirlandirimasiyla, vergi gelirlerinde artis saglayabilecektir
(Ozgen, 1999: 14).
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1.9.3.3. Dis Borglar

Dis borg, bir devletin yabanci Ulke ve uluslararasi kuruluslardan
sagladigi, dis ekonomik iliskilere neden olan, yabanci para cinsinden
sermaye akimlari olarak tanimlanabilir (Yasa, 1971: 66).

Dis borglar, belirli bir zaman diliminde o Ulkede yerlesik olmayan
kisilerden bir sézlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli
yuktdmlulUklerdir. Dis borglar, belirli bir siire sonunda anapara ve faiziyle geri
6denmek kosuluyla alinirlar. Bu borglar, alindiklari zaman (lkeye yabanci
kaynak girisine yol actigi icin ekonomi Gzerinde olumlu, buna karsilik anapara
ve faiz ddemelerinin yapildi§i zaman ise disariya kaynak transferi s6z

konusu olacagindan olumsuz etkiye neden olur (Ulusoy, 2009: 57).

Devlet, yurt i¢i birikimlerin ekonomik blyime igin gerekli yatirimlari
finanse etmedeki yetersizligi nedeniyle Ulkeler dis bor¢ arayisina ydnelir
(Yasa, 1971: 66). Ozellikle gelismekte olan (ilkeler agisindan dis finansmana
ihtiya¢c duyulmaksizin kalkinmak pek mimkin degildir. CUnkl sermaye, kit
dretim faktéri oldugundan tasarruflardaki yetersizlik dis borclanma ile
dengelenmeye calisilir (Ulgen, 2005: 19). Ayrica dis borclanma haricindeki
kaynaklarin bir takim istenmeyen sosyo-ekonomik ve mali etkileri olabilir. Bu
nedenle, gelismekte olan Ulkelerde devletin, kamu hizmetlerinin finansmanina
ybnelik vergi ve i¢c borclanma gibi ulusal kaynaklara basvurmasinin yaninda,
dis borglanma girisimlerine de oldukca sik basvurdugu gorilmektedir (Ozker,
2003b: 29).

1.9.3.3.1. Dis Borglarin idaresi

Dis Borglar baslica iki amaca hizmet eder; devlete gelir saglamak ve
dig ticaret agigini kapatmak. Bununla beraber, disg bor¢ daha c¢ok dig ticaret
acigini kapatmak yani ihracat gelirinin déviz gereksinimi karsisindaki
yetersizligini kapatmak icin alinir. Borcun alinmasi, ihracati artiracak ve
ithalati kisitlayacak olan bir para degeri ayarlamasini ertelemeyi saglar.
Dolayisiyla, dis borclanma yerli paranin yabanci paralara goére degerinin

yUksek tutulmasina imkan saglar.
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Dis borglarin 6denmesinde ise, net dis bor¢ 6demesi yapmak icin net
bir butge fazlasinin kullanilmasi gerekir. Bununla birlikte ihracat fazlasi da
yaratilmalidir. ihracatin ithalati asmasi gerektiginden, yerli paranin yabanci
paralara gbre degerinin disuk tutulmasi gerekir. Dis borclarin é6denmesi
eninde sonunda Ulkenin ihracat olanaklarina bagh oldugu icin, anapara ve
faiz ddemelerinin artisinda ihracat artisi bir 6lgl olarak tutulmalidir. Fakat
genelde bunun tersi olur ve dis borglara ihracat olanaklarinin tikanmasi
karsisinda basvurulur. Eger ihracat olanaklari tikanmig ise borglanma uzun
vadeli olmali ve ihracati gelistirici amaclarda kullaniimalidir (Bulutoglu, 1988:
537).

1.9.3.3.2. Dis Borglarin Nedenleri

Gelismekte olan Ulkelerde, cesitli nedenlerden dolay! dis kaynak
ihtiyaci olusabilmektedir. Dis bor¢lanma ihtiyaci bircok degiskene baglh olarak
dogdugundan asagida sayllanlardan daha fazla borclanma sebebinin olmasi
kacinilmazdir. Dig bor¢clanma nedenlerinden belli bash olanlari asagida
belirtilmistir.

-Kaynak ve tasarruf agigini gidermek

-Dis ticaret ve 6demeler dengesi acigini gidermek

-Butge agiklarinin giderilmesi

-Savunma giderleri icin finansman saglanmasi

-Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler

-BlyuUk yatirim ve reformlarin finanse edilmesi

-Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi
-Tasarruflarin belirli yatirnmlara kanalize edilmesinin amaglanmasi
-Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi

-Olaganustt harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi

-Devletin milli paranin degerini korumak igin gerekli rezerv ihtiyaci

icinde olmasi
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-Geligmis Ulkelerin gelismekte olan Ulkeleri bor¢glanmaya zorlamalari

Devletin, yukarida belirtilen nedenlerden dolayr dogan kaynak
ihtiyacinin giderilmesi icin yeterli gelire sahip olmasi veya bu kaynagdi i¢
piyasadan temin edebilmesinin mimkin olmasi gerekir. Ancak devletin
gereksinim duydugu gelir ihtiyacinin i¢ kaynaklari asmasi veya i¢
kaynaklardan borg¢laniimasi halinde bazi ekonomik dengesizliklerin ortaya
¢tkmasi durumunda dig borglanma yoluna gidilerek gerekli olan finansman
saglanmasi zorunlulugu dogmaktadir (Adiyaman, Turhan, 2006: 23).

1.9.3.3.3. Dis Borglarin Siniflandirilmasi

Dis borglari genel olarak vadesine, finansman bicimine alacak ve

borglularina gore ayirabiliriz.

1.9.3.3.3.1. Vadelerine Gore Dis Borglar

Vadesi bir yil ve daha kisa sUreli borclar vadeleri agisindan kisa
vadeli borglar olarak tanimlanir. Bu tip borglar genellikle uluslar arasi
ticarette, 6édeme sorunlarinin ortadan kaldiriimasi ve uluslararasi likidite
yaratilmasi amaciyla kullanilir. Vadesi bir yildan daha uzun olan borglara
uzun vadeli borglar denilir. Uzun vadeli borglarin faizi daha yiksek olmakla
birlikte, likidite sikisikhdi gibi durumlarda, kisa vadeli borglarin faizleri, uzun
vadeli borglarin faizlerini gegebilmektedir (Adiyaman, Turhan, 2006: 24).

1.9.3.3.3.2. Borclularina Gore Dis Borglar

Borclularina gére dis borclari; kamu borglari, kamu garantili borglar

ve Ozel garantisiz borclar olarak ayirabilir.

1.9.3.3.3.3. Alacaklilarina Gore Dis Borglar

Alacaklilarina gére dis borclar; resmi kaynakli borclar ve 6zel
kaynakli borglar olarak ayrilabilir. Resmi kaynakli borglar iki tarafli (devletten
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devlete yardimlar) ve cok tarafli (¢ok uluslu kurumlardan saglanan kaynaklar)
olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari banka kredileri, tahvil ihraglari ve diger
borglar seklinde siralanabilir.

1.9.3.3.3.3.1. iki Yanl (Devletten Devlete) Borclar

Devletten devlete borglar bir devletten bagka bir devlete olabilecegi
gibi; bir uluslar arasi kurulustan bir devlete dodru kaynak akisi seklinde de
olabilir. Bir devletin baska bir devlete kredi vermesi iki yanl bor¢lanma
kapsamina girer. iki yanli borclanmada siyasi baski fazla oldugundan, bu tiir
borg¢lar zorunlu kalinmadikca tercih edilmemelidir. Bu kredilerin uzun vadeli,
disik faizli ve 6demesiz devreli oluslari nedeniyle kosullari uygundur. Bu tip
kredilerin bUyUdk bir bdlim0 kredi veren Ulkenin para birimi cinsinden
olmaktadir. Devletten devlete yardimlar giinimiizde daha ¢ok Uglincii Diinya
Ulkeleri dedigimiz, ihracat ve déviz kazandirici islemleri yok denecek kadar
az olan JUlkelere ekonomilerinin igleyigini sUrdurebilmeleri amaciyla
yapilmaktadir (Ulusoy, 2009: 60).

1.9.3.3.3.3.2. Cok Uluslu Kurumlar Tarafindan Verilen Bor¢lar

Azgelismis  (lkeler, kalkinmalarini  gerceklestirebilmek igin
uluslararasi kuruluslardan da kredi alabilmektedir. Bu kuruluslar uluslararasi
nitelikte oldugu gibi bélgesel nitelikte de olabilir. Baslica uluslararasi finans

kuruluslarini su sekilde siralanabilir:

IMF, Uluslararasi Para Fonu,

OECD, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati,
WB, Diinya Bankasi,

IFC, Uluslararasi Finansman Kurumu,

IDA, Uluslararasi Kalkinma Birligi,

EIB, Avrupa Yatirnm Bankasi,

IDB, islam Kalkinma Bankas! (Bakkal, 2007: 21).
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Bu gercevede elde edilen krediler piyasa faizlerine daha yakin ve
genelde sabit faizlidir. Buyik 6lgtide bagl kredilerdir. Finansman éncesi proje
degerlendirme sdresinin uzun olmasi ve kredi verdikten sonra alacaklilarin
bor¢lu Ulkeye ve projeye sirekli midahale etmeleri bu kredilerle ilgili en fazla
karsilasilan sorunlardir. Bu tip krediler ikili kredilerden sonra en uygun
maliyetli kredilerdir (Ulusoy, 2009: 62).

1.9.3.3.3.3.3. Ticari Banka Kredileri

Bir Ulkedeki 6zel bir bankadan baska bir tlkeye ya da o Ulkedeki 6zel
kisi veya kuruluglara verilen kredilerdir. Bu tip krediler; kisa vadeli, ylksek
faizli, bagl olmayan ve proje finansmaninda kullanilabilen kredilerdir. Tek bir
banka bor¢ verilen Ulkenin riskini tek basina tasimak istemediginden toplam
krediyi birden fazla banka bdéltsur. Boylelikle risk de dagilir (Ulusoy, 2009:
62).

1.9.3.3.3.3.4. Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bu tip yatinmlar, gelismekte olan Clkelerin sermaye birikimi ve
teknoloji acigini gidermede yararlandigi kaynaklardir. Bu yatirimlarin
gelismekte olan Ulkelerin 6demeler dengesine, dolayli ve dolaysiz birgok
etkide bulunmaktadir. Ddviz kazanci saglamasi gibi olumlu etkisinin yani sira,
milli ekonomide dretim icin gerekli sermaye ve ara mallar ithalinde
kullanilabilecek déviz kaynaginin lisans Ucreti olarak digariya ¢ikmasina
neden olmasi gibi olumsuz etkisi de s6z konusudur. Bu yatirimlarda énemli
olan yabanci sermayenin sagladigi déviz girdisi ile déviz transferi arasindaki
farktir. Bu fark pozitifse yabanci sermayenin etkisi olumlu, negatifse yabanci
sermayenin etkisi olumsuzdur (Ulusoy, 2009: 64).
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1.9.3.3.3.4. Finansman Turlerine Gore Dis Borglar

Finansman bigimine gdre dis borglari; bagli-serbest krediler, proje ve
program kredileri, satici kredileri ve bor¢ ertelemeleri seklinde
gruplandirabiliriz.

1.9.3.3.3.4.1. Kalkinma Kredileri

Bu tip krediler kalkinmanin finansmanina yoéneliktir. Genellikle
kalkinma planlarinda yer alan bu krediler, program ve projelerin finanse
edilmesinde kullanirlar. Kalkinma kredilerini alt basliklar altinda tanimlayarak
asagidaki gibi siniflandirabiliriz.

1.9.3.3.3.4.1.1. Proje Kredileri

Bu tip krediler, kalkinma planlarinda yer alan kamu sektériine ve 6zel
sektdre ait yatinnm projelerinin gergeklestiriimesi amaciyla kullanilir. Krediyi
isteyen Ulkeler ilgili projeyi ayrintilari ile birlikte krediyi verecek Ulke ya da
kuruluslara verirler. Uygun gérllen projelerin finansmani igin bu tar krediler
aclilir (ince, 1976: 42).

1.9.3.3.3.4.1.2. Program Kredileri

Bu tip krediler ise, Uretim kapasitesinin ihtiyaci olan ithalatin
finansmaninda kullanilir. Az gelismis Ulkelerce daha ¢ok kullaniima egilimi
tasiyan, bir projeye bagli olmadigi icin daha esnek olan bu krediler sayesinde
ithalatta yasanan finansman sikintisi giderilir, ekonomi igler durumda tutulur.

Bu krediyi alan dilkeler, cari intiyaclarini daha kolay saglarlar (ince, 1976: 43).

1.9.3.3.3.4.1.3. Bagl Krediler

Bagli krediler, alinan kredinin kredi veren Ulkede kullaniimasini sart

kosan kredilerdir. Finansmanin hangi mallar icin kullanilacagr ayrica
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belirtiimez. Eger hangi mallar i¢in kullanilacagi belirtilirse, bu kredilere mala
bagl kredi denir. Hangi mal icin kullanilacagdi belirtimediginden borglanan
dlkeler ithalat politikalari geregi uygun olan mallarin aliminda kullanmak
isterken, alacakli Ulkeler ise, ihra¢ potansiyelinin oldugu mallara pazar
bulmak amaciyla bu tir kredileri kullandirmaktadirlar. Bu tip kredilerin, kredi
veren Ulkeler acisindan; ihracatin gelismesi, i¢ kapasitenin artmasi, 6demeler
dengesinin  istenildigi  sekilde dizenlenmesi, Uretim kapasitesinin
kullaniimayan kisminin aktif hale getirilmesi gibi yararlari vardir. Kredi alan
dlkeler agisindan ise, teknolojik agidan tercih kullanamamalari nedeniyle
modasi gecmis bir teknigi transfer etme zorunlulugunda kalmalari ve bunun

maliyetleri artirmasi gibi sakincalari vardir (Ulusoy, 2009: 67).

1.9.3.3.3.4.1.4. Serbest Krediler

Serbest krediler, alacakli Glkenin borglu Ulkeye verdigi kredinin, direkt
olarak serbest doviz seklinde dédenmesi ve bor¢ alan Ulkenin bu kredileri
istedigi yerde ve sekilde kullanmasi durumunda ortaya ¢ikan kredilerdir. Bu
tip kredilerde borg, nakit olarak borglunun eline gecmektedir (Ulusoy, 2009:
68).

1.9.3.3.3.4.1.5. Satici (ihracat) Kredileri

Bu kredilerde, krediyi hukimetler degil, 6zel firmalar kullanir. Krediyi
verenler de bir takim mal ve hizmet satmak isteyen dis satici firmalardir. Bu
firmalar, verecekleri krediyi kendilerine teminat veren bazi &zel veya yari
kamu kurulusu niteligindeki blytk mali kuruluslarin denetiminde verirler. S6z
konusu mali kuruluslar, satici firmalar tarafindan verilecek ihracat kredilerinde
riskin bayUk bir kismini Gstlenir, sadece kiglk bir kismi satici firma Gzerinde
kalir. Genellikle, ticari amacli olan satici kredilerinin vadeleri kisadir. Bunun
yaninda faiz oranlarinin ylksek olmasi nedeniyle pahali bir kredi g¢esididir
(Erdem ve digerleri, 2003: 211).
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1.9.3.3.3.4.1.6. Bor¢ Ertelemeleri ve Ro6finansman Kredileri

Vadesi sona eren bir borcun édenmesinin ilk bor¢ faizine kiyasla
daha dusuk bir faiz orani karsiliginda daha sonraki yillara ertelenmesine borg
ertelemesi, slresi dolan bir borcun alacakl tarafindan saglanan yeni bir
finansman ile 6denmesi ve ayni miktardaki kredinin yeniden acilmasi
seklindeki uygulamaya da réfinansman kredisi adi verilir (Erdem ve digerleri,
2003: 211).

iki kredi tir(l arasindaki fark; bor¢ ertelemesinde, slresi gelen
taksitler 6denmez ve erteleme yapllir, réfinansman isleminde ise siresi gelen
ve oOdenmesi gereken borg, alacakli Ulke tarafindan yapilan yeni bir
finansman ile ddenir ve bu yeni finansman yeni bir bor¢ sayilir (ince, 1976:
46). Gelismekte olan Ulkelerin borglari ve bor¢ édeme sorunlarinin artigina
paralel olarak borg ertelemeleri ve réfinansman kredilerinin énemi de artmis,
dlkeler bu iki islem sayesinde bor¢ 6deme gugsizIiginin getirdigi bunalim

ortamindan gecici bir slre icin de olsa kurtulmuslardir (Ulusoy, 2009: 70).

1.9.3.3.3.4.2. Teknik Yardimlar

Azgelismis Ulkelerin teknik seviyelerini ve bilgi kapasitelerini
ylkseltmek amaciyla yapilan teknik yardimlar genellikle uzman ve malzeme
yardimi seklinde gerceklesir. Bu amacla azgelismis Ulke elemanlarina
gelismis Ulkelerde staj ve egitim imkani taninarak, cesitli bilgi ve teknik
yontemlerin transferi saglanir. Az gelismis Ulkelerin  kalkinmalarini
destekleyici nitelikte olan teknik yardimlar, kisa ve uzun vadeli olabilmektedir
(Ulusoy, 2009: 70).

1.9.3.3.3.4.3. Askeri Yardimlar

Savunma amaciyla yapilan, genelde sartlari ve miktari aciklanmayan
yardimlardir. Konusunu, genelde, gelismis Ulkelerden gelismekte olan

utlkelere verilen askeri malzeme ve techizat olusturur.
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1.9.3.3.3.4.4. Bagislar

Bagislar, karsiliksiz olarak gelismis Ulkelerin az gelismis Ulkelere
yaptiklari yardimlardir. Bunlari, diger yardimlardan ayiran fark, karsiliksiz
olmalari ve geri 6denmesinin sz konusu olmamasidir (Ulusoy, 2009: 72).

1.9.3.3.4. Dis Borglarin Sinirlandiriimasi

Borg yUkd sorunu ve borglarin sinirlandiriimasi ginamuizdeki énemli
konulardan birini olusturmaktadir. 1980°li yillarda gelismekte olan Ulkelerde
dis bor¢ hacminin blyUk boyutlara ulasmasi, bor¢ alan llkelerde sorunlar
yasanmasina neden olmustur. Bu durum gelismis Ulkeler de dahil, pek cok
tlkede borglanmanin siniri konusunu giindeme getirmistir. Glnimuzde pek
cok iktisat¢i borglanmanin bir siniri olmasi ve devletin buna uymasi

gerektigini savunmaktadir.

CuUnku klasiklerin ortaya atmis olduklari ve borglarin gelecek nesiller
Uzerinde yUk teskil edecegi goérist agirhk kazanmaya baslamigtir.
Dolayisiyla ginimizde eger hikimetlerin mali sorumluluklarinin devam
etmesi gerekiyorsa, klasiklerin géristine geri donmek bir zorunluluk halini
almaktadir. Bu nedenle dlkeler, dig borcun maliyetinin faydasini asmasi
halinde ve dis borcun 6deme glcini zorlamasi durumunda dis borglanma

Uzerine sinirlamalar getirmelidir (Opus, 2002: 186).

1.10. Devlet Borclarinin idaresi

Devlet borclarinin idaresi, kamu hizmetlerini gerceklestirmek igin
kullanilan kaynaklarin, toplumun g¢ikarina uygun bir sekilde alinmasi,

miktarinin ayarlanmasi, kullaniimasi ve 6denmesi olarak tanimlanabilir.

Devletin bor¢ yoluyla gelir elde etmesi ve bunu kamusal hizmetler
icin harcamasi mamkuandur. Borglar vergi gelirleriyle karsilandiginda kesin
olarak 6denmis sayilmaktadir. Bu nedenle bor¢lanmanin kanunla yapilimasi
zorunlulugu ortaya cikar ve devlet mali iglerini belli bir hukuki dizen
icerisinde ydratar. Devletin egemenlik glclne dayanarak bor¢ almasinin
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kanun konusu oldugu ve yasama organi tarafindan onaylanmasi gerektigi
Anayasamizla teminat altina alinmigtir ki Anayasamizin 73. maddesinin 3.
fikrasi “Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yukamltlUkler kanunla konulur,
degistirilir veya kaldirilir.” hikmani icermekte, 87. maddesi de borglanmanin
kanunla diizenlenecegini belirtmektedir (Ttrk, 2008: 152).

1.10.1. Devlet Borcunun Alinmasi

Devlet borcunun alinmasi icin 6éncelikle devletin bor¢lanmaya karar
vermesi gerekir. Bor¢ verecek olanlara saglanacak menfaatler tespit edilir ve
ilgili kanun hikidmlerine ve borca ait kiymetli evrakin 6zelligine gére piyasaya

strme islemi yapilir.

1.10.1.1. Bor¢lanma Yetkisi

Borglanma yetkisi hukuki anlamda bir yetkidir. Devletin borglanma
yetkisini kullanarak, vatandasini daha fazla vergilendirmek gibi bir sonuca yol
acma hakkinin olmamasi gereklidir. Eger borglanmayla bdyle bir sonuca
ulagiliyorsa, o takdirde devletin borglanma yetkisinden s6z etmemek gerekir.
O zaman devletin bor¢lanma yetkisi yoktur, ¢clinkl devlet bu yetkiyi, asil
varhiginin temel nedeni olan halki igin degil, onun zararina kullanmig
olmaktadir. Bdylesi bir durumda devletin nigin, kimlerden, hangi yéntemle, ne
kadar bor¢landigini, borcun vade ve faiz yapisini v.b. tartismak gereksizdir.
Gunkd o6ncelikle, borglanmanin halka yik olup olmadigina bakilmalidir. Bu
nokta temel dneme sahiptir (Ozgen, 1999: 2).

Devlet borclanmaya giderken, bitgce kanunu ile veya 6zel bir
bor¢clanma kanunu ile yetki almak zorundadir. S6z konusu kanunda devletin
bor¢lanabilecedi Ust sinir belirtilir ve bor¢lanabilmesi hususunda izin verilir
(Turk, 2008: 152).

Borclanma ihtiyact hikimet tarafindan ortaya konulur ve borg¢lanmak
icin karar alinir. Parlamenter rejimle yo6netilen Ulkelerde borglanma yetkisi
genellikle parlamentonundur. HUkimetin istegi, parlamentodaki ilgili

komisyonlar tarafindan incelenir ve kabul edilerek genel kurulun onayina
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sunulur. Genel kurulun kabulinden sonra cumhurbagkaninin onayi ile
bor¢clanma yetkisi hikiimete veya ona bagli organlara verilmis olur ve bu
organlar tarafindan kullanilir (Tural, 1992: 47).

Tarkiye’de borglanma vyetkisi, Anayasa’nin 87. maddesi geredi
kanunla diizenlenir (Ozgen, 1999: 3). Anayasamizin 87. maddesi, borglanma
konusunda butin yetkiyi bastan itibaren TBMM’ye devretmistir. Bir nevi siyasi
iktidar1, borglanma yetkisinin tek basina sahibi yapmistir. Glinkii TBMM’de
cogunluga sahip olan ayni zamanda siyasi iktidari da elinde
bulundurmaktadir. Bdylelikle, borglanma ile ilgili siyasi iktidar tarafindan
hazirlanan kanunlar, yine yasama organinda ¢ogunluga sahip olan siyasi
iktidar tarafindan kabul edilmektedir. Borglanma ile ilgili dizenlemeler
anayasamizda yer almasina ragmen siyasi iktidarlarin s6z konusu
dizenlemeleri kendi siyasi cikarlari dogrultusunda kullanabilme riskleri
bulunmaktadir (Turk, 2008: 154).

1.10.1.1.1. Devlet Borglarinin ihraci

Devlet borglarinin ihraci, devletin bor¢ senetlerini cikarip, satmasi
demektir. Kisa vadeli bor¢lanmada ¢ikarilan hazine bonolari, bitge gelir ve
giderleri arasinda zaman bakimindan uyumsuzluk c¢iktiginda ya da bitce
aciklarini kapatmada yararlanilan bir kaynaktir. Uzun vadeli borglanmada,
devlet, bankalar araciligiyla tahvil satisi yapabilir. Bankalar da bu aracilik

nedeniyle belirli bir komisyon alirlar.

Devlet tahvillerinin faiz miktari, kisa vadeli borglara oranla daha
fazladir. Uygulamada tahvil faizleri yiksek tutulmaya calisilsa da tahvil faizi
bazi zamanlarda digik de olabilmektedir. Bu takdirde bir takim yan yararlar
ile faizin disik olmasinin dezavantaji kaldirilabilir. Devlet tahvillerinin her
tarlh vergi ve resim disinda tutulmasi, istenildiginde anaparanin ve isleyen

faizin alinabilmesi, diger yan yararlara érnek verilebilir (Orhaner, 2000: 229).
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1.10.1.1.2. Borg Alan ile Veren Arasindaki iligkiler

Bor¢ alan ile borg veren arasindaki iligkiler kanunilik esasina gére
yurar. Boylelikle bor¢ verenlerin, devletin hikimranlik gicld kargisinda
kanunlarla korunmasi saglanir. Bor¢ verenler de bu sayede kanunlara

glvenerek ¢ok rahat bir sekilde devlete bor¢ verme yoluna gidebilirler.

Borglanma niteligi itibariyle iki asamal bir islemdir. ik asama
tahvillerin ihraci ile ilgilidir. Bu asamada devletin ihra¢ edecegi tahvilleri satin
almak isteyen kisi ve kuruluslar bu tahvilleri satin alma taahhidinde
bulunurlar ve bu tahvillere yazilirlar. Devaminda devlet, kisi veya
kuruluslardan satin almak istedikleri miktar kadar parayi tahsil eder. Bununla
birlikte, sattigi tahvillerin faizlerinin ve anaparalarinin é6denmesiyle ilgili de
taahhitte bulunur. Devletin, tahvillerin faizlerinin ve anaparalarinin
6denmesiyle ilgili yaptigi hizmetlere devlet borcglari hizmetleri denir. Bu
hizmetlerin yerine getirilmesi bor¢lanma isleminin ikinci asamasidir (Tark,
2008: 158).

1.10.1.1.3. Borclanmada Garanti ve Cikar Sorunu

Ozel borclarda, borg veren kisi icin borg verdigi kisinin serveti, itibari
ve yasalar bir glvencedir. Bor¢lu borcunu édemediginde bor¢ veren kisi
yasalara g6re bor¢lunun mallarini haciz ettirebilir. Bunun yaninda devlet borg
alip da 6demezse ayni yontem séz konusu olamaz. Verilen borg, bir tir vergi
olur. Burada alacaklinin tek garantisi devletin itibaridir. Devlet, itibarini higbir
zaman zedelemek istemez. Cunkd itibarinin  zedelenmesi bir daha

borglanamamasi anlamina gelir.

Borglanmada, alacaklinin verdigi borcun vadesinde édenmesiyle ilgili
garanti sorununun yaninda bir diger garanti sorunu da paranin satin alma
glclndeki diusmeler kargisinda nominal bor¢ miktarinda meydana gelen
diismelerin nasil garanti edilecegidir. Ozellikle enflasyonist dénemlerde satin
alma glcU hizh bir sekilde distiglinden, bor¢ verenler devamli zararl,
alacakhlar ise Kkarli g¢ikacaktir. Bu durumda kimse bor¢ vermek

istemeyeceginden devletin, bor¢ verenlerin bor¢c verdikleri miktarlarda
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meydana gelebilecek asinmalari ortadan kaldirmak icin, faiz haddini
enflasyon oraninin Ustinde tutacadl veya enflasyon orani artsa bile faiz
oranin da artacagl, borcun vadesinde borcun nominal degeri Gzerinden degil
de, borcun alindidi tarih ile ddenecedi tarih arasinda, fiyat ve endekslerde
meydana gelen artis oraninda artirnm yapilarak 6édenecegi yéninde garanti

vermesi gerekir.

Devletin bor¢clanmadan sagladigi ¢ikar tim borclanmalarda oldugu
gibi faizdir. Bununla beraber devlet, cikardigi tahvilleri hisse senedi
g6érinimi altinda verebilir. Bu senetleri alanlar, ilgili yatinmlara ortak
olduklarini zannederek pay aldiklarini sanirlar. Fakat gercekte durum bdyle
degildir. Bunun faydasi adinin faiz olmamasi nedeniyle faizi haram kabul
eden cevrelerce alinmasini saglamaktir (Herekman, 1988: 211). Devletin
yaninda alacaklilarin sagladigi ¢ikarlar da asagida belirtilmistir.

1.10.1.1.4. Alacaklilara Saglanan Menfaatler

Kisi ve kurumlari ellerindeki nakit degerleri devlete vermeye razi
edebilmek icin kendilerine bazi yararlarin saglanmasi gerekir. Gnka bireyler
ve kurumlar da tasarruflarini devlete verirken kargiliginda devletten alacaklari
faydalari degerlendirirler. Tabi ki bu faydalarin diger bor¢ talep eden yerlere
gbre daha fazla olmasi gerekir. Devletin, istedigi borcu alabilmek igin
alacaklilara sagladigi faydalar gesitlidir.

Bu yararlar, genellikle faiz édemesi bicimindedir. Bazi hallerde faiz
yaninda baska ek vyararlar da saglanabilmektedir. Devlet tahvillerinde,
alicilara faiz yaninda baska tirli yararlar da saglanabilir. Bu yollardan birisi
piyango uygulamasidir. Bu yol, elde edecegi faiz gelirinin istikrarina ¢ok fazla
6nem vermeyen ve risk almayl seven kigUk sermaye sahibi kigiler igin
tahvilleri cazip kilmak amaciyla bazen kullanilir. Cok yaygin bir uygulama
gbrmemis olmasina ragmen, bu tlr bor¢clanmalar, toplumun bir kesimince,

normal borglanmalardan daha fazla ilgiyle karsilanabilir.

Devlet borglarina yazilanlara, faiz diginda saglanan yararlarin en
d6nemlisi tahvil gelirlerinin vergi istisnasina sahip olmasidir. Bu uygulama

baslica iki sorun yaratir. Birincisi bu istisna ile gelir ve kurumlar vergi
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sistemlerinde meydana gelen acik, digeri ise istisnanin cesitli kisiler icin ifade
ettigi yararin ¢ok farkli olusudur. Asagida bu faydalardan, bélimler halinde
kisaca bahsedilecektir (Tural, 1992: 48).

1.10.1.1.4.1. Faiz

Devletin aldigi borglar karsiliginda alacaklilara sagladigi menfaatlerin
en 6nemlisi faizdir. Tasarrufun, nakit konumunu kaybetmesi, bu nakdi bor¢
alacak olan devletin verecegi faize baghdir (Tural, 1992: 48). Faiz oraninin
ylksek veya disiUk olusu, bu oraninin piyasadaki mevduat faizleri ile serbest
piyasadaki faiz oranlariyla karsilastiriimasi, bireyleri veya kurumlari devlet
tahvili almaya y6neltmekte veya vazgecirmektedir.

Faiz oraninin belirlenmesinde, devlet tarafindan bazi sartlarin g6z
6nine alinmasi gerekir. Bu sartlarin basinda tahvillerin stiresi gelmektedir.
Buna gére, uzun sdreli tahvillerin faizleri, kisa sureli tahvillere gére daha
ylksektir. CUnkl bu senetlerin likiditesi azdir ve uzun bir sire likiditeden
vazgecmek icin daha yUksek bir bedel talep edilir. Kamu borcunda, tahvillerin
faiz orani kanun ile belirlenir ve tahvillerin Gzerinde gdésterilir. Bu faiz oranina
“nominal faiz” adi verilir. Bununla beraber tahvillerin Gzerinde yazili faiz orani
ile islem g6rdagu faiz orani farkh olabilir. Tahvillerin islem gérdiga faiz
oranina da “gergek faiz” orani denir (TUrk, 2008: 190).

1.10.1.1.4.2. Basabasin Altinda ihrac

Devlet, genel olarak bor¢ senetlerini UGzerlerinde yazili degerler
Uzerinden satar. Bor¢ senetlerinin faizini ve anaparasini belirlenmis olan stre
sonunda alacaklisina 6der. Fakat bazi durumlarda devlet bor¢ senetlerini
vadesi sonunda 6deyecegi faiz miktari kadar disik para karsiligi satar ve
vadesi sonunda bor¢ senedi Uzerinde yazi miktari alacaklisina éder (Tural,
1992: 48). Bu tip uygulamalara basvurma nedenlerinden birincisi, devletin,
kamu kredisinin iyi olmadigi zamanlarda piyasada faiz haddini gérintste

korumak amaclyla alacaklilara onun Ustiinde bir kazang saglamasidir. ikincisi
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ise, devletin ddenecek borglarin faiz yOkini azaltma imkani saglamis

olacagidir.

Bu tip ihracin; kirtasiyeciligi arttiracagi, tahvil sartlarinin
anlasilabilirligini kisitlayarak, ileride bir konversiyona bagvurma imkanini
azaltabilecegi, simdiki nesli koruyarak gelecek nesillere agir bir yuk
ylkleyecedi, devleti ileride altindan kalkamayacag! bir yik altina sokabilecegi
gibi elestirileri yapilmistir (TUrk, 2008: 191).

1.10.1.1.4.3. Primli ve ikramiyeli ihrac

Prim ve ikramiyeli devlet tahvilleri de &nceden belli bir faiz
karsihginda piyasaya suruldr. Devlet borg senetlerinin satisini saglamak veya
hizlandirmak igin kura cekilisi veya benzeri ydontemlerle tahvillere ikramiye
vermeyi taahhit eder. Bu ydntemle satilan devlet tahvilleri tasarruf

sahiplerine maddi oldugu kadar psikolojik 6zendirme de saglar.

1.10.1.1.4.4. Vergi Muafiyeti

Vergi muafiyetiyle alacaklilar, faize ek olarak vergi muafiyetinden
faydalandiklari miktar kadar ilave bir yarar saglarlar. Tabi bu durum vergi
geliri kadar vergi kaybina da neden olur (Tural, 1992: 48). Agir gelir vergisi
6demek istemeyen bircok insan varligini devlet tahviline yatirarak, bu
tahvillerin kuponlarindan sagladiklari kazangla ¢alismadan yasamay: tercih
edebilir. Bu da aylak bir rantiye sinifinin tiremesine sebebiyet verebilir (TUrk,
2008: 195).

1.10.1.1.4.5. Bor¢ Senetlerinin Paraya Cevrilebilme Kolayligi

Alacakli, borg verirken elindeki nakit paranin kullanimindan belli bir
stre vazgecer. Devlet, nakit kullanimdan bir sire vazgegme nedeniyle
alacaklida olusabilecek trkmeleri engellemek igin devlet senetlerine vadesi
dolmadan da paraya cevrilebilme &zelligini yUklemistir. Fakat bdyle
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durumlarda alacakli sadece senedin bir kisim faizini alir. Bu kolaylik, kisileri

devlet bor¢ senedi almaya iten en dnemli nedenlerdendir.

1.10.1.1.4.6. Kiymet Degismelerine Karsi Garanti

Devlet tahvili alanlar tasarruflarinin enflasyondan etkilenmesini ve
deger kaybetmesini istemezler. Bu nedenle devlet de senetlerin deger
kayiplarina karsi; borsada piyasa faizinin altinda kalan tahvillerin faizini
ylkseltme garantisi, eski tarihli tahvillere sonradan ¢ikacak olan tahvillere
saglanacak ilave faydalari verme garantisi, satin alinildigi zaman {zerinde
yazilh deger ile ne miktarda altin alinabiliyorsa 6édeme tarihinde de ayni
miktarda altin karsiligi 6deme yapilmasinin garanti edilmesi gibi
uygulamalarla 6zendirici tedbirler alir (Tural, 1992: 48).

1.10.1.1.4.7. Borclarin Degistirilmesi

Borglarin degistiriimesi, bor¢ toplamina dokunulmadan borg yikinin
hafifletiimesi veya vadesinin uzatiimasi igin alinan tedbirlerdir. Cesitli
nedenlerle borcun 6denecegi tarih yaklastigi zaman bor¢ aktinin sartlarinda
6nemli degisiklikler olabilir. S6z konusu degisiklikler genelde borclunun lehine
degil aleyhine gelisir. Bu durumda devlet, bor¢ senetlerini yeni borg senetleri
ile degistirir veya alacakliyla karsilikli gérismeler yaparak uygun sartlari olan
yeni bir 6deme planini kabul ettirmeye c¢alisir. Devlet, borglarini genellikle zor
durumda kaldigi zaman yeni borglarla degistirme yoluna gider. Cunki
degisiklikler maddi ve manevi yeni yikler getirir. Dis devlet borclarindaki
degisiklikler ekonomik faaliyetleri dogrudan, i¢ devlet borclarindaki
degisiklikler ise dolayli olarak etkiler (Tural, 1992: 50).
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iIKINCi BOLUM

BORC YUKU, BORC YONETIMi, BORCLARIN
SURDURULEBILIRLIGI, BORCLARIN KAPATILMASI, DEVLET
BORCLARININ ETKILERI

2.1. Borg¢ Yuku

Bor¢ vyikl, borclanma ile finanse edilen hizmetler nedeniyle
katlanilan maliyettir. Diger bir ifadeyle, toplum iginde yasayan bireylerin,
devletin bor¢clanma yapmasi dolayisiyla bu borcun maliyetini édemesidir
(Batirel, 1979: 187). Bir bagska tanimla bor¢ yUkd; bir Glkenin belirli bir
dénemdeki toplam borg¢ stokunun o dénemdeki GSMH’sina orani demektir
(Egilmez, 2009: 77). Bu nedenle borg yukinl, borglanmanin toplum refahini
azaltici etkisi olarak da tanimlamak mimkunddr (Turk, 2008: 208).

Vergi ve benzeri kamu gelirleri ile yapilmasi gereken bir kamu
hizmeti icin alinan devlet borglari, baslangicta bir gelir olarak kabul edilir ve
islem g6rur. Borg olarak alinan paralar alindigi dénemlerde verginin yikant
kaldirirlar. Borglar 6denecegi zaman ise tasidigl bu yUki yeniden vergi ve
benzeri kamu gelirlerine aktarir. ilave olarak 6édenecek olan faiz ve benzeri
6demeler kadar s6z konusu yUk artar. Bu nedenle devlet borglar, ileride
alinacak olan vergi ve benzeri gelirlerin simdiden kullaniimasini ifade eder
(Tural, 1992: 57). Diger bir anlatimla, toplum i¢inde yasayan bireyler, devletin
bor¢clanma yapmasi dolayisiyla, bu borcun maliyetini 6derler (Batirel, 2007:
159).

Kamu borclanmasinin gelecek nesillere yik getirip getirmedigi
konusu iktisat ve maliye teorisinde uzun siren bir tartismayi da beraberinde
getirmistir (Unliikaplan, 2009: 234). Cézim noktasi, bor¢lanmanin, faydasi
gelecege donik kamu hizmetlerinde kullaniimasidir. Béyle yapildigi takdirde,



60

gelecekte bu borglar vergileri ile 6deyen yukumliler, elde ettikleri hizmetin

karsiligini adalete uygun bir bicimde 6édemis olurlar (Batirel, 1979: 187).

GUnUmudzde borglarin bir yik oldugu ve bu ytkin de icinde bulunulan
zamana gére degistigi kabul edilmektedir. Onemli olan borglarin miktari degil,
kullanildig yerler, faiz oranlari ve vadeleridir. Eger borclar Uretime ydnelik
kullanilirsa, topluma getirdikleri yik az olacak ve hissedilmeyecektir. Fakat
bitce agiklarini kapatmak amaciyla kullanilirsa, topluma getirecegi yik fazla
olacak ve 6zellikle dar gelirli kesim bu yUku siddetli bir bicimde hissedecektir.
Bu nedenle énemli olan borg yUkinG reddetmek degil, bor¢ almanin, borcu
kullanmanin, borcu 6demenin ekonomideki etkilerini hesaplamaktir (Tark,

2008: 212).

Senyorai

Reel Kur

Kazanci Reel Kur Kaybi
Reel Bliyime Reel Faiz
Faiz Disi Fazla Borc St. Dedisim

Sekil 3. Kamu Bor¢ Dinamigi

Kaynak: Tirkiye Ekonomik ve Sosyal Etlidler Vakfi. ( 2005). Kamu
Borcu Nasil Olustu?, s.15. Web:

http:/www.tesev.orqg.tr/UD OBJS/PDF/IYIYNTSM/Kamu Borcu.pdf
adresinden 21 Nisan 2011’de alinmistir.

Bor¢c dinamigini daha iyi ifade edebilmek icin bu dinamigi bir terazi
gibi disUndp, kavramlar bu terazinin kefesine yerlestirebilir. Sekil 3’de
g6ruldigu gibi, terazinin bir kefesinde faiz digl fazlay! éteki kefesinde de
borg¢lar distnullrse, terazinin bir kefesine faiz disi fazlayr koymak suretiyle
bu kavramin borglarin strdurdlebilirligindeki énemi vurgulanmisg olunur. Buna

karsilik reel biyime, reel faiz, senyoraj, kur farklari da bu kefelere
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konabilecek agirliklar olarak kabul edilebilir. Ornegin reel bilyiime borglari
azaltici bir rol oynadigi igin bir Glkede reel blylme varsa onu faiz digl denge
kefesine koyarak borg terazisini dengeye getirmede ve hatta terazinin bor¢
kefesini yukari kaldirmada (bor¢ yukinu hafifletmek anlaminda) kullanabilir.
Buna karsilik reel faizler ylksekse bu borclar Gzerine artis yéninde eklenir
ve borc terazisinin bor¢ kefesini asagl cekerek dengeden uzaklagtirir.
Senyoraj, bor¢ yikini azalttigi icin kefenin sol tarafina konur. Ulke parasi
reel olarak deger kazanmigsa yani dolar veya Euro, TL Kkarsisinda
enflasyonun altinda deger kazanmigsa Ulkenin déviz cinsinden borglarinin
yUkU azalmis olur. Tersine bir durum varsa 6érnegin TL reel anlamda deger
kaybetmisse borglarin yluki artmis demektir. O zaman kur farklari duruma
gbre terazinin sol kefesine (bor¢c yukinl azaltan) veya sag kefesine (borg
yuking arttiran) konabilecek agirliklar olabilir. iste bu agirliklarin karsilikli
cekismesi ve durumuna gére terazinin dengesi borclardan yana asagl dogru
tartabilir veya faiz digi fazla, reel buytme, reel faiz, senyoraj gibi faktérlerden
olumlu etkilenip 6teki yana tartarak bor¢c yUkinl azaltabilir ya da bu
faktorlerin timinden olumsuz etkilenip terazi hepten tepetaklak olabilir (Emil,
Yilmaz, Rijckeghem, 2005: 15).

2.1.1. i¢c Borglarin Yiikii

ic borclanma, bireysel acidan nesiller arasinda vergi yiki aktarimina
sebep olur. Ayni zamanda toplumsal acidan da gelecek kusaga net yik
aktarabilir. Bor¢lanma vergiye kiyasla toplam kullanilabilir tasarruf hacmini
azaltir. Bu nedenle gelecek neslin, kullanabilece@i ulusal gelir bor¢lanma
nedeniyle azalir. Bu azalma borglanmanin gelecek nesle aktardigi bir yUktQr.
Bir baska yUk ise borglarin faiz servisinin sebep oldugu ek verginin idari ve

ekonomik yukadur.

Borglar arttikga, alinan vergilerden borg¢ faizi 6demek igin kullanilan
miktar artar. Bu vergiler, kamu hizmeti Gretimi i¢in degil, hazine borglarinin
faizini hak sahiplerine aktarmak icin alinir. Bbylece bor¢ faiz servisi igin
alinan vergiler, karsiliginda higbir Gretim elde edilmediginden, toplum icin net
kayba sebep olur. Vergi yoluyla ézel gelirlerin, kamu kesimine aktariminin
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sebep oldugu maliyet, borclanmanin gelecek nesle yikledigi ikinci bir net
toplumsal yUktar (Bulutoglu, 1988: 525).

Bu nedenle, devlet i¢ borclanmasi nedeniyle olusan bireysel ve
toplumsal yUklerin asgari seviyeye indirilebilmesi icin alinan veya alinacak
borglarin Gretimi, istihdami arttirici alanlarda kullaniimasi gerekir. Eger bu
gerceklestiriimezse, diger bir ifadeyle borclanma Uretkenligin haricinde cari
harcamalar icin yarin hesaplanmadan kullanilirsa, s6z konusu durum borcla
borcun finansmanina yol agacagindan, biriken bor¢ yUku, gelecekte tamiri
glc maliyetlere yol acabilir (Erdem, 1996: 159).

2.1.2. Dig Borglarin Yuki

Dis borglar gelecek nesiller icin gercek anlamda yUktdr. Bu borglarda
toplumun bazi UGyeleri ayni borcun alacaklisi durumunda degildir. Burada
toplum borglu, yabanci toplumlar alacakhdir. Bu borc¢larin 6denmesi, dis
ticaretin fazla vermesi ile mimkindir (Bulutoglu, 1988: 530).

Dig bor¢ alindiginda, tlkeye karsiliksiz kaynak girisi olmasi nedeniyle
milli geliri arttirici, 6édendiginde ise karsiliksiz kaynak cikigina yol agmasi
nedeniyle milli geliri azaltici etkiye yol acar. Buna nedenle dis borg
alindiginda, Ulkeyi zenginlestirici etki yaratirken, &dendiginde Ulkeyi
fakirlestirici etki olusturur. Bu nedenle toplumun fakirlestirici etki nedeniyle
olusan ylUke katlanmasi gerekir (Erdem, 1996: 159).

Dis bor¢ 6deyen nesil Urettigi bir kisim kaynaklari bor¢ 6demek igin
karsiliksiz olarak ihra¢ ettiginden borcun yUkine katlanir. Fakat alinan
borglar, Ulkede borcun faizini asan miktarda Uretim artisina sebep olacak
sekilde kullanilmigsa, édemeyi yapan neslin bir kaybi séz konusu olmaz.
Gunkd alinmig olan bor¢ sayesinde toplum daha biyuk bir milli gelire sahip
olur ve bu milli gelirdeki fazlalik borcun faizinden baska anaparay! da
ddemeye yeterlidir.

Dig bor¢ yOki ayrica uluslararasi alanda Ulkenin bagimsiz

davranmasina engel olur. Bu etken borclanmanin faydalari ve sakincalari
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hesaplanirken, sakincalar hanesinde Ulkenin bagimsiziigina verilen énemle
tartilarak hesaba katilmahdir (Bulutoglu, 1988: 530).

2.1.3. Borg¢ Yukunun Hafifletilmesi

Devlet borglarinin gerek miktar gerekse yapisi itibariyle ekonominin
icinde bulundugu kosullara uygun, devletin temel amaglariyla uyumlu
tutulmasi gerektigi, temel bir ilkedir. Ancak, bu temel ilke icerisinde devletin,
mUmkin oldugu 6lglde, borglarin kamu kesimi agisindan yarattigi yuku
hafifletmege ¢alismasi da dogaldir.

Borg yukunin hafifletiimesi politikasi, ihra¢ zamaninin ve ¢ikarilacak
tahvillerin vadesinin iyi secilmesiyle baslar. Ekonominin durgunluk dénemleri
genel olarak borglanmanin vergiye tercih edildigi ve piyasa faiz haddinin de
distligu dénemlerdir. Bu nedenle durgunluk dénemlerinde borglanma devleti
distk bir faiz yOki altina sokar. Eder devlet, bor¢clanmanin yapildigi
dénemde, ilerideki bor¢lanma kosullarinin aleyhe degismeyecedini, yani faiz
hadlerinin ylUkselmeyecegini saglikli bir bicimde tahmin edebiliyorsa, kisa
vadeli bor¢lanmaya gitmek en uygun yoldur.

iktisadi durumun gelismesine ait tahminler gelecekte piyasa faizinin
yUkselecegdi yolunda ise uzun vadeli borglanmaya gitmek daha iyi bir politika
olur. Bor¢ yUkinin azaltilmasinin normal yolu vade bitiminde anaparanin
6denmesi olan itfadir. En yaygin itfa yéntemi de bunu biltceye konulacak
ddeneklerle, esas olarak vergi gelirleriyle yapilmasidir (Uluatam, 1978: 322).
Ayrica devlet borglarinin  yikini azaltan bir faktér de enflasyondur.
Enflasyon dénemlerinde alinan devlet borc¢larinin gergek yiki borg paralarin
alindigi zaman ile 6dendigi zaman arasinda meydana gelen enflasyon
miktari kadar azalir. Enflasyonun borg yUkinU azaltabilmesi icin devlet
borcunun alindigi tarihte belirlenen faiz ve yararlarin borcun édendigi tarihteki
sartlari aynen korumasi gerekir (Tural, 1992: 59).
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2.2. Borg Yonetimi

Kamusal anlamda sinirsiz ihtiyacglarin, sinirh kamu gelirleri ile
karsilanmasi, kamu ekonomisinin tanimi olarak kabul edilebilir. Kamusal mal
ve hizmetlerin 6zelliklerinden ve diger faktérlerden dolayi, kamu gelirleri
kamu harcamalarini karsilamada yetersiz kalir. Bu, her Ulkenin
karsilasabilecegi bir durumdur. Bu durumda, diger ekonomik birimler gibi
devletin basvurdugu yol da bor¢glanmadir. Tabi ki, her ekonomik aktivite gibi
bor¢clanmanin da basl basina bir yapisi ve bu yapinin da yénetimi mevcuttur
(Kaya, 2006: 27).

Bu baglamda, bor¢c ybnetimi politikasi, bir ekonomide belirli
ekonomik amaglara ulagsmak igin bor¢ miktarinda, bilesiminde bir takim
degisiklikler yapilarak bu amaglarin en digtik maliyetlerle gerceklestiriimesi
olarak tanimlanabilir (Atag, 2002: 48).

Borg ydnetimini, aktif ve pasif bor¢ y6netimi ayrimiyla da tanimlamak
mUmkandar. Aktif bor¢ ydnetimi, borcun 6zellikle faiz ve kur riskine karsi
korunmasini igeren risk yénetim tekniklerinin kullanilmasi sdrecidir. Pasif
bor¢ ybdnetimi ise, istatistiki verilere dayanarak borclanmanin miktar ve
zamanlamasiyla ilgili karar verme sudrecidir (Dedeoglu, 1995: 25; Rez, 2007:
4).

Bor¢ yoOnetimi; bor¢ miktari ekseninde bor¢ stogunun seviyesini,
bilesimini, bor¢ stogunun bir taraftan vade, diger taraftan alacaklilar itibariyle
dagihgini ifade eder (Yasa, 1971: 79). Diger bir ifadeyle borg yénetimi, devlet
borglarinin etkin bir gekilde yoénetiimesi igin bir strateji gelistirimesi ve
yuritilmesi sdrecidir (Kaya, 2006: 27). Bu tanim devlet borglarinin ekonomik
anlamda yénetimini ifade eder. Klasik ve geleneksel anlamda borg yénetimi
ise; dalgali borglarin uzun vadeli bor¢ haline getirilmesi, borclarin
degistirilmesi ve devlet borglarinin yillik faiz ve anapara taksitlerinin diizenli
olarak 6édenmesini kapsar (Ulusoy, 2009: 302).

Ekonomik denge, butgce ve ddemeler dengesi gereklerine uygun
olarak alinma ve édenme miktarlarinin ya da zamaninin planlanmasi borg
ybénetiminin konularidir (Batirel, 2007: 164). Ekonomiye en az zarar verip, en
fazla faydanin saglanmasi, borg¢ tahvilleri ellerinde bulunan sahislarin
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ihtiyaclarina uygun olabilmesi, devlet i¢cin asgari maliyet getirecek sekilde
dizenlenmesi gerekliligi nedeniyle bor¢ yénetimi bir nevi sanat olarak da
kabul edilir (Tlrk, 2008: 150).

Kamu borg¢ yénetimi etkin uygulandigi takdirde, ekonomiye vergi gibi
plrlssuz bir katkida bulunabilir. Bunun icin bor¢ ydneticileri, analitik bir
gerceve icerisinde en iyi bor¢ kompozisyonunu saglamak Uzere hedef ve
kurallar tanimlarlar (Mederios, Cabral, Baghdassarian, Almedia, 2005: 3).
CUnkl borc yoneticileri borcu sadece firsatgci yaklasimlarla degil, borg
stokunun maruz kalabilecegi riskleri de g6z éninde bulundurarak yénetirler.
Bu durum da, borcun seviyesinin yani sira kompozisyonunun da biytk énem

tasidigini ortaya koyar (Yavuz, 2009: 290).

Bor¢ yoénetimi politikasinin, ekonomi lzerinde hem kisa hem uzun
dénemde 6nemli etkileri vardir (EImendorf, Mankiv, 1998: 13). Bu nedenle
bor¢ ydnetimi, ekonomi politikasinin bir araci olarak géralir (Tandircioglu,
Egeli, 2009: 9). Bircok hallerde de para politikasi ile yakin iliski halindedir. Bu
nedenle borg ydnetimi Glkede uygulanan para ve maliye politikalari ile birlikte
degerlendiriimelidir (Ocal, Parasiz, Siklar, Yildirim, 1997: 404). Devlet
borglarinin ekonomik hedefler gdbzetilerek kullaniimasi en bilinen maliye
politikasi araclarindan biridir (Cataloluk, 2009: 248). Uyum icinde calisma bir
nevi gerekliliktir. Clnki borg yénetimi, iki politika ile uyumlu sekilde ve birlikte
uygulanmali, koordine halindeki birimler sayesinde yuUritulmelidir (Kaya,
2006: 27).

Borg ydnetimi politikasi her Ulkede parlamentonun koydugu kurallar
cercevesinde hazine tarafindan yUrGtilir. Hazine az ya da ¢ok olacak sekilde
borglanma senetleri satar. Hazine borglarinin cogu da vadesi gelen borclarin
ddenmesi icin yapilir (Ocal ve digerleri, 1997: 404).

Hazine, bor¢ ydnetimi politikasini uygularken Merkez Bankasi’'yla
yakin iliski icindedir. Ulkemizde bor¢ yénetiminden temelde Hazine
Mustesarligi ve mistesarligin bagh bulundugu Devlet Bakanhgdi sorumludur.
Ayrica Maliye Bakanligi bor¢ faizlerinin édenmesinden, TCMB ise para
politikasinin belirlenmesinden sorumlu oldugu icin bor¢ yénetimi Glkemizde

dortlh bir yapiya sahiptir.
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Bor¢c ybnetimi, bitge acisindan gerekli gérilmeyen hallerde de
kullanilan bir ekonomi vasitasi olarak algilanmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, gerektiginde ekonomideki asiri satin alma gUcini emerek,
piyasay! istenilen yénde etkileyebilir. Diger bir anlatimla, bitcelerin fazla
oldugu ve bitge finansmani agisindan hig gelir gereksinimi duyulmayan
hallerde, bor¢glanmaya girismek veya eski borc¢larin siresi dolmadan erken
6denmesi yoluna gitmek yénindeki kararlar, bor¢ yénetimi merkezinde alinir
(Kaya, 2006: 27).

Kamusal bor¢ ybénetimi, devletin henlz yerine getirmemis oldugu
yUuktdmlUlklerin bir nevi kompozisyonunu saglar. Bu imkanlar cari vergileri
etkilemezler. Bununla beraber bor¢ ydnetimi, gelecekte alinacak vergilerde
degisiklige yol acgar. Bunun nedeni, gelecekte gerceklesecek herhangi bir
olayda bor¢ faizinin, yOkUmldlGklerin yerine getirilmesi  sirasinda

degisebilecek olmasidir (Missale, 2002: 10).

Bor¢ y6netimi konusunda bazi farkli anlayiglar vardir. Kamu borg
yoénetimi ile ilgili bu farkli yaklagimlarin temelinde, girisilen islemlerle belli bir
ekonomik hedefin goézetilip gbzetiimemesi yatmaktadir. Yoksa yapilan
islemlerin cesit ve muamelelerinden ya da miktarindan
kaynaklanmamaktadir. Bor¢ miktarinda degisiklikler ister bilerek, isteyerek
gerceklestirilmis olsun, isterse bu sebepler diginda gerceklesmis olsun bazi
ekonomik sonuglari olacaktir.

Bor¢c yoénetimi genelde i¢c borglar Gzerinden gerceklestiriimektedir.
Bor¢c miktari ve bilnyesindeki degisimin iktisadi hayata etki yapmasi, para
arzi ve sahislarin satin alma gicinin bundan dolay! etkilenmesinden
kaynaklanmaktadir. Burada yalnizca i¢ borg¢larin degil, ayni zamanda dis
borglarin da azalip, artmasi sahislar Gzerinde etkiye neden olmaktadir.
Ekonomik etkileri bakimindan sahislar ve ekonomik birimler Gizerinde ayni tar
etkilere sahip olabilecek gerek i¢ borclanma ve gerekse de dis bor¢clanma
islemlerinden, kamu i¢ bor¢glanmasini sahip oldugu etki, uygulama sansi ve
esnekligi dis borglanmada bulunmamaktadir (Cataloluk, 2009: 248).

Devlet acisindan, borclanmanin baslangicindan bitimine kadarki
asamalarinda basarili olunabilmesi icin gerceklestiriimesi gereken unsurlar
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bulunur. Borclanma kosullarinin devlet icin en az yuk ylUkleyen bigimde
saptanabilmesi, borclanma miktar ve kosullarinin ekonominin icinde
bulundugu durumun gereklerine uydurulmasi, uygun firsatlar ¢iktiginda borg
servisi yUkindn hafifletimesi, ekonomide arzulanan likidite ddzeyinin
korunmasi, faiz maliyetlerinin asgari dlzeye indirilmesi &rnek olarak
verilebilir. BUtin bu konular, genis anlamda bir bor¢ ydénetiminin anlamini
ortaya cikarir. Ozellikle, devlet borglarinin bily(ik tutarlara ulastig tlkelerde
ekonominin b0tdnu ile devlet borglari arasindaki baglar son derece sikilastigi
icin borg¢larin basarih bir bicimde ydnetimi 6nem kazanir.

2.2.1. Bor¢ Yonetimi Turleri

Bor¢ ybnetimini normal bor¢ yénetimi ve olagantsti bor¢ ydnetimi

olarak ikiye ayirarak inceleyebiliriz.

2.2.1.1. Normal Bor¢ YOnetimi

Devlet, bor¢glanma sirecinde ekonomik istikrar ve dengeyi saglamak
icin, ihtiyaclarini iyi tespit etmeli, ihtiyaclarini ve 6deme yukamltlOklerini
mUmkin olan en disik maliyetle glvenli bir risk unsuruyla saglamali, bor¢
servisi ve likit varlik tutma maliyetini minimize ederek borglanma alanlarinin

genisletiimesi ile ilgili orta ve uzun vadeli yol izlemelidir (Ulusoy, 2009: 303).

Bor¢ miktari, bilesimi ve kosullarin belirlenmesi icin ekonomik denge,
bltce ve 6demeler dengesine uygun bir planlama yapilmahdir (Batirel, 2007:
164). Bu planlama seyrinde normal bor¢ ydnetimi énem kazanmaktadir. Bu
baglamda, normal bor¢ yénetimini, bor¢c miktarindaki degisiklikler ve borg
bilesimindeki degisiklikler olmak Uzere iki unsur Uzerinden ele almak
mUmkindir (Konak, 2005: 49). Asagida s6z konusu unsurlar ana hatlariyla

ele alinacaktir.
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2.2.1.1.1. Bor¢ Miktarindaki Degisiklikler

Borcun miktarindan kastedilen borcun blyuklugudar (Ulusoy, 2009:
307). Borclarin miktari, bor¢ yokiunin agirhiginin ilk belirtisidir. Genel géris,
bor¢ miktarinin blydkliga ile ekonomideki istenen etkilerin gelismesinin
kolayhdi arasinda dogru oranti oldugudur. Fakat borglarin faiz ve amortisman

giderleri, esnek olmayan giderlerdir.

Bor¢ miktari arttikga, yeni borglanmalara basvurma guglesir. Kamu
bor¢ miktari bir ekonomide daraltici etki yaratir. Glink0 devletin bor¢ miktarin
artirmasi ekonomideki likiditeyi azaltir, bu durumda harcama akimi
azalacagindan, enflasyonist bakimdan hafiflemis olur. Ayrica borg
miktarindaki artig, tlkenin yeni bor¢ bulabilme imkanini da daraltir (Ulusoy,
2009: 307). Bunun vyaninda gUnimizde gelismekte olan finans
piyasalarindan kolaylikla bor¢ bulunulabilir. Fakat bu durumda, bor¢ alan agir
kosullar altinda borcu kabul etmek durumunda kalabilir. Gizli ve ekonomiye
girmemis kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi, bor¢ gereksinimini azaltir
ve bor¢c miktarinin azalmasi, ekonomi igin olumlu sonu¢ dogurur (Kaya, 2006:
29).

Devlet borglanmasinin maliye politikasi araci olarak kullaniimasi
bor¢glanmanin yaratti§i miktarsal artisin enflasyonist bir etki mi yoksa
deflasyonist bir etki mi olusturdugu konusunda iki zit géras vardir.

Enflasyonist etki yarattigina dair birinci gérist savunanlara gore,
kisiler devlete borg verirken tasarruflarini kullanirlar. Borg verilen miktarlar
tiketimde kullaniimayan tasarruflardir. Dolayisiyla, tasarruf edilen bu fonlarin
devletgce bor¢ olarak alinmasi ekonomide enflasyona yol agar. GUnki
devletler aldiklari bu borglari genellikle blt¢e aciklarinin finansmaninda
kullandiklari igin tiketimi daha da artirirlar.

ikinci gériisti savunanlara gore ise, devletin bor¢ miktarini artirmasi
piyasadaki likiditeyi azaltir. Halki tiketime ve yatirimlara para harcamamaya,
harcamadigl parayl da devlet tahvili satin almaya yéneltir. TUketimin ve
sermaye mali talebinin azalmasi toplam harcamalarin kisiimasina neden

olur. Bu da ekonomiyi durgunluga surtkler (Ulusoy, 2009: 308).
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2.2.1.1.2. Borg¢ Bilesimindeki Degisiklikler

Genel gbruse gbre, bor¢ miktari ile ilgili her degisme borglarin
bilesiminde de bir degismeye yol acar (ince, 1976: 192). Borclarin bilesimi,
borglarda; borglarin siresi, faiz oranlari, bor¢ kaynaklari, tedavdl olanaklari,

garanti tirleri gibi acilardan cesitlilik yaratiimasidir.

Bor¢ bilesiminde, en fazla etkiyi “slre” yaratir. Borglarin degisik
strelere goére cikarilmasi, bir kisim borg¢larin zamanlama strelerinin
kisalmasi, borglarin bilesiminde degismelere neden olur. Borglarin bilesimini
etkileyen birinci etken vadedir. Zaman icinde yapilan édemeler, eski borglara
iliskin vadeleri kisaltir. Yeni borglanmalar da ayni bakimdan énem tasir.
Hazine, yeni ¢ikardigi tahvillerin “vadelerine gbére yapacagl secimle, borg
ybnetiminin en dnemli uygulamasini yapmis olur. Bunun yaninda, erken
d6deme ile borclarin bilesimi degdisebilir. Merkez Bankasi da agik piyasa
islemlerine girigirken alacagi bazi kararlarla, borglarin bilesimi Uzerinde etkili
olabilir. Konsolidasyon ve konversiyon yoluyla da borclarin bilesimini
degistirmek mimkundir (Kaya, 2006: 27).

Kisa sureli borglarin likiditeleri yiksek, faiz oranlari dtsiktir. Bunun
yaninda, uzun sureli borg¢larin likidite derecesi azdir ve buna bagli olarak faiz
oranlar yuksek olur. Konu sadece, likidite agisindan ele alindiginda, uzun
sureli borglar likiditeyi sinirlama acgisindan daha uygun olduklarindan uzun
sureli borglar enflasyonu kontrol etmek amaciyla daha cok tercih edilir.

Fakat konu, faiz 6édemeleri agisindan ele alindiginda, uzun sdreli
borglarin faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, kisa sireli borglar tercih
edilir. Bununla beraber enflasyonist bir ekonomide, faiz yikia kisa sureli
borglara gbére daha ylksek, fakat likidite derecesi daha disik olan uzun
sureli borglarin tercih edilmesi gerekmektedir.

Ozetle belirtmek gerekirse bir ekonomide enflasyonla miicadele
etmede borglanma politikasinin amaci, kisa dénemde, ekonomideki asiri
likiditeyi emmek yoluyla, toplam talep dlzeyini toplam arz dlzeyine
indirmektir. Uzun dénemde borglanma politikasi ve ekonominin toplam arzini
artirict kamu harcamalariyla, toplam arz artirilarak enflasyon kontrol altina
alinabilir (Atag, 2002: 160).
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2.2.1.2. Olaganistu Borg Yonetimi

Kamu bor¢ stogunun yiksek dizeylere ulastigi ve bircok ekonomik
soruna yol actigi dénemlerde, devletin ekonomik dizende degisiklikler
yapmak istediginde basvurdugu bir yénetim tarzidir. Bu kapsamda
uygulanabilecek politikalar; konsolidasyon(tahkim) ve konversiyondur.

2.2.1.2.1. Konsolidasyon

Vadesi gelmis kisa vadeli borglarin uzun vadeli bor¢ sekline
déndstirilmesine konsolidasyon denir. Devlet konsolidasyon ile borglarini
daha uzun vadede ddemeyi kabul etmektedir (Orhaner, 2000: 228). Bdylece
dénisimi yapilan vadedeki faiz haddi, piyasa faiz haddinin altinda kalir ki bu
borglarin bir kisminin veya tamaminin édenmemesi anlamina gelir (Bagci,
2001: 194).

Konsolidasyon devletin  borclarini  6édeyememesi  durumunda
basvurdugu bir olagantsti bor¢ yénetimi islemidir. Bu yéntem, borglarin uzun
vadede fakat daha iyi sartlarda 6denmesini garanti eder. Alacakllar toplu
olarak ddeme talebinde bulunmaya baslarsa devlet gogunlukla emisyona
bagsvurur, fakat emisyon hacminin genislemesi de Ulke ekonomisini daima

olumsuz yénde etkiler (Batirel, 1979: 187).

Devlet konsolidasyona mali nedenlerle basvurmus ise, yani daha
6nce alinan geri 6denme zamani gelmis borglarin édenmesinde parasal
yénden guclikler varsa yapilan konsolidasyon islemi devleti bu gugclikten
kurtarir. Devlet borglarini ileride daha uygun kosullarda édeme olanagina

kavusur.

Bunun yaninda devletin daha &énce almis oldugu borglarin geri
6denmesi ekonomide olumsuz etkiler ortaya cikaracak ise konsolidasyon bu
zararli etkilerin dogmasini 6nler. Ekonomide enflasyonist baskilar hikim
strlOyor ise 6demenin yapilmasi bu baskilarin daha da siddetlenmesine yol
acabilir. Ekonomide deflasyonist baskilarin hikiim sirdigi dénemlerde ise
yapilan konsolidasyon iglemi bu baskilarin daha da siddetlenmesine neden
olabilir (Saatci, 2007: 65).
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Konsolidasyona 6zellikle dalgali borglarda basvurulmaktadir.
Bununla birlikte devlet, 6denmesinde glclik ¢ekilecegi ihtimali bulunan veya
6denmesi ekonominin makro dengelerini bozucu nitelik tasiyan uzun vadeli

bor¢larda da konsolidasyona gidebilir (Ulusoy, 2009: 315).
HUklmetler konsolidasyona iki nedenle basvurur;

Birinci neden, devletin daha énce almis oldugu ve geri éddenme
slresi gelmis olan borglarini geri 6édeyebilmek igin hazinesinde yeterli para
olmamasidir (Erdem ve digerleri, 2003: 222). Devlet bu gii¢c durumdan
kurtulmak icin borglarini konsolide edebilir. Boylece, borc¢larin 6denmesi daha

ileri bir tarihe birakilmis olur.

ikinci neden ise, devletin borglarini geri édemesi ekonomik kosullar
acisindan uygun olmayabilir. Diger bir ifadeyle bor¢ éddenmesi ile birlikte
ekonomik diizende arzulanmayan etkiler kendini gésterebilir. Clnki borglarin
geri ddenmesi ile ekonomiye ilave bir satin alma gicu girer (Erdem ve
digerleri, 2003: 222).

Ozellikle biylik miktardaki bor¢ 6demeleri piyasada ©nemli
dalgalanmalara yol acar, piyasaya birdenbire blyUk bir satin alma gicinin
akigl ekonomik dengeyi sarsabilir. Bu nedenle devlet, ekonomik dengeyi
korumak zorunda oldugundan, tahkim yoluyla borglarin 6denmesini belirli bir
sure geciktirebilir (Ulusoy, 209: 315).

Konsolidasyon iki farkli sekilde uygulanir. Bunlardan biri génulll

konsolidasyon digeri ise zorunlu konsolidasyondur.

2.2.1.2.1.1. Goniilli Konsolidasyon

Go6ndllh konsolidasyonda, ayni miktardaki kisa ve orta vadeli borg
senetleri ayni miktardaki uzun vadeli veya slresiz devlet bor¢ senetleriyle
degistirilir (Turk, 2008: 178). Codu kez kisa vadeli bor¢c verenlerle, uzun
vadeli borg verenler ayni kisiler olmayacagindan konsolidasyon islemi
alacaklilarin da degismesine yol acabilir (ince, 1976: 201). Alacaklilar bunu
gerceklestirirken tamamen serbesttirler (Ulusoy, 2009: 316). Gonulli

konsolidasyon, iki sekilde gorulebilir.
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Birincisinde, devlet uzun sdreli bir bor¢lanmaya girer ve buradan
sagladigi paranin bir kismi veya tamamiyla eski kisa slreli borglarini éder.
Eski borgla yeni borcun alacaklilari genellikle degisir (Turk, 2008: 178).

ikinci sekilde, devlet yeni bir uzun sireli borclanmaya giderken bir
kisim sUresi gelmis borg senetlerinin degeri karsiligi olarak, yeni senetlerin
satin alinmasinda kabul edilebileceg@ini duyurur. Tahvil sahipleri bu imkani
kullanip kullanmamakta serbesttir (ince, 1976: 201).

2.2.1.2.1.2. Zorunlu Konsolidasyon

Zorunlu konsolidasyonda, devlet tek tarafli olarak hareket ettiginden
alacakliya eski bor¢c senetlerini yeni bor¢ senetleri ile degistirip
degistirmemek konusunda tercih hakki vermez. Bu uygulamada devlet
konsolidasyon yapmak suretiyle kisa vadeli bor¢ senetlerini yeniden gikarttigi
uzun vadeli bor¢ senetleriyle degistirecedini veya eski bor¢ senetlerinin
sUrelerini uzatacagini ilan eder (Turk, 2008: 178).

Zorunlu konsolidasyon devletin itibari agisindan olumsuz sonuglar
dogurabilir. Kendisine, zorunlu konsolidasyon uygulanmis bir tasarruf sahibi
devlete bir daha bor¢ verme konusunda istekli olmayabilir (Ulusoy, 2009:
317). Bu nedenle devletler zorunlu tahkimden mimkin oldugunca uzak

durmaya calisirlar.

2.2.1.2.1.3. Konsolidasyonun Etkileri ve Basarili Olabilme Kosullar

Konsolidasyonun (g farkl etki ve sonucu vardir.

A) Konsolidasyon uygulamasi hazineye bir rahatlik saglar. Vadesi
yaklasan veya gelmis olan senetlerin vadelerini uzattigi zaman hazine bir
kaynak bulmus gibi olur (Turk, 2008: 178). Bunun yaninda uzun vadeli yeni
senetleri belirli bir 6deme planina baglayarak kendisi icin uygun zamanlarda
6deme imkanina kavusur (Batirel, 1979: 187).
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B) Konsolidasyon iglemi ister istege bagli, ister zorla yapilsin,
alacaklilarin kaybolan menfaatleri karsiliginda, onlara yeni menfaatler saglar.

Bu da hazineye yeni ylkler getirir.

C) Konsolidasyonla, piyasaya birdenbire cikacak olan fazla para
akimi énlenerek, deflasyonist bir etki ortaya cikar. Konsolidasyon yapilmaz
ise, borclar cesitli kaynaklar kullanilarak veya emisyon hacmi artirilarak
ddenmeye calisilir ve bu nedenle piyasaya yeni paralar ¢ikar (Turk, 2008:
178).

Konsolidasyonun yukarida sayilan sonuglarindan ikincisi alacaklilar
acisindan, digerleri ise devlet acisindan énemlidir. Konsolidasyon isleminin
basaril olabilmesi icin dncelikle bu iglemin niteliginin ve 6neminin alacakhlara
iyi bir gsekilde aciklanmasi gerekir. Bununla beraber basarili bir
konsolidasyon, yeni cikarilan bor¢ senetlerinin eskilere oranla daha cazip
kosullar tagimasina baglidir (Ulusoy, 2009: 317).

2.2.1.2.2. Konversiyon

Faiz, devlete bor¢ verenler acisindan bir gelir unsuru iken devlet
acisindan maliyet unsurudur. CUnkl devlet agisindan bor¢ yUki borcun
anaparasi ile 6denen faizlerin toplamina esittir. Borca uygulanacak faiz orani
veya borcun tasidigi diger Ozellikler borglanmanin yapilacagi dénemin
kosullarina goére belirlenir. Fakat daha sonralari s6z konusu kosullarda bazi
degisiklikler ortaya cikabilir. Eger bu degisiklikler devletin lehine ise devlet
borclanma sirasinda yuUklendigi yukimlUltklerde hafifletici  uygulamalar
yapmak isteyebilir (Erdem ve digerleri, 2003: 224). Ornek vermek gerekirse,
piyasadaki faiz orani tahvil faizlerine gére dislkse, devlet, faizi ylksek
tahvillerin yerine faizi dislUk tahviller verebilir. Buna borglarin konversiyonu
denir. Konversiyon alacaklinin rizasina bakilmaksizin devletce, tek tarafli
olarak gerceklestirilir (Orhaner, 2000: 228).

Konversiyon bor¢c yukiani hafifletmek amaciyla basvurulan bir
uygulamadir. Konversiyon uygulamasinin basariyla sonuclandirilabilmesi
icin, para ve sermaye piyasalarinin uygun olmasi, cari faizin disuk

bulunmasi ve ayni zamanda halkin devlet tahviline karsi buylk ilgi
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gOstermesi gerekir. CUnkl tasarruf sahipleri béyle bir ortamda ellerindeki
yUksek faizli tahvilleri verip, bedellerini almaktansa, cari faize gbre daha
yUksek olan distk faizli tahvilleri almay! tercih ederler. Nedeni ise, tahvillerin
paraya cevrilmesi halinde, bu paralarin bankadan getireceg@i faiz miktarinin,
tahvilin getirecegi faiz miktarindan daha az olmasidir (Tdrk, 2008: 181).
Konversiyonu; zorlama ve istege bagl olma yéninden ve bor¢ sézlesmesinin

degistiriimesi sekilleri ydninden konversiyon olmak Uzere ikiye ayirabiliriz.

2.2.1.2.2.1. Zorlama ve istege Bagli Olma Yéniinden

Zorunlu konversiyon, alacaklinin istegine baglh olmaksizin daha énce
cikarilmis olan yilksek faizli tahvillerin, daha disuk faizli tahvillerle
degistirilmesidir. Zorunlu konversiyonda, devlet genellikle bir kanun ¢ikararak
tahvillerin faiz oranlarinin disUrildaginG ilan eder veya daha disik faizli
yeni tahviller ihra¢ ederek ylksek faizli tahvillerin yeni ¢ikarilmig disiuk faizli
tahvillerle degistiriimesini zorunlu tutar (Ulusoy, 2009: 319).

Zorunlu konversiyon, hem az gérilen hem de ancak olaganisti borg
yUklerinin baska tirl0 hafifletme olanag! kalmadigi zamanlarda basvurulan bir
konversiyon seklidir. Bu c¢esit konversiyona 6zellikle, ileride devletin yeni
borclanma olanaklarini azaltacagi icin dikkatle bagvurulmahdir (ince, 1971:
213).

Diger taraftan devlet konversiyon uygulamasini istege bagh bir
bicimde de gerceklestirebilir. istege bagli konversiyon adi verilen bu
uygulamada devlet piyasa cari faiz haddine uygun yeni tahviller ihra¢ ederek
ellerinde eski tahvil olanlarin bunlari yenileriyle dedistirmelerini ister. Bu
islemi kabul etmeyenlerin anaparalari geri édenir (Erdem ve digerleri, 2003:
225).

Burada belirtiimesi gereken diger bir kavram mecburi konversiyon
kavramidir. Mecburi konversiyon, cebri konversiyon ile karistirlmamalidir. Bu
tip konversiyonda tahvil sahibine eski tahvilini distik faizli yenisiyle
degistirmek veya erken 6demeyi kabul etmek alternatifi sunulmustur (Ulusoy,
2009: 319).
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2.2.1.2.2.2. Degistirilme Sekilleri Yoniinden Konversiyon

Uygulamada cesitli konversiyon tipleri ile karsilasiimaktadir. En ¢ok
uygulananlardan bir tanesi basa bastan yapilan konversiyondur. Bu
konversiyonun uygulamasi digerlerine goére daha kolaydir. Bu uygulamada
6rnegin, 100.-TL'lik %5 faizli bir tahvil nominal degderinde bir degisiklik
olmaksizin %4 faizli yeni ¢ikarilan bir tahville degistirilebilir. Tahvil sahipleri
yine garantili bir plasmani devam ettirmekte fakat biraz daha az gelire razi
olmaktadir (ince, 1976: 215).

Uygulamada karsilasilan diger bir konversiyon islemi, nominal borg
miktarini artirarak faiz oraninda bir miktar daha indirim saglamak amaci
gudulen, basa basin altinda yapilan konversiyon uygulamasidir. Burada eski
bor¢ senetlerinin nominal degerinin altinda ve daha disuk faizli senetlerle
degistirilmesi s6z konusudur (Ulusoy, 2009: 320).

Bir diger uygulama kademeli konversiyondur. Bu tip konversiyon ile
daha 6nce ¢ikarilan tahvillerin faiz orani, piyasadaki faiz oranindaki disme
dizeyine birden bire degil kademeli olarak indirilmektedir. Bu tip
konversiyonun bir diger uygulamasi da, belirli bir sire énceden, tahvil
sahiplerine bu sire sonunda tahvillerin faiz oraninin piyasadaki faiz orani

diizeyine indirilecedi bildirilerek konversiyona gidilmesidir (ince, 1976: 216).

Son uygulama ise fark édemeli konversiyon uygulamasidir. Bu
konversiyon ¢esidinde devletin faiz yukinde herhangi bir degisiklik
olmamaktadir. Ancak alacaklilara elde edecekleri faiz  miktarini
koruyabilmeleri icin, devlete ek bir sermaye 6édemeleri konusunda zorlama
yapilr (Ulusoy, 2009: 321).

2.2.1.2.3. Konversiyonun Etkileri ve Basarili Olabilme Kosullari

Konversiyonun etkileri, devlete bor¢c verenler ve devlet acisindan

olmak tzere iki yonlU digtnulebilir.

Alacaklilar ydniinden etkisi genel olarak olumsuzdur. Ozellikle
zorunlu konversiyonda devlete borg verenlerin konversiyon islemini kabul

edip etmeme konusunda herhangi bir tercih hakki yoktur. Devlet yéninden
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ise yararli bir uygulamadir. CUnkU alacaklilara 6denen faizler transfer
harcamasi olarak bir maliyet unsuru olmaktadir. Konversiyon iglemi
sonucunda devletin faiz yikinden dogan bor¢ yuki hafiflemektedir (Erdem
ve digerleri, 2003: 227).

Konversiyon igleminin basarili olabilmesi icin belirli kosullarin var
olmasi gerekmektedir. Oncelikle piyasa cari faiz orani diismelidir. Daha sonra
devletin i¢inde bulundugu mali durumun sikisik olmamasi ve konversiyon
isleminin mimkUn oldugunca basit ve anlagilir bir sekilde yapilmasi gerekir.
Ayrica dusurulecek faiz oraninin piyasa faiz oranindan yine de biraz fazla
olmasi gerekir ki tahvil sahipleri, konversiyon iglemini kabul etseler bile
piyasadan elde edecekleri gelirden daha fazla bir gelir elde edeceklerinden,
konversiyonu tercih etmeleri kolaylasacaktir (Ulusoy, 2009: 322).

2.2.2. Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Kamu bor¢g ybnetiminin dar ve temel anlamda amaci devletin
finansman ihtiyacini karsilamaktir. Hazinenin amaci da bu baglamda kamu
aciklarinin finansmanini  saglamaktir. Temel amag¢ butge finansmanini
saglamak olsa da bunun yaninda bor¢lanma maliyetini digslrmek, borg
operasyonlarinin piyasa tzerindeki etkilerini minimize etmek gibi amaclari da
bulunmaktadir. Bagka bir amaci derin ve likit bir ikinci piyasanin olusmasina
yardimci olmaktir. Ayrica devletin mali piyasalarda kesintisiz olarak
bor¢lanabilmesini saglamak ve bunu sirdlrebilecek énlemler almak, para
politikas! ile uyumlu bir bor¢glanma idaresi yUritmek bor¢ ydnetiminin
amaglarindandir (Saatgi, 2007: 62).

Kamuoyunun glvenini kazanmis iyi bir bor¢ yonetimi, tlkenin, icinde
bulundugu vylksek reel faiz ve kisa vade ddnglstinden kurtulmasini
saglayabilecek énemli bir ¢ézimdir. Borgc ydnetimi, bu hedeflere ulasmak
amaciyla yapilandiriimali, kanuni destege kavusturulmalidir (Devlet Planlama
Tegkilatl, [Dpt], 2001: 123). Yukarida anlatilanlarla birlikte, asagidaki sekilde
basliklar verilen bor¢ ydnetiminin amaglari seklin devaminda daha detayli

incelenecektir.
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Borgclanma

ihtiyacinin Finansal
Karsilanmasi Piyasalardan
Fon Temini
Borclanma
.. Borg Maliygetlerinin
Yonetiminin > Minimize
Amaclari \ Edilmesi
~a Pazar
Etkilerinin
Minimize
Edilmesi
N J
Para Programl ile Borglanma
Bor¢lanma Dengeli B|r Vade Araglgrlvr)da
Programinin Yapisinin Ge§|tl|l|g|n
Koordinasyonunun Olusturulmasi Saglanmasi
Saglanmasi

Sekil 4. Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Kaynak: Tarafimizca derlenmistir.

2.2.2.1. Devletin Bor¢lanma ihtiyacinin Kargilanmasi

Devletin borglanma ihtiyaci brit ve net olmak Uzere ikiye ayrilabilir.
Brit borclanma ihtiyacindan bor¢ servisi distldiginde net borglanma
miktarina ulasilir. Net bor¢lanmanin pozitif olmasi borg stoku artisi anlamina
gelir. Brit borclanma ihtiyaci kamunun bor¢ geri édeme yUkimliltkleri
yaninda bltce aciginin finansmani icin yapilan borglanmayir da kapsar
(Ulusoy, 2009: 304).

Kamu kesimi dengesinin aglk vermesi durumunda, bu acigin
kapatiimasi borg ydnetiminin temel amacidir. lyi bir bor¢ yénetimi, (ilke
kosullarina ve piyasa durumuna gére acigin kapatilmasinda uygulanabilecek
alternatiflerden en etkin ve verimli olanini se¢cmeyi ve saglikli bir sekilde
uygulamayi gerektirir (DPT, 2001: 123).
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2.2.2.2. Hukimetin Finansal Piyasalardan Fon Saglamasinin Surekli

Olarak Teminini Saglamak

GUnOimizde devletler borglanma hususunda ihtiyag duyduklari
kaynaklarin blylk bir kismini finans piyasalarindan karsilamaktadirlar.
Finans piyasalari Merkez Bankasi, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve sosyal
glvenlik kurumlarini kapsayan sermaye ve para piyasalarinin bttiinina ifade
eder (Tandircioglu, Egeli, 2009: 14).

Devlet, s6z konusu piyasalardan borglanmanin sirekli olarak temin
edilmesini saglayarak, bor¢ yénetimi amaclarindan bir tanesini yerine getirir.
Devletin, bunun igin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yeterli getiriyi vermesi,
piyasalarda kamunun borcglarini  édemesi konusunda yeterli glveni
olusturmasi gerekir. Aksi takdirde borglanma konusunda epey sikinti gekebilir
(Bagci, 2001: 158).

2.2.2.3. Bor¢lanma Maliyetlerini Minimize Etmek

Borglarin minimum maliyetle yapilmasi bir¢ok Ulkede bor¢ yénetimi
politikasinin en temel amacini olusturmaktadir (Ulusoy, 2009: 305). Bu
nedenle borclanma maliyetinin disdrilmesinde bazi unsurlara dikkat
edilmesi gerekmektedir. Oncelikle, faiz ddemelerinin biitge icindeki payinin
arttigi Ulkelerde maliyet unsuru cok 6énemli hale gelmistir. Dolayisiyla her
borgclanma sirasinda piyasa kosullari cercevesinde en iyi sartlarda
borglanmaya ¢alisiimahdir. Maliyetin yaninda borglanma tarleri ve araglari da
ciddi bir cesitlenme gdéstermelidir. Devletin borglanma sirasinda daha genis
bir alici kesimine ulagmak i¢in kullandigi aracilara édeyecegi komisyonlarin,
maliyetin  minimize edilmesi sirasinda g6z ©6ninde bulundurulmasi
gerekmektedir (DPT, 2001: 123).

Mali kurumlari araya sokmadan dogrudan yatirimcilara ulasiimasi,
etkin bir ikincil piyansin kurulmasi, kamu menkul kiymetlerinin bu piyasada
takas sistemlerinin etkin bir gsekilde yapilmasi, maliyetleri minimize eden
uygulamalar olarak bircok Ulkede kabul gérmustir (Bagci, 2001: 160). Bu

acidan bakildiginda, ikincil piyasalarin genig, derin ve iyi isleyen bir yapiya
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kavusturulmasi borclanma maliyetinin minimize edilmesinde etkili olacak ve
ikincil piyasalarda olusan faiz, devletin yeniden borclanmasi halinde
6deyecegi faiz konusunda bir gésterge sunacaktir (Ulusoy, 2009: 306).

2.2.2.4. Hukumetin Borclanmasi Sirasinda Pazar Etkilerini Minimize
Etmek

Devletin bor¢glanma iglemi sirasinda ya da ikincil piyasalarda faizler
ve kiymet fiyatlarinda yasanabilecek kararsizlik ve belirsizliklerin énine
gecmek bor¢c ybnetiminin gdrevleri arasindadir. Bu belirsizligin énine
gecmenin en uygun yolu, devletin bor¢glanma miktarlarini ve guanlerini bir

program dahilinde piyasalara duyurmasidir (DPT, 2001: 124).

Bu amag, Ozellikle bor¢ ydnetiminin seffaflasmasi ve piyasalarin
devletin ne kadar borclanacagr konusunda bilgilendiriimesi esasina
dayanmaktadir. Boylelikle belirsizlik ve belirsizlikten dodan risk primi ortadan
kalkacaktir (Tandircioglu, Egeli, 2009: 14).

2.2.2.5. Bor¢lanma Araclarinin Cesitliliginin Saglanmasi

Kamu agiklarinin, dolayisiyla borglanma ihtiyacinin artarak devam
ettigi durumlarda borg yénetiminin iki Gnemli misyonu ortaya ¢ikar. Bunlardan
biri, yeni finansal Urlnler ortaya c¢ikarmak suretiyle borglanma araglarinin
cesitlenmesini saglamak, digeri de yeni muisteri potansiyeli yaratmaya
calismaktir. Farkh 6ézelliklere sahip borglanma araglarina sahip olmanin borg
ybnetimi bakimindan énemli avantajlari vardir. Pazar sartlarinin ¢ok ani ve
6nemli degisiklikler géstermesi durumunda farkli borglanma araclari
kullaniimasi bor¢lanma islemini kolaylastirir (DPT, 2001: 124).

Ayrica, bor¢lanma cesitliliginin artmasi; piyasa sartlarinda olugacak
ani degisiklikler, bu degisikliklere bagli olarak ortaya ¢ikan maliyet farklihgini
minimize edilmesi ve vade uyumsuzluklarinin giderilmesinin bir araci olmasi

yénlyle de énemlidir (Tandircioglu, Egeli, 2009: 15).



80

2.2.2.6. Dengeli Bir Vade Yapisinin Olusturulmasi

Vade farklihklarinin giderilmesi kamu bor¢ stokunun idare
edilmesinde énemli bir unsurdur. Ayni tarihlere gelen toplu édemeler veya
yakin tarihlerde olan toplu girisler nakit dengesini bozacagindan iyi bir borg
ybnetiminin vade ile ilgili degiskenleri iyi kontrol etmesi gereklidir. Borg
ybnetimi planlanirken, uzun vadeli borclanma yaninda, vadesi gelmis
borglarin yeni ihalelerle kargilanmasi geregi de géz éninde bulundurulmahdir
(DPT, 2001: 124).

2.2.2.7. Para Programi ile Borclanma Programinin Koordinasyonunun
Saglanmasi

Devletin borclanma islemleri, piyasalardan yUkli miktarlarda para
cekilmesine, bor¢ 6demeleri ise bir likidite fazlasina yol agmakta, bu
gelismeler de piyasa faiz oranlarini etkilemektedir. Bu nedenle iyi bir borg
yénetiminin para programi ile uyumlu bir sekilde ydrttilmesi blydk énem
tasimaktadir (DPT, 2001: 125).

Bor¢ ybénetimi ve parasal politika yéneticilerinin hedef ve dncelikleri
farkli olabilir. Bununla beraber her iki konunun yapisi geregi ortak amaclari
da coktur. Bor¢ yodnetiminden sorumlu olan hazine, piyasa araglarini
kullanarak kamu agiginin finansal maliyetini en aza indirmeye ¢aligirken,
para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan Merkez Bankasi da yerli

paranin istikrarini korumay! amagclamaktadir (Tandircioglu, Egeli, 2009: 17).

2.2.3. Borc Yonetiminde Etkinlik
Etkin bir yénetimi icin, asagida maddeler halinde belirtilecek konular g6z
déndnde bulundurulmahdir (Tandircioglu, Egeli, 2009: 19).

A) Huklmetler bor¢ yonetiminin amaglarini agik bir sekilde ortaya

koymalidir.
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B) Bu amaglar kamuya agiklanmali, devletin borg portféyinin maliyet ve
risklerinin yénetimini de icermeli, i¢ bor¢ piyasasinin gelistiriimesine

katkida bulunmalidir.
C) Hukumetler bu hedeflere ulagsmak igin spesifik stratejiler gelistirmelidir.

D) HukUmetler finansal risklerin y6netimine yonelik alternatif stratejilerin

maliyet ve risklerini hesaplayabilecek uygun modeller gelistirmelidir.

E) HOkUmetler i¢ bor¢ programlarini yonetirken seffaflik, 6n goérulebilirlik

ve tarafsizlik ilkelerine uymalidir.

F) Devlet i¢ borclanma senetlerinin uygun bir sekilde satiimasina ve
bor¢clanma raporlarinin dizenli bir sekilde yayimlanmasina gayret

gOsterilmelidir.

G) HukUmetler borg ydnetimi icin glcli bir yasal cerceve olusturmalidir.
Bu cerceve devlet adina kimlerin borglanabilecegini, yatirm
yapabilecegini ve diger finansal islemleri yapabilecegini acik¢a

tanimlamalidir.

H) Operasyonel riski azaltmak amaciyla bor¢ yénetimi biriminde gucli bir

risk izleme ve kontrol gevresi olmalidir.

2.2.4. Borc Yonetiminde Esneklik Politikasi

Kamu borglanmasi, bir kamu hukuku sézlesmesidir. Kamu
bor¢clanmasinda devlet, bor¢clanmanin sartlarini tek tarafli olarak belirler.
Bununla birlikte devlet, bor¢ yénetiminde ekonomik, sosyal ve siyasi sartlari
g6z o6ninde tutarak, esnek bir bor¢ ydnetimi uygulamalidir. Bu esnek bor¢
yénetimine “fleksibilite” denir.

Devlet borclanmasinda, esneklik (fleksibilite) politikasinin en etkili
olarak uygulanabilecegdi devre, tim ekonomik kuvvetlerin ¢alistigi, enflasyon
baskisinin siddetlendigi devrelerdir. Devletin, enflasyonist baskilarin
siddetlenmemesi i¢in alacag! tedbirler iginde fleksibil bor¢ yénetimi 6nem
tasimaktadir. Boyle bir ortamda, kisa vadeli borglar konsolidasyona tabi
tutularak, uzun vadeli borg haline getirilir (TUrk, 2008: 159).
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2.3. Borclarin Surdurilebilirligi

Kamu maliyesinde normal sartlarda kamu harcamalarinin finansmani
vergi gelirleri ile karsilanir. Fakat 1929 bunalimiyla beraber, bazi devresel
dalgalanmalara karsi istikrar saglamak veya uzun dénemde getirisi ylksek
yatirimlarin finansmani igin borg¢lanilabilecedi savunulmaya baslanmigtir.
Zamanla ortaya c¢ikan ve 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde halen énemli bir
sorun olan kamu agiklarindan kaynaklanan borglanma sadece borcun
6denmesinin 6tesinde faizin de borgla édendigi bir ortam ortaya cikarmig, bu
durum borglarin strdurdlebilirligi kavramini gindeme getirmistir. Borglarin
surdurulebilirligi, mevcut ekonomik kosullar ve bltce politikasi ¢gergcevesinde
borg stoku/GSMH oraninin en azindan sabit kalmasi ile mimkindir (Pinar,
2008: 137).

Borcun surdirilebilirligi, bor¢ yukinin makul seviyelere indirilmesi
ve bu seviyelerde tutulmasi ile birlikte makroekonomik istikrarin
saglanmasinda en temel unsurlarin baginda gelir. Bu ¢ergevede, bor¢clanma
ile ilgili oranlar, borcun surdUrulebilirligine iliskin énemli gdstergelerdir.
Kamunun ve Ulkenin borgluluguna iligkin istatistiklerin cesitlendiriimesi,
borglanma ile ilgili tm oranlarin dogru analiz edilmesi ¢ok énemlidir. Bu
oranlar i1si1ginda yapilan analizler, hem politika yapicilar hem de piyasalar
acisindan kritik 6nem arz etmekte ve yakindan izlenmektedir (Karagdl, 2010:
5). CUnkl sdrdurulebilir bir bor¢lanma icin ekonomik istikrar zorunludur
(Aytag, 2006: 150).

Sardurdlebilir bor¢ orani bir ekonominin borglanmaya devam edip
edemeyecegini ya da vadesi gelen borgclarini yeniden borglanarak 6édeyip
6deyemeyecegini ifade eder. Her seyden 6nce bu bir oran oldugu icin bor¢
stokunun GSMH ya da GSYiH icindeki oranini ifade eder. Bununla birlikte,
sUrdurllebilir bor¢ orani her ekonomi igin ve Ustelik dinyada olusan
ekonomik kosullarin degisimine paralel olarak degisim g0steren bir
kavramdir. AB'nin bu konuda gelistirmek istedigi standart Maastricht
kriterlerinde ylzde 60 orani olarak ortaya citkmistir.

Sardurdlebilir bor¢ orani konusunda karsimiza ¢ikan birkag sorun
vardir. ilk sorun borg stokuna hangi borglarin dahil edilecedi sorunudur. Bu
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stoka kamu kesimi bor¢ stokunun dahil edilecedi konusunda kimsenin
kuskusu yoktur. Buna karsilik 6zel kesimin borglari bu stoka katilacak midir
sorusunda verilecek yanitlar farklidir. Eger katilacaksa 6zel kesimin ig
borglarinin nasil bir siniflandirmaya sokulacagi konusu karigiktir. O nedenle
bugin surdurdlebilir bor¢ orani kapsaminda genellikle yalnizca kamu kesimi
borglari ele alinmaktadir. Buna karsilik borglarin strddrulebilirligi konusunda
bir sikinti ¢iktiginda 6zellikle dis borglar olmak Uzere 6zel kesimin borglari da
glndeme gelmektedir.

Sardurdlebilir borg orani kavrami ge¢gmisten ¢ok gelecekle ilgili bir
kavramdir ve aslil olarak yeni bor¢ alinip alinamayacaginin géstergesi olarak
islev gbrar. Ayrica faiz disi fazlanin sirdirilmesi de gelecege dénlk olarak
sUrdurllebilir borg orani  konusunda disiplinin elden birakilmadigini
g6stermektedir (Egilmez, 2004: 28).

Gergeklestirilen faiz disi fazla neticesinde elde edilen gelir fazlasi ile
bor¢larin anaparalarinin ve faiz édemelerinin bir kismi kargilanmakta ve
bor¢glanma ihtiyaci dasUrilmektedir. Faiz édemelerinin kalan kismi ise
borclanmayla karsilanmaktadir. Sonucta, bor¢ stokundaki artis faiz
ddemelerinden daha az olmakta ve faiz digi fazla verildigi strece kamu
kesimi bor¢clanma geregi dismekte ve borglar sirdurllebilir hale gelmektedir
(Girdal, 2008: 421).

Borglarin surdirdlebilirligi, bir nevi “peri masali” hikayesi gibidir.
Borgclanma politikasinda, makro ekonomik dengelerin  sarsilmadan
ybnetilmesi ve sonucunda masaldan olumsuz etkilenmeden uyanilabilmesi
icin ekonomik rasyolarin dikkatlice izlenmesi gerekmektedir (Elmendorf,
Mankiv, 1998: 20).

Dolayisiyla, bor¢lanmanin strdirUlebilirligini rasyonel bir formda ele
alabilmek igin; ya gelecekte, kayit digi ekonominin kayda alinmasi veya
ekonomide yeni is ve istihdam alanlarinin genislemesi sonucu devletin vergi
potansiyelinin arttirilmasi, ya da Ulke reel blyime hizinin, reel bor¢ faiz
hizindan daha sUratli artmasi gerekmektedir. Bdyle bir ekonomik gidigatta,

borglanma uzun sdre surdurdlebilir (Derdiyok, 2001: 5).
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Kamu borglarinda, bir de strddrilememezlik durumu vardir. Kamu
maliyesinin bir slredir izledigi politikalari gelecekte de devam ettirmesi
varsayimi altinda, Bor¢/GSMH orani gelecekte ekonominin kaldiramayacag!
6lglide artiyorsa, bu giinden, bu tir kamu borglarina, “strddrilemez borglar”
denir. Kamu finansmaninda surdurilememezlik sonucunun gikartilabilmesi
igin, bor¢ ydnetiminin bu tir borglara sahip olup olmadigi titizlikle incelenir
(Ozgen, Karakaya, 2004: 12). Clnkii borclarin sirdirilemezligi, politik
belirsizlige, finansal istikrarsizliga ve piyasalarda glvenin azalmasina neden
olur (Ulusoy, Cural, 2006: 6).

Borglarin  sdrdUrdlebilirliginden  bahsederken, bor¢ stoku ve
surdurllebilir borg iliskisinden de kisaca bahsetmek yararl olacaktir. Mali
aciklarin  makroekonomik istikrarsizlik Gzerindeki etkileri bilinmektedir.
Ozellikle yilksek borc stokuna sahip ekonomilerde, stokun buyikligi ve
borcun finansman sekli, bor¢c dinamiklerini son derece 6énemli bir hale
getirmektedir. Yiksek bor¢ stoku sonucunda borg dinamikleri istikrarsiz bir
yaplya blrinen disa acik ekonomilerde maliye politikasi agisindan ciddi
acmazlar ile karsilasgilabilmekte, borcun surdurulebilirliginin tartisilmasi dahi
piyasa beklentilerini olumsuz etkilemekte, bor¢ stokunun seviyesi istikrari
bozan bir risk unsuru haline gelmektedir. Bu sartlarda hikimetin maliye
politikasini dogru tespit etmesi gerekmektedir (Hazine Mstesarligi, 2003: 6).

Borg stokunun yiksek seviyelerde oldugu Ulkelerde, makroekonomik
istikrarin borclanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu, borglanmanin
surdurulebilirligine iliskin bekleyislerin ekonomik dengeler Uzerinde belirleyici
hale geldigi genel kabul gérmektedir. Bu ¢ercevede maliye politikalari, i¢
talep Uzerindeki dogrudan etkilerinin yanisira, bor¢glanma dinamikleriyle olan
baglantilar ile de ekonomik faaliyetin seviyesini etkileyebilmektedir. Kamu
borcunun yiksek oldugu veya hizla blyiddagd durumlarda, siki maliye
politikalarinin  genisletici  etkiler yaratabildigi g6rilmektedir (Hazine
Mustesarligi, 2003: 7).



85

2.3.1. Borclanma Politikasinda Faiz Digi Fazla Kavrami

Butgenin giderleri, gelirlerinden buytkse bitge agigi olusur. Bitgenin
giderleri ise ikiye aynlabilir; faiz giderleri ve faiz disi giderler. Eger bitce
gelirleri faiz digi giderlerden blylkse o zaman faiz digi fazla olugur (Egilmez,
2003: 32). Bu nedenle, faiz disi fazla, kamu gelirlerinin faizler digindaki kamu
harcamalarini karsiladiktan sonra kalan kismini ifade etmektedir (Gulrdal,
2008: 419).

Faiz disi fazla hesaplanirken bltce ve bltge digl faiz digi fazlalar
toplanir ve GSMH'ye bélindr. Bitge disindaki faiz disi fazlalar (ya da agiklar)
kamu iktisadi tesebbisleri(KiT'ler), mahalli idareler, sosyal giivenlik
kurumlari, butgce disi fonlar ve déner sermayelerden kaynaklanir. Bunlarin tek
tek faiz digl fazla (ya da aciklar) toplanir ve GSMH'ye oranlanirsa faiz digi
fazla orani bulunur. Faiz disi fazla su sekilde formdle edilebilir; Gelirler - Faiz
digi giderler = Faiz digl fazla / GSMH (Egilmez, 2003: 34).

Faiz disi fazlanin blydkliga borg stokuna, borg faiz oranlarina, kamu
gelirleri ile harcamalarina, ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismeler gibi
bircok faktdre dolayli olarak bagl oldugu gibi, bitce agigi, faiz harcamalari ve
faizler disindaki harcamalarin blyUkligine de baglidir. Diger veriler sabitken
faizler digindaki harcamalarin degismesi faiz disi fazlayr ters yénde
degistirirken, faiz harcamalarinin artmasi bitge acigini artirmakta ancak faiz
digi fazlayr etkilememektedir. Ancak borglanma dahil kamu gelirlerini
artirmanin sinirll olmasi nedeniyle, genellikle faiz giderlerinin artmasi, belli
6lglide faiz dig1 harcamalarda azalisa yol actigindan, faiz harcamalari dolayli
da olsa faiz digi fazlanin artmasina yol agabilir (Gurdal, 2008: 419). Faiz
harcamalari gecmis dénemde ve cari yilda olugsan bltce agiginin finanse
edilebilmesi icin yapilan bor¢lanmalarin bir maliyetidir. Faiz harcamalarinin
azaltlmasi ancak faiz oraninin ve borg¢lanma ihtiyacinin dustrdlmesi ile
mUmkin olmaktadir. Bor¢clanma ihtiyacinin azalmasi ise faiz disi fazla

verilerek saglanabilmektedir (Hazine Mastesarligi, 2003: 7).

Bir Ulkenin bitgesinin denk olmasi iyi bir seydir. Fakat bdyle bir
denklik yoksa ve Ulkenin bltcesi acik veriyorsa, bir baska deyisle gelirleri

giderlerine yetmiyorsa, o zaman o Ulkenin bitgesinin faiz disi fazla vermesi
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zorunlulugu vardir. Cinkd o zaman o Ulkenin gelirleri faiz digi giderlerinden
fazla olacagH igin gelir fazlasi miktar faiz giderlerinin 6denmesinde
kullanilabilir. Faiz giderlerini karsilamak icin de borclanmaya gidilmesi
sikintilar yaratir. Eger bir Ulkenin gelirleri faiz digi giderlerini bile
karsilayamiyorsa, yani bir Ulke gegmiste aldigi borglarin faizlerini 6demek icin
bile borclaniyorsa, gin gelir o Ulke borglarini 6deyemez. CUnkld o Ulkenin
kamu y6netimine bor¢ veren kalmaz (Egilmez, 2003: 42).

2.3.2. Borclanma Politikasinda Faiz Digi Fazla ve Borclarin

Siurdirilebilirligi iliskisi

Faiz disi fazla, kamu borglarinin sdrddrdlebilirliginin  saglanmasi
acisindan etkili hatta gerekli olan temel faktérlerdendir. Borg stokunun yiksek
seviyelerde oldugu Ulkelerde borglanmanin  strdurGlebilirligine iligkin
beklentiler ekonomik dengeler Uzerinde belirleyici hale gelmistir. Borg
faizlerinin artmasiyla hizla yikselen bor¢ stoklarinin, ancak faiz digi fazla
verilerek azaltilabilecegi 6ne slrilmis ve kamunun faiz digi fazlasi,

glinimizde ¢cok dnemli ekonomik bir gésterge olarak 6n plana ¢gikmistir.

Bu ylizden ylUksek bor¢ stokuna sahip Ulkelerde maliye politikasinin
ylksek faiz disi fazla verilmesine dayandirilmasi énem tasimaktadir. Kamu
borcu artigi karsisinda yeterli faiz digi fazla artisi gerceklestirilirse maliye
politikasinin sardurdlebilir olabilecegi belirtiimektedir. Gergeklestirilen faiz disi
fazla neticesinde elde edilen gelir fazlasi ile bor¢larin anaparalarinin ve faiz
ddemelerinin bir kismi kargilanmakta ve borglanma ihtiyaci dusurilmektedir.
Faiz édemelerinin kalan kismi ise borclanmayla karsilanmaktadir. Sonugta,
bor¢ stokundaki artis faiz 6demelerinden daha az olmakta ve faiz disi fazla
verildigi strece kamu kesimi borgclanma geregi dismekte “borclar
surdurdlebilir’ hale gelmektedir. Yani olusturulan bu faiz disi fazla sayesinde
bltce Gzerindeki faiz ddeme yUki hafifletilerek borglanma gereksinimi
azaltiimaktadir.

Faiz digi fazla yaratabilmek icin bltce dengesinin iyilestiriimesi
gerekmektedir. Bu da vergi gelirlerinin artirlmasi ya da kamu harcamalarinin

kisiimasi seklinde olabilmektedir. Sadece vergi oranlarini artirmaya yénelik
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6nlemler ancak kisa vadede etkili olmaktadir. Uzun vadeli bir iyilesme
saglayabilmek icin ise, bu &énlemlere ek olarak kamuda atil istihdamin
azaltlmasi, cari harcamalarin ve butge transferlerinin  kisiimasi
gerekmektedir (Hazine Mustesarligi, 2003: 13). Faiz disi fazla verilmesi, borg
stoku milli gelir orani, blyime orani, reel faiz orani degiskenlerine bagh
olarak belirli seviyelerde gercgeklestirildiginde toplam borglarin milli gelirdeki
payinin azalmasini saglar. Kamu borglanmasina iligkin risk algilamalarinin
kontrol altina alinabilmesi ve borglanmanin makul faiz seviyelerinde
sUrdurllebilmesi icin, kamuoyu guveninin saglanmasi bUylk 6nem

tasimaktadir.

YUksek bir bor¢ yUki altinda, kredibilitenin saglanmasinda en énemli
unsur, borclanmanin sdrddrdlebilirligini garanti altina alacak siki maliye
politikalari ve buna bagl olarak verilecek faiz disi fazladir. Kamu borg
stokunun yiksek oldugu Ulkelerde borglanmanin strdardlebilirligi, uygulanan
ekonomi politikalarinin kredibilitesi (guvenilirligi) ile de yakindan iligkilidir.
Kamuya bor¢c veren yatirmcilarin, orta ve uzun vadede borglarin geri
6denemeyecegini dustnmeleri, bor¢ vermekien vazgecmelerine neden
olmakta; borglanmanin sardirilebilecegine iligkin bu given eksikligi, gergek
bir bor¢lanma krizinin tetikgisi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Hazine Mastesarligi,
2003: 9).

Faiz disi fazla gerceklestirilmesi sonucu, bor¢ ylkinde ve buna
paralel olarak faiz oranlarinda gerceklestirilecek disisler hem kamu
sektériine hem de 6zel sektére fayda saglar. Bu sayede kamu sektérinin
faiz maliyeti ve 6zel sektdriin de kredi maliyeti diser. Bu durumda bankalarin
mUsterisi yiksek faiz 6deyen kamu sektdrl degil 6zel kesim olur ve bdylece
6zel kesimin “diglanmasi” ortadan kalkar. Ayrica faiz disi fazlaya dayali
maliye politikasi, blylime hedeflerinin tutturulmasi ve enflasyondan arinma
cabalarinin basarili olmasi agisindan da énem tasimaktadir (Gurdal, 2008:
420).

Bu cercevede, kamu borclanmasina iligkin risk algilamalarinin kontrol
altina alinabilmesi ve borglanmanin makul faiz seviyelerinde sirdurilebilmesi
icin, kamuoyu guveninin saglanmasi blyldk énem tagimaktadir. Yiksek bir

bor¢ yUkl altinda, kredibilitenin saglanmasinda en &nemli unsur,
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borglanmanin surdardlebilirligini garanti altina alacak siki maliye politikalari
ve buna bagli olarak verilecek faiz disi fazladir (Hazine Mistesarligi, 2003:
10).

2.4. Devlet Borclarinin Kapatilmasi

Devlet borglarinin kapatiimasi diger bir ifadeyle borcun ortadan
kalkmasi normal borcun 6denmesiyle olur (Tural, 1992: 20). Bununla beraber
devlet borcu; devletin borcunu reddetmesiyle ve para degerinin dismesiyle
de ortadan kalkar (Herekman, 1988: 213).

2.4.1. Devlet Borclarinin Odenmesi

Devlet, artan sekilde borglanirken, bir vadenin sonunda s6z konusu
borglarin tamaminin ddenecegini belirtmisse vadesi geldiginde borclarini
6demesi gerekir. Devletin, her yil édemis oldugu faizlerden bagka, ana
bor¢tan da bir miktar édeyerek sonunda borcun ortadan kaldiriimasina,
borglarin édenmesi denir (Turk, 2008: 166). Diger bir anlatimla borcun

6denmesi, alacakliya parasinin iade edilmesidir (Yasa, 1971: 151).

Devlet, tahvilleri vadesi geldiginde faizi ile birlikte 6der. Devlet
borglarinin  6denmemesi durumunda, alacaklinin herhangi bir makama
basvurmasindan bir sonu¢ elde edilemez. Culnkl borcun édenmesi igin
basvurulan makam borglu olan devlettir. Devlet tahvilleri kismen dédenebildigi
gibi vadelerinden 6énce de d&denebilir. Devlet bu durumda tahvilleri
vadesinden o6nce piyasadan satin almaktadir. Dis borglar taksitle de
6denebilirken, i¢ borglar vadesinde toptan édenmektedir. Devlet, olumsuz bir
tepkiyi 6nlemek adina, tahvil faizlerini dislrmek yerine tahvil faizlerinden
vergi almay tercih etmektedir (Orhaner, 2000: 228).

Devlet borglarinin miktari Tark lirasi olarak saptanir. TUrk lirasinin
degerindeki azalmalar, devlet borglarinin gergcek degerinin azalmasi
demektir. Bunlarin 6denmesi icin gerekli olan vergi gayreti, fiyatlar
ylkseldikce azalir. Asiri enflasyon dénemlerinde devlet borglari hizla hafifler.
Fakat dis borc¢larda paranin i¢ degerinin dismesi borcun degerini azaltmaz.
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CuUnkl borcun miktari yabanci para olarak belirlenmistir. Sadece dis borcun
ifade edildigi para degerindeki azalmalar bor¢ yikini azaltabilir. Yerli para
degerinin dismesi borcun gercek tutarini degistirmez, sadece yerli para ile
gOsterilen degerini yUkseltir (Bulutoglu, 1988: 532).

Devlet borglarinin 6denmesi, genellikle borcun vadesi geldigi zaman
yapilir. Diger bir ifadeyle, iade vaadiyle ilgili sire doldugunda, édemede
bulunur. Tabi ki, belli bir 6deme vaadine bagli olmayan yani devamli olan
bor¢lar ddenebilecegi gibi, 6deme vaadiyle ilgili mutabik kalinan tarihten énce
de 6deme yapilabilir (Yasa, 1971: 151).

Devlet borglarinin  édenmesindeki iki temel unsur asagida
belirtilmistir.

2.4.1.1. Borcun Odeme Zamani

Vadesiz bor¢lar diginda kalan batin borglarin belirli birer vadeleri ve
6deme zamanlar bor¢ alinirken veya borglanma sbézlesmeleri yapilirken
tespit edilir. Normal olarak vadesi dolan ve 6deme zamani gelen borglarin
d6denmesi gerekir (Tural, 1992: 54). Fakat devamli bor¢lar gibi herhangi bir
6deme vaadine bagli olmayan borglar olabilecegi gibi, belli bir tarihte 6deme
vaadine baglandigi halde, mutabik kalinan sirenin gelmesinden &énce
d6denen borglar da vardir. Bu baglamda bor¢ 6demeleri, ihtiyari ve zorunlu
olmak Uzere ikiye ayrilabilir. Devletin, devamli borc¢larini veya vadesi
gelmemis borclarini, erken édemesi ihtiyari bir uygulama olurken, vadesi
gelen borglarindan dogan yukimlaligi alacakhlara édemesi mecburi bir
uygulamadir (Yasa, 1971: 151).

2.4.1.2. Devlet Borcunun Odeme Miktari ve Odeme Sekilleri

Devlet borglarinin 6denecek miktari ve borcun 6deme sekli birbiri ile
yakindan ilgilidir. Konuyu bélim bélim édenen borglar ve tamami bir defada
ddenen borglar olarak iki sekilde ele alabiliriz.
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2.4.1.2.1. Béliim Bdliim Odenen Borglar

Blitlin bor¢glanmalarda alinan borcun anaparasi esit taksitlerle ve faizi
ile birlikte her yil bélim bélim geri 6denir veya belirli bir 6demesiz devreden
sonra kalan yillarda esit olarak her yil bélim bélim geri édenir. Devlet
ddeyecedi borcun miktarini yillara yaydigi icin yillik butgelere olan yuku
azalir. Ayrica ekonomik vyatirimlara harcanan paralar yeni kaynaklar
yaratacagi i¢in 6demelerde avantaj saglar. Bu tip édemelerin sakincasi ise
alacakllarin alacaklarini toptan degil bélim bdlim almalaridir. Bu sakincayi
ortadan kaldirmak icin ¢ekilis ydntemi gibi uygulamalardan yararlanilir. Bu
uygulamayla, parasini alamayan alacaklilarin parasinin tamamini bir defada

almasi saglanir (Tural, 1992: 54). B6lUm bdlim édeme iki sekilde yapilir.

2.4.1.2.1.1. Kura Yontemi

Bu bor¢ 6demesinde her bor¢ senedi bir defada topluca &édenir.
Bunun yaninda, cikariimig olan toplam tahvillerin bir kisminin her yil
d6denmesi ilkesi g6z dnunde tutulur. Fakat 6denecek tahviller kura ile tayin
edilir. Boylelikle devlet, zorunlu borglarini kademeli olarak édeme imkanini

kazanir.

2.4.1.2.1.2. Yillik Taksitlerle Odeme Yontemi

Bu ydénteme gére, her tahvil ayri ayri olarak ele alinir. Devlet belirli bir

tarihte, borcunun faizini ve anaparasinin bir kismini éder (Tark, 2008: 167).

2.4.1.2.2. Tamami Bir Defada Odenen Borglar

Devlet borglar siresi icinde édenebildigi gibi slire sonunda tamami
bir defada 6denerek de kapatilabilir. Bunun yaninda, stresi iginde borcun
sadece faizi ddenerek, slre sonunda anaparanin tamami &denerek de
kapatilabilir. Toplu édemenin yikinU hafifletmek igin, bor¢ alinirken parga
parca ve zaman araliklariyla alinir. Bu nedenle geri 6demeler de aralikli olur.
Toplu 6édemenin olusturdugu yOki azaltan 6nemli faktérlerden biri de
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enflasyondur. Odemenin yapildigi tarihte ddenecek borcun yiikii enflasyon
miktari kadar azalir (Tural, 1992: 54).

Bu tip 6demelerde, 6demenin yapilacagi paranin tiri de édnemlidir.
Eger 6demede i¢c bor¢c s6z konusu ise, 6deme milli para ile yapilir. Bir dis
bor¢c séz konusu ise, ddeme genellikle yabanci para ile yapilir. Odeme
tarihindeki doéviz durumu burada 6nemlidir. Eger déviz durumu yeterli
dlzeydeyse, herhangi bir sikinti dogmaz. Fakat 6édeme igin yeterli rezerv
yoksa bu durum, devletin otoritesinin zedelenmesi veya yeni dis borglara
gitme gibi kétl sonuclar yaratabilir (Ttrk, 2008: 167).

2.4.1.2.3. Dr. Price Sistemi

Sistemin mucidi, Dr. Price isimli bir ingilizdir. Sistem, bilesik faiz
hesaplarina dayanmaktadir. Bor¢larin édenmesi igin devlet, her yil bltcede
ayiracag! parayi fiili édeme icin kullanacagina, borsadan tahvil almak igin
kullanacaktir. Bu sayede, faiz gelirine sahip olacak, bu faizlerle yeni bor¢
senetleri satin alabilecek ve bu dbngl sorunsuz devam edecektir. Borg
senedi satin almak icin kullanilacak paranin, borclanma yoluyla saglanmasi
da mumkindir. Bu sisteme gbére, sistem sayesinde her seviyede borcun
6denmesi mimkindir(Yasa, 1971:155). Bununla beraber sistemin zamanla,
6z0 itibariyle hayale dayandigi, ¢6zim yaratmadigi ve iyi sonuglar vermedigi
tespit edilmigtir. CUnkU devletin kendi tahvilini satin almasi, bor¢

hizmetlerinde bir azalma meydana getirmemektedir (Turk, 2008: 171).

2.4.1.3. Borcun Odenecegi Yer

Blitce &denegi ydntemi ve borc idaresi yontemi olmak Gzere iki
yéntemden bahsedilebilir. Bltce 6denegi yénteminde; borglarin genel bltce
icerisinde yer alacak ddeneklerle édenmesi esastir. O yil 6denecek borglar
ve faizleri icin gerekli 6denekler bltceye konur. Vadesi dolan borglar ve
faizleri butce gelirleri ile 6denerek kargilanir.

Ozellikle bélim bdlim 6denecek borclar icin her yil bitceye yeterli

6denek konulur ve bltce dengesi, 6denecek olan borglar da dikkate alinarak
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yapilir. Borg¢ idaresi ydnteminde ise; borcun bor¢lu idareye, yani hazineye
Odettiriimesi veya borcun, 6zel kanunla kurulmus olan hangi kurulus igin
alinmissa, yine bu kuruluglar tarafindan &édettirilmesi saglanir (Tural, 1992:
55).

2.4.1.4. Borclarin Odenmesinde Esneklik Politikasinin Rolii

Bor¢c Odemeleri, bir Ulkede ekonomik bakimdan &nemli etkiler
meydana getirmektedir. Esneklik politikasinin da burada énemli rolG vardir.
Ekonominin ve 6demeler bilangosunun dengede, fiyatlar genel seviyesinin
istikrarli oldugu bir ortamda, bor¢ édemeleri piyasa sartlarini aninda etkiler.
Cunkl kisisel gelir arttikca satin alma glcu yUkselir, bu da toplam talebi
arttinr.  Toplam talepteki ani yuUkselis karsgisinda, toplam arz yetersiz
kalacagindan fiyatlar artar ve sonu¢ olarak ekonomik denge talep lehine
bozulur. Devlet, béyle bir ortamda esnek bir politika uygulayarak, piyasada
daha fazla satin alma giici meydana getirmemek igin, kisa vadeli borglarini
uzun vadeli borglar haline déntstarebilir (Turk, 2008: 159).

2.4.2. Devlet Borglarinin Reddedilmesi

Devlet, hukimranhk hakkina dayanarak bazi  borglarini
6demeyecegini ilan edebilir. Buna borcun reddi denilmektedir (Herekman,
1988: 213). Bu nedenle devlet, borclarini reddetme yoluyla da ortadan
kaldirabilir. Borcun reddi, i¢ borglar ve dis borglar icin de séz konusu olabilir
(Herekman, 1988: 213). Ancak, devletin i¢ bor¢lanma igin bu uygulamayi
yapmasi belli bir grup icin malkiyet hakkini kabul etmemesi anlamina gelir, bu
da kurallarin objektif ve genel olmasi ilkesine aykiridir (Bulutoglu, 1988: 532).

Devlet borcu, vadesi sonunda reddedilecegi gibi vadesi dolmadan da
reddedilebilir. Borcun reddi tek tarafli olarak alinan kararla olur. i¢ borglarin
reddi son derece az rastlanan bir olaydir. Devlet borcu red etmeden 6énce
emisyona gitmeyi tercih eder. Bunun yaninda hizl fiyat atiglar da i¢ borglarin
yukana azaltir (Tural, 1992: 56).
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Dis borclarin reddedilmesi ise uluslar arasi hukuku ve kuvvetler
dengesini ilgilendiren siyasal bir konudur. Onemli bir siyasal degisiklikten
sonra gelen iktidarlar, kendilerinden dnceki iktidarlarin aldiklari dis borglari
tanimayabilirler. Bunu yapabilmeleri, gbrecekleri tepkilere dayanabilmelerine
baghdir (Bulutoglu, 1988: 532). Dis borglarin reddi uluslararasi gelir ve servet
dagihmi Uzerinde de énemli rol oynar. Buhran gegiren ve savastan borglu
citkan devletler red ettikleri borclar sayesinde borcglara &deyecekleri
kaynaklar Glke ihtiyaclari icin kullanirlar.

Dis borglarin red edilmesi moratoryum ilan edilmesi ile farkl bir
olaydir (Tural, 1992: 56). Devletin mali bakimdan iflasi s6z konusu oldugu
dénemlerde bor¢ 6demesi durdurulur. Devletle alacaklilar arasinda yeni bir
anlasma yaplilarak bor¢ sartlarinda bazi degisiklikler yapilir. Bu uygulamaya
moratoryum adi verilir. Moratoryum ilaniyla bor¢ ortadan kalkmaz, sadece

borcun sartlarinda bir takim degisiklikler yapilir (Tark, 2008: 176).

Borcun reddinde devletler dogrudan dis borcunu édeyemeyecegini
ilan eder. Moratoryumda ise dis borcunu édeyemeyecek duruma gelen (lke,
alacakli Ulkelerle iki tarafli olarak gériserek borcun 6denme sekil ve stresini
yeni esaslara baglar. Odenmesi ihtimali zayiflayan borcun bir nevi édenmesi
kesinlesir (Tural, 1992: 56).

2.4.3. Para Degerinin Diigsmesi

Para degerinin dismesi, devlet borclarini ortadan kaldirmaz ve
nominal degerlerini degistirmez, reel olarak azaltir. i¢c devlet borclarinda
paranin satin alma glcutntn dismesi, diger bir deyisle enflasyon orani devlet
borglarinin yiikiini azaltir. Ornek vermek gerekirse 100.-TL degerinde olan
bir borg, yillik enflasyon orani %20 ise birinci yilin sonunda 800.-TL ye dlger.
Revallasyon da milli para élgctsinde Ulkenin dbvize bagh borglarini azaltir.
Bunun tersine devalliasyon da yiikseltir. Ornekle agiklarsak, 1$- 200.-TL
oldugunda 1000.-TL borg¢ alinmigsa vadesinde 200.000.-TL karsihidi 1000$
bor¢ ddenecektir. Borcun vadesinden énce 1$- 150.-TL olarak revalliasyon

yapilmigsa bu durumda 150.000.-TL karsiligi 1000$ ddenecektir. Boylelikle



94

dig borg déviz olarak ayni kalmis fakat revallasyon sonucu 200.000.-TL bor¢
150.000.-TL ye inmistir (Herekman, 1988: 214).

2.5. Borclanma Politikalarinin Etkileri

Bir ekonomik aracin etkisi, aracin oldugu ve olmadigi durumun
karsilastirlmasi ile elde edilen fark olarak tanimlanabilir. Bu acidan
bakildiginda devlet borclanmasinin etkisi de devlet harcamalarinin
borglanma ile finanse edilmesi ile borglanmasiz finanse edilmesi arasindaki
farktir.

Vergilerin  etkilerinin  incelenmesinde  oldugu  gibi, devlet
bor¢clanmasinin etkisinin incelenmesinde de iki yaklagsim kullanilabilir.
Bunlardan birincisi mutlak etki, ikincisi diferansiyel etki yaklagimidir. Birinci
yaklasimda, kamu borc¢larindaki artis ile kamu harcamalarindaki artis
iligkilendirilir. Bu etki tirine kamu borglarinin mutlak etkileri adi verilir. Bu
etkinin 6l¢ilmesi i¢in kamu borglarinda ve bu borglarin kullanildigr kamu
harcamalarinda esit bir artis gésteren ekonomik farki bulmak gerekir. Bunun
yaninda diferansiyel yaklagimda, kamu harcamalarinin veri oldugu kabul
edilerek, borclanma ile ayni tutarda gelir saglayacak alternatif finansman
araclarinin ekonomi Uzerindeki etkileri karsilastirilir (Batirel, 2007: 161).

Kamusal borclanma ile ilgili farkli yaklagimlar vardir. Borglanma
politikalari ekseninde s6z konusu vyaklagimlarin bu sekilde degisim
g6stermesi bor¢clanmanin meydana getirdigi sonuclardan kaynaklanmaktadir.
Kimi Ulkelerde borglanma gelecekte daha iyi ekonomik performansin
yakalanmasina yardim ederken, kimi Ulkelerde ise ekonominin giderek
kétllesmesinin nedeni  olabilmektedir. Burada borglanma kompozisyonu
6nem kazanmaktadir. Dénemsel dengesizlik ya da daha ylksek getiri
saglayan ekonomiler icin borclanma énemli bir sorun olusturmazken, cari
giderlerini finanse edebilmek amaciyla yapilan borglanmalar ise genel
ekonomik yapi Uzerinde olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir (Demir,
Sever, 2003: 10).

S6z konusu durumu borglanma kompozisyonu ekseninde biraz daha

acigimizda, devletlerin makro Olcekli yatirrmlara veya bir maliye politikasi
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araci olarak kamusal agiklarin finansmani icin borglanmaya giderken, borg
kompozisyondaki farkliliklar nedeniyle bor¢clanma politikasi uygulamasinin
makro ve mikro ekonomik yapi Uzerine yansimalari degdisik nitelikte ve
yogunlukta olacaktir. Ornek vermek gerekirse, borglanmanin genel ekonomik
yap! Uzerinde nasil bir etkiye sahip olacagi, buyik 6élgiide borglanmanin
hangi kaynaklardan, hangi miktarda ve vadede yapildigina bagli olarak
sekillenecektir. Burada ilgili Ulkedeki ekonomik yapinin genel durumu ile
bor¢clanmanin yapildigi dénemdeki uluslararasi ekonomik konjonktir kogullari
s6z konusu etkilerin yoni ve buydkligl UGzerinde belirleyici olmaktadir
(Demir, Sever, 2003: 10).

Bu tanimlar 1s1ginda bor¢lanmanin etkileri asagida, makro ekonomik
etkiler ile ekonomik ve sosyal etkiler basliklar altinda temel hatlariyla

incelenecektir.

2.5.1. Borclanma Politikalarinin Makro Ekonomik Etkileri

Kamu gelir-gider farki, bilindigi gibi, borclanmayla karsilanir. Kamu
gelir ve giderlerinin birbirini dengelemesi, “maliyenin altin kuralh” olarak bilinir.
Yine de Ulkeler bu kurali uygulamak yerine, borclanmayi bir nevi “yigidin
kamgisi” sayarak olagan kosullarda bile borclanma yoluna gitmektedir.
Borglanma durumunda konunun iki yén0 vardir; borglanan ve borg verenler.
Bor¢lanan kamu icin énemli olan, borclarin sayisal blyuklGginin, kamu
hizmetlerinin gelecekte sinirlandiriimasi nedeniyle olasi kayiplarin géz énine
alinmasi ve girisimlerin yatirirm kararlarini ve Uretim faaliyetlerini olumsuz
yénde etkilememesidir. Devlete bor¢ veren kesimler igin ise dnemli olan
borglarin faiziyle birlikte geri 6denecedi gUvencesidir. Ekonominin borg
6deme yeterliliginin, bor¢c verenlerce kuskuya yer vermeyecek bir 6zellik
tasimasi kamu borclanmasinin énemli 6gesidir (Kepenek, Yentlrk, 2005:
301: 302).

Borglanma niteligi yéninde vergilerden farkl bir kamu geliridir.
Borglanma, karsiligr olan, génulltlik ilkesine dayanilarak alinan gecici bir
gelir kaynagidir. Devlet, tasarruf edenlerin tasarruflarindan borglanir.
Borglanma da vergiler ve kamu harcamalari gibi maliye politikasi aracidir.
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Devlet borglanma ile ekonomik ve sosyal hayatta etkili olur. Borglanma
dlkelerin kalkinip gelismesi bakimindan bir finansman yoludur. Ancak
borclanmada 6Ilci  kacirildigi zaman katlanilan finansman maliyetleri
nedeniyle borglarin yararlari ortadan kalkar ve krizlere neden olur (Samiloglu,
2002: 42).

2.5.1.1. Borclanma Politikalarinin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Cari iglemler agiginin giderilemedigi durumlarda, s6z konusu agiklar
talep azaltilarak ya da arz arttirilarak gideriimeye calisilir. Odemeler dengesi
aciklarinin giderilmesinde dis borglanma da bir finansman ydntemi olarak
kullanilir. Cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya c¢ikan artis ve
azaliglar arasinda dogrudan bir iligki bulunur. Cari islemler dengesindeki
acigin finanse edilebilmesi icin uluslar arasi rezervlerin degismedigi
varsayimi altinda dis bor¢ stokunda bir artis olmasi gerekir. Disg borg
stokundaki bu hareketlenme de ddemeler dengesinde kisa ve uzun vadeli
sermaye hareketleri kismini etkiler (Ulgen, 2005: 22).

2.5.1.2. Borclanma Politikalarinin Gayri Safi Hasila Uzerindeki Etkileri

Borglanmanin, kalkinmay! saglamak amaciyla kullaniimasi, blyuk
yatirimlarin gerceklestiriimesi ile orta ve uzun vadede gayri safi hasilada artis
saglanir. i¢ ve dis borclanma yoluyla sermayenin artig, isciye daha fazla alet,
techizat ve diger Uretim araclarini saglamada yardimci oldugundan is

glcundn marjinal verimliligi artar.

S6z konusu durum is glctnin gayri safi milli hasiladan aldigi payi
da arttinr. Ayni sekilde toprak ve girisimin de Uretimde marjinal verimliligi
artacag icin milli hasiladan toprak sahiplerinin ve girisimcinin aldidi gelir de
artar. Isgiicinin Uretime katihminin artmasi diger bir ifadeyle istihdamin
yikselmesi sermayenin Uretime katiimasiyla mimkiindir. ihtiyag duyulan
sermaye borclanma ile kargilanir. Sermaye artisi, is giclinin ve topragin
gelirini artirarak ekonomide safi hasilayl da arttirmaktadir (Orhaner, 2000:
233).
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2.5.1.3. Bor¢lanma Politikalarinin iktisadi Kalkinma Uzerindeki Etkileri

Devlet, kamu giderleri araciligiyla, kisi basina disen milli gelirin
arttirlmasinda, ekonomik ve sosyal yapinin gelistirimesinde yani iktisadi
kalkinmanin gerceklestirimesinde, énemli rol oynar. Etkin bir rol icin, s6z

konusu giderlerin saglikl gelir kaynaklarindan karsilanmasi gerekmektedir.

Ekonomik kalkinma olayinin 6zinde tasarruflarin artmasi ve atil
kalmadan yatirimlara déniismesi olayi vardir. Oncelikle tasarruflarin olusmasi
sonra bu tasarruflarin mali kurumlar aracihdiyla yatirirma ydnlendirilmesi

ekonomik kalkinma igin zorunludur.

Ekonomik  kalkinmasini  saglayamamis  Ulkelerde,  goénulli
tasarruflarin milli gelir iginde pay! disOktdr. Kurumlar tarafindan yapilan
tasarruflar da 6nemsizdir. Ekonomik kalkinma igin tasarruflarin arzulanan
yatirimlar seviyesine yukseltebilmesi génllli ve zorunlu tasarruf alanlarinda
caba goésterilmesi ile mimkinddr. Ekonomik kalkinma amaciyla devletin ig
bor¢clanmaya gitmesi ekonomide toplam tasarruflari artirma ve yatirimlara

gitmeyen tasarruflari yatirimlara yéneltme bakimindan énemlidir.

Borclanma yoluyla, ekonomideki atil tasarruflar harekete gecirilerek
toplam vyatirrm hacmi arttirildiginda, milli gelir ve istihdam yUkselir,
sonucunda iktisadi kalkinma gerceklestirilebilir. Bu nedenle devlet
borglanmasi, iktisadi kalkinma bakimindan énemli bir fonksiyonu yerine
getirir. Ozellikle gelismekte olan (lkeler acisindan 6nemli olan husus
borglanma yoluyla edinilen fonlarin baraj, yol, liman vb. alt yapi yatirimlarinin
finansmanin saglanmasi igin kullaniimasidir. Bu durumdaki Glkeler igin s6z
konusu harcamalari gerceklestirmede basvurulacak en énemli kaynak dis
bor¢lanmadir.

Eger dis borclanma sonucu elde edilen kaynak ilgili yerlere veya
etkin olarak harcanmiyorsa, bu durum bir yandan gelecek nesillere bor¢ ylku
acisindan sakincalar dogurabilecegi gibi, borcun borgla finansmanina
déndsebilir. Bu iki durumun da énemli olumsuz sonuglari vardir. Dolayisiyla,
s6z konusu borcglarin saglandiklari, kullanildiklari ve geri 6édendikleri
asamalarda ¢ok dikkatli olunmasi gerekir (Isik ve digerleri, 2005: 127).
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Borglanmanin, kalkinma Gzerinde olumlu etkilerinin yaninda olumsuz
etkileri de vardir. GUnkU kalkinma igin gerek duyulan sermaye, ¢ogu kez i¢
kaynaklardan saglanamamakta, Ulkeler ayrica dis kaynada da ihtiyag
duymaktadirlar. Dis borclar, disa bagimliigi artinr ve borcun 6denmesi
durumunda 6édemeler dengesi olumsuz etkilenir, Ulke icinde enflasyonu

kamgilar ve Ulke igin israf riski yaratir (Orhaner, 2000: 275).

Bu nedenle dis bor¢lanmanin ekonomik kalkinma agisindan énemi
cok buyuktir. Ancak bu énem, borglanmadan saglanan finansmanin verimli
yatirrmlara dénUstUrllebilmesiyle deger kazanir. Verimli  yatirimlara
ybneltilmis bir borg, carpan etkisi icerisinde yeni yatinm hadlerinde bir
ylkselme yarattigi 6l¢tide, bu yatirimlarla ilgili olarak ¢arpan katsayisi kadar
bir artis ortaya c¢ikacaktir. Dolayisiyla; borclanmadan alinmak istenen verimin
saglanabilmesi ya da baska bir deyisle bor¢clanmanin, ekonomik kalkinmada
etkili olabilmesi icin, kalkinma amacina yénelik bor¢ uygulamasina

basvurulmasi geregi vardir.

Ancak kalkinmayi saglama c¢abalari sirasinda, dis borglarin yarattigi
"bor¢ yuki" karsilasilan en 6nemli sorunlardan birisi olup, alindiginda Ulke
ekonomisine katkida bulunan dig borclar, stresi sonunda &denecekleri
zaman guclik olustururlar. Dolayisiyla, dig bor¢ ya da tasarruf kullanimi,
gelecek ddbnemlerin ic tasarruflarin  simdiden kullanimi  anlamina
geleceginden ve  gelecek nesillerin  bor¢  yOkinid  buginden
agirlastiracagindan, kullanilan disg borglarin ve dis borclanmada kullanilan
kaynaklarin son derece verimli bir sekilde degerlendiriimesi gerekmektedir
(Adiyaman, 2006: 38).

2.5.1.3.1. Kamu Yatinmlarinin Arttirimasinda Bor¢lanmanin Etkinligi ve

Altin Kural Uygulamasi

Ekonomik konjonktlr boyunca hikimetin sadece yatirim yapmak
icin borclanacagi, cari harcamalar icin ise bor¢lanmaya basvuramayacagi
sistem altin kural uygulamasidir. Klasik iktisadin ortaya attigi ikili bltce

uygulamasinin guinimuizde tekrar uygulamaya konulmasi olarak da ifade
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edebilecegimiz altin kural, yatirrm buUtcesi ile cari bdtcelerin  ayrimi

sonucunda yatirim bitgeleri icinde yer alan uygulamadir.

Altin kural nesiller arasinda adaletin saglanmasi icin gelecekteki
vergi muikelleflerinin ~ faydalari  buginkd  nesillere  kalacak kamu
harcamalarinin finansmanina katlanmak durumunda kalmamalarini saglamak
icin  dasOndlmastir. Kamu harcamalarinin  azaltilmasi  zorunlulugunun
dogmasi ihtimali karsisinda yatirimlara karsi olasi ényargilari ortadan

kaldirmak amaglanmistir.

Altin kural agisindan bakarsak, borcla finansman artan faizler
nedeniyle olusacak bitce baskisi nedeniyle kamu sermayesini azaltici etki
meydana getirecektir. Borgla finansmanin vergi ile finansmana goére vergi
yUkinG de daha da arttirici etkisi oldugu kabul edilmektedir. Kamu borcunun

altin kurali, kamu yatirim oranini gegmeyecek seviyede olmasidir.

Kamu yatirimlarinin borgla finansmani ekonomik blylime Uzerinde
etkili olmadigr gibi kamu yatirimlarinin finansmani icin de yeterli bir arag
degildir. Ayrica borc¢la finansmanin sosyal refahi da olumsuz etkiledigi ve
ayni zamanda kamu ve ézel sermaye yatirimlari Gzerinde de olumsuz etkiler
tasidigd1 kabul edilmektedir. Borgla finansmanin vergi ile finansmana gére,
mevcut nesiller Gzerinde kamu yatirmlarinin etkili olacagi fakat gelecek
nesiller Uzerinde ise bu durumun olumsuz yansiyacagi belirtiimektedir. Bu
nedenle kisa dénemde kamu yatirimlarinin borglanma ile uzun dénemde ise
vergi ile finansmaninin bu olumsuzluklari ortadan kaldiracagr yéninde
yaklagimlar bulunmaktadir (Isik, Merig, 2009: 1600: 1601).

2.5.2. Borclanma Politikalarinin Ekonomik ve Sosyal Etkileri

Maliye politikasi araci olarak devlet borclanmasina bagvurulmasi
ekonomik istikrari gerceklestirmek igin bagvurulan bir uygulamadir. Klasik
iktisat anlayisinin hiikiim siirdiigii 1929 buhranina kadar, devletin olagandistii
haller diginda borclanmasina olumsuz bakilmig, devlet faaliyetlerinin sinirli

tutulmasi esasi benimsenmigtir.
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1929 buhranindan sonra Keynes’in de etkisiyle modern iktisat
anlayisi, borclanmayi, ekonomik dengeyi ve ekonomik kalkinmayi
gerceklestirme ve adil bir gelir dagilimini saglama noktasinda yararlanilacak
bir arag olarak kabul etmistir (ince, 2008: 227).

Borglanma, tiketimin kisilarak tasarruflarin arttirlmasi yéninde bir
etki olusturdugunda s6z konusu durum ekonomik blyime ve yatirimlarin da
olumlu yénde etkilenmesine yol acar (Ozer, 1980: 148). Bu da ekonomik ve
sosyal yénden olumlu sonuglar dogurur. Asagida, borclanmanin ekonomik ve
sosyal etkileri ana hatlariyla agiklanacaktir.

2.5.2.1. Borclanma Politikalarinin Ekonomik Denge Uzerindeki Etkileri

Devlet borglanirken ya kigilere ya da mali kurumlara borglanir.
Ekonomik denge bozulmussa devletin borclandigi kaynak farkli olacaktir.
Enflasyonla milcadelede devlet bankalara degil kisilere borclanmalidir.
Devletin kisilere borclanmasi durumunda Kigilerin tiketim harcamalari
kisittanmis olacaktir. Enflasyonla micadelede bor¢clanmanin basarili
olabilmesi igin asagidaki sartlarin gerceklesmesi gerekir:

A)Borclanma mali kurumlara degil kisilere yapilmalidir.

B)Kisiler bor¢lanmanin cazibesine kapilarak tiketim

harcamalarini kismalidir.

C)Kisilere  satilan  bor¢  senetlerinin  uzun  slire elde

tutulmalari gerekir.

Enflasyonla muicadelede devlet borc¢larinin idaresi de &6nemlidir.
Devlet ticari bankalar ve Merkez Bankasi’ndan borclanma yapmissa
enflasyon dénemlerinde bu borglari 6demesi ekonomide toplam para arzini
azaltacagindan enflasyonu disurtci etki yapmaktadir.

Deflasyonla mlcadelede devlet, ekonomideki atil fonlari bor¢lanmak
suretiyle ekonomiye aktarabilir. Deflasyon dénemlerinde Merkez Bankasi
aclk piyasa iglemleri ile para politikasini canlandirabilir. Devletin yatirimlara
gitmeyen tasarruflari, bor¢lanarak yatirimlara yénlendirmesi tretime, istihdam

artisina ve ekonomik gelismeye neden olur.
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Deflasyon dénemlerinde ekonomide yeteri kadar fon fazlasi oldugu
icin, bor¢glanma kolay, borg faizleri digstktir. Kisa vadeli fonlar azaldiginda
kisa vadeli borg¢larin uzun vadeli hale gelmesi gerekmektedir. Borclarin
vadesi geldiginde devlet 6demeyi yapmali fakat bu islem ile enflasyonist etki
yaratmamak igin yeniden borclanmalidir (Orhaner, 2000: 273).

ic ve dis kaynaklardan yapilan borglanmalarin ekonomiye farkli
etkileri s6z konusu olacagindan, bor¢lanmanin ekonomik etkilerine, i¢ ve dig
bor¢ ayri olarak asagida ele alinacaktir.

2.5.2.1.1. Dis Borclanmanin Ekonomiye Etkileri

Dig Borglar, kalkinmanin finansmaninda ve ekonomik dengenin
saglanmasinda kullanilmak (zere, daha ¢ok gelismekte olan (lkeler
tarafindan talep edilmektedir. Dis borclanma tarafindan baktigimizda, dis
borglanmanin kamunun harcanabilir gelirlerini artirma, buna bagh olarak
yatirrm ve cari harcamalarinin finansmanini saglama, yurt igi piyasalarin
doéviz cinsinden fonlarin kullaniimasina ydnelik olarak dizenlenmesine
katkida bulunma gibi 6zellikleri nedeniyle ekonomi ve ekonomik denge

lizerinde dnemli etkileri vardir (Ulgen, 2005: 22).

Dis borglanmanin ekonomik denge (zerinde birtakim etkilerinin
olabilmesi igin, Uretim ve tlketim dizeyi Uzerinde gesitli etkilerinin olmasi
gerekmektedir. Dis borclanmanin tiketim dizeyi Uzerindeki etkisi su sekilde
olmaktadir. Devletin borglanmaya gitmesi vergilerin bir alternatifi olarak
distndldiginden devlet vatandaslarindan vergi almayarak borclanmaya
gittiginde bireyin harcama olanaklari arttiriimig olmakta ve bu durum genel
ekonomide tiketim egilimini arttirici ydnde etkide bulunmaktadir.

Eger devlet bor¢lanmaya gitmeyip ihtiya¢c duydugu finansmani vergi
yoluyla saglarsa, bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalir, bu da
tiketimi kisitlar. Ancak borg alindiginda, bu durum s6éz konusu olmamaktadir.
Eger alinan borglar verimli yatirimlarda kullanilmazsa borcun daha sonra
6denmesi agsamasinda, ya tekrar bor¢ alinarak eski bor¢ édenecek ya da bu

bor¢ yUki vergiler yoluyla bireylere yUklenecektir ki bu da yine tiketim dizeyi
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Uzerinde daraltici bir etkide bulunarak, bireylerin tlketim dizeylerini
azaltacaktir (Adiyaman, 2006: 38).

Bununla beraber etkiler, yapilacak harcamalarin tiriine gére kisa ve
uzun vadede degisiklikler gdsterir. Devlet, yurt disindan saglanan bu fonlari
cari harcamalarin finansmaninda kullanirsa kisa dénemde enflasyonist etki
olusur, eger Uretime yoénelik yatinmlarin finansmaninda kullanirsa uzun
dénemde milli geliri artirici bazi etkileri ortaya ¢ikar, alt yapi yatinmlarina
ybnelik olursa cok kisa dénemde istihdami artirici etkiler ortaya cikar (Ulgen,
2005: 22).

Bunun yaninda, dis borcun ekonomik agidan yukarida belirtilen
olumlu etkilerine ragmen, dis bor¢lar her zaman sermaye birikimine katkida
bulunmaz. Bu nedenle, surdlrdlebilir bir ekonomik kalkinma igin gerekli
politka o&nlemleri alinmahdir. Bu &nlemler alinirken, dis borcun Ulke
ekonomisine zarar verdiginin anlasilmasi durumunda zararlarin azaltiimasi
icin gerekirse bor¢ anlagmalari iptal edilmelidir (Opus, 2002: 186). Burada,
dig kaynaklarin verimli sekilde kullanilabildigi Gst sinira dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu sinira “massetme(emme) kapasitesi” de denmektedir
(ince, 2008: 227).

ilave olarak, alinan dis kaynaklarin gereksiz ve liiks tiketim mallari
ithalatinda kullaniimasi, borg 6deyebilmek igin tekrar bor¢ alinmasi, alinan
borcun GSMH’nin belirli bir oranini agsmasi durumunda dis borg¢ kullanan Ulke
acisindan dis borglanma ekonomik agidan yararli olmaktan cikmaktadir
(Seyidoglu, 1999: 697). Bu nedenle ekonomik verimlilik arttigi strece dis
bor¢lanmaya gidilmelidir (ince, 2008: 227).

2.5.2.1.2. i¢c Bor¢clanmanin Ekonomiye Etkileri

ic borglar dlke sinirlart icinde gesitli kaynaklara bagvurularak
karsilanabilir. Bu kaynaklar; bireyler, bazi sosyal guvenlik kuruluslan ve
ekonomik kuruluglar, ticari bankalar ve Merkez Bankasrdir. i¢ borglanmanin
ekonomiye etkisi kullanilacak kaynaga gére degisiklik gésterecektir. Asagida
s6z konusu kaynaklarin kullanilma durumunda olusturduklari etkiler tek tek

incelenecektir.
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2.5.2.1.2.1. Bireylerden Borclanmanin Ekonomik Etkileri

ic borclanma gergek kisilerden gerceklestirildiginde, gercek kisiler
tiketimden arta kalan gelirlerini tasarruf olarak degerlendirdiklerinden, devlet
borg tahvillerini bireylere sattiginda, s6z konusu istege bagh borglanmalarda
bu tasarruflar etkilenir. CUnkU bireyler, devlet tahvili satin aldiklarinda
tiketimlerini kisarlar, tahvillerin satin alinmasi birikmis tasarruflarin, kisisel
kullanimdan c¢ekilerek, devlete yoéneltimesi anlamina gelir. Eger bireyler,
tasarruflarini devlet tahviline yatirmayip, ellerinde nakit olarak tutarlarsa
finansmani igin gerekli olan sermaye birikimi olumsuz etkilenir ve azalir (ince,
2008: 221).

Bir diger etki, ekonomi igerisinde &zel yatirimlarin azalmasidir.
Devlet, bazi zamanlar 6zel sektériin imkanlarindan daha fazla olarak
alacaklilara faiz ve vergi muafiyeti gibi olanaklar saglar. Bu da 6zel kesim
kagitlarindan kamu kagitlarina dogru bir sapmaya yol acar. Bunun
sonucunda 6zel kesim i¢ piyasadan kaynak saglamakta zorlanir ve 6zel
kesimin yatirim giici diser (Kaya, 2006: 36). Ozel kesimin icine diisecegi
kaynak sikintisi nedeniyle yatirirm yapamamasinin meydana getirecegi etki
hafifletilebilir. Eger, borclanma ile saglanan kaynaklar, ekonominin genel
verimliligini arttiracak harcamalarda kullanilirsa, milli gelir ve buna bagl
olarak kigisel gelirler, vergi gelirlerine gerek kalmadan kendiliginden artar
(ince, 2008: 221).

Sorun, devletin bor¢clanma yoluyla bireylerden topladigi kaynagi
kullanmamasi durumunda ortaya cikar. Bu durumda, piyasadaki emisyon
hacmi ve tiketim harcamalarn azalir. Béyle bir etki, uygulanan faiz oranina
bagll olmakla birlikte, enflasyon Uzerinde olumlu bir rol oynayacagindan,
enflasyonun dismesine yol acan bir ara¢ olarak da kullanilabilir (Ulusoy,
2009: 328).

Borglanma yoluyla bireylerden c¢ekilen kaynak, vadesi sonunda
anapara ve faiz édemeleri yoluyla tekrar ekonomiye ddnecegdinden, anti-
enflasyonist bir etki olusturur (Kaya, 2006: 36). Diger taraftan, borclarin geri
6denmesiyle, tahvil sahiplerinin satin alma gUclndeki artig, tlketime

ybnelirse, mevcut dretimin sz konusu tiketimi kargilayamamasi durumunda
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fiyatlar genel seviyesi artabilir. Eger Uretim miktari, talepte gelecek artigi
karsilayacak dizeyde artarsa, herhangi bir sorun olmaz ve aksine ekonomik
blylime ve istihdam seviyesi yikselir (Ulusoy, 2009: 328).

Ayrica, borglanma ile saglanan kaynagin, devlet tarafindan verimli
ve yeni yatirnmlarda kullanilmasi, uzun vadede ulusal gelirin artmasina,
verimsiz alanlarda kullaniimasi ise enflasyonist ortama yol acar (Kaya, 2006:

36). Sonuc fiyatlara yansir ve fiyatlar genel seviyesi ylkselme egilimine girer.

S6z konusu kaynaklarin yatirnrm digi harcamalarda kullaniimasi
durumunda ise, piyasadaki para hacmi etkilenir ve bu yeni satin alma gicu
meydana getirir. Béylece, bor¢clanma deflasyonist degil, enflasyonist bir etki
olusturur (ince, 2008: 221).

2.5.2.1.2.2. Sosyal Givenlik Fonlarindan Borglanmanin Ekonomik
Etkileri

Devlet tahvillerinin baglica alicilari arasinda sosyal guvenlik fonlari
6nemli yer tutar. Sosyal gavenlik kuruluslari, 6zel kamu sigorta sirketleri, 6zel
emekli vakif ve sandiklari genellikle biylk fonlari ellerinde bulundurur. S6z
konusu kurumlar topladiklari bu fonlari, dizenli gelir getiren, glvenli alanlara
yatirmak ve riske atmadan en verimli sekilde ybénetmek zorundadir (ince,
2008: 222).

Bu nedenle, s6z konusu kurumlar topladiklari fonlarin buylk bir
kismini devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortakhdl senedi gibi devlet
borglanma senetlerine yatirirlar. Sosyal glvenlik kurumlarinin atil fonlari
gelismis ekonomilerde genellikle uzun vadeli devlet bor¢lanma senetlerine,
sermaye piyasasinin gelismedigi gelismekte olan Ulkelerde ise kisa vadeli
devlet bor¢clanma senetlerine yatirilir (Ulusoy, 2009: 331).

Bu tdr kurumlarin topladidi fonlar, borglanmayla, izlenen ekonomik
politkaya uygun vyatirrm alanlarina yénlendirilirse, ekonomik dengeler
istenildigi gibi sekillendirilebilir. Fakat s6z konusu fonlar, cesitli parasal
araclarla ya da yasal zorunluluklarla yénlendirilirken, sadece ekonomik
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dengelerin disuUnUlmesi, bu kurumlarin asli goérevlerine zarar verebilir.

Dolayisiyla aradaki dengenin ¢ok iyi kurulmasi gerekir (ince, 2008: 222).

Devletin, banka kaynaklari yerine sosyal givenlik kurumlarindan
borglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasinda etkili olur. Ayrica, istikrarl bir
para politikasiyla paranin degerinin ve fiyat istikrarinin korunmasi sosyal
glvenlik kurumlari agisindan devlet i¢c borglanma senetlerini verimli bir
kaynak haline getirir (Ulusoy, 2009: 331).

Bununla beraber, bazi zamanlarda devletin bu kurumlar zorunlu
bor¢clanmaya yoénlendirdigi gdrtlmektedir. Bu, saglikli ve parasal etkileri
olmayan bir ydéntemdir. Borglanma kagitlarindan piyasa faizinin altinda
olanlarin, zorunlu olarak bu kurumlara satisi, 0&zellikle enflasyon
dénemlerinde kurumlarin mali blnyelerini bozabilir. Bu risk de ekonomiye ileri

dénemlerde yUk getirir (Kaya, 2006: 37).

2.5.2.1.2.3. Ticari Bankalardan Bor¢glanmanin Etkileri

Devlet tahvillerinin en blyUk alicisi bankalardir. Bunun baslica
nedenleri; borclanma senetlerinin risksiz olmasi, getirisinin yiksek olmasi,
kolayca paraya cevrilebilmesi ve bor¢ senetleri nedeniyle devlet tarafindan
alicilara birtakim kolayliklarin saglanmasidir (Ulusoy, 2009: 330).

Bankalar genellikle blyUk rezervlere sahiptirler. Devlet tahvilleri
bunlarin kullaniimasina yardimci olur. Banka kredilerinin yetersiz oldugu
durgunluk dbénemlerinde kamu borglanmasinin yarari vardir. Gunki

bankalarda kullaniimayan fonlari, devlet bor¢ alarak ekonomiye aktarir.

Devlet, bankalardan bor¢ aldigi bu fonlari; cari, yatirim, transfer
harcamalari gibi harcamalarda kullanir ve bu harcamalar, belirli bir dénem
sonunda birey ve kurumlarin eline gelir olarak déner. Gelir olarak dénen bu
fonlar, mevduat olarak bankalara yatirilir ve béylece banka mevduatlar artar.
Bu dénlsim islemi kaydi para olusturarak yeni kredilere yol acar ve para,
kredi hacmini sisirme yoluyla ekonomide enflasyonist baski yaratir.
Durgunluk dénemlerinde, bdyle bir bor¢lanma yéntemi, ekonomide genisletici
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bir etkide bulunmasi bakimindan yararli iken, enflasyonist siregte bulunan bir

ekonomide olumsuz sonuglara yol agabilir (ince, 2008: 223).

Ancak bankalardan borg¢ olarak alinan fonlarin hi¢ kullanilmamasi
halinde, para ve kredi hacmi daraldidi, faizler yikseldigi ve yatirimlar distiga
icin anti-enflasyonist bir etki ortaya c¢ikar, bu da enflasyonist slrecteki

ekonomi agisindan olumlu sonugclar verir (Ulusoy, 2009: 330).

Bununla beraber, bankalarin ellerinde bulundurduklari kaynaklar,
zorunlu olarak devlet tarafindan i¢ borglanma senetlerine yatiriliyorsa, kredi
arzi daralir ve bu daralma kredi maliyetlerini yUkseltici bir faktér olarak
karsimiza g¢ikar (Kaya, 2006: 37).

2.5.2.1.2.4. Merkez Bankasindan Borclanmanin Etkileri

Devlet Borglanmasinda, Merkez Bankasi’nin ayri bir 6nemi vardir.
Merkez bankalarinin temel iglevi ekonominin gidisine gbre para ve kredi
hacmini dengede tutmak ve kontrol etmektir. Bu dengeleme ve kontrol iglevini
yerine getirmek icin Merkez Bankasi, acik piyasa iglemleri, reeskont islemleri,
karsilik oranlari ve selektif kredi politikalarini kullanir (ince, 2008: 225).

Borgclanmanin Merkez Bankasi'ndan yapilmasi, ekonomi Uzerinde
genigsletici bir etki yapar. Merkez Bankasi, hazineye kisa vadeli avans vererek
ve kamu girisimlerine kredi agarak, kamunun finansmanina katkida bulunur
(Ulusoy, 2009: 329).

Merkez Bankasi, bir nevi devletin bankacisidir (Parasiz, 1985: 176).
Bu nedenle devlet, borglanma ihtiyacinda Merkez Bankasi’na da bagvurur.
Devletin Merkez Bankasi’'ndan bor¢lanmasi iki sekilde olur; dogrudan
borglanma ve dolayli borglanma. Dogrudan borglanmada; devlet, Merkez
Bankasi’'ndan dogrudan dogruya nakit borclanir. Dolayl borglanmada ise;
Hazine’nin borglanmak amaciyla c¢ikardidi hazine kagitlarinin, Merkez
Bankasi tarafindan acik piyasa islemleriyle satin alinmasi yoluyla gerceklesir.

Dolayli bor¢clanma, nihai olarak talep ve fiyatlar genel dizeyinde
artisa neden olabilir. Bunun sonucunda enflasyonist etkiler olusabilir. Bu

nedenle devletin Merkez Bankasi’ndan dogrudan bor¢lanmaya gitmesi daha
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yerinde olur. Fakat devletin, normal gelir kaynaklarindan zorunlu
harcamalarini karsilamak icin ihtiyac duydugu kaynagi saglayamamasi
nedeniyle Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi dolayl bor¢lanmadaki
gibi emisyon arttirici ve fiyatlar genel seviyesini ylkseltici sonuglara neden
olabilir. S6z konusu durum, ekonomik denge ve ekonomik gelismeyi engeller
(ince, 2008: 225). Ayrica, Merkez Bankasr'ndan borglanma is diinyasinin
para politikasina duydugu glveni sarsabilir. Bu glvensizlik, milli paradan
kacigi hizlandirip, para ikamesine yani ulusal paradan hizla kagisa yol
acabilir (Ulusoy, 2009: 329).

2.5.2.2. Bor¢lanma Politikalarinin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri

Tasarrufun farkh tanimlamalari olmasina ragmen genel olarak
tasarruf, gelirin tiiketim amaciyla kullaniimayan kismidir (Ustiinel, 1997: 42).
Diderot'un yayin yoénetmenligini yaptigir Bilimler, Sanatlar ve Zanaatlar
Aciklamali Sézligi’'nde; tasarruf, erdemli bir insanin davranis sekli olarak
tanimlanmaktadir (Diderot, D’almbert, 2005: 280). Erdemin veya erdemli
olmanin farkli tarifleri olmasina ragmen tim tanimlarin ortak noktasi erdemi

iceren herhangi bir seyin iyi ve dogru oldugudur (Cevizci, 2005: 626).

Keynes sonrasi dénemde, sermaye birikimi agisindan tasarruf
zorunlu bir hal almig, kisisel ve toplam tasarruflar daha da énem kazanmigtir.
Gunkd yatinmlarin finansmani icin gereken ve milli gelirin bir kismi olarak
tanimlanan toplam tasarruf miktarinin artmasi, bunlarin devlet tarafindan
borg olarak alinmasi ekonomiyi etkilemektedir. Devletin borglanmaya gitmesi,
toplam tasarruf hacmini etkiler ve yatirrm miktarini azaltir. Yatirimlarin
azalmasi ise milli gelir blyime hizini yavaglatir ve bu nedenle gelecek
nesillerin kullanabilecegi milli gelir daha da azalir. Milli gelirdeki bu azalma,
vergi yerine borgla finansmanin gelecek nesillere aktardigi bir yik olmaktadir
(ince, 2008: 229).

Devletin s6z konusu tasarruflari yatirrma kanalize etmesi durumunda
ise, ekonomik gelisme olumlu yénde etkilenir. Milli gelir artar, artma devam

ettikce kisisel gelirler de olumlu etkilenir. Bu durum kisisel tasarruf egilimini
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arttinr. Kisisel tasarruflarin birikmesi de devletin bu kaynaklardan yararlanma

imkanini dogurur (Isik ve digerleri, 2005: 123).

2.5.2.3. Bor¢lanma Politikalarinin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri

Ekonomik istikrar kavrami iki yonliddr. Bunlardan birincisi, fiyat
istikrarinin  saglanmasi, digeri ise, ekonominin tam istihdam dlzeyinde
devamli dengede tutulmasi ile ilgilidir. Ekonominin tam istihdam dizeyinde
dengede olmasi, kaynaklarin tam ve etkin kullaniimasina baghdir. Bor¢lanma
ise bu etkiyi dolayli olarak etkiler ve Uretim faktdrlerinin eksikliginin
giderilmesi amaciyla kullanilirsa, ekonomik istikrari olumlu veya olumsuz

etkileyebilecek bir glice sahip olur.

2.5.2.3.1. Borclanma Politikalarinin Tiiketim Uzerindeki Etkileri

Borgclanmanin en &nemli etkilerinden biri genel tiketim dlzeyi
Uzerindeki etkisidir. Devletin vergi yerine borglanmaya bagvurmasi bireylerin
harcama imkanlarini artirir ve bu durum ekonomide tiketim egiliminin
ylkselmesine neden olur. Tuketim artisi da, tam istihdamin séz konusu
olmadigl az gelismis Ulkelerde; yatirimlarin ve milli gelirin artmasi, issizligin
azalmasi gibi olumlu sonuclar dogurur. Bununla beraber tam istihdamin
altinda faaliyet gd6steren gelismis ekonomilerde ise, tiketim egilimindeki
artiglar, kisa dénemde toplam talebi arttiracagindan, gelir ve istihdamin

artmasina, uzun dénemde ise, ekonominin daha yavas blyimesine yol agar.

Devlet borglarinin tiketim Gzerindeki etkisi daraltici ve genisletici
yénden ele alinabilir. Vergi kadar olmasa da devlet borclari, satin alma guct
lizerinde daraltic etki yapar. Ozellikle enflasyonist dénemlerde, ekonomideki
satin alma glcunU azaltmak icin vergi politikasi ve para politikasi yaninda,

borglanma politikasi da uygulanir.

Diger taraftan, devlete bor¢ veren kisiler, bu paralari ileride faizi ile
birlikte geri alacaklarini  diglnerek, mevcut harcama dizeylerini

yUkseltmeleri ekonomide genisletici etkiler meydana getirir. Para ve maliye
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politikastyla uyumlu bir borclanma politikasi, ekonomik dengeyi saglama

acisindan s6z konusu politikalara yardimci olur (Tark, 2008: 233).

2.5.2.3.2. Borclanma Politikalarinin Para ve Kredi Politikalan Uzerindeki
Etkileri

Bor¢clanmanin, para ve kredi politikasi yéninden degisik etkileri
vardir. Devletin, Merkez Bankasi’ndan borclanma imkani oldugu icgin, kisa
vadeli tahvillerini dogrudan Merkez Bankasi'na satar. Borglanilan miktar
Merkez Bankasi’ndaki devletin hesabina alacak olarak kaydedilir. Merkez
Bankasi, ekonomik dengenin saglanmasi igin agik piyasa iglemlerine
basvurur. Bu anlamda, devlet borglarinin goklugu merkez bankalarinin bu

g6revini kolaylastirir.

Merkez Bankasi’'na alacak olarak kaydedilen fonlari devlet alip, diger
bireylere &dediginde, bireyler de ellerindeki paralari bankalara yatirir.
Bdéylelikle ticari bankalarin mevduatlari artar, kredi hacmi yikselir. Bankalar,
kredi hacimlerini arttirma egilimi gdsterirse, toplam talep yuUkselir ve devlet
borclanmasi ekonomi zerinde genisletici etki meydana getirir (ince, 2008:
233).

2.5.2.3.3. Bor¢lanma Politikalarinin Sermaye Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli kredi arzlari ile orta ve uzun
vadeli kredi taleplerinin karsilastigi piyasadir. Yani bu piyasada orta ve uzun
vadeli kredi satilir, orta ve uzun vadeli kredi alinir (Zarakolu, 2003: 145).
Genis anlamiyla sermaye piyasasi tanimini igeren bu tanimin yaninda bir de
dar anlamda sermaye piyasasi tanimi vardir. Dar anlamda sermaye piyasasi;
hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul degerlerin alinip satildigi piyasadir.
Dar anlamda sermaye piyasas! ikiye ayrilir; birincil piyasa, yeni c¢ikarilan
menkul degerlerin alinip satildigi piyasadir. ikincil piyasa ise, énceden
cikarilan menkul degerlerin alinip satildigi piyasadir (ince, 2008: 234).
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Devletin ve kamu kuruluglarinin ekonomiye muldahaleleri ve
harcamalarin artmasi nedeniyle, sermaye piyasalarina bor¢lanmak igin sikga
basvurulur. Bu sekilde olusturulan talep, 6zel sektér kazancglarini azaltir.

Devletin sermaye piyasalarindaki talebi dogrudan veya dolayh olur.
Devlet, yeni menkul degerler ihracina giderek dogrudan sermaye talebinde
bulunabilecegi gibi, tasarruf sandiklari, sigorta kurumlari gibi sosyal
kurumlarla da sermaye birikimi saglayarak ve senetlerin getirilerin
vergileyerek dolayli yoldan gelir elde etme yolunu da secebilir. Savas hali gibi
olaganistlt durumlarda ise, gelirlerin 6zel olarak kullaniimasini yasaklayarak,
batin fonlarin karina el koyup, sermaye piyasalarinda kendi ¢ikarina uygun
bir tekel olusturur (Isik ve digerleri, 2005: 126).

2.5.2.3.4. Borclanma Politikalarinin Konsolide Biitce Kaynak Yapisi
Uzerindeki Etkileri

Devlet borglari bitge Uzerinde yik olusturur. CUnkl devlet,
borglarinin faiz ve anaparalarini vadeleri geldiginde édemek zorundadir. Bu
ddemelerin yapilabilmesi igin vergi toplanmasi gerekir fakat bltce igerisinde

toplanabilecek vergiler de sinirlidir.

Borclanma vergilemenin alternatifi ve bltce denkligini saglayici
normal bir kamu geliri olarak goéraldigud igin vergilemenin yeterli olmadigi
durumlarda borgclanmaya bagsvurulur. Fakat bu durum devleti, ileriki
dénemlerde bor¢ kisir dénglsu ile karsi karsiya birakabilir. Bdylelikle
bor¢clanma, borcun borgla finansmani yani refinansman sekline déniserek

surekli bir finansman araci haline gelir.

Devlet borclarinin sureklilik halini almasi halinde borclarin faiz
6demeleri, butcenin devlet borglari faiz 6demelerine ait kisminda yer alir.
Devlet borglarinin faiz ddemeleri bélimi, zorunlu harcama niteliginde bir
ddenektir. Bu &denek dalgalanmalara tabidir. Orneklemek gerekirse, mali
piyasalardaki faiz hadlerinin dismesi, devlet borc¢larinin degistiriimesi ile
sonuglanirsa, devlet borclarinin faiz yika azalir. Bu da devlet borglari faiz

6demelerinin bltce icerisinde géreli olarak azalmasina neden olur. Bu
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azalma, devlete yeniden borglanabilmesi ve borglanabilme kapasitesini

arttirabilmesi konusunda yeni olanaklar saglar (Isik ve digerleri, 2005: 129).

2.5.2.4. Borclanma Politikalarinin Ekonomik istikrarsizlik Uzerindeki
Etkileri

Devlet borglanmasinin ekonomik istikrarsizlik Gzerindeki etKkisi,
enflasyonist ve deflasyonist olmak Uzere iki sekilde karsimiza c¢ikar. Asagida,
bu etkiler ana hatlariyla ayri ayri incelenecektir.

2.5.2.4.1. Borglanma Politikalarinin Enflasyonist Etkileri

Devlet, tahvil ya da bono satisi karsiligi topladigi kaynaklari, mal ve
hizmet satin almakta kullanir ve bu yolla séz konusu fonlarin ekonomiye
dénmesini saglarsa, fiyatlar genel seviyesini yani enflasyonu arttirici bir etki

meydana getirir.

Devlet borglanmasinin, toplumda ortaya cikardigi psikolojik yapi da
enflasyonist slrecin baslamasina ve devam etmesine katkida bulunur. Bu
etki iki sekilde gorular. Birincisinde, devletin borglanmasi, toplumdaki bireyler
ve kuruluslar Gzerinde gelir etkisi meydana getirir. Bu etkiyle, vatandaslar
kisisel tliketimlerini arttirma imkani saglarlar. ikinci etki olan servet etkisinde
ise, bireyler bor¢ verebilme yetenegdi ve duygusu nedeniyle kendilerini daha
varlikli  hissederek, harcama duzeylerini yUkseltebilirler. Bu durumu
literatlirde “bor¢ aldatmacasi” denmektedir (Adiyaman, 2006: 40). S6z
konusu durumlarin devlet ve vatandaglar tarafindan ©6ngdérilememesi
durumunda, gelecek kusaklarda vergi yUkimllleri Uzerinde kendilerinin
yararlanmadigi hizmetler nedeniyle finansman yukU olusturur. Harcamalarin
artmasi, 6zel kesimin kaynak sikintisi nedeniyle yatirnm yapamamasi ve
dolayisiyla mal ve hizmet sunumundaki azalma da eklendiginde, fiyatlar
genel seviyesi kaginilmaz olarak yukselecektir (Isik ve digerleri, 2005: 80).

Bir baska enflasyonist etki dis borclarin sirekli ylUkselmesi

durumunda ortaya ¢ikar. Artan bu borglarin édenmesi, Ulkenin ihracat, turizm
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ve isci gelirlerinden olusan ddviz giriglerine baghdir. Dis bor¢ yuka arttiginda,
ihracat tzerinde bir baski olusur. Bu durum ihracat gelirlerini olumsuz etkiler.
Ulkeye déviz girisleri azaldikca, ihracat miktarinin arttirilmasi gerekir. Bu
durumda ise, Uretim kapasitesinin borg¢lu Glkelerle sinirli olmasi nedeniyle, i¢
pazarda mal arzini azaltir. Arz yetersizligi sonucunda karsilanamayan talep

ise, fiyatlar genel seviyesinin yikselmesine yol agar (Adiyaman, 2006: 40).

Borclanmanin enflasyonist etkisi incelenirken bor¢ stokundaki artis
sonucu faiz bor¢ sarmali, merkez bankasindan bor¢lanma ve bunun
sonucunda para basma ve Uretim maliyetlerini arttirici etkileriyle
karsilagiimaktadir. O halde borclanmanin diger olumsuz etkileri ile birlikte
enflasyonist etkisi dolayisiyla olagan finansman tir( olarak degil olagandstu
bir finansman tiri olarak algilanmasi ve ekonomik karar alicilarin her firsatta
borgclanmaya basvurmamalari gerekmektedir. Borclanma ancak zorunlu

hallerde son finansman secenegi olarak kullanilmahdir (DPT, 2007: 371).

2.5.2.4.2. Borglanma Politikalarinin Deflasyonist Etkileri

Devlet borglarinin Glke ekonomisinde deflasyonist etki meydana
getirmesi, devlet borglarindaki artigin, 6zel harcamalari azaltici yéndeki
etkisine dayanir. Devletin piyasadan bor¢ adi altinda para toplamasi ve
likiditeyi azaltmasi deflasyonist etkiler dogurur. Bor¢ miktarinda olusan artis,
eski borclarin fiyatini ve bunun sonucu olarak para degerini etkiler. Bu

nedenle deflasyonist etki tiim ekonomiye yayilir (ince, 2008: 238).

Uretim diizeyi veri olarak kabul edildiginde, eski borc senetlerinin
degerinin dismesi sonucu senet sahiplerinin gelirinde azalma olur. Bu
azalma nedeniyle, eski bor¢ sahipleri tiketim harcamalarini kisma yoluna
giderler. Sonucunda borclanma, fiyatlar genel seviyesi Uzerinde dogrudan
deflasyonist bir etki yaratir. Bununla birlikte, yeni kamu borglari piyasadaki
6zel borclari da etkileyerek, bu bor¢ sahiplerinin tiketim harcamalarini
kismalarina yol agarak, dolayli yoldan deflasyonist etki olusturur (lsik ve
digerleri, 2005: 81).
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2.5.2.5. Borclanma Politikalarinin Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri

Borgclanmanin gelir dagihmi Gzerindeki etkisi genel olarak faiz
ddemelerinde ve anapara geri 6demelerinde ortaya ¢ikar. Glnkid borglanma
yapildigi dénemde bir gelir teskil etmesine karsilik, daha sonraki yillarda,
daha dogrusu anapara ve faiz 6demeleri sirasinda, ekonomi icin bir yik teskil
etmektedir. Alinan borglarin anapara ve faiz 6demeleri, sonugta vergi
gelirleriyle karsilanir. Devlet borglanmasinin “gelecekte alinacak vergilerin
buginden alinmasi” olarak tanimlanmasinin nedeni de budur (Adiyaman,
2006: 40). Dolayisiyla, devlet borglari vergi yukimlUleri tarafindan édenir ve
bu nedenle vergi ylikind tasiyanlardan tahvil sahiplerine bir nevi gelir akimi
olusur (Isik, Karayilmazlar, Organ, Isik, 2005: 82).

Vergiyi édeyenlerle devlete bor¢ verenlerin ayni kisi veya kurulus
olmasi durumunda ise herhangi bir yik veya gelir dagilimi adaletsizliginden
s6z etmek miamkin degildir. Tersi durumda ise, yani devlet borglanma
belgelerini alanlar ile vergi 6deyenler ayri kisiler ise, bu kez ortaya gelir
dagilimi sorunu ¢ikar (ince, 2008: 240). Ciinkii borglanmayla finanse edilen
harcamalardan borglanmanin yapildigi dénemde yararlanildigr halde, bu
borglarin servisi gelecek yillara birakilmakta bdylece gelecekte, vergilerle
borglarin faiz ve anaparasini 6deyebilmek icin harcama olanaklarinda kisinti
yapmak zorunda kalinmaktadir. Bu da gelir dagihmini bozucu bir etki
meydana getirmektedir.

Devlet bor¢lanmasi; nesiller itibariyle de geliri yeniden dagitici etki
yaratabilmektedir. Bor¢glanma sonucu yaratilan fonlarla gergeklestirilen
hizmetlerin katkilari, gelecek nesilleri de ilgilendirmekle birlikte, daha g¢ok
bugiinkii nesile yéneliktir. Ozellikle vadesi uzun olan borglanmalarda bdyle
bir etki ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise borglanma sonucu elde edilen
gelirler ile yapilan hizmetlerden daha ¢ok o dénemki nesil faydalanmakta,
bor¢ anapara geri 6deme ve faiz ddemelerine ise daha sonraki nesil
katlanmak zorunda kalmaktadir (Adiyaman, 2006: 40).

Devlet, tasarruf sahibinden borglanmaktadir. Tasarruf sahipleri daha
6nce tasarruf ettikleri miktari menkul ve gayrimenkullere yatirarak

degerlendirirler. Devlet borglanmaya gittiginde, tasarruf sahiplerinin
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tasarruflariyla ilgili tercih siralamasi degisir. Devlet, kisilerden borc¢ aldigi
zaman, kisiler tiketim harcamalarini kisarak ya da tasarruflarini artirarak
tahvil satin almazlar. Daha dnce biriktirdikleri servetin bir kismini tahvil satin
almakta kullanirlar. Dolayisiyla kisilerin gelirlerinde bir azalma olmaz. Sadece
servetin bilesiminde farklilik olur.

GOndllh borglanmalar disinda bir de zorunlu borglanmalar vardir.
Zorunlu borglanmalar, sahislarin tasarruflarindan  degil  gelirlerinden
beslendigi icin vergi gibi etki yaratirlar. Zorunlu borglanmalarin gelir
dagihmindaki esitsizlikleri azaltmasi igin kigilerin gelirleri esas alinarak artan

oranl olarak yapilmasi gerekmektedir.

Devlet, sermaye piyasasinda cari faiz haddinden borc¢laniyorsa,
borglanma gelir dagihmi Gzerinde etki yapmaz. Fakat cari faiz haddini
yUkselterek borglaniyorsa sahislar tasarruflarini artirma gayreti iginde olurlar.

Bu durumda gelir dagiliminda dengesizlikler azalir.

Borclanmada, devletin devlet borglar ile ilgili faiz édemeleri, borg
verenlerin gelirini artirir. Bu nedenle gelir dagihmi degisir. Eger bor¢ kaynagi
kamusal kurumlar ve bankalar ise faiz 6demeleri kisisel gelir dagilhmini
etkilemez. Borglanma kaynagi, 6zel bankalar ve sirketler ise faiz 6demeleri
banka ve sirketlerin ortaklarinin gelirlerini artirir. Genellikle banka ve sirket
ortaklarinin yiksek gelirli kisilerden olustugu dusindlirse kisisel gelir
dagihminda esitsizlik artar. Kisilere yapilan faiz édemeleri de kisisel gelir
dagihminda esitsizlikleri arttirir. Bunun yaninda devlet, bor¢glanma yoluyla
yatirnmlarda, dolayisiyla milli gelirde bir artisa neden olur. Milli gelirin artigi
ise kigisel gelirde artis yaratir (Orhaner, 2000: 232).

Borglanmanin gelir dagilimi Gzerinde meydana getirecedi olumsuz
etkiler 6zellikle enflasyonist dénemlerde ortaya c¢ikar. GCUnkd tahvil
sahiplerinin, devlete bor¢ olarak kullandirdiklari anaparalar enflasyon
karsisinda erir. Tahvil sahipleri, enflasyonist slrecin olusturdugu olumsuz
etkinin, anaparalari karsiliginda aldiklari faizle bir &lgiide yumusadigini
dislnseler de, enflasyon neticesinde bor¢ verdikleri anapara ve faizlerinde
asinma meydana geleceginden, s6z konusu durum devamli aleyhlerine

sonuglanir. Tahvil sahibi olmayan kigilerin gelirleri ise, bir yandan enflasyon
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nedeniyle azalir, diger taraftan bu Kkisiler Odedikleri vergilerle devlet
borglarinin faizlerini finanse eder. Bununla beraber, devlete borg veren
yUksek gelirli kesimin enflasyon neticesinde daha az vergi vermelerinin de
6nine gec¢mek gerekir. GUnkl vergi kanunlari ile belirlenen sinirlar
enflasyonla uyumlu bir sekilde arttirlmazsa, bu durum ytksek gelirli kisilerin
daha az vergi vermesine yol acar ve gelir dagiimmnin alt ve orta gelir
dilimindeki vergi ylkimlileri aleyhine bozulmasina neden olur (ince, 2008:
242).

2.5.2.6. Bor¢lanma Politikasinin Gelecek Hiikiimetler Uzerindeki Etkileri

Optimal bir borgclanma politikasi, bor¢glanmanin vade ve faizlerinin
yaninda, mevcut hikimetlerin hareketlerinin gelecekteki hikiumetlerin

uygulayacag! politikalara etkisini de dikkate almak zorundadir.

Buglnin hdkimetlerinin aldigi veya alacagdi borglanma kararlari,
gelecekteki hidkimetlerin  uygulayacagi vergi, harcama ve borglanma
politikalarini yakindan etkiler. Dolayisiyla, bdyle bir ortamda uygulanacak
maliye politikalari ve bu politikalarin bir araci olan bor¢lanma politikalarinin,
hem buginin hem de gelecekteki hikimetlerin uygulayacaklari bir plan
olmasi gerekir. Clnkl buglnden alinan kararlara gelecekteki hikimetlerin
uymama ihtimali vardir. Bu durum, uygulanacak politikalarin zaman uyumlu
olmama sorununa yol agar. S6z konusu sorun da gelecekteki yeni bir
hikimetin mevcut borglari 6dememeye karar vermesi durumudur. Borglarin
6denmemesi neticesinde, gelecekteki hikimetlerin tekrar borglanmasi
zorlasir ve gelecek hikimetleri baglar.

Buglnki borglar gelecekteki hikimetlerin esnekligini, bor¢ anapara
ve faizlerinin 6denmesi zorunlulugu yoluyla etkiler. Eger bir hiikiimet, vadeleri
iktidar dénemine denk gelecek bir bor¢ devir almigsa, bu hikimetin vergi
koyma, bor¢clanma ve harcama konusundaki tutumuyla kendisinin iktidar

déneminden sonra gelecek hikimetin tutumu farkli olur.

Uzun dénemli bir bor¢ devir alan yeni hikimet, bu nedenle bir
enflasyon vergisi koyma ihtiyaci duyabilir. Enflasyon vergisi, nominal olarak
sabit olan 6demelerin enflasyon arttikca deger kaybetmesini ifade eder. Uzun
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vadeli borclanma durumunda, eger enflasyon s6z konusu olursa kamunun
6deyeceqi reel faizler azalir. Béylelikle, devlet tahvili sahiplerine reel anlamda
bir vergi konulmus olur (Bagct, 2001: 135).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE 1998-2010 ARASI
IZLENEN BORCLANMA POLITIKALARI VE KAMU
BORCLARININ GELISiMi

3.1. Turkiye’de Borc Yonetimi

Son yillarda, bor¢ yuOkinin gittikce artmasi, kamu finansmani
sorununun giderek daha fazla bir sekilde kamuoyunun gindeminde yer
almasina neden olmustur. Bu nedenle, bor¢ sorununun ¢éztlmesinde énemli
bir faktdér olan mali disiplinin saglanmasi amaciyla Nisan 2002’de 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yoénetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun
yayimlanarak yurlrlige girmistir. S6z konusu kanunla bor¢ ve alacak
ybnetiminin daha seffaf ve hesap verilebilir olmasi hedeflenmistir (Hazine
Mustesarhgi, 2003: 1).

4749 sayil Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetimi Hakkinda Kanun ile
bor¢clanma ve bor¢ ydnetimi konularindaki mevzuat daginikhdi giderilmistir.
Bu Kanuna dayanarak, Hazine tarafindan Ustlenilen mali yukimlGlUklerin
ddenmesi, kaydedilmesi ve raporlanmasini kapsayan, Hazinece verilen ikraz
ve garantileri disipline eden, risk hesabi sistemini getiren ve borglanmada
seffaflik, hesap verebilirlik ve disiplini saglayan didzenlemeler yapilmistir
(DPT, 2007: 17).

Tarkiye’de bor¢ yénetimi ile ilgili dért kurum vardir. Bunlar; Hazine
Mustesarligi, TCMB, Maliye Bakanhgdi, Hazineden Sorumlu Devlet
Bakanhgrdir (Yimazcan, 2003: 233). So6z konusu kanun gercevesinde
borglanma politikasi ile ilgili yapilan dizenlemelerin etkinliginin saglanmasi
icin, bor¢c ydnetimini gerceklestirecek ilgili kurumlar arasinda esgudimun
saglanmasi gerekmektedir.
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Kamu i¢c ve dis borglanmalarindan sorumlu kurulus Hazine
Mustesarhigrdir. 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢c Yo&netiminin
DiUzenlenmesi Hakkindaki Kanun”un 1. maddesine gére piyasalarda glven
ve istikrari koruyarak, makro ekonomik dengeleri gézeterek, devletin i¢ ve dis
borglanmasina, hibe alinmasina nakit yénetiminin para ve maliye politikalari
ile birlikte koordineli ylritilmesine, devletin i¢ ve dig borglarinin izlenmesine
ve Hazine Mustegsarligi ile mali iligkileri yariten diger kamu kurum ve
kuruluglari arasindaki iligkilerin diizenlenmesine iliskin hikimler bu kanunda
yeniden duzenlenmistir. Ayni kanunun 5. maddesinde, mali yil iginde ikrazen
ihra¢ edilecek 6zel tertip devlet i¢ borglanma senetlerinin limiti her yil bitge
kanunlariyla  belirlenir  denerek uygulamanin  keyfi yapilamayacagi
belirtilmistir.

Hazine Mustesarligi bor¢ y6netimini séz konusu madde uyarinca
belirlenen borglanma limiti cergevesinde yUrutir. Borglanma limiti ise, mali yil
icinde yili bat¢ce kanununda belirtilen baslangi¢c édenekleri toplami ile tahmin
edilen gelirler arasindaki fark miktari olarak tanimlanmaktadir (Hazine
Mustesarligi, 2004: 4).

4749 sayili kanun cergevesinde hazirlanan ve 1 Eylil 2002 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan “Bor¢ ve Risk Y&netiminin Koordinasyonu ve
Yiritilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Ydénetmeligin” 4. maddesinde
kamu borg ve risk yonetiminin temel ilkeleri siralanmistir. Buna gbére kamu

bor¢ ve risk yénetiminin temel ilkeleri;

A) Makroekonomik dengeleri gézeterek para ve maliye politikalariyla
uyumlu, sardUrdlebilir, saydam ve hesap verilebilir bir borglanma politikasi

izlenmesi,

B) Finansman ihtiyaglarinin, ic ve dis piyasa kosullari ve maliyet
unsurlari géz 6ndne alinarak belirlenen risk dlizeyi cercevesinde, orta ve
uzun vadede mimkin olan en disik maliyetle karsilanmasi olarak

belirtilmistir.
Bu kapsamda, Turkiye’nin i¢ ve dis borglarinin yénetimi ile ilgili olmak

Uzere ayri bir politika olusturulmasi ve bu politikanin uygulanmasinda asgari

maliyetle kargilanmasi hedef olarak belirlenmistir. Devletin i¢ borclanma ile
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ilgili tim gdérevleri Hazine'ye verilmistir. Buna gore i¢ bor¢ ydnetimi olarak
Hazine, devletin finansman ihtiyacini saglar ve bu saglanan borcun geri
ddenisine kadar gereken her cesit karar ve dnlemi alir ve uygular. Ulkemizde
ic borclarda oldugu gibi, dis borclarin da yénetimi gérevi Hazine'’ye aittir.
Genel olarak dis borclanmalar, bltce yasalariyla taninan yetkiye dayanarak
ve 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki yasaya goére
Hazine Mustesarhdi'nca gercgeklestiriimektedir. Dis borglarin bu sekilde
ybnetilmesinin en énemli yarari, dis kredi veren yabanci kuruluslar yéninden
glvenin korunmasidir. Hazine, bu gb6revi olumlu bir sekilde vyerine
getirmektedir (Kaya, 2006: 51).

Politikalar ve

Temel ilkeler Stratejiler Risk Faktorleri Hedef

Uzayan Vade

Uygun Risk
Duazeyi

Yapisal
Reformlar
Etkin Mali
Sektor

Etkin Bltge
Yapisi

Hesap :
Verilebilirlik
Bor¢lanm
MUmkin Olan
En Dasuk >
Koordinasyon

Risk Degigen Stirdurdilebilir Canlanan istikrarls
Analizine Reel Faiz Borglanma Ozel Sektor Blylme
Dayali

Etkin

Azalan Kamu
Maliyesi Baskisi

Mali Disiplin

Risk Analizine Uygun

Davali Borglanma
Kompozisyonu

Sekil 5. Bor¢ Yénetiminin Temel ilkeleri

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarligi. (2003). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu,
Nisan 2003, s.3. Web: http://www.hazine.gov.tr adresinden 16 Nisan
2011’de alinmistir.

3.1.1. Turkiye’de Bor¢ Yonetiminin Hukuki Altyapisi

Devlet adina mali yokimlUlik ve alacak yaratan iglemler yapma
yetkisi, 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydénetiminin Dizenlenmesi

Hakkinda Kanun, 4059 sayili Hazine Mistesarhgi ile Dig Ticaret MUstesarligi
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Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ve ilgili yil bitge kanunlariyla Hazine
Muistesarligrna ve Mustesarligin bagh oldugu bakana verilmigtir. Tarkiye
Cumhuriyeti adina; i¢ ve dis borglanmanin yapiimasi ve yénetilmesi, Hazine
garantisi verilmesi ve verilen garantilerin sartlarinda degisiklik yapilmasi,
Kamu kurum ve kuruluglarina ikraz verilmesi, Hazine alacaklarinin tahsili ve
ybnetilmesi, Hazine yukamlilik ve alacak portféylinin risk yénetimi, Hazine
nakit ybénetimi, yabanci UGlke ve uluslararasi kuruluslara bor¢ verilmesi, AB
hibeleri hari¢, hibe alinmasi, ekonomik ve mali isbirligi kapsaminda hibe
verilmesi iglemlerinin yaratiimesi faaliyetleri yukarida s6zu edilen hukuki yapi

cercevesinde yurutlilmektedir (Hazine Mistesarligi, 2003: 2).

3.1.2. Tiirkiye’deki Bor¢ Yonetimiyle ilgili Yapisal Diizenlemeler

Ulkemizde uzun yillardir siiregelen mali istikrarsizhdin ve kirilgan
ekonomik yapinin en énemli nedenlerinden birisi; finans sektérinde ve reel
sektérde rekabete acik bir piyasa altyapisinin  saghklh bir sekilde
yapilandirilamamis olmasidir.

Finans piyasalarina iligkin gerekli dizenlemelerin yapilmasi ve
bunlarin disiplinli bir sekilde uygulanmasi sonucunda sektérin gucli bir
sermaye yapisina sahip olmasi, reel sekidr ile ayni piyasalardan kaynak
saglayan kamu bor¢ ybénetimi acgisindan buydk bir 6neme sahiptir. CUnku
sermaye yapisl yetersiz bankalar piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar
nedeniyle dogabilecek likidite talebini kargilamada yetersiz kalirlarsa, bunun
sonucunda faizlerin yukselmesi ve kamu borglanma senetlerinin ikincil

piyasalardaki degerinde disUsler yasanmasi gibi sonuclar ortaya cikabilir.

S6z konusu dalgalanmalar derinleserek piyasalardaki kirilganhgi
artirabilir. Bu durum, piyasa dengelerinin istikrarl bir sekilde olusmamasina
ve genel olarak, finansal yatirimlarin gérece daha kisa vadelerde ve daha
yUksek faiz oranlarina sahip olmasina yol acar. Bu c¢ergevede, finansal
sistemin yapisal sorunlarinin ¢ézimlenmesi ve kamu mali ydnetiminde
seffaflik ve disiplinin arttirlmasi amaciyla 1999 yilindan baslayarak bir dizi

yapisal dizenleme hizli bir sekilde hayata gecirilmigtir.
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Bu yapisal dizenlemelerle sadece bankacilik sektérinin glcli ve
saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaclanmamis, bir yandan da reel sektére
girdi saglayan enerji piyasasi gibi stratejik piyasalarin yeniden dizenlenerek
rekabete acilmasi suretiyle Oretim maliyetlerinin dislrilimesi ve sektérin

rekabet glicinin artirilmasi hedeflenmistir (Hazine Mustesarhgi, 2003: 2).

Sekil 6'da (Yapisal Dizenlemeler ve Kamu Borg Yoénetimi) yer aldigi
gibi, eger sektérel bazda yapilan yapisal dizenlemeler, kamu mali
ybnetiminde seffaflik ve disiplini arttirici uygulamalarla desteklenirse, bor¢
yénetiminin etkin bir yapiya kavusturulmasi mamkindir. Bunun igin de gerek
kamu maliyesi, gerekse de ekonominin geneline ybénelik yapisal alt yapi
problemlerinin  hizhh  ve Kkalici bir sekilde c¢bézilmesi gerekir (Hazine
Mustesarhgi, 2003: 3).

Reel Sektore Yonelik Diizenlemeler
Enerji Piyasasi Ile Ilgili Diizenlemeler

*Elektrik Piyasas1 Kanunu Rekabet
*Dogalgaz Piyasasi Kanunu Gicu

Tarim Piyasasi ile ilgili Yiksek Reel
Diizenlemeler Sektor

*Seker Kanunu

*Tarim Kanunu

Diger Sektorel Diizenlemeler
*Telekom Kanunu

*Sivil Havacilik Kanunu

Finansal Sektore Yonelik

Diizenlemeler Giicli Mali
*Bankacilik Kanunu Piyasalar Etkin Kamu

*Merkez Bankasi Kanunu Bor¢ Yonetimi

Kamu Maliyesine Yonelik
Diizenlemeler

*Butce Disi Fonlarin
Kapatiimasi Ile iigili Kanun
*Devlet Ihale Kanunu

*Gorev Zararlar ile ligili Seffaf ve
Dizenlemeler Hegap -
*Borcl K Verilebilir
) orglanma Kanunu Kamu Mali
Kamulastirma Kanunu Yénetimi

*Kamu MaliReformu
*Vergi Reformu

Sekil 6. Yapisal Dizenlemeler ve Kamu Bor¢ Yonetimi

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarligi. (2003). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu,
Nisan 2003, s.5. Web: http://www.hazine.qov.tr adresinden 18 Nisan
2011’de alinmistir.
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3.1.3. Tarkiye’de Kamu Kesimi Borclanma Geregi, Unsurlari ve 1998-
2010 Yillari Arasi Geligimi

Kamu Kesimi Borclanma Geregi (KKBG), kamu kesiminin bir yil
icinde gelirleri ile giderleri arasinda olusan farki, yani borglanma ihtiyacini
gOsterir ve genellikle GSMH’ye oran olarak ifade edilir. KKBG, kamu
kuruluglarinca goénderilen verilere dayanilarak Devlet Planlama Teskilati
(DPT) tarafindan hesaplanir ve vyayinlanir. KKBG tablolarinda, kamu
kesiminin olagan gelirleriyle kargilanamayan agiklari ve bu agciklarin
karsilanma sekli gésterilir. Kamu kesimi borgclanma geregi hesaplanirken;
genel butceli daireler, katma bdtceli idareler, kamu iktisadi
tesebblisleri(KiT'ler), mahalli idareler, ddner sermayeler, sosyal glvenlik
kuruluslari ve fonlar dikkate alinir (Falay, Sahin, Kesik, 2006: 64).

S6z konusu kavram igerisinde borglanma geregi ifadesinin yer
almasinin nedeni ise agigin kapatiimasi i¢in ne kadar borglanmak gerektigini
6lgmeye yaramasidir. KKBG, buyUklUkleri itibariyla maliye politikalarinin
hedeflerinin  tespit edilmesinde ve uygulanacak politikalarin tercih
edilmesinde dikkate alinan olduk¢a buUylk 6neme sahip bir ekonomik

gbstergedir.
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Sekil 7. Toplam Kamu Faiz Digi Bor¢clanma Geregi

Kaynak: TCMB. (2011). Raporlar. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden 16
Nisan 2011’de alinmistir.
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Toplam kamu faiz digi borglanma geredi, grafik Uzerinde
incelendiginde(sekil 7), 2000 yillardan sonra sert bir digls yasanan toplam
kamu faiz disi borclanmasinda, 2006 yilindan itibaren istikrarli bir artis
izlenmektedir.

Toplam kamu kesimi borglanma geregi, ginumize kadar grafik
yardimiyla incelediginde(sekil 8) ise, 1995 yilindan itibaren istikrarli bir
sekilde artmaya baslayarak, ekonomik krizler ve siyasi belirsizlikler nedeniyle
2002 yilina kadar yUkseldigi, 2002 yilindan sonra istikrarli ve sert bir sekilde
2006 yilina kadar dastigd, 2006 yilindan sonra ise tekrar istikrarli bir

seviyede artarak 2009’da en yuksek seviyeye ulastigi gérilmektedir.
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Toplam Kamu Kesimi Borclanma Geregi

Sekil 8. Toplam Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi

Kaynak: TCMB. (2011) . Raporlar. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden
16Nisan 2011’de alinmistir.

2000’li yillarin basinda Tuarkiye ekonomisinin temel makro ekonomik
sorunlari arasinda yer alan ve kamu bor¢lanmasinin hizla artmasina yol agan
KKBG, 1980’li yillarin sonlarindan itibaren genisleyerek artmistir. 1990l
yilllarda bu artis trendi devam etmis ve nihayetinde 2000’li yillarin baginda
bdylk bir soruna déntsmustir. Kamu kesiminin gelir ve harcamalari
arasindaki fark kamu kesimi dengesini ortaya ¢ikarmaktadir. Kamu kesimi
borclanma geregini olusturan aciklar sirasiyla; konsolide butce agiklari,
sosyal givenlik kuruluglarinin yol actigi aciklar, KiT agiklari, fon ve yerel
ybnetimler aciklaridir. Turkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin
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dlctlmesi; konsolide bltce acigina KiT'lerin finansman aciklari, bitce disi
fonlarin finansman agiklari, mahalli idarelerin finansman aciklari, sosyal
glvenlik kurumlarinin finansman agiklari, déner sermayeli kuruluglarin
finansman agiklari dahil edilerek bu toplamin gayri safi milli hasilaya
bdlinmesi suretiyle elde edilmektedir (Kocak, 2009: 67).

Kamu kesimi borclanma gereginin GSYHye orani 1990-2000
déneminde(sekil 9) yilda ortalama %7civarindadir. 2001 yilinda subat krizinin
etkisi ve bu etkinin borg¢ faizlerini arttirmasi nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH’ye orani %12,1 olmustur. Son birkac yil da ise kamu kesimi
borglanma geregi azalarak 2005 yili itibariyla negatif deger almis ve %-0,1
seviyesine gerilemigtir. 2006 yilinda da negatif deger almig, 2007 yilinda art
degere dobnerek %0,1 deger alan kamu kesimi bor¢lanma geregdi/GSYH
orani, 2008 yilinda %1,6 degeri alarak 2009 yilinda %5,1 degerine

ylkselmigtir.
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Sekil 9. Kamu Kesimi Borclanma Geregi (GSYH %)

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu, s.38.
Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°’de alinmistir.

Orta vadeli program hedefine gbére 2012 yilinda %1,8 ve 2013
yilinda 1,2 olmasi hedeflenmektedir.
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3.1.4. Turkiye’de Borglarin Surdirulebilirligi

1994 ve 2001 krizleri ©ncesinde kamu kesimi borclanma
geredi/GSYiH sirasiyla %7,7 ve %12,1 seviyelerine ulasmistir. Ayni
dénemde kamu borg stokunun GSYiH’ye orani da sirasiyla, %15,3 ve %74
dolaylarinda seyretmistir. Oysa Maastricht Kriterlerine gére kamu kesimi
borclanma geregdi/GSYiH’nin %3 ve kamu bor¢ stokunun GSYiH’ye oraninin
da %60 esik degerini gecmemesi, mali disiplin acisindan bir én kosul olarak
alinmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi dénemde 6nce 6rtik enflasyon
hedeflemesi stratejisi, ardindan da 2006 sonrasi dénemde agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Bu ddénemde mali disiplinin
saglanabilmesi amaciyla ciddi mali énlemler alinmig ve hem kamu kesimi
borclanma geredi/GSYIH hem de kamu borc stoku/GSYIH oranlari
Maastricht Kriteri seviyesine yaklagmistir. Ayni zamanda IMF ile 2002 yilinda
yapilan stand-by anlasmasi cercevesinde birincil bilitce fazlasinin/GSYiH'ye
oraninin %6 seviyelerinde seyretmesinin 6nemi vurgulanmis ve siki maliye
politikasinin uygulanmasi gerektigi belirtiimistir. Elde edilen bu basarinin
Tarkiye ekonomisi acgisindan surddrdlebilir olmasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisi agisindan énemli oldugu kabul edilmistir.

Ozellikle 2001 yilindaki finansal krizden sonra, kamu borg stokunun
‘sUrdurdlebilir olup olmadigi daha 6énceki yillara gére daha ¢ok tartisiimaya
baslanmistir. Bor¢ sorununun tartisilma sdreci, bir ka¢ faktérin bir araya
gelmesiyle hiz kazanmigtir. Bu faktérler, gerek finansal krizin ekonomik
aktivitenin daralmasina neden olarak vergi gelirlerini distrmesi ve reel faiz
hadlerini ylUkselterek kamu harcamalarinda istenmeyen bir artisa yol agmasi
gibi dogrudan krizle ilgili, gerekse kamu bankalarindaki gbrev zarari ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) gecen 6zel bankalardaki
zararlarin kargilanmasi gibi, krizle dogrudan ilgili olmayan faktérlerdir.
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Sekil 10. 1998-2010 GSYH (Milyon TL)

Kaynak: TCMB. (2011). Raporlar. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden 16
Nisan 2011’de alinmistir.

Sekil 10, GSYH’nin 1998 yilindan itibaren istikrarl bir sekilde arttigini
gOstermektedir. Gergeklestirilen borclanma politikalari s6z konusu durum
ekseninde olusturulmustur.

2001 krizi sonrasi faiz harcamalari/vergi gelirleri oranlari
incelediginde(sekil 11), 2002 yilinda kriz sonrasi yuksek bor¢lanmanin yol
actigl blylik miktardaki faiz 6deme zorunlulugu nedeniyle %85,9 olan oranin,
2002 yilindan itibaren kademe kademe diserek yillik olarak ortalama %15

azalip 2005 yilinda % 38,2 seviyelerine ulastigi gérulmektedir.
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Sekil 11. Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri(%)

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2011). Bor¢ Gostergeleri, s.40. Web:
www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011’de alinmigtir.
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2005 yilindan itibaren ise 2009 yilina kadar %30 seviyelerinde
gezinerek yatay bir seyir izlemistir. 2010 yilinda ise hafif bir distsle faiz
harcamalari/vergi gelirleri orani %22,9 olarak gerceklesmistir.

Faiz harcamalar/GSYH orani grafik yardimiyla incelediginde(sekil
12) ise kriz sonrasi blyUk miktardaki faiz 6édemeleri nedeniyle 2002 yilinda
%14,8 seviyelerinde seyreden faiz harcamalari/GSYH orani 2005 yilina
kadar azalan bir seyir izleyerek %7 seviyelerine ulastigi, 2005 yilindan sonra
2010 yih dahil yatay bir seyir izleyerek 2010 yilini %4,4 la kapattigi
gO6rilmektedir.
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Kaynak:Hazine Miistesarligl. (2011). Bor¢ Gostergeleri Sunumu, s.41.
Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°’de alinmistir.

Faiz disi fazladan édin vermek, sirdirtilemez borg¢ dinamigine isaret
etmekte ve o&ncelikle fiyat istikrari olmak Uzere buylmeyi de tehlikeye
sokmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasr’'nin enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayabilmesi icin én kosul, piyasalarda risk algillamasina neden
olmayacak bir bor¢ stoku seviyesine ulasiimasidir. Bu nedenle, enflasyon
oraninin kalici olarak agsagiya c¢ekilmesi ve istikrarlh bir blylimenin
gerceklestirilebilmesi igin borglanmanin strddrilebilirligini saglayacak sekilde
olusturulmus faiz digl fazla hedefinin tutturulabilmesi gerekmektedir (Hazine
Mustesarhgi, 2003: 11).

Tlrkiye’de bor¢ stokunu artirarak borglarin  surddrdlebilirligini

olumsuz etkileyen faktdrlerden bir tanesi de kamu i¢ bor¢ faiz oranlaridir.
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Borglanma faiz oranlarindaki yUkseligler devletin finansman ihtiyacini daha
pahali karsilamasina neden olmakta ve dogrudan bor¢ stokunu
arttirmaktadir. Kamu bor¢lanmasinda gecerli olacak faiz oranlarinin
ylkselmesinde kamunun finansman ihtiyacindaki artislar, olumsuz iktisadi
bekleyisler ve siyasi istikrarsizliklara baglh olarak devlete duyulan given
eksikligi gibi pek ¢ok neden etkili olmaktadir. Bununla birlikte kamusal
ihtiyaclarin artmasi sonucunda borglanilarak elde edilen kaynaklar verimli
alanlarda kullanilmayip israf edilmekte, buna bagl olarak devlet yeniden
bor¢clanmak zorunda kalmakta ve bor¢ stokunda artiglar yasanmaktadir.
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Sekil 13. Konsolide Biitce Faiz Odemeleri

Kaynak: TCMB. (2011). Raporlar. Web: www.tcmb.gov.tr adresinden 16
Nisan 2011’de alinmistir.

Tarkiye’de bor¢ stokunun artmasina neden olan faiz oranlarindaki
artiglar  borglarin  sdrdardlebilirligi  agisindan  énemli  bir  problem
olusturmaktadir. Faiz oraninin yudksekligi, arz edilen fonlarin énemli bir
kisminin kamu kesimi tarafindan talep edilmesi sonucu fonlara olan talep
artisindan kaynaklanmaktadir. Artan finansman ihtiyact ve aciklarini
vergilerle finanse edemeyen devlet, ic kaynaklara yodnelerek finansman
acigini i¢c borglanma yoluyla karsilamaya calismakta, bununla beraber
uygulanan kisa vadeli ve ylUksek faizli i¢ borglanma politikalari bor¢ stokunu
ylkselmesine ve borglarin strdurdlebilirligine siphe ile bakilmasina neden

olmaktadir.
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Kamu harcamalari icinde ézellikle son on bes yilda faiz 6demelerinin
dnemli bir yer tutmasi, kamu agiklarinin finansman yéntemlerinde meydana
gelen degisme ile yakindan ilgilidir. Kamu agiklarinin finansmaninda tahvil ve
bono ihracinin yiksek faiz oranlarindan yapilmasi, toplam harcamalar iginde
faiz 6demelerinin payini arttirmigtir (inan, 2003: 15).

3.1.5. Kamu Net Bor¢ Stogu Kavrami ve 2000 yilindan Sonra
Tarkiye’deki Geligimi

Kamu net borcu, Tark Lirasi olarak hesaplanir ve hesaplanmasinda
doért temel kalem dikkate alinir. Bunlar; “Toplam Kamu Bor¢ Stoku(Brit)”,
“Merkez Bankasi Net Varliklar” ve “Kamu Mevduat” ve “igsizlik Sigortasi
Fonu Net Varliklar”dir.

A) “Toplam Kamu Bor¢ Stoku (TKBS)” baslikh ilk bélim, merkezi
yonetim ve diger kamu sektériniin i¢ (TKIBS) ve dis (TKDBS) borg
stoklarinin toplamindan elde edilmektedir. Diger kamu sektéri, merkezi
yénetim disinda yer alan bitce disi fonlar, yerel ydénetimler ve KiT’lerde
olusmaktadir.

TKBS= TKiBS+TKDBS (A)

B) “Merkez Bankasi Net Varliklari (TCMBNV)” kalemi, Merkez
Bankasi Net Dis Varliklarina (NDV);

* Merkez Bankasr’’nin merkezi hikimetten (MHNA), bankalardan
(BNA) ve diger kamu sektérinden (DKSNA) olan net alacaklarinin eklenmesi

ve net borglarinin distimesi,

» Merkez Bankasinda bulunan TL (TLSM) ve Déviz (DCST) cinsinden
serbest mevduat ve tevdiat kalemlerinin  dUslUlmesi  suretiyle

hesaplanmaktadir.
TCMBNV=NDV+MHNA+BNA+DKSNA-TLSM-DCST (B)

C) “Kamu Mevduati(KM)” kalemi ise, merkezi yénetimin (MYM) ve
diger kamunun (DKM) mevduatlari toplamindan olusmaktadir.

KM=MYM+DKM (C)
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D) “issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari (iISFNV)”, issizlik sigortasi

fonunun gelirleri ile giderlerinin netlegsmesi sonucunda bulunmaktadir.

Bu cercevede, “Kamu Net Bor¢ Stoku (KNBS)” toplam kamu borg
stokundan Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve igsizlik Sigortasi
Fonu Net Varliklarinin distlmesi yolu ile hesaplanmaktadir(Yildirim, 2008-
154-155).

KNBS=TKBS-TCMBNV-KM-ISFNV (D)
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Sekil 14. Kamu Net Bor¢ Stoku (Milyar TL)

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu, s.8.
Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°’de alinmistir.

Sekil 14’e gbére, kamu net bor¢ stoku 2002 yilindan itibaren
dizenli bir sekilde artarken, 2004 yilindan itibaren artiga nispeten daha az da
olsa azalmaya baslamig, 2007 yilindan itibaren de duizenli bir sekilde

artmistir.

Toplam kamu net bor¢ stoku, 2000 yilinda 71.522 milyon TL
olarak gergeklesirken, 2001 yilinda ekonomik krizin etkisiyle 159.335 milyon
TL olarak gergeklesmis, 2002 ve 2003 yillarinda da dizenli bir artis izleyerek
2004 yilinda 274.179 milyon TL olmustur.
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Cizelge 1. 2000-2004 Yillani Arasi Bor¢ Stoku Gostergeleri

Milyon TL 2000 2001 2002 2003 2004
Toplam Kamu Net Borg¢ Stoku (I-lI-llI-1V) 71.522 159.335 | 215.305 250.584 | 274.179
|- Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Briit) 85.555 189.446 | 256.899 297.300 | 332.622
A- i¢ Borg 54.194 125.535 | 154.880 201.722 | 234.677
Merkezi Yénetim 51.536 122.157 | 149.870 194.387 | 224.483
Diger Kamu 2.659 3.378 5.011 7.335 10.194
B- Dis Bor¢ 31.360 63.911 102.019 95.578 97.945
Merkezi Yénetim 27.216 55.754 92.795 88.420 92.045
Diger Kamu 4.145 8.157 9.224 7.158 5.900
Il. Merkez Bankasi Net Varliklari 11.004 22.854 25.375 24.733 27.891
Net Dis Varliklar 7.598 -2.324 13.660 17.262 23.048
Diger Varlik ve YukamlilGkler (Net) 3.406 25.178 11.715 7.471 4.843
lll. Kamu Mevduati 2.667 5.075 11.265 13.053 17.235
Merkezi Yénetim 858 955 4.975 4.800 7.918
Diger Kamu 1.809 4.120 6.290 8.253 9.317
IV. igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 362 2.182 4.954 8.929 13.317
Net Dis Bor¢ Stoku 23.762 66.235 88.359 78.316 74.897
Net i¢c Borc Stoku 47.759 93.101 126.946 172.269 | 199.282

Kaynak: BUMKO. Ekonomik Gostergeler. Web: www.bumko.gov.tr
adresinden 16 Nisan 2011’de alinmistir.

Gizelge 1’de i¢ borg stokunun, 2000 yilinda 54.194 milyon TL olarak
gerceklesirken, 2001 yilinda iki kattan fazla artarak 189.446 milyon TL
oldugu, yilar itibariyle artarak 2004 yilini 234.677 milyon TL olarak kapattigi
g6rilmektedir. Dig bor¢c stoku da, 2000 yihini 31.360 milyon TL olarak
kapatmig, asag! yukari i¢ bor¢ stokunun seyrini izleyerek 2004 yilinda 97.945
milyon TL olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi net varliklari, 2000 yilinda
11.004 milyon TL iken 2004 yilinda 27.891 milyon TL olmustur. Neticede,
2000 yilinda net i¢ borg stoku 47.759 milyon TL iken 2004 yilinda dért kata
yakin artis gbstererek 199.282 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net dis borg
stoku da, 2000 yilinda 23.762 milyon TL iken 2004 yilinda U¢ kattan fazla
artarak 74.897 milyon TL olarak gerceklesmigtir.

2005 yilina gelindiginde(gizelge 2); 2005 yilinda 270.244 milyon TL
olan toplam kamu net bor¢ stoku, 2006 yilindan itibaren 2007 yili dahil
azalarak 2008 yilinda 267.970 milyon TL olarak gerceklesmis, 2009 yilinda
kiresel krizin etkisiyle 309.809 milyon TL'ye yiukselmis ve 2010 yilini 317.423
milyon TL olarak kapatmistir. i¢ bor¢ stokuna baktigimizda, 2005 yilinda
259.757 milyon TL olarak gergeklesirken yillar itibariyle artarak 2010 yilinda
368.915 milyon TL olarak gerceklesmistir. Dis bor¢ stoku ise, 2005 yilinda
91.531 milyon TL iken, 2010 yilinda 127.830 milyon TL olmustur. 2005
yilinda 30.793 milyon TL olan Merkez Bankasi net varliklari ise 2010 yilinda
86.216 milyon TL olarak gerceklegmistir.
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Cizelge 2. 2005-2010 Yillari Arasi Borc Stoku Gostergeleri

Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplam Kamu Net Borg Stoku (I-1I-lll-1V) | 270.244 | 258.153 | 248.396 | 267.970 | 309.809 | 317.425
|- Toplam Kamu Bor¢ Stoku (Briit) 351.289 | 365.842 | 355.474 | 408.209 | 465.613 | 496.745
A- ic Borg 259.757 | 268.237 | 273.217 | 295.765 | 347.301 | 368.915
Merkezi Yonetim 244.782 | 251.470 | 255.310 | 274.827 | 330.005 |352.841
Diger Kamu 14.976 16.767 17.907 [ 20.938 17.296 16.074
B- Dig Borg 91.531 97.605 82.256 |112.444 | 118.312 | 127.830
Merkezi Yonetim 86.738 93.580 78.175 [105.493 | 111.503 | 120.702
Diger Kamu 4.794 4.025 4.082 6.951 6.809 7.128
Il. Merkez Bankasi Net Varliklari 30.793 45.685 41.769 |60.371 65.995 |86.216
Net Dis Varliklar 49.480 67.136 70.977 |92.835 92.497 114.572
Diger Varlik ve Yukamlilikler (Net) -18.687 | -21.451 |-29.208 |-32.464 |-26.502 |-28.356
lll. Kamu Mevduati 32.223 38.256 34.603 | 41.516 47.713 | 47.166
Merkezi Yénetim 18.701 24.745 20.712 | 19.621 27.974 25.537
Diger Kamu 13.522 13.511 13.892 | 21.895 19.739 | 21.629
IV. igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari | 18.029 23.748 30.705 | 38.352 42.095 |45.939
Net Dig Borg Stoku 42.051 30.469 11.279 | 19.609 25.815 | 13.258
Net ic Borc Stoku 228.192 |227.685 |237.116 | 248.361 |283.994 | 304.167

Kaynak: BUMKO. Ekonomik Gostergeler. Web: www.bumko.gov.tr
adresinden 16 Nisan 2011°de alinmistir.

Net ic bor¢c stokuna bakildiginda, 2005 yilinda 228.192 milyon TL
iken 2010 yilinda 304.167 milyon TL olarak gerceklestigi gérilmektedir. Net
dig borg stoku ise, 2005 yilinda 42.051 milyon TL olarak gergeklesirken, daha
sonra azalarak 2007 yilinda 11.279 milyon TL olarak gerceklesmis, 2008 ve
2009 yillarinda artarak 2009 yilinda 25.815 milyon TL, 2010 yilinda ise
neredeyse yari yariya diserek 13.258 milyon TL olarak gerceklesmistir. TUm
dinyay! etkisine alan kriz nedeniyle 2008 ve 2009 yilini saymazsak 6zellikle
son dénemde olmak Uzere 2005 yilindan itibaren dis bor¢ stogumuzun
azalmakta, bununla beraber i¢ bor¢ stogumuzun ise artmakta oldugu cizelge
2’'de gorulmektedir. Bunun nedenleri arasinda hazinenin son dénemlerde kur
riski nedeniyle disg borclanmaya yanasmamasi, IMF ile yeni bir anlagsmanin
gerceklesmemesi ve son dénemlerde mali krizin klresel boyutta olmasi
nedeniyle dis kaynak sikintisi gekilmesi sayilabilir. Ayrica son dénemlerde
artan butgce aciklari ve i¢ borglarin yine bor¢glanmayla édenmesi i¢ borglar
artmasina neden olmustur. Son dénemdeki faiz indirimleri nedeniyle Hazine
gbrece rahatlasa da Ozellestirme gelirlerinin gittikge azalmasi ve vergi
gelirlerinde yasanan sikintilarin devam etmesi i¢ borglarin ileriki dénemlerde
de artacaginin haberini vermektedir.
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Cizelge 3. 2000-2005 Yillar1 Bor¢ Stoku Gostergeleri (GSYH Payi)

Milyon TL 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (I-ll-llI-1IV) | 42,9% | 66,3% |61,4% | 55,1% | 49,0% | 41,6%
|- Toplam Kamu Borg¢ Stoku (Briit) 51,3% | 78,9% |73,3% |65,4% | 59,5% | 54,1%
A- ic Borg 32,5% |52,3% |44,2% | 44,4% | 42,0% | 40,0%
Merkezi Yonetim 30,9% | 50,9% |42,8% |42,7% | 40,2% | 37,7%
Diger Kamu 1,6% 1,4% 1,4% [1,6% [1,8% |2,3%
B- Dis Borg 18,8% | 26,6% |29,1% |21,0% |17,5% | 14,1%
Merkezi Yonetim 16,3% | 23,2% |26,5% | 19,4% | 16,5% | 13,4%
Diger Kamu 2,5% 3,4% 2,6% [1,6% |1,1% [0,7%
Il. Merkez Bankasi Net Varliklari 6,6% 9,5% 72% |54% [50% |4,7%
Net Dis Varliklar 4,6% -1,0% [39% [38% |4,1% |7,6%
Diger Varlik ve YikimlilUkler (Net) 2,0% 10,5% |33% |1,6% [0,9% |-2,9%
lll. Kamu Mevduati 1,6% 2,1% 32% [29% |3,1% |5,0%
Merkezi Yoénetim 0,5% 0,4% 1,4% [1,1% [1,4% |2,9%
Diger Kamu 1,1% 1,7% 1,8% [1,8% [|1,7% [21%
IV. igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklan | 0,2% 0,9% 1,4% |12,0% |24% |2,8%
Net Dis Borc Stoku 14,2% | 27,6% |25,2% | 17,2% | 13,4% | 6,5%
Net i¢ Borg Stoku 28,7% | 38,8% |36,2% |37,9% | 35,6% | 35,2%

Kaynak: BUMKO. Ekonomik Gostergeler. Web: www.bumko.gov.tr
adresinden 16 Nisan 2011’de alinmistir.

GSYH paylarina bakildiginda(cizelge 3), 2000 yilinda brit toplam
kamu bor¢ stokunun GSYH’ya orani %51,3 iken, 2005 yilinda 54,1 olarak
gerceklesmistir. Toplam kamu net borg¢ stoku/GSYH oranlarina bakildiginda,
2000 yilinda %42,9 olarak gerceklesirken, 2005 yilinda %41,6 olmustur. Net
dis bor¢ stoku/GSYH orani 2000 yilinda %14,2 olarak gerceklesirken, 2005
yilinda yari yariya digerek %6,5 olmustur. Net i¢ bor¢ stoku/GSYH orani ise
2000 yihinda %28,7 iken, takip eden yillarda asagdi yukari paralel bir seyir
izleyerek 2005 yilinda 9%35,2 olarak gerceklesmistir. Net dis borg
stoku/GSYH orani ise, 2000 yilinda %14,2 olarak gerceklesirken, 2005
yilinda yaridan fazla diserek %6,5 olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi
net varliklari/GSYH orani 2000 yilinda %6,6 iken, 2005 yilinda %4,7 olarak
gerceklesmistir. Kamu mevduati/GSYH orani 2000 yilinda 1,6 iken, 2005
yilinda Ug¢ kattan fazla artarak 2005 yilinda %5 olarak gergeklesmistir.
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Cizelge 4. 2006-2010 Yillar1 Bor¢ Stoku Gostergeleri (GSYH Payi)

Milyon TL 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku (I-1l-llI-1V) | 34,0% | 29,5% | 28,2% | 32,5% | 28,7%
|- Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 48,2% | 42,2% | 42,9% | 48,9% | 45,0%
A- ic Borg 35,4% | 32,4% | 31,1% | 36,5% | 33,4%
Merkezi Yonetim 33,2% | 30,3% | 28,9% | 34,6% | 31,9%
Diger Kamu 22% |21% |22% [1,8% [1,5%
B- Dis Borg 12,9% | 9,8% | 11,8% | 12,4% | 11,6%
Merkezi Yonetim 12,3% [ 9,3% [ 11,1% | 11,7% | 10,9%
Diger Kamu 05% [05% |0,7% [0,7% |0,6%
Il. Merkez Bankasi Net Varliklari 6,0% [50% [64% |6,9% |7,8%
Net Dis Varliklar 89% [84% |98% [97% |[10,4%
Diger Varlik ve YikimlilUkler (Net) -2,8% |-3,5% |-3,4% |-2,8% | -2,6%
lll. Kamu Mevduati 50% |(41% |4,4% |5,0% |4,3%
Merkezi Yonetim 33% [25% |21% [29% |2,3%
Diger Kamu 1,8% [1,6% [283% [21% |2,0%
IV. igsizlik Sigortasi Fonu Net Varliklan | 3,1% [3,6% |4,0% |44% |4,2%
Net Dis Bor¢ Stoku 4,0% [183% [21% [2,7% |1.2%
Net i¢ Borg Stoku 30,0% | 28,1% | 26,1% | 29,8% | 27,5%

Kaynak: BUMKO. Ekonomik Gostergeler. Web: www.bumko.gov.tr
adresinden 16 Nisan 2011’de alinmistir.

2006 yilinda brat toplam kamu bor¢ stoku/GSYH orani %48,2 iken,
2010 yilinda %45 olarak gergeklesmistir(cizelge 4). Toplam kamu net borg
stoku/GSYH orani ise, 2006 yilinda %34 olarak gergeklesirken, 2010 yilinda
%28,7 olarak gerceklesmistir. Net dis bor¢ stoku/GSYH orani 2006 yilinda
%4 iken, 2010 yilinda ¢ kattan fazla azalarak %1,2 olarak gerceklesmigtir.
Net i¢c bor¢ stoku/GSYH orani ise 2006 yilinda %30 olarak geceklesmis, 2010
yilinda ise %27,5 olmustur.

Sekil 15’e gbre toplam kamu kesimi net bor¢ stogunun/GSYH orani
2002 yilindan itibaren 2006 yilina kadar asag! yonde bir seyir izlerken, 2006
yihndan 2010 yilina kadar ortalama yatay bir seyir izlemigtir. 2002 yilinda
%35,4 olan toplam kamu kesimi net borg stoku/GSYH orani icindeki déviz
cinsi payl 2002 yilinda %35,4 oranindayken yillar itibariyle dikkat ¢ekici bir
sekilde azalarak 2010 yilinda %0,8 olarak gerceklesmistir.
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Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu,
s.9. Web: www.hazine.qov.tr adresinden 21 Nisan 2011’de alinmistir.

Toplam kamu kesimi net bor¢ stoku/GSYH orani icindeki TL payi ise
2002 yilinda %26,1 oranindayken, 2010 yilina kadar neredeyse yatay bir
seyir izleyerek 2010 yilinda %27,9 olarak gerceklesmistir.

Ulkemizin AB tanimli bor¢ stogu/GSYH yapisini incelediginde(sekil
16), 2002 yilinda ekonomik kriz nedeniyle %73,7 oranlarinda oldugu, 2004
yilina kadar Maastricht kriteri olan %60 oraninin Ustiinde bir hareket izledigi
g6rilmektedir. 2004 yilindan itibaren Maastricht kriteri olan %60 orani
yakalanmigtir. 2007 ve 2008 yillarinda %40 seviyesinin altina digerken, 2005
yiindan itibaren de ginimize kadar ortalama %40’lik bir oran yapisi

izlenmektedir.
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Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu,
s.4. Web: www.hazine.qov.tr adresinden 21 Nisan 2011’de alinmistir.
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Cizelge 5. AB Uyesi Ulkelerde AB Tanimh Borc Stoku /GSYH (%)

YILLAR 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Euro Bolgesi(16 Ulke) | 69,50 | 70,10 | 68,50 | 66,20 | 69,8 | 79,2
AB (25 Ulke) 62,5 | 63,2 62 59,4 | 62,5 | 74,7
AB(27 Ulke) 62,20 | 62,80 | 61,50 | 58,80 | 61,80 | 74,00
italya 103,9 | 105,9 | 106,6 | 103,6 | 106,3 [ 116
Yunanistan 98,6 100 | 106,1 105 | 110,3 | 126,8
Belcika 94,2 92,1 88,1 84,2 89,6 [ 96,2
Macaristan 59,1 61,8 65,7 66,1 72,3 78,4
Almanya 65,8 68 67,6 | 64,9 66,3 73,4
Fransa 64,9 66,4 | 63,7 | 63,8 | 675 | 78,1
Portekiz 576 | 628 | 63,9 | 62,7 | 65,3 76,1
Avusturya 64,8 [ 63,9 62,1 59,3 62,5 | 67,5
Hollanda 52,4 | 51,8 | 474 | 453 58,2 60,8
ingiltere 40,9 | 425 | 434 | 445 | 521 68,2
Ispanya 46,2 43 39,6 | 36,1 39,8 | 53,2
Tirkiye 59,2 52,3 | 46,1 39,4 | 395 | 455

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu,
s.5. Web: www.hazine.qov.tr adresinden 21 Nisan 2011’de alinmistir.

Tarkiye’nin ~ bor¢  stoku/GSYH orani, AB (Oyesi [Ulkelerle
karsilastiriidiginda(Cizelge 5), dlkemizin bor¢ stoku/GSYH oraninin, AB
Ulkeleriyle asagi yukari basa bas oldugu, 2009 yilinda tim dinyay etkisine
alan kuresel ekonomik kriz déneminde ise Turkiye'nin diger Avrupa Birligi
Ulkelerine gére daha basarili bir bor¢ stoku yapisi olusturdugu gérilmektedir.
italya, Yunanistan ortalama %115 seviyelerinde; Belcika ortalama %95
seviyelerinde; Macaristan, Almanya, Fransa, Portekiz ortalama %70
seviyelerinde; Avusturya, Hollanda, ingiltere ortalama %60 seviyelerinde;
ispanya ortalama %50 seviyelerinde bir bor¢ stoku/GSYH oranina sahipken
Tarkiye %45,5 oraniyla 2009 yilini kapatmistir.

3.2. Tirkiye’de 1998-2010 Yillari Arasi Kamu Borclanma
Politikalar1 ve Analizleri

Ulkemizde 1998-2010 yillari arasinda uygulanan kamu borglanma
politikalari; 2000 éncesi dénem, 2000-2004 yillari arasi ve 2005-2010 yillari
arasl olmak Uzere U¢ bdlimde incelenecek, ilgili yillardaki genel ekonomik
g6runimden kisaca bahsedilerek, i¢ ve dis borglanma ekseninde, borglanma
politikalarinin analizi yapilacaktir.
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3.2.1. 2000 Oncesi Kamu Borclanma Politikalarinin Analizi ve

Genel Ekonomik Durum

2000 o6ncesi kamu borglanma politikalarinin analizi ve genel
ekonomik durum asagida incelenecektir.

3.2.1.1. 2000 Oncesi Genel Ekonomik Durum

1998 yili dinya piyasalarina Asya ve Rusya krizleri damgasini
vurmustur. Dis denge bozulmalari sonucunda Asya ulkelerinde dis ticaret
aciklari ve cari aciklar blylimeye baglamig, Asya Ulkelerinin 6zel kesim
kuruluglarinin ve bankalarinin kisa vadeli dis borc¢larinda buyldk artiglar
ortaya ¢cikmistir. Bununla beraber, Asya Ulkelerinde kisa vadeli bor¢larla uzun
vadede getiri saglayacak yatirimlar finanse edilmistir. Piyasaya giris ve
cikislar, yatirrmcilar agisindan sdri gUdisU cercevesinde gerceklesmis,
giristeki sUrl gUdUsU etkisi daha yavas cikistaki etki ise ¢cok daha hizli

olmustur. Bu da krizin boyutunu blyttmastar.

Rusya’'da ise gelismeler Asya Ulkelerinden farkli seyretmigtir. Asya
dlkelerindeki tim olumsuzluklar Rusya’da da yasanmasina ragmen,
Rusya’nin kriz ortamina girmesinin ardindaki temel neden IMF’nin kaynak
yetersizligi icine girmesi sonucu Rusya’ya olan destegini askiya almig
olmasidir. IMF bu kararini agikladigi anda Rusya krize girmistir. CUnkl
Rusya’ya giden herkes, parasal yatirnmlarin ginin birinde IMF tarafindan
kurtarilacagini distnerek gitmistir. Bu gerceklesmeyecegdi anlasilinca, herkes
bu piyasadan kagmaya yénelmistir. Asya’dan baslayip Rusya ile blytyerek
devam eden ve sonunda Latin Amerika Ulkelerine ulasan finansal Kkrizin
kiresel bir krize dogru ylUrimesinin temel nedeni bu olumsuz beklentilerin

yayginlasmasidir.

Tarkiye ekonomisi 1990’1 yillarda Rusya krizine dek ortalama %8'in
Uzerinde blyime saglamistir. 1998 vyilinda uygulanmakta olan anti-
enflasyonist politikalarin etkileriyle, 1998 yili ikinci déneminden itibaren
GSMH bluyume hizi gerilemeye baslamistir. 1997 yili Asya Krizi ardindan

Agustos 1998’de Rusya Krizi'nin derinlesmesi, hem Rusya ve Turkiye
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arasindaki yakin ticari iligkiler hem de gelismekte olan pazarlardan sermaye
cikislari dolayisiyla Turkiye’deki ekonomik durgunlugu kériklemigstir (Ttrkiye
Sanayici ve isadamlari Dernegi, [Tlsiad], 2001: 22).

Ulkemize yasanan krizlerde dissal etkenlerinde rolii olmakla
beraber krizlerin bagslica nedenlerini; bor¢c dinamiklerinin kétlilesmesi ve
basta kamu bankalari olmak Uzere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger
yapisal sorunlarin kalici bir ¢ézime kavusturulamamasi olusturmustur
(Hazine Mustesarligi, 2003: 16).

Ayrica, 1999 yilinda yasanan deprem felaketlerinin sanayi ve
ndfusun yogun oldugu bir bélgeye zarar vermesi, daralmayi hizlandirirken,

sanayi, ticaret ve ingaat sektérleri hizla kiguimistar (TUsiad, 2001: 22).

Sbdzkonusu kiresel goérinim c¢ercevesinde, Turkiye 1999 yilinin
sonuna dogru ekonomik acgidan son derece karamsar bir gériinim igine
girmigtir. Rusya krizi ve secim Oncesi siyasi istikrarsizlar nedeniyle, 1999
ikinci yarisinda faiz oranlari ylUksek seviyelere cikmig, ekonomi %6,1
oraninda kigulmas, enflasyon %70’e ulasmis, bitge aciklar blyimis ve
tasinamaz noktaya gelmistir (TUsiad, 2000: 13). Hazine faizlerinin yilhk
ortalama bilesik orani ise %106’ya ulagsmistir. Yaklasik otuz yildir iki haneli
enflasyonla yasayan Turkiye’nin sonraki asamada hiperenflasyona gecmesi
beklenirken, Tarkiye ekonomisi bu streci kirmak i¢in 9 Aralik 1999 tarihinde

yeni bir istikrar programi uygulamistir.

IMF ile imzalanan 17. Stand- by anlagsmasi ile enflasyonu disuUrerek,
sUrdurtlemez kamu borglanma sirecine son vermek ve ekonomik blylimeyi
yeniden saglamak amaglanmigtir. Program enflasyonist beklentilerin asagiya
cekilmesi, siki  maliye politikasinin uygulanmasi ekseninde, likidite

genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir cerceveye oturtulmustur.

Temel olarak 9 Aralik 1999 tarihli istikrar programi faiz ve Ucret
oranlar ile fiyatlari serbest birakirken, déviz kurunu sabit oranli artirmayi
6ngérmustir. Fakat programin bu O6zellikleri ile igleyebilmesi icin mali
sektériin - kinllganhiginin - disik ve sermaye hareketliliginin - olmamasi
gerekirken, bu durumun devletin harcamalarini finanse etme yoéntemi ile

celismesi, programin bastan itibaren aksakliklar Gzerine kurulmasina neden
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olmustur. Bununla beraber, programlanan para ve ddviz kuru politikalari ve
devaminda hikimetin 2000 yili basinda 6zellestirme ve yapisal reformlardaki
gOsterdigi istekli ve kararli tutum, beklentileri hizla olumluya cevirmis, faiz
oranlari diasmus ve i¢ talepte hizli bir canlanma yasanmistir (TUsiad, 2001:
24).

Bununla beraber, 1990’li yillarin basindan bu yana katlanarak artan
gbrev zarari alacaklari mali yapilari blytk 6lcide bozulmus olan kamu
bankalarinin da piyasalardan borglanma ihtiyaglarini arttirmigtir.  Bu
bankalarin yiksek miktarlardaki likidite talepleri kisa vadeli piyasada faiz
oranlari Uzerindeki baskiyr blylk boyutlara c¢ikartmistir. Ayrica, kamu
bankalarinin likidite ihtiyaglarinin karsilanamamasi neticesinde 6demeler
sistemi  kilitlenme noktasina gelmistir. Sistemde blydk bir ¢dkme
yasanmamasi icin uluslararasi uygulamalar paralelinde gerekli tedbirler
alinmisg ve 2001 yili Subat ayinda kur ¢apasi uygulamasindan vazgecilerek
Tark Lirasi yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakilmistir
(Hazine Mustesarligi, 2003: 21).

Genel olarak bakildiginda, 1990’li yillar boyunca uygulanan maliye
ve para politikalarina bagh olarak makroekonomik yapida artan kirilganliklar,
Tarkiye ekonomisini istikrarli blyime ortamindan uzaklastirmis, ylksek
blylime saglanan yillari ekonomik daralma veya disik blyime oranlari takip
etmistir. Bu dénemde, istikrarsiz blylme yaninda yiksek enflasyon, artan
kamu agiklari, faiz harcamalari ve borg stoku ile verimsizlik ekonominin temel
sorunlart olmustur. Dlnyada kiresellesme ve ticaretin serbestlesmesi
egilimlerine bagl olarak uluslararasi rekabetin ve ekonomik dénisimlerin
yasandigr 1990’h yillar Turkiye ekonomisi igin bir anlamda kayip vyillar
olmustur (DPT, 2007: 12).

3.2.1.2. 2000 Oncesi Kamu Borclanma Politikalarinin Analizi

1998-2000 yillari arasinda, dinyada yasanan ekonomik Kkrizlerin
ihracat olanaklarini azaltmasi; ekonomik blytmenin saglanmasi ve 6demeler

bilancosu aciklarinin kapatiimasi ile tim bunlara ilaveten IMF ile yapilan
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stand-by anlagsmasi gibi i¢c ve dis ekonomik nedenler bu dénemde devlet

bor¢clanmasinda 6zellikle de dig borglanmada artigsa neden olmustur.

Borglanma politikalarinda ilk degisiklik, 1998 yilinda hikimetin
bor¢clanma yetkisinin bltce gelir-gider farkinin %15’le sinirlandiriimasidir.
Borclanma politikalarinda ikinci degisiklik olarak birinci politika degisikligi
yanina 1999 yilindan itibaren faiz disi fazla araci eklenmistir. Turkiye, 1999
yihindan itibaren aktif olarak i¢ borglanma politikasini degistirmeyi ve
bor¢clanmay! bir finansman araci olmaktan ¢ikarmayi hedeflemistir (Ulusoy,
Cural, 2006: 7).

1998 yili i¢ bor¢clanmada vade uzatma ve uzun vadeli borclanma
acisindan basarisiz bir yil olmus, ortalama borglanma maliyetleri ciddi bir
bigcimde artarak éngdrilenin ¢ok Uzerinde maliyetlerle borglanma yapilmistir.
1998 yilinda i¢ borclanma faizi, ayni dénemde gerceklesen enflasyon ve kur
artisinin ¢ok Uzerinde, ortalama %115’ler dizeyinde yapilmigtir. Yapilan ig
bor¢clanmalar kabul edilebilir diizeyde maliyetlerle degil, ¢cok ylksek oranda
reel pozitif vadelerle yapilmig, vadeler kisalmistir (Mistakil Sanayici ve
isadamlari Dernegi, [Musiad], 1999: 13).

Dis borclanmaya baktigimizda ise, toplam dis bor¢ stoku, 1998
yihnin ilk alti aylik déneminde %5,3’l0k artigla 97,2 milyar dolara ulagsmistir.
Kisa vadeli borglardaki artig blylk 6lclde ticari bankalarin ve diger ézel
sektdér kuruluglarinin  kullandiklari  kisa vadeli kredilerdeki bUylimeden
kaynaklanirken, orta ve uzun vadeli bor¢clanmadaki artis da yine tamamen
6zel sektdr borglanmalarindaki artistan kaynaklanmigtir. 1998 yilinda kiresel
krizin yayginlasmasi ve uluslar arasi fon piyasalarinda borglanma
imkanlarinin daralmasi, Turkiye'nin hedefledigi 6l¢cide dis borglanma
gerceklestirememesi, yapilan borglanmalarin gecmis yillara gére daha

maliyetli gergeklestiriimesine neden olmustur (Musiad, 1999: 38).

Kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1990 yilinda % 29 iken, bu
oran 1999 yili sonunda % 61’e ulasmistir. i¢c borc stokundaki artis ise daha
carpici olup, 1990 yilinda % 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1999
yihinda (kamu bankalarinin gérev zararlari dahil) % 41’e ¢ikmistir (Hazine
Mustesarhigi, 2003: 16).
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1999 yilinda genel secim, ekonomik durgunluk ve dogal afetlerin bir
arada yasanmasi kamu yoénetimini guclestirmistir. Kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH’ya orani 1998 yilinda % 9,2 iken, 1999 yilinda % 14,3'e
sigramigtir (TUsiad, 2000: 31).

Kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orani ise, 1990 yilinda % 29 iken,
bu oran 1999 yili sonunda % 61’e ulagmistir. ic borc stokundaki artis ise
daha carpicidir. 1990 yilinda % 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani
1999 yilinda (kamu bankalarinin gérev zararlari dahil) % 41’e ¢ikmistir. 2000
yilinda ise bu oran % 38 olmustur.

1995-2000 déneminde faiz digi denge GSMH’nin binde 1’i oraninda
fazla verirken, operasyonel denge %5,8 acik vermigstir. Bir diger deyisle, faiz
digi denge 6nemli dlglde iyilesirken, reel faiz dismedigi icin enflasyondan
arindiriimig faiz 6demeleri artmaya devam etmis ve olumsuz bor¢ dinamigi

devam etmistir (Hazine Mustesarligi, 2003: 16).

Yiksek kamu agiklarinin yani sira 1994 yilindan sonra kamu
kesiminin net dis bor¢ édeyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan
yurtici mali piyasalar Uzerinde baski olusturmus ve reel faiz oranlarinin
ylksek seviyede kalmasina yol acmigtir. 1992-1999 ddneminde yillik
ortalama GSMH blylme hizi % 4’Un altinda kalirken, i¢ borglanma reel faiz
orani %32 olmustur. Yiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini
daha da artirmis ve her giin Turkiye'yi daha zor bir duruma géttren bir borg-
faiz kisir déngustnu ortaya ¢ikarmistir. Neticede, reel faizleri asagi cekmek
icin kamu gelir ve harcamalarinda kalici bir iyilesmenin saglanmasi ve risk
primini dusidrmek icin de enflasyonun dislrtilmesi bir zorunluluk olarak

ortaya cikmistir (Hazine Mistesarligi, 2003: 17).

Ayrica, Ozellikle 90’larin ikinci yarisindan sonra bazi etkenler
nedeniyle kamu aciklarinin strekli artis géstermesi, gérev zararlarinin kamu
bankalari aracihgiyla seffaf olmayan bir sekilde kargilanmasi, kamu
sektdérinde asiri istihdam ve verimlilikle uygun olmayan maas politikasinin
uygulanmasi, surekli harcamaya yol acan fakat verim alinamayan tarimsal
destekleme politikalari, KiT'lerin verimsizligi ve gittikge artan maliyetleri,
kamu maliyesinde butinlik ve disiplinin bozulmasi, bit¢e acgiginin yiksek
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maliyetli i¢ borglanma ile karsilanmasi gibi etkenler nedeniyle faiz giderlerinin
bltce icerisindeki payi hizla artmistir (Hazine Mistesarligi, 2003: 18).

3.2.2. 2000-2004 Yillari Arasi Kamu Borglanma Politikalarinin Analizi ve

Genel Ekonomik Durum

Asagida, Ulkemizde 2000-2004 yillari arasindaki genel ekonomik

durum ekseninde kamu bor¢lanma politikalarinin analizi yapilacaktir.

3.2.2.1. 2000-2004 Yillari Arasi Genel Ekonomik Durum

1994 ekonomik krizi sonrasi ortaya ¢ikan ekonomik durum, ertelenen
problemler ve reformlar, 2000 ve 2001 krizi olarak patlak vermis topluma ve
ekonomiye agir maliyetler ylklemigtir. Bu nedenle, 1994 yilindan 1999'a
kadar stand-by dizenlemesine gitmeyen Tirkiye, 1999-2002 déneminde 17.
stand-by dizenlemesini gerceklestirmistir. 1999-2000 yillarinda ve 2001
krizini izleyen dénemde de IMF ile 2002 yilinda ekonomik krizin etkilerini
ortadan kaldirmak ve ekonomiyi yeniden ayaga kaldirmak icin 18. stand-by

anlagsmalari imzalanmigtir.

Uygulamaya konulan ekonomik istikrar programi ile bir taraftan
makroekonomik istikrarin saglanmasi, diger taraftan ise ekonomide yapisal
reformlarin gerceklestiriimesi amaclanmistir. Ekonomide makroekonomik
istikrarin yeniden tesis edilmesi temel amaci ¢cercevesinde, maliye politikasi
alaninda faiz digi fazla verilmesi ile mali disiplinin saglanmasi hedeflenirken,
para politikasi alaninda énce 6rtik sonra agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilerek, enflasyonun duistrilmesi amaclanmistir. Uygulanan ekonomik
istikrar programi sonucunda blyime yeniden gerceklestiriimis, enflasyon
uzun yillardan sonra tek haneli seviyelere indirilmig, kamu borg stokunun milli
gelir icindeki payr duslrtlerek borglarin  strdUrdlebilirligi - saglanmigtir
(Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi, [Setav], 2010: 10).

Tirkiye’de 2000 yilina gelindiginde ekonominin karsi kargiya kaldigi
kaynak kullanim dengesizligi ve bor¢ sorununun giderilmesi amaciyla yapisal
reformlar yapilmaya baslanmistir. Bununla beraber, siyasi karar alicilarin
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etkisiyle reformlar geciktiriimis ve uygulanan ekonomi politikalari istenilen
sonucu vermemistir. TUrkiye’de 1999°'dan sonraki dénemde i¢ ve dis borg
miktari artmaya devam etmis ve bu borglanmalari finanse etmek igin yeni
borclanmalara gidilmistir. ic borclanmadaki artiglar kamu finansman
aciklarinin  kapatilmasi amaciyla kullanilmistir. YUkselen kamu kesimi
borglanma gereksinimi, iceride finans kesiminin sagliksiz kosullarda
blylmesine neden olurken, finansal serbestlesmeden yararlanan dis finans

kuruluglarina da déviz spekilasyonu yolu acilmistir (Toprak, 2010: 5).

2000 yillarin sonuna dogru Kasim 2000 krizi patlak vermis, finansal
sistem kaynakli bir kriz olarak, bankacilik kesimi merkezli olarak ortaya
citkmistir. Finans piyasalarinda yasanan etkilesim, merkez konumundaki
bankacilik kesiminin tetigi ateslemesi ile krize dénismastir. Bankalarin acik
pozisyonlarini kapatmaya calismalari, kamu ve 6zel bankalarin bor¢lanma
telasina girmelerine neden olmustur. Ayrica, Tarkiye'nin dissal (Euro)
piyasalarda borclanma faizi (zerindeki risk primlerinin ylUkselmeye
baslamasi, bankalarin dis bor¢glanmada zora girmesine neden olmustur
(Kocadag, 2010: 112).

2001 senesinde ise ekonomik ve sosyal boyutlariyla tarihimizin en
ciddi krizlerinden biri yagsanmis ve Ulkedeki tim kesimler bundan olumsuz
etkilenmistir. Subat devaliasyonu sonrasinda ekonominin igerisine girdigi
daralma slreci hizlanmig, istihdam kayiplarinin yani sira reel (cretler
azalirken sirketlerin sermayeleri de sabit fiyatlarla gerilemistir. Krizin hizl bir
sekilde ortaya c¢ikan bu belirgin etkilerinin yani sira, bankacilik reformu
cercevesinde kamu kesiminin seffafliktan uzak bir gsekilde biriktirdigi
zararlarin farkina varilmig ve mevcut kaynak dagilimi yapisinin daha da
bozuldugu gézlenmistir. Bankacilik operasyonu sonucu, kamu bor¢ stokunda
g6zlenen yaklasik %40k artisin, aslinda 1990’larin bagindan itibaren farkli
iktidarlar tarafindan siyasetin ekonomik iliskilere midahaleleri sonucunda
seffaf olmayan bir sekilde ortaya ¢ikan birikimin bir anlamda yansimasi
oldugu tespit edilmigtir.

Yaplilan politika degisikliklerine ragmen &zellikle 2001 yilinda, Turkiye
ekonomisinde gerceklesen; reel faiz, KKBG, blylme orani, i¢c ve dis
borglanma gibi makroekonomik degiskenler uygulanan politikalarin
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sUrdurtlemez oldugunu g0Ostermistir. Tirkiye, 2001 yilh sonu itibariyle
uluslararasi finansman kuruluglarindan sagladigi 31 Milyar Dolarlik kredi ile 8
Milyar Dolarhk i¢ borglarini cevirebilmistir. Diger bir ifadeyle, Tlrkiye ic
bor¢larini kendi kaynaklariyla édeyemez duruma dismusttr (Ulusoy, Cural,
2006: 7).

Kamu bankalarinin aktif yapilarinin giglendiriimesinin de etkisiyle
kamu bor¢ stoku/GSMH orani, 1999 yilinda %64 iken 2001 sonunda %100’e
ulagsmistir. 1999 sonunda %62,9 olan TEFE enflasyonu 2001 sonunda %88,6
olmustur (TUsiad, 2001: 14).

S6z konusu iki kriz, ekonomideki belirsizligi had safhaya ¢ikartmistir.
Déviz kurunun oéngérilemeyen bir bicimde artmakta olusu ve kamu borg
stokunun c¢evrilebilmesi konusunda duyulan endigeler, ekonomik karar alma

strecini kilitlemigtir.

2001 yihinda izlenen ekonomik politikalar, alinan &énlemler ve
aciklanan programlar da bu sikintilarin asiimasi dogrultusunda olmustur.
2001 Mayis ayinda aciklanan Gulcli Ekonomiye Gecgis programiyla,
makroekonomik istikrarin tesis edilmesi icin uygulanmasi gereken para ve
bltce politikalari agiklanmigtir (TUsiad, 2001: 14). S6z konusu programla,
Tarkiye’nin icinde bulundugu bor¢ sarmalindan basariyla ¢cikmasi ve saglikli
bir piyasa ekonomisi icin gerekli altyapinin olusturulmasi igin iddial bir
yapisal déntsim programi éngérilmis ve uygulanmigtir (TUsiad, 2001: 13;
DPT, 2007: 15).

2002 yili bagina gelindiginde, izlenen politikalar sonucunda, 2001
yilina damgasini vuran temel endiseler ortadan kalkmistir. Déviz kurlarindaki
yikselis durmus, hatta kurlarda reel ve nominal degerlenme gérilmistr. ic
bor¢ stokunun cevrilebilmesi agisindan tasinan endiseler azalarak faiz
oranlarinda dustsler yasanmigstir. Bununla birlikte temel makroekonomik
dengeler, krizler nedeniyle bir dnceki yila kiyasla bozulmustur.

2003 yilinda ise konsolide bitgce gelirleri, 2002 yilina gére nominal
%33 oraninda artis gOstererek 100,2 katrilyon TL olarak gerceklesmigtir.
Konsolide bitge gelirlerinin GSMH’ya orani 2002 ve 2003 yili igin sirasiyla
%27,6 ve %28,1 olmustur. 2003 yili basinda uygulamaya konulan tedbirlerin
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de katkisiyla vergi gelirleri, 6zellikle de dolayli vergiler, 2002 yilina gore

6nemli élctde yukselmistir (Hazine Mistesarligi, 2004: 1).

2003 yilinda toplam konsolide bitce harcamalari, 2002 yilina gére
nominal olarak %21 oraninda artis géstermis ve 140 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. Konsolide bitge harcamalarinin GSMH’ya orani 2002 ve
2003 yili igin siraslyla %42,3 ve 9%39,2 olmustur. Toplam buitge
harcamalarinin GSMH’ya oranindaki distste 2003 yilinda faiz giderlerinin
GSMH'’ya oraninin bir énceki yila azalmasi belirleyici olmustur. 2003 yilinda
diger cari ve yatirrm harcamalarinin GSMH’ya orani azalirken, sosyal
glvenlik transferleri, tarimsal destekleme édemeleri ve vergi iadelerinin payi

artis géstermistir (Hazine Mistesarligi, 2004: 2).
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Sekil 17. Konsolide Bitce Gelirlerinin GSMH’ya Orani 2002-2003

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s. 2. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°de
alinmigtir.

2004 yilinda konsolide butgce gelirleri, 2003 yilina gbére nominal
olarak % 18,7 reel olarak da % 7,3 oraninda artis g6stererek 109,9 katrilyon
TL olarak gerceklesmistir. Konsolide bltce gelirlerinin GSMH’ya orani ise %
25,9 olmustur. Konsolide bitge harcamalari, 2003 yilina gére nominal olarak
% 5,6 artig, reel olarak ise % 4,6 azalis géstererek 140,2 katrilyon TL olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 18. Konsolide Blitce Harcamalarinin GSMH’ya Orani 2002-2003

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s. 2. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011’de
alinmigtir.

Bu dénemde, konsolide biltce harcamalarinin GSMH’ya orani %
33,1 olmustur. Butge acigr yil basinda éngérilen rakamin énemli él¢lide
altinda kalarak 30,3 katrilyon TL olmustur. Ocak-Aralik 2004 déneminde
gerceklesen faiz disi fazla 26,2 katrilyon TL olup yillik hedef % 29,5 oraninda
asiimistir. 2004 yilinda reel olarak faiz harcamalari % 12,8 oraninda
azalirken, faiz digi harcamalar reel olarak % 2 oraninda artmig, bir énceki
yithn ayni dbénemine goére faiz digi fazla artisi ise % 28,6 olarak
gerceklesmistir (Hazine Mistesarligi, 2005: 8).

3.2.2.2. 2000-2004 Yillari Arasi Borclanma Politikasinin Analizi

Sekil 19'da gdéruldigui gibi, 2000 yilinda % 57 olarak gerceklesen
toplam kamu net borcunun GSMH’ye orani, 2001 yili sonunda % 92’ye

ylkselmigtir.

Bu artisin sebepleri, 2001 yilinda agirlikli olarak IMF’den saglanan
9,6 milyar ABD dolarlik kredi, kamu ve TSMF bankalarinin sermayelerinin
glclendiriimesi amaciyla gergeklestirilen ikrazen tahvil ihracinin da etkisiyle
konsolide bltce gayri safi i¢c bor¢c stokunda meydana gelen artis ve 2000 yil
sonundan 2001 yil sonuna ddéviz kurunda gerceklesen artis nedeni ile dbvize
endeksli net i¢ bor¢ ve dis bor¢ stokunda meydana gelen artislardir.
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Sekil 19. Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2003). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Nisan
2003, s. 58. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°de
alinmigtir.

Kamu maliyesi alaninda yasanan bu gelismelere paralel olarak,
piyasalarda olusan guven ortaminin da etkisiyle faiz oranlari ve dolayisiyla
kamunun faiz d6demelerinin GSYiH’ya orani énemli élciide gerilemis ve kamu
kesimi borclanma gereginin GSYiHya orani 2000 yilindaki % 11,9’luk
seviyesinden 2001 yilinda % 16,3’e yukselmis ve bu acik 2005 yili sonunda
% 0,1 fazlaya déntsmustir (DPT, 2007: 16).

Maliye politikasinin temel amaci olan kamu borcunun strdurtlebilir
seviyelere indirilmesi, uygulanan borclanma politikasiyla da desteklenmis,
uzun vadeli ve dlsUk faizli i¢ bor¢lanma politikalari kamu bor¢ stokunu ve faiz
yUkinU azaltici yénde etkide bulunmustur. Bdylece, iskontolu devlet i¢
bor¢clanma senetlerinin yillik ortalama bilesik faiz orani 2000 yilindaki % 36,2
seviyesinden 2001 yilinda % 99,6 seviyesine ¢ikmistir. Kamu kesimi faiz
ddemelerinin GSYIiH icindeki pay! da 2000 yilinda % 17,6 seviyesinden 2001
yilinda % 24,3’e ¢ikmigtir. Bu gelismeler sonucunda kamu net bor¢ stokunun
GSMH icindeki payi, 2000 yilindaki % 57’lik seviyesinden, 2001 yilinda %
92’ye ylUkselmistir (DPT, 2007: 17).

2001 ve 2002 yillari arasinda ise s6z konusu oranda disen bir egilim

g6ze carpmaktadir. Bu oran, 2002 yilinda, bir dnceki yila gbére 13 puan
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diserek, % 79 olarak gerceklesmistir. S6z konusu azalmanin temelinde Ttrk
Lirasinin deger kazanmasi ve reel faiz oranlarinda meydana gelen olumlu
gelismelerin etkisi ile gayri safi ic ve dis bor¢ stokunun TL kargiliklarinin
GSMH’ye oranlarinin gbreceli olarak gerilemesi yer almaktadir. Bu
cercevede, net dis borg stokunun GSMH’ye orani % 33, net i¢ borg stokunun
GSMH’ye orani % 46 olarak gerceklesmistir (Hazine Mlstesarligi, 2003: 58).

2003 yilinda 42,9 katrilyon TL net i¢ bor¢glanma, 2,7 katrilyon TL
net dis borgclanma olmak Uzere toplam 45,6 katrilyon TL net borglanma
gerceklestiriimis bulunmaktadir (Hazine Mustesarligi, 2004: 4).

Cizelge 6. 2003 Yili Borclanma Limiti ve Gerceklesme (KatrilyonTL)

Bitgce Gelir Tahmini 100,8
Bitce Baslangic Odenekleri 146,0
Borclanma Limiti 45,2
Limitin %5 Fazlasi 47,4
Net Borglanma 45,6
Net i¢ Borclanma 42,9
Kullanim 148,8
Odeme 105,9
Net Dis Borglanma 2,7
Kullanim 11,9
Devirli+Garantili Bor¢ Geri Donis 1,3
Odeme 10,5

Kaynak:Hazine Mustesarligi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s.5. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de
alinmigtir.

2003 yilinda, borglanma faiz oranlarinda gérilen gerileme,
borglanma vadelerinin uzamasi ve d&viz kurlarinin disik seviyelerde
seyretmesi nakden 6denen bor¢ faizlerinin beklenenin altinda olmasini
saglamistir. S6z konusu gelismelerin net borgclanma limiti ve faiz édenekleri
kapsaminda sagladigi esneklik cercevesinde, 2004 yilinin ilk dénemlerinde
yogunlasmis olan i¢ borg¢ itfalarinin hafifletimesi amaciyla, Ekim-Aralik 2003
déneminde senet degisim ihaleleri dizenlenmistir. Bu ihalelerde geri alinan
senetlerin faizleri yerine yaklasik iki katrilyon TL tutarinda yeni senet ihrag
edilmis ve s6z konusu tutar da 2003 yili net bor¢ kullanimina dahil edilmistir
(Hazine Mustesarligi, 2004: 5).
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Cizelge 7. 2004 Yili Net Borclanma (Katrilyon TL)

Net Borglanma 33,8
Net i¢ Borclanma 30,8
Kullanim 158,1
Odeme 127,4
Net Dis Borglanma 3,1
Kullanim 12,9
Odeme 9,8

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2005). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2005, s.12. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 27 Nisan 2011’de
alinmigtir.

2004 yilinin genelinde, 30,8 katrilyon TL’si net i¢c bor¢clanma, 3,1
katrilyon TL’si net dis bor¢glanma olmak (zere toplam 33,8 katrilyon TL
tutarinda net borclanma yapilmig; béylelikle, 2004 yilinda borglanma limitinin
altinda kalinmigtir. Bu dbénemde, borclanma faiz oranlarinda gérilen
gerileme, borclanma vadelerinin uzamasi ve doéviz kurlarinin  disik
seviyelerde seyretmesi nakden 6denen borg faizlerinin beklenenin altinda
olmasini saglamig, bu c¢ergevede borglanma ihtiyaci 6ngdérilenin altinda
gerceklesmistir (Hazine Mustesarligi, 2005: 12).

3.2.3. 2005-2010 Yillar1 Arasi Kamu Borglanma Politikalarinin Analizi ve

Genel Ekonomik Durum

Asagida, Ulkemizde 2005-2010 yillari arasindaki genel ekonomik
durum ekseninde kamu bor¢lanma politikalarinin analizi yapilacaktir.

3.2.3.1. 2005-2010 Yillari1 Arasi Genel Ekonomik Durum

2005 yih sonunda konsolide bultce gelirleri 134,8 milyar TL olarak
gerceklesmis ve yillik programin % 106,6’si oraninda gerceklesmigtir.
Gelirlerde gbzlenen bu performans 6zellikle dolaysiz vergiler ile vergi disi
gelirlerde gbézlenen iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Vergi disi gelirlerin
icerisindeki, 2,8 milyar TL tutarindaki nakit faiz 6demesi 2005 yili
programinda 6ngérilmemis olan TMSF’nin Hazine’ye yaptigi geri 6demedir.
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2005 yilinda konsolide bitce harcamalari 144,6 milyar TL olarak
gerceklesmis ve 2005 yili toplam ddenegdinin % 92,9’u dizeyinde kalmistir.
Harcamalarda gbézlemlenen disik gerceklesme oraninin en énemli nedeni
ise faiz oranlarinin ve bltce finansman ihtiyacinin éngérilenden daha disik
seyretmesi nedeniyle, faiz 6denedinin sadece % 80,9’'unun kullaniimis
olmasidir. Ote yandan, ozellikle tarimsal destekleme 6demeleri ile sosyal
glvenlik  kuruluglarina  yapilan  transferlerin  programin  (zerinde
gerceklesmesi sonucunda, cari transferler kaleminde program rakami % 8,3
oraninda asilmistir (Hazine Mastesarhgi, 2006: 1).

Bu gelismelerin sonucunda 2005 yili bltce ag¢igi yillik programin %
33,4’0 seviyesinde kalmis ve 9,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Konsolide
bltce faiz digi fazlasi ise 27,3 milyar TL olan yillik program rakamini % 31,6
oraninda asarak 35,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bir 6dnceki yila gére
2005 yilinda konsolide butce gelirleri % 21,8 oraninda artis gbstererek 134,8
milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayni dénemlerde, faiz digi harcamalar % 17
oraninda artarak 98,9 milyar TL olmus, % 19,1 oraninda dists gOsteren faiz
harcamalari ise 45,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bdylece, 2005 yilinda
konsolide butce faiz disi fazlasi % 37,2’lik bir artisla 35,9 milyar TL dlzeyine
ulagmistir. Reel degisimler itibariyla bakildiginda, 2005 yilinda bltce gelirleri
% 12,6 faiz digi harcamalar % 8,1 artmis, faiz harcamalari bir 6nceki yila
gbre % 25,3 oraninda azalmistir. Faiz digl fazlada reel olarak kaydedilen
artis ise % 26,9’dur (Hazine Mustesarligi, 2006: 2).

Tarkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren yasanan blylime, 2006
yihnin ilk yarisinda da devam etmistir. 2006 yilinin ilk iki geyreginde sirasiyla,
% 6,5 ve % 7,8 oraninda bilyllyen Gayri Safi Yurt ici Hasila(GSYiH), yilin
dclincu gceyreginde yavaslayarak % 3,4 oraninda artmistir. 2006 yilinin Mayis
ve Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanmayla TL deger
kaybetmis ve faizler ylikselmistir. Bu gelismeler nedeniyle dayanikl tiketim
mallarina talebin azalmasi, 6zel sektér makine techizat yatirimlarinin artis
hizinin dismesi, blyime hizinda 2006 yilinin Gg¢lncl c¢eyreginde
yavaglamaya neden olmustur. Sonug olarak GSYH ilk dokuz aylik dénemde
% 5,7 oraninda biyime kaydetmistir (TUrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
[TCMB], 2006: 29).
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2002-2006 yillan arasinda ortalama % 7.,5’lik bir buylime orani
yakalanmig, cogu gelismekte olan Ulkeden daha iyi bir blylime performansi
sergilenmigtir. Ancak, 2007 vyili ile birlikte, makroekonomik istikrarin
saglanmasi ve yapisal reformlarin gergeklestirimesi yoluyla saglanan
iyilesme sdrecinin  sonuna gelinmig, 2002-2006 dbnemindeki basaril
performansa karsilik 2007 yilinda temel géstergelerde yer yer kétllesmeler
g6ralmastir. Blylme hizi yavaslamig, enflasyon hedeflenenin iki katina
ulasmis, TL deger kazanmaya devam etmis, cari islemler acigindaki
ylkselme durdurulamamig, 2002-2006 déneminde hizla iyilesen mali
disiplinde yeniden bozulma gdérilmus, faiz oranlari blyimeyi destekleyecek
seviyelerin ¢ok Uzerinde seyretmis, issizlik orani yutksekligini korumus ve
verimlilik artis hizi yavaslamistir (TUSIAD, 2008: 13).

2007 yilinda ekonomi, giderek bir yavaglama egilimine girmistir.
Birinci ceyrekte % 6,8 olan GSMH biylime hizi, ikinci ceyrekte % 4,1’e,
dclincu ceyrekte ise, % 2’ye gerilemistir. DUsUk blylime performansinin esas
sebebi tarim Uretimindeki gerileme olsa da, 2002-2006 déneminde blyumeyi
siriikleyen sanayi Uretiminde de ivme giderek diismistir (TUSIAD, 2008:
14).

2007 yilinda da % 4 hedeflenmesine karsilik, enflasyon orani % 8,4
olmustur. Yavaglayan buyime, zorlasan enflasyonla micadele, uluslararasi
piyasalardaki agirlasan konular, TL'nin deder kazanmaya devam etmesi,
ylksek cari iglemler agigi, 2007 yilinda énceki yillara gére yeniden bozulma
egilimi gésteren mali disiplin, faiz oranlarinin yiksekligi, yeteri kadar istihdam
yaratilamamasi gibi sorunlarla karsi karsiya kalinmistir (TUSIAD, 2008: 19).

Kiresel krizin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini azaltmak amaciyla
uygulamaya konulan canlandirma paketlerinin de etkisiyle, 2007 yilinda
% 0,19 olan genel devlet agiginin GSYH’ya orani 2009 yilinda % 5,45’e
ylkselmigtir. 2008 yilina kadar sirekli disis gbésteren kamu bor¢ stokunun
GSYH’ya orani, kamu acigindaki artisa ve blylUmedeki daralmaya bagli
olarak, 2009 yilinda artis g6stermistir. Bununla birlikte, kiresel krize karsi
alinan mali ve parasal tedbirler, OVP kapsaminda atilan adimlar ve blyime
hizinin son geyrekte beklentilerin Gzerinde gerceklesmesi sonucunda, 2009
yiinda hem kamu aciginin hem de bor¢ stokunun GSYH’ya orani
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6éngorilenin altinda kalmistir. Bu kapsamda, 2009 yilsonu itibariyla % 6,6
olmasi beklenen genel devlet aciginin GSYH’ya orani % 5,45 seviyesinde; %
47,3 olmasi beklenen AB tanimli genel devlet bor¢ stokunun GSYH’ya orani
ise % 45,5 seviyesinde gerceklesmigstir (DPT, 2010: 12).

Uluslararasi finans piyasasindaki olumsuz gelismelerin ve klresel
ekonomik aktivitelerdeki etkileri Glkemizde 2008 yilindan itibaren belirgin bir
sekilde hissedilmeye baglanmigtir. Finansal piyasadaki problemler ve
yavaslayan kiresel ekonomik blytime tim ddnya ile ticari ve finansal baglari
bulunan Tirkiye ekonomisini de olumsuz ydénde etkilemistir. ic ve dig
talepteki bozulmaya bagli olarak; dretim, igsizlik ve ihracat gbéstergeleri
bozulmustur. Tlrkiye ekonomisi 2008 yilinda bir énceki yila gbére % 1,1
oraninda blyUumastir. 2008 yilinda enflasyon da daha ¢ok kiresel ekonomik
gelismeler neticesinde belirlenmig, enflasyon % 10,1 olarak gerceklesmistir
(Hazine Mustesarhgi, 2009: 13).

2008 yili ticlincil geyreginde GSYIiH % 0,5 bllyiime kaydederek 2002
yihnin ikinci g¢eyreginden bu yana g06zlenen en dasik blylme orani
gerceklesmistir (TCMB, 2008: 30). 2008 yilinda merkezi yénetim faiz digi
bltce dengesi 33,6 milyar TL fazla verirken, merkezi yénetim blitce dengesi
17,1 milyar TL agik vermistir. S6z konusu yilda, 38 milyar TL olan faiz disi
fazla hedefine ulasilamamis, bunda i¢ talepteki daralmaya bagl olarak vergi
gelirlerinin belirgin olarak yavaslamasi ve faiz digi bltce giderlerindeki hizli
artis etkili olmustur (TCMB, 2008: 43).

2008 yilinda gelismis ekonomilerde baglayan finansal kriz, 2008 yilinin
ikinci yarisinda dinyay! etkisi altina alarak 2009 yilinda kiresel yayginhk
kazanmig ve dlinya ekonomisi % 0,6 oraninda daralmigtir. TUrkiye
ekonomisini de olumsuz ydnde etkilemistir. Klresel krizin ekonomimiz
Uzerindeki etkilerini azaltmak amaciyla uygulamaya konulan canlandirma
paketlerinin de etkisiyle 2009 yilinda genel devlet aciginin GSYH’ya orani
% 5,45 olarak gerceklesmis, faiz 6demeleri ve 6zellestirme gelirleri haric
denge ise % 0,2 oraninda agik vermistir (DPT, 2010: 45).

Kiresel krizin etkilerini azaltmaya ve vyurt ici talep ve Uretimi

artirmaya yoénelik alinan énlemler sonucunda Turkiye ekonomisi, mevsimsel
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dlzeltilmis verilere gére 2009 yilinin egilimi, OVP c¢ergevesinde, zamaninda
ve dogru politikalar uygulanarak desteklenmistir. Krize karsi alinan mali ve
parasal tedbirler sonucunda belirsizliklerin azalmasi, tiketici glveninin
artmasi, kredi kosullarinin iyilesmesi tiketim ve yatirnm kararlarini olumlu
ybnde etkileyerek yurt ici talebi arttirmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2009
yihinin son ceyreginde GSYH % 6 oraninda artmistir. Béylece, 2009 yilinin
tamaminda GSYH’ da daralma, beklentilerin altinda kalarak % 4,7 oraninda
gerceklesmistir.

Ekonomideki canlanma 2010 yilinin ilk yarisinda artarak devam
etmistir. Bu ddénemde, sanayi, insaat, ticaret ve ulastirma sektdrlerinde
ylksek oranda katma deger artislari kaydedilmistir. Diger taraftan talep
yéninden canlanma, 6zel tiketim ve yatinmlardaki hizli artigtan
kaynaklanmistir. Stoklardaki artis da blyUimeye katki saglamigtir. Bunun
sonucunda, yilin ilk yarisinda GSYH % 11 oraninda artmistir. 2009 yilinda
issizlik orani bir dnceki yila gére 3 puan artarak % 14’e yikselmistir. issizlik
oranindaki hizl artista, sanayi sektori istihdaminda gézlenen yiksek oranli
daralmanin yani sira, igsglcine katilim oranlarindaki yikselme neticesinde
toplam iggUctnin artmasi etkili olmustur. Bu dénemde, tarim disi istihdam %
1 oraninda azalirken, tarim istihdaminin % 4,5 oraninda artmasi nedeniyle

toplam istihdam % 0,4 oraninda artis géstermistir (DPT, 2010: 11).

Krize karsi alinan tedbirlerin kararllikla uygulanmasi ve ekonomik
faaliyet hacmindeki genisleme ile i¢ talepteki canlanmanin beklenenin
Uzerinde olmasi sonucunda, ekonomi O&ngdérilenden gucli bir bigimde
toparlanmis ve 2010 yilinda kamu mali dengelerinde iyilesme yasanmigstir
(DPT, 2010: 45).

2010 yihinin ilk yarisinda ise ekonomik aktivitenin 6ngdrilenin
Uzerinde artig géstermesi, belirsizliklerin azalmasi ve istihdamin artirilmasina
ybnelik alinan tedbirler istihdam olanaklarini artirmig ve igsizlik orani
Temmuz dénemi itibariyla bir édnceki yilin ayni dénemine gére 2,2 puan
azalarak % 10,6 seviyesine gerilemistir. Issizlik orani bu zirve noktasindan
sonra surekli bir dists gdstererek 2010 yilinin Temmuz ayinda % 11,7’ye
gerilemigtir. 2009 yilinda, ekonomideki daralmaya paralel olarak cari acigin
milli gelire orani bir dnceki yila gbre 3,4 puan azalarak % 2,3 seviyesinde
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gerceklesmistir. 2010 yilinin ilk aylarindan itibaren yurt ici talep ve Uretimdeki
artisa paralel olarak ithalatin da hizli bir artig egilimine girdigi gézlenmistir.
ihracattaki artisin ise dis talepteki gelismeler kapsaminda sinirli kalmasiyla
cari acik artmaya baglamistir. Uluslararasi mal ve eneriji fiyatlarindaki artis ve
TL’nin reel olarak degerlenmesi de bu gelismede etkili olmustur. Ancak, bu
dénemde cari acigin finansmaninda herhangi bir sorunla karsilasilmamistir
(DPT, 2010: 11).

3.2.3.2. 2005-2010 Yillar Arasi Bor¢lanma Politikalarinin Analizi

2006 yilinin mayis ve haziran aylarinda yasanan finansal
dalgalanmaya ragmen bor¢ stogundaki iyilesme egilimi yilsonuna kadar
devam etmis ve toplam kamu bor¢ stogunun blydk bir kismini olusturan
merkezi ydnetim bor¢ stoku, 2006 yilinda bir énceki yila gére % 4 oraninda
artis gobstererek 344,8 milyar TL dlzeyinde gergeklesmistir. 2006 yilinda
hedeflenenin Uzerinde faiz digi fazla elde edilmesi ve 10,6 milyar TL
dolaylarindaki 6zellestirme gelirleri bor¢ stogunun artis hizini sinirlamigtir
(TCMB, 2006: 33).
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Sekil 20. Kamu bor¢ stoku gostergeleri 2002-2006

Kaynak: TCMB. (2006). Yilik Rapor 2006, s.33. Web: www.tcmb.gov.tr
adresinden 03 Mayis 2011’de alinmistir.

2007 yili sonu itibariyla, merkezi yénetim borg stoku 2006 yilina gére
%3,4 oraninda dusls gdstererek 333,5 milyar TL dizeyinde gerceklesmigtir.
S6z konusu dénemde 13,9 milyar TL tutarinda merkezi yénetim bitce acigi
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verilmesine karsin, borg stokunda gérllen iyilesmede temel belirleyici, déviz
kurundaki gelismelerin bor¢ stokunu 21,2 milyar TL dizeyinde azaltmasi
olmustur. Ayni dénem itibariyla, merkezi y6netim 8,9 milyar TL net ig
bor¢clanma yaparken, net dig borclanma 2,6 milyar TL tutarinda azalmigtir.
Diger yandan, 2007 yilinda toplam kamu net borg¢ stokunun GSYiH’ya orani
son yillardaki dists egilimini strdtrerek % 29,1 oraninda gerceklesmistir. Bu
gelismede; blylime, dbviz kuru ve faiz oranlarinda saglanan istikrar ile faiz
digl fazlanin yani sira 6zellestirmeden saglanan gelir etkili olmustur (TCMB,
2007: 6).

2008 yilinin tglnct ceyreginde ortaya ¢ikan kiresel krizin ardindan
TL’nin de@er kaybetmesi yabanci para cinsi bor¢ stokunun artmasina neden
olmustur. Bbylece, 2008 yili sonu itibariyla, merkezi ydnetim bor¢ stoku 2007
yil sonuna gbére ylzde 14 oraninda artis gOstererek 380,1 milyar TL
dizeyinde gerceklesmistir. 46,7 milyar TL tutarindaki bu artisin 29,9 milyar
TL si toplam kur etkisinden, 13,9 milyar TL'si net i¢ bor¢ artisindan ve 4
milyar TL’si net dis bor¢ artisindan kaynaklanmisg, parite degisimi bor¢
stokunu 1 milyar TL azaltici yénde etkide bulunmustur (TCMB, 2008: 45).
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Sekil 21. Kamu Bor¢ Stogu Gostergeleri 2002-2008

Kaynak: TCMB. (2008). 2008 Yilik Rapor, s.44. Web: www.tcmb.qgov.tr
adresinden 03 Mayis 2011’de alinmistir.

Diger yandan 2008 yili Gg¢lncU ceyregi itibariyle toplam kamu net
bor¢ stokunun GSYiH’ya orani son yillardaki disis egilimini sirdiirerek %
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25,4 e gerilerken, AB tanimh genel yénetim nominal bor¢ stokunun GSYiH
ya oranl % 37,7 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2008: 45).
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Sekil 22. Merkezi Yonetim Bor¢ Stokundaki Degisimin Analizi 2005-2008

Kaynak: TCMB. (2008). 2008 Yilik Rapor, s.44. Web: www.tcmb.gov.tr
adresinden 03 Mayis 2011’de alinmistir.

2009 yilinda kiresel iktisadi faaliyetteki daralma ve krize karsi alinan
dengeleyici mali tedbirler, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde
kamu sektér bltce agiklarinin ve borg oranlarinin ytkselmesine yol agcmistir.
iktisadi faaliyetteki daralma vergi tahsilatlarini  disUriirken, istihdam
hacmindeki gerileme de sosyal glvenlik primlerinin azalmasina ve igsizlik
sigortasi 6demelerinin artmasina neden olmustur. S6z konusu kiresel
egilime paralel olarak, 2009 yilinda Ulkemizde de kamu sektérinin bitce
acigi artmis, borcun milli gelire orani yukselmigtir. Turkiye’de énceki yillarda
uygulanan mali disiplin ¢ercevesinde kamu sektdrl bltce acigl ve borcun
milli gelire orani hizh bir sekilde gerileyerek hem gelismis hem de gelismekte

olan Ulke ortalamalarinin oldukg¢a altina inmistir.

2009 yih merkezi ydnetim bitce agigi, OVP tahminlerinden daha iyi
gerceklesmistir. Buna ragmen, merkezi ydnetim bitgcesi 2009 yilinda 52,2
milyar Turk Lirasi acik verirken, faiz disi denge 1 milyar Tirk Lirasi fazla
vermistir. Faiz digI harcamalarin hedeflenenin Gzerinde, vergi gelirlerinin ise

bozulmanin baslica nedenleri olarak 6ne c¢ikmaktadir. Faiz disi harcama
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kalemlerinden cari transferlerin harcama artisinda belirleyici bir rol oynadigi
g6ze carpmaktadir (TCMB, 2009: 38).

2009 yilinda yasanan klresel ekonomik kriz nedeniyle iktisadi
faaliyette ortaya cikan daralmanin kamu gelirlerini 6nemli dlclide azaltmasi
ve krizin etkilerini hafifletmeye ydnelik olarak uygulanan genis kapsamli mali
tesvik paketleri, gelismis Ulkelerde daha belirgin olmak Gzere, kiresel dlcekte

kamu mali aciginin ve bor¢ stokunun artmasina yol agmistir.

Aralarinda Turkiye'nin de yer aldigi bircok gelismekte olan Ulke ise,
uyguladiklari mali tesvik programlarinin géreli olarak daha kiguk capli
olmasi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin daha hizli gerceklesmesi ve
kiresel krize gérece dusik bltce acigi ve borg stoku ile girmeleri nedeniyle
kamu maliyesi dengeleri agisindan daha olumlu bir seyir izlemigtir.

2010 yilinda iktisadi faaliyetteki toparlanmanin éngérilenden daha
hizli gerceklesmesi ve faiz giderlerindeki dusUgsler, Turkiye ekonomisinde
kamu maliyesi dengelerini olumlu etkilemigtir. Ekonomideki hizli blylime
egilimine ve yapilan vergi ayarlamalarina bagli olarak artan vergi gelirleri
bltce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini olustururken, faiz disi
harcamalarin artis hizinin géreli olarak yavaslamasi ve i¢ borclanma faiz
oranlarindaki gerilemeye bagli olarak faiz giderlerinin belirgin olarak azalmasi
da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur. 2011-2013
dénemini kapsayan OVP’de de faiz disiI bltce harcamalarinin 2013’e kadar
kademeli olarak azaltiimasi 6ngdrilmekte, bunun yani sira, i¢ bor¢glanma
faizlerinde gerceklesen daslUsle birlikte faiz giderlerinde de azalma
beklenmektedir.

Vergi gelirlerinin ise vergi denetimlerinin guglendiriimesi ve vergi
tabaninin genisletimesine ydénelik yasal ve idari dizenlemelerle artirilmasi
amaglanmaktadir. OVP’de kamu maliyesine iligkin gdstergeler, 2010 yilinda
ekonominin 6ngdrilenden daha gugli bir bicimde toparlanmasinin da
katkisiyla ortaya c¢ikan iyilesmenin 6nimizdeki dénemde de devam
edecegine isaret etmekte ve bltce aciklarinin asamali olarak azaltilmasiyla
birlikte kamu borcunun GSYiH'ye oraninin da disls egilimine girecegi
6ngoérilmektedir. Bununla birlikte, mali disiplinin kalicihginin saglanabilmesi
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ve Tarkiye’nin diger Ulkelerden olumlu yénde ayrismaya devam edebilmesi
acisindan, mali ¢ergcevenin OVP’de 0&ngérilen kurumsal ve yapisal
iyilegtirmelerle gUglendiriimesi 6nem tasimaktadir (TCMB, 2010: 41).

Cizelge 8. Merkezi YoOnetim Bitce Dengesi ve AB Tanimli Borg
Stoku(GSYiH’nin Yiizdesi)

YILLAR (* Tahmin) 2009 | 2010 | 2011* | 2012*]2013*
Biitge Gelirleri 22,60 | 28,00 | 23,00 | 22,90 | 22,5
Biit¢e Giderleri 28 27 25,7 253 | 242
Biitge Dengesi -5,50 | 4,00 | 2,80 | -2,40 | -1,60
Biitce Gelirleri(Program 21 21,8 21,8 21,7 21,6
Tanimli)

Faiz Di1s1 Harcamalar(Program 22,5 22,5 21,8 21,3 20,8
Tanimli)

Faiz Dis1 Denge(Program -1,5 -0,7 0 0,4 0,8
Tanimli)

Toplam Kamu Faiz Dis1 -1 0,2 0,3 0,7 1
Dengesi(Program Tanimlr)

AB Tanimli Genel YOnetim 45,5 423 40,6 38,8 36,8
Nominal Bor¢ Stoku

Kaynak: TCMB. (2010). 2010 Yilhik Rapor, s.39. Web: www.tcmb.gov.tr
adresinden 04 Mayis 2011’de alinmistir.

Sekil 23 incelendiginde, 2001 yilinda % 12 olan butge acgiginin
GSYH’ya orani oldukga ylksek bir seviyedeyken, 2005-2008 yillari arasinda
Avrupa Birligi kriteri olan % 3 seviyesinin altinda gergeklestigi gérilmektedir.
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011*2012*|2013*

B Biitge AgigVGSYH 11,47/ 884 | 521 | 1,06 | 0,61 | 1,63 | 1,83 | 5,54 | 3,58 | 2,80 | 2,40 | 1,80

O AB Tanimli Genel Yénetim Nominel Borg | 73,7 | 67,4 | 59,2 | 52,3 | 46,1 | 39,4 | 39,5 | 455 | 41,6 | 40,6 | 38,8 | 36,8
Stoku/GSYIH

(*) Tahmin

Sekil 23. 2002-2013 Merkezi Yonetim Bltce Acigli ve AB Tanimh Genel
Yonetim Nominal Bor¢ Stoku (GSYIH’ nin Ylizdesi)

Kaynak: TCMB. (2010). Yilhik Rapor 2010, s.40. Web: www.tcmb.gov.tr
adresinden 04 Mayis 2011 tarihinde alinmistir.

2012 ve 2013 yillarinda da % 3'Un altinda gerceklesmesi

hedeflenmektedir. Grafikte butgce agigi azaldikca i¢ ve dis borglanma
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ihtiyacinin azaldigi, butgce agigi arttikga ise i¢ ve dig bor¢lanma ihtiyacinin da

buna paralel olarak arttigi net bir bicimde gérilmektedir.

3.2.4. 1998-2010 Yillan Arasi ic Bor¢c Stokunun Yapisi

1998 yilinin ortalarindaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizi'ne ilave
olarak 17 Agustos Depremi i¢ borclanma faizleri ve bor¢/GSYH oraninda
artisla sonuclanmistir. Bu olumsuz tablo IMF gértsmeleri ile sekillenen yakin
izleme anlagsmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand-by
anlasmasina dénustirilmesine neden olmustur. Bu program ile 2000-2002
yillari arasi makro ekonomik politikanin da ¢ergevesi belirlenmistir (Bayraktar,
2009: 287).

Bununla birlikte reel faizlerin yiikselmesine bagli olarak yasanan i¢
bor¢ sorunu ve yapisal istikrarsizliklarin varligi, 2000 yili basinda yeni bir
istikrar programinin aciklanmasina neden olmustur. Ancak yapisal sorunlarin
asilamamis olmasi ve reel faiz oranlarinda meydana gelen artis neticesinde
likidite krizi olarak ifade edilen Kasim 2000 Krizi; borglanmada vadelerin
kisalmasi ve programin uygulanabilirligine olan guvenin azalmasi ile de
Subat 2001 Krizi meydana gelmistir. Subat krizi sonrasinda bir dizi dnlemler
alinmistir. Merkez Bankasi kanununda yapilan degisiklikle kisa vadeli avans
kullanimi 25.04.2001 tarihinde (4651 sayili kanunla) kaldinlmistir. Kamu
bankalarinin mali yapilarini glclendirmek amaciyla verilen kamu kagitlari
kamu i¢ bor¢ stokunun bu dénemde artmasinda énemli bir etken olmustur.
Yine, programin ¢cékmesi ile birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde temel hedefi
kamu borglarinin strdardlebilirligini olumsuz etkileyen bor¢ dinamigini kirmak
olan “Gucli Ekonomiye Gegi Programi” adiyla yeni bir program hazirlanmig
tir. Dalgali kur uygulamasina gecilerek given ortami tesis edilmeye calisiimis
tir (Bayraktar, 2009: 287).

Tarkiye’de i¢ borglar devlet icin bir kaynak yaratmadan, borg faizlerini
6deyebilmek icin borgclanma sonucunda hizla artmig ve 2001 krizinin ana
nedenlerinden biri de i¢ borclarin erigtigi seviye olmustur. 1994 krizinden
sonra i¢ borclanmanin yerini daha c¢ok dis bor¢c alirken, 1999-2002
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déneminde i¢ borg faiz yiki, banka borglari ve i¢ bor¢ stokunda meydana

gelen artiglarla ic bor¢ agirhikli bir borclanma politikasi izlenmistir.

Faiz digI fazla olusturulmasina ragmen Kasim ve Subat krizlerinden
sonra i¢ bor¢ stokundaki artis devam etmistir. Bu durumun nedenleri; kamu
ve fon bankalarindan gelen yUkler, kriz nedeniyle bor¢lanmanin maliyetinin
ylkselmesi, ayakta kalan bankalarin ellerindeki diasik faizli tahvillerden
dogan zararlarini ve doéviz pozisyonu agciklarini kapatmak igin Haziran

2001’de yapilan i¢ borg takasi olarak siralanabilir.

Maliye politikasinin temel amaci olan kamu borcunun surdurtlebilir
seviyelere indirilmesi uygulanan bor¢lanma politikasiyla da desteklenmis,
uzun vadeli ve dlsUk faizli i¢ borclanma politikalari kamu bor¢ stokunu ve faiz
yukinl azaltici yénde etkide bulunmustur. Bdylece, iskontolu devlet ic
bor¢clanma senetlerinin yillik ortalama bilesik faiz orani 2000 yilindaki % 36,2
seviyesinden 2001 yilinda % 99,6 seviyesine ¢ikmis, 2005 yilinda ise yluzde
16,3 seviyesine inmistir. ic borglanma senetlerinin agirlikli ortalama vade
yapisli ise 2000 yilinda 17,3 ay iken 2005 yilinda 27,4 aya yukselmistir. Kamu
kesimi faiz ddemelerinin GSYiH icindeki payr 2000 yiinda % 17,6
seviyesinden 2001 yilinda % 24,3’e ¢ikmig, 2005 yilinda ise % 9,7 seviyesine
dismistiir. Bu gelismeler sonucunda kamu net bor¢ stokunun GSYiH
icindeki payl1, 2000 yilindaki % 57,5’lik seviyesinden, 2001 yilinda % 89,6’'ya
yUkselmis ve 2005 yilinda % 55,7 seviyesine gerilemistir (DPT, 2007: 17).

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan mali krizler sonucunda, Turk
bankacilik sektérinin yapisal zayifliklar sistemin iyice tikanmasina sebep
olmustur. 2002 yilinda ise kamu bankalari, TMSF ve bankacilik operasyonu
nedeniyle TCMB’nin elindeki senetlerin toplami 6,4 milyar ABD dolari
tutarinda azalarak 32,8 milyar ABD dolari diizeyine inmistir. S6z konusu stok
azaliginin yaklasik 2,7 milyar ABD dolari tutarindaki kismi (4,4 katrilyon TL)
TMSF bankalarinin mevduat devirleri ile birlikte 6zel bankalara verilen ve
piyasada bulunan i¢ borclanma senetleri; arta kalanin énemli bir kismi ise
2002 Subat ayinda IMF’den kullanilan kredilerle erken itfa edilen senetlerden
kaynaklanmaktadir. TMSF bankalarinin mevduatlari ile birlikte 6zel bankalara
devredilen 2,7 milyar ABD dolari tutarindaki senet miktari da g6z énine
alindiginda kamu ve TMSF bankalarina verilen senet toplami aslinda 2002
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sonu itibariyle 35,6 milyar ABD dolari(GSMH’nin 19,8') tutarindadir (Hazine
Mustesarhigi, 2003: 23).

Cizelge 9. 1999-2003 Tiirkiye’de Baslica ic Borc Géstergeleri

YILLAR 1999 2000 2001 2002 2003
i¢c Borg 22.920,10 | 36.420,60 | 122.157,30 | 149.869,70 | 194386,7
Stoku(Milyon TL)
i¢c Borg 29,3 29 69,2 54,5 54,5
Stoku/GSMH(%)
i¢c Borg 25.477,70 | 37.577,50 | 164.360,80 | 141.059,20 | 166.357,30
Servisi(Milyon TL)
Biiyiime GSMH% -6,1 6,3 9,5 7,9 59
KKBG/GSMH 15,6 11,8 16,4 12,7 94
Faiz Dist 2 5,7 6,8 4,3 5,1
Fazla/GSMH

Kaynak: Diiriye Toprak. (2010) . Vizyoner Dergisi, 2, s.6. Web:
http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/view/1980 adresinden
23 Nisan 2011’de alinmistir.

2001 yilinda yogun bir sekilde ihrag edilen 6zel tertip i¢ bor¢lanma
senetlerinin faiz yikanin 2002 yilina tam yansimasi sonucunda, 2002 yilinda
finansman ihtiyaci, dolayisiyla piyasanin elinde bulunan i¢ bor¢ stoku da
6nemli dlcide artmistir. Bu nedenle, 2002 yilinda piyasanin elindeki stok
14,4 milyar ABD dolan tutarinda artmig, bu tutarin 2,7 milyar ABD dolari
tutarindaki kismi mevduat devri senetleri oldugundan finansman ihtiyaci
nedeniyle i¢ bor¢ stokundaki artis 11,7 milyar ABD dolar olmustur (Hazine
Mustesarhgi, 2003: 23).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve daralma, devalliasyon ve
krizin faizler ve borclanma vadeleri Gzerinde vyarattigi olumsuz etkiler
sonucunda i¢ bor¢ stoku blylk bir artis gdstermistir. Bunda kriz dolayisiyla
artan borglanma faizleri yani sira (nakit bor¢) TMSF kapsamina alinan
bankalara ve biriken gbrev zararlari icin kamu bankalarina aktarilan “6zel
tertip i¢ borglanma senetlerinin de (nakit disi) katkisi vardir. Ozellikle 2000
yilindan sonraki artis dikkat cekicidir. Bu yilda 36 katrilyon TL dizeyinde olan
ic bor¢c stoku 2001 yilh sonunda 122 katrilyon liraya yUkselmistir (Yavuz,
2009: 211).

2001 yilinda DIBS yatirimei tabaninin genisletilerek borg yénetiminde
etkinligin artinimasi amaciyla, halka arz yoluyla i¢ bor¢lanma senedi ihracina
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daha fazla agirlik verilmigtir. Bu dénemde halka arz yéntemi ile yapilan
ihraglardan olumlu sonuglar alinmigtir. 2002 yilinda 2 yil vadeli, degisken
faizli ve 3 ayda bir kupon ddemeli DIBS ihracina yeniden baslanmistir.
Bdylece, bir yandan piyasa oyuncularina faiz riskine kargi korunma imkani
sunularak uzun vadeli DiBS’lere talep yaratilirken, diger yandan da

bor¢clanmanin ortalama vadesi uzatilmaya calisiimistir.

Ayrica, 2002 yilinda dizenli olarak ddviz cinsi DIBS ihaleleri
gerceklestirilerek bor¢glanmanin ortalama vadesi uzatilmig, TL faiz oranlarinin
ylksek oranda degiskenlik gdsterdigi bu dénemde borclanma maliyetleri de

disUrdlmistdr (Hazine Mastesarligi, 2003: 25).

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve daralma, devalliasyon ve
krizin faizler ve borclanma vadeleri Gzerinde vyarattigi olumsuz etkiler
sonucunda i¢ bor¢ stoku blylk bir artig gdstermistir. Bunda kriz dolayisiyla
artan borglanma faizleri yani sira (nakit bor¢) TMSF kapsamina alinan
bankalara ve biriken gbrev zararlari icin kamu bankalarina aktarilan “6zel
tertip i¢ borglanma senetlerinin de (nakit disi) katkisi vardir. Ozellikle 2000
yilindan sonraki artis dikkat cekicidir. Bu yilda 36 katrilyon TL dizeyinde olan
ic bor¢c stoku 2001 yilh sonunda 122 katrilyon liraya yUkselmistir (Yavuz,
2009: 211).

Aralik 2000°de i¢ bor¢c stokunun % 8’i dbvize endeksli veya dbviz
cinsi bor¢lanmalardan olusurken, bu oran Eylil 2001°de % 32’ye yikselmistir.
Bu dénemde Turk lirasi cinsinden kisa vadeli ve déviz cinsinden uzun vadeli
ic borglanmaya basvurulmus, borclanma maliyetleri azaltilirken i¢ borg
vadeleri uzatilmigtir. Bunun sebebi, siyasi belirsizlik ve gerceklesmesi
muhtemel Irak operasyonu neticesinde mali piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeleri en aza indirmek olmustur. Bankacilik sektér, kur ve faiz riski
sonucu 6nemli kayiplarla karsilasmis, cogu banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmistir. Diger bankalarin mali durumlarinin iyilestiriimesi
yéninde dizenlemeler yapilmis, kamu bankalarinin biriken gbrev zararlari
devlet i¢ borclanma senedi verilerek karsilanmaya caligiimis ve bu durum

devletin borg¢ yukind arttiran diger bir unsur olmustur .
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Cizelge 10. 2000-2002 Yillari Arasi Konsolide Biitce Bor¢c Stoku (Milyon
ABD Dolari

YILLAR 2000 GS;:I H 2001 GS;:I H 2002 GSMH
TAOPLAM KAMU iC 54.216,3 27,1 84.856,9 57,3 94.691,4 51.
BORC STOKU

KAMU 18.207,6 9,1 56.013,6 37,8 48.398,3 26.
MERKEZ BANKASI 2.232,9 1,1 22.608,4 15,3 17.198,9 9.
IMF 0,0 0,0 9.564,2 6,5 5.925,1 3.
Bankacilik Sekt.Ope. 2.232,9 1,1 13.044,2 8,8 11.273,8 6
KAMU BANKALARI 4.333,4 22 15.784,0 10,7 14.853,2 8
Yeniden Yapilandirma

Kagida Bagh 4.333,4 2,2 15.784,0 10,7 14.853,2 8
TMSF 5.731,7 2,9 10.475,6 7,1 6.744,3 3.
DIGER KAMU 5.909,6 3,0 7.145.,5 4,8 9.601,9 5.
Nakit 5.808,4 2,9 5.184,4 3,5 7.874,7 4
Nakit Dig1 101,2 0,1 1.961,1 1,3 1.727,2 1.
PIYASA 36.008,7 18,0 28.843,4 19,5 43.293,1 24.
TOPLAM DIS BORC 40.537.9 20,3 38.764,6 26,2 56.824.,5 31.
STOKU

ULUSLAR ARASI 5.673,1 2,8 6.409,1 43 20.654,7 11.
KURULUSLAR

IBRD 3.122,9 1,6 4.194,0 2,8 4.805,7 2.
IMF 470,9 0,2 453,7 0,3 13.941,4 7.
Diger 2.079,4 1,0 1.761,5 1,2 1.907,5 1
HUKUMET 7.133,4 3,6 6.371,6 4,3 6.784,4 3
KURULUSLARI

PIYASA 27.731,3 13,9 25.983,9 17,5 29.385,5 16.
GSMH 200.157,0 148.198,0 179.898,0

Kaynak:Hazine Miistesarligi. (2003). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Nisan
2003, s.24. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 27 Nisan 2011’de
alinmigtir.

Bankacilik sektért, kur ve faiz riski sonucu 6nemli kayiplarla
karsilasmis, cogu banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir.
Diger bankalarin mali durumlarinin iyilestiriimesi yéninde dlizenlemeler
yapiimig, kamu bankalarinin biriken gbrev zararlari devlet i¢ borclanma
senedi verilerek karsilanmaya caligiimis ve bu durum devletin bor¢ yUkinU

arttiran diger bir unsur olmustur.

S6z konusu etkenler nedeniyle yasanan olumsuz gelismeler 2002
yilinda da devam etmis, ikincil piyasa faiz oranlarindaki artis DIBS
ihalelerinde olugan faizlere de yansimistir. Piyasalarda yasanan bu olumsuz
gelismelerden asgari diizeyde etkilenmek ve yiksek reel faizleri uzun stre
tasimamak amaciyla bu dénemde daha ¢ok TL cinsinden kisa vadeli ve ddviz
cinsinden uzun vadeli DIBS ihra¢ etme yoluna gidilmistir. Ayrica, piyasadan
borglanma ihtiyacinin, dolayisiyla bor¢glanma maliyetlerinin, disik seviyede
tutulabilmesi amaciyla, nakit yénetimi agisindan siki tedbirler uygulanarak,
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ylksek bor¢c Odemelerinin  oldugu dbénemlerde kasa bakiyesi belirli

seviyelerde tutulmus ve bdylece borcu ¢cevirememe riski azaltilmistir.

Uygulanan basarili bor¢ ydnetimi stratejileri ve secimlerden itibaren
siyasi istikrarin saglanmasi sayesinde 2002 yilsonuna gelindiginde Hazine
borclanma maliyetleri dlsls egdilimine girmis ve borclanma vadeleri

uzatiimstir.

Diger taraftan, 2000 yili sonunda yasanan kriz nedeniyle ara verilen
piyasa yapiciligi sistemi Eylil 2002 ayinda yeniden hayata gecirilmistir.
Piyasa yapiciligi sistemi ile DIBS ihalelerinde belli oranda talep, dolayisiyla
bor¢clanma garantisi ve ikincil piyasalarda islem hacminde artis ve likidite
saglanmistir. 2002 yilinda nakit bazda 77,9 katrilyon TL anapara ve 40,6
katrilyon TL faiz olmak Uzere toplam 118,5 katrilyon TL i¢ bor¢ servisine
karsilik 95,5 katrilyon TL borclanma gerceklestirilmistir. 2002 yili icerisinde
gerceklestirilen borgclanmalar ve 6édemeler sonrasinda, 2001 sonu itibariyle
toplam 84,8 milyar ABD dolari olan toplam i¢ bor¢ stoku 2002 yili sonunda
91,7 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir. Ancak, 2001 yilsonu itibariyle
GSMH’nin % 57,30 olan i¢c bor¢ stoku 2002 sonunda % 51 seviyesine
dismustir. S6z konusu i¢ bor¢ stokunun % 53’10k kismi kamunun elinde
bulunurken, kalan % 47’lik kismi ise piyasaya olan bor¢tan olugmaktadir
(Hazine Mustesarligi, 2003: 26).

Tilrkiye Ekonomisi 2002 yilinda, 6nceki iki yilda oldugu gibi,
ekonomik bir kriz yasamamistir ancak, siyasi gelismeler birincil ve ikincil
piyasalarda 6nemli dalgalanmalara neden olmustur. 2002 yilinda piyasalarda
yasanan gelismeleri (ic dénem icinde degerlendirmek mimkiindiir: ilk dénem
2001 yili ikinci yarisinda uzun stre ¢ok ylksek seviyelerde seyreden, Ekim
ayinda dismeye baslayan ve Subat ayinda Hazine tarafindan kullanilan 9,1
milyar ABD dolari tutarindaki IMF kredisinin etkisiyle, 2002 yilinin ilk
aylarinda da dismeye devam eden kurun ve faizlerin inis egiliminde oldugu

dénemdir.

ikinci dénem, Mayis baginda Bagbakan'in rahatsizlanmasi ile
baslayan ve erken sec¢im kararinin alindigi 31 Temmuz tarihine kadar devam

eden siyasi belirsizligin yogun oldugu dénemdir. Bu belirsizligin basladigi
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dénem Oncesinde yillik bilesik bazda % 50 dizeylerine inen TL cinsinden
iskontolu senet ihalelerinde olugan Hazine’nin borglanma maliyeti bu

dénemde % 80 seviyesine yaklagsmistir.

Son ddénemde ise, secim kararinin alinmasli sonrasinda
piyasalardaki hareketlilik azalmis; secimlerin ertelenmesi tartigmalarinin son
buldugu 1 Ekim 2002 tarihinden sonra, faiz ve kurlar dismeye baslamigtir.
Kasim ayindaki genel sec¢imlerin sonrasinda devam eden bu olumlu gidis,

yilin son ginlerinde tersine donmustar.

Cizelge 11. 2002 Yil Sonu itibariyle Konsolide Biitce Bor¢ Stoku

» Katrilyon Milyar GSMH'ye
DEGERLER TLy Dof’ar Pay Omny
TOPLAM 243.10 148,50 100,00 88,90
IC BORC STOKU 149.0 91,7 61,8 54.8
DIS BORC STOKU | 93,20 56,80 38,20 34,10
TAHVILLER 37.9 23.1 15,6 13,0
KREDILER 554 33,7 22,7 20,2

Kaynak:Hazine Miistesarligi. (2003). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Nisan
2003, s.47. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 19 Nisan 2011’de
alinmigtir.

2002 yiIl sonu itibariyle toplam 148,5 milyar dolar olarak
hesaplanan konsolide bltce bor¢ stokunun, % 62’sini i¢c bor¢ stoku ve %
38'’ini dis bor¢ stoku olusturmaktadir. Toplam 56,8 milyar dolar olan dis bor¢
stokunun 23,1 milyar dolarini tahvil stoku ve 33,7 milyar dolarini kredi stoku
olusturmaktadir (Hazine Mustesarligi, 2003: 47).

2002 yilinda nakit karsiligi yapilan nakit i¢ bor¢lanmalarin Gger aylk
gelismeleri incelendiginde, ihale ile satilan sabit faizli TL cinsinden senetlerin
toplam icindeki payinin % 62 ile % 75 arasinda degistigi gériilmektedir. ihale
yéntemi ile ihrac¢ edilen 3 ayda bir kupon 6demeli degisken faizli TL cinsi
senetlerin, toplam nakit i¢ borglanma igindeki pay! faizlerin inis egiliminde
oldugu 2002 yilinin ilk ¢ ayinda % 21,5 gibi ylksek bir paya sahipken yilin
geri kalan kisminda bu oran % 6’ya inmistir. Bunun temel sebebi 2002 Mayis
ay! itibariyle baslayan siyasi belirsizlik ortaminin piyasalari olumsuz
etkilemesidir. Siyasi belirsizlik ortaminda yatirimcilarin uzun vadeli tahvillere

olan talebi azalmistir (Hazine Mustesarligi, 2003: 48). 2002 yili sonunda i¢
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bor¢ stoku 2001 yili sonuna kiyasla % 22,7 oraninda artarak 149 katrilyon
TL’ye (91,7 Milyar ABD dolari) yukselmigtir.

Grafik 17°de, 2002 yilsonu itibariyle i¢ borg¢ stokunun % 68’lik kismini
TL cinsinden; % 32lik kismini déviz cinsinden DIBS stoku olusturdugu
gb6rulmektedir. Stokun faiz kompozisyonuna bakildiginda, toplam stok icinde
degisken faizli DiBS’lerin payinin % 64; sabit faizli DiBS’lerin payinin % 36
oldugu géralmektedir. 2002 yilsonu itibariyle toplam i¢ bor¢ stokunun
ortalama vadeye kalan gun sayisi 32,1 ay olarak gerceklesmistir (Hazine
Mustesarligi, 2003: 49).

Euro
Cinsi/End, ABD $

4¢, Cinsi/End. B Euro Cinsi/End.
5
& 22% B ABD $ Cinsi/End.
SDR
TL Cinsi 64 & SDR
68% © O TL Cinsi

Sekil 24. Konsolide Biitce ic Bor¢ Stokunun 2002 Yil Sonu Déviz
Kompozisyonu
Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2003). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Nisan

2003, s.47. Web: www.hazine.qgov.tr adresinden 19 Nisan 2011’de
alinmigtir.

sabit

36% = sabit
degisken B degisken

64%

Sekil 25. Konsolide Biitce ic Bor¢c Stokunun 2002 Yil Sonu Faiz
Kompozisyonu
Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2003). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Nisan

2003, s.47. Web: www.hazine.qgov.tr adresinden 19 Nisan 2011’de
alinmigtir.




167

2003 yili Ekim — Aralik déneminde toplam 44 katrilyon TL tutarinda
bor¢clanma gerceklestiriimistir. S6z konusu borglanmanin 29,8 katrilyon TL’si
ihale yoluyla, 506,4 trilyon TL’si ise dogrudan satis yoluyla bor¢lanmalardan
olusmaktadir. Yilin son ¢eyreginde, dedisim ihaleleri ve ihale sonrasi degisim
islemleri ile 6,1 katrilyon TL, TMSF’ye ikrazen 6zel tertip DIBS ihraci
sonucunda 6,8 katrilyon TL ve 6zel tertip tahvil ihraci yoluyla 796 trilyon TL
tutarinda i¢c borglanma gerceklestiriimistir.

Cizelge 12. 2003 Yilinda Gerceklestirilen ic Borclanma(Trilyon TL)

YILLAR Ocak-Mart | Nisan-Haziran | Temmuz-Eyliil Ekim-Aralik Toplam
ihale, TAP,Halka 26.877,9 31.605,3 28.961,1 30.260,1 117.704,1
Arz,Dogrudan Satig

Degisim Ihaleleri+ihale 5434 326,2 2532 6.127,5 7.250,3
Sonrasi Degisim

Kamu Bankalar1 Yeniden 3.351,2 2.638,1 0,0 0,0 5.989,2
Yapilandirma

Ikrazen Ozel Tertip 0,0 0,0 250,0 6.825,0 7.075,0
Ozel Tertip 0,0 0,0 0,0 796,3 796,3
CTTH 2.074,0 14.989,8 0,0 0,0 17.063,8
TOPLAM iC 32.846,4 49.559.4 29.464,3 44.008,9 155.879,0
BORCLANMA

Kaynak:Hazine Mustesarhigi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s.6. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de
alinmigtir.

2003 yilinin tamaminda ise toplam 155,9 katrilyon TL tutarinda
borglanma gergeklestiriimistir. 2003 yilinda i¢ borglanmanin 114,7 katrilyon
TL’hk kismi ihale yoluyla, 2,4 katrilyon TL’lik kismi dogrudan satis yoluyla ve
560 trilyon TLlik kismi TAP yoluyla gerceklestiriimistir. ihale yoluyla
borglanilan tutarin 91,2 katrilyon TL’si iskontolu TL DIBS ihalelerinden, 6,9
katrilyon TL'lik kismi degisken faizli TL cinsi Devlet tahvili ihalelerinden,
olusmaktadir (Hazine Mustesarlgi, 2004: 6).

= Faiz

B Anapara

Sekil 26. 2003 Yilinda Gerceklestirilen ic Bor¢ Geri Odemeleri

Kaynak:Hazine Mistesarhigi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s.9. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de
alinmigtir.




168

2003 yili Ekim — Aralik déneminde ihale, TAP ve dogrudan satis
yéntemleriyle borclanmalardan olusan i¢c bor¢ servisi 21,9 katrilyon TL
anapara ve 6,1 katrilyon TL faiz olmak Uzere toplam 28 katrilyon TL olarak
gerceklestirilmistir. Senet degisimi islemleri, ikrazen &zel tertip ve 6zel tertip
bor¢clanmalar igin, 6,3 katrilyon TL anapara ve 4,5 katrilyon TL faiz olmak
Uzere toplam 10,8 katrilyon TL 6denmistir. Bdylece, 2003 yili Ekim-Aralik
déneminde gerceklestirilen toplam i¢ bor¢ servisi 38,8 katrilyon TL olmustur.
2003 yihinin tamaminda 159,7 katrilyon TL i¢ bor¢ servisi yapilmistir. S6z
konusu tutarin 107,1 katrilyon TL’si anapara ve 52,6 katrilyon TL’si faiz
ddemelerinden olusmaktadir (Hazine Mustesarhigi, 2004: 8).

2004 yili Ekim-Aralik déneminde toplam 43,6 katrilyon TL’lik i¢
borglanma gergeklestiriimis, bdylelikle 2004 yili genelinde toplam i¢
borglanma miktari 160,4 katrilyon TL’ye ulasmistir. 2004 vyilindaki i¢
borglanmanin 148,6 katrilyon TL'lik kismi (ylzde 93) ihale ve dogrudan satis
yéntemiyle gerceklestirilen bor¢glanmalardan olugmaktadir.

Cizelge 13. ic Borglanma 2003-2004 (TrilyonTL)

ihale, TAP, Degisim Kamu ikrazen Ozel
ic Halka ihgleleri Bankalari ik(_azen Bzel Tertip Harig

YILLAR Borglanma Arz,Dogru CTTH +lhale Yeniden Ozel Tertip I¢ Bor¢glanma

dan Satis Sonrasi | Yapilandir Tertip

Degisim ma

2003 155.879 | 117.704,4 | 17.068,8 | 7.250,3 | 5.989,2 7.075 796,3 148.804
Ocak-Mart | 41.968,1 38.035 0 1.516,1 2.417 0 0 41.968,1
2004
Nisan- 33.746,3 | 29.737,7 0 2.184,8| 1.803,8 0 0 33.746,3
Haziran
2004
Temmuz- 41.091,7 40.329 0 762,7 0 0 0 41.091,7
Eylil 2004
Ekim-Aralik | 43.618,6 | 40.301,8 0 775,9 0 2.340,9 0 41.277,7
2004
Ocak- 160.424,7 | 148.623,4 0 5.239,6 | 4.220,8 2.340,9 0 158.083,8
Aralik 2004

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2005). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Subat
2005, s.13. Web: www.hazine.qgov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de
alinmigtir.

2004 yilinda degisim ihaleleri ve ihale sonrasi degisim islemleriyle
ihra¢ edilen senetlerin toplami 5,2 katrilyon TL olup bu tutarin 775,9 trilyon
TL’lik kismi Ekim- Aralik déneminde gerceklestiriimistir. Yilin son ¢eyreginde,
kamu bankalarina daha oénce ihrag edilmis olan 6zel tertip Devlet i¢

Borglanma Senetlerinin  (DIBS) yeniden yapilandiriimasi kapsaminda
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herhangi bir senet ihraci yapilmamistir. 2004 yilinda bu kapsamda ihra¢
edilen senet tutari 4,2 katrilyon TL'dir. 2004 yili Ekim ayinda Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonuna (TMSF) Pamukbank T.A.S.’nin Turkiye Halk
Bankasi A.S.ye devrine iligkin olarak 2,3 katrilyon TL tutarinda ikrazen &6zel
tertip DIBS ihraci gerceklestirilmistir (Hazine Mistesarlidi, 2005: 13).

Cizelge 14. ic Borclanma 2004-2005 (TrilyonTL)

Ocak-Mart | Nisan-Haziran | Temmuz-Eylil | Ekim-Aralik
YILLAR 2004 2005 2005 2005 ’ 2005
iIC BORCLANMA 160.424,7 | 36.644,4 36.436,9 41.779,7 151.840,7
Ihale, TAP, Halka Arz, | 148.623,4 | 36.487,4 35.764,2 41.247.3 149.686.5
Dogr. Satig
Thale 145.633,4 | 35.772,9 35.764,2 40.588,3 149.638,6
TAP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Halka Arz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dogrudan Satis 2.990,1 714,6 0,0 659,1 2.047,0
CTTH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deg.ihaleleri+lhale 5.239,6 156,9 672,8 5324 1.840,6
Sonr. Deg.
Kamu Bankalar1 4.220,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Yeniden Yapilandirma
NAKIT DISI 2.340,9 0,0 0,0 0,0 313,6
Ikrazen Ozel Tertip 2.340,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozel Tertip 0,0 0,0 0,0 0,0 313,6

Kaynak:Hazine Mustesarligi. (2006). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2006, s.7. Web: www.hazine.qgov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de
alinmigtir.

Cizelge 14 incelediginde; 2005 yili Ekim-Aralik déneminde, 35,5
milyar TL’si ihale yoluyla, 674,3 milyon TL’si ise dogrudan satis yéntemiyle
olmak Uzere toplam 36,2 milyar TL'lik nakit i¢ borglanma gergeklestirilirken,
ihale sonrasi degisim islemleriyle ihrac edilen senetlerin toplami 478,5 milyon
TL olmustur. 2005 yilinin tamaminda ise 147,6 milyar TL’si ihale, 2,0 milyar
TL’si dogrudan satis, 1,8 milyar TL’si ihale sonrasi degisim ve 313,6 milyon
TL'si 6zel tertip DIBS ihraci yoluyla olmak iizere toplam 151,8 milyar TL
tutarinda i¢ bor¢glanma gerceklestiriimistir. 2004 yilindaki toplam i¢ bor¢clanma
miktarinin 160,4 milyar TL oldugu dikkate alindiginda 2005 yilinda bir 6nceki
yila gbére 8,6 milyar TL tutarinda daha az i¢c bor¢clanma yapildig
g6rulmektedir (Hazine Mastesarligi, 2006: 6).

2005 yilinda nakit i¢ borclanmanin ortalama vadesi 2004 yili sonuna
gbre belirgin bir sekilde uzamigtir. 2004 yili sonunda 14,7 ay olan nakit i¢
bor¢lanmanin kimdalatif ortalama vadesi, 2005 yili sonunda 27,4 ay

seviyesine yukselmistir(Sekil 27).
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42
36
30

2005 (yillik ort:27,4 ay)

Ay 24 -
18
124
6
Ocak | Subat| Mart | Nisan | Mayis | Haziran TemmuzAgustos Eyldl Ekim | Kasim| Aralik
—e—2005| 16 338 | 322 22 23,1 32,5 | 15,1 33,1 36,5 | 36,1 20,2 | 322
—=—2004| 14,8 | 134 16 13,1 9,4 145 | 131 14 14,8 18,6 | 12,1 20,2

Sekil 27. Piyasalardan Yapilan ic Bor¢clanmanin Agirhkli Ortalama

Vadesi 2004-2005

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2006). Kamu Borc Yonetimi Raporu Subat

2006, s.11. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de

alinmigtir.

S6z konusu artig, 2005 yili basindan itibaren énceki dénemlere

kiyasla daha uzun vadeli iskontolu senet ihraglari ile degisken ve sabit

kuponlu olmak Uzere 5 yil vadeli senet ihraglari yoluyla saglanmistir (Hazine

Mustesarhigi, 2006: 10).

Cizelge 15. 2003-2005 Yillari Toplam i¢c Bor¢ Stokunun Yillik Bilesik Reel

Faizi (%)

Toplam | Kamu | TL Doviz Piyasa | TL Doviz Enflasyon
YILLAR| i¢Borg Cinsi/Endeksli Cinsi/Endeksli | Beklentisi

Stoku
2003 11,9 6,5 | 7,7 1,5 16,5 |22,4 0 13,9
2004 9,5 7,5 9 -2,6 10,7 | 14,6 -4,6 8,7
Oca.05 9,1 76 |93 -4,4 9,9 |14,5 9,1 8,1
Sub.05 9,4 88 |99 0,8 9,8 |14,7 -11,9 7,7
Mar.05 9,9 8,7 (10,6 -5,6 10,6 | 14,7 -6,5 7,2
Nis.05 10,5 9,2 | 10 3,3, 11,1 |13,9 -0,5 7,1,
May.05 9,5 8 9,1 -0,4 10,3 12,9 -0,6 7,1
Haz.05 9,8 7,9 | 8,8 -0,2 10,7 12,6 2,7 6,9
Tem.05 9,6 8 9,1 -1,7 104 12,6 0,9 6,7
Agu.05 8,5 6 6,7 0,6 9,8 [11,9 0,8 6,5
Eyl.05 7,8 45 | 4,8 1,7 9,3 110,8 2,7 6,4
Eki.05 7,5 42 | 4,6 0,7 9 10,5 2,8 6,2
Kas.05 7,4 4,7 |53 -1,1 8,6 | 10 2,7 6,1
Ara.05 8 56 | 6,4 -2,1 9 10,5 2,2 5,8

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2006). Kamu Borc Yonetimi Raporu Subat
2006, s.79. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de

alinmigtir.)
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2003 yili Aralik ayi itibariyla % 11,9 olan i¢ bor¢ stokunun beklenen
yillik bilesik reel faizi, 2004 yili sonunda % 9,5’e; 2005 yili Aralik ayinda % 8
seviyesine gerilemistir (Hazine Mustesarligi, 2010: 78).

20.000 4

15.000

S T e

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz|Agdustos | Eylll Ekim Kasim | Aralk

Milyon TL

O Anapara | 11.065 | 9.255 8.441 | 11.183 | 8.316 8.090 | 10.161 | 7.956 | 14.614 | 8.096 | 9.938 4.654
B Faiz 1.453 | 5.933 1.911 3.667 | 4.201 2304 | 4.963 | 5.051 2.813 | 2428 | 2.742 1.194
O Toplam 12517 | 15.188 | 10.352 | 14.851 | 12.517 | 10.394 | 15.124 | 13.007 | 17.427 | 10.523 | 12.680 | 5.848

Sekil 28. 2006 Yili ic Borg Servisi (MilyonTL)
Kaynak:Hazine Mistesarligl. (2007). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Ocak
2007, s.7. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de

alinmigtir.

2006 yili i¢ bor¢ servisi gostergeleri aylar itibariyle sekil 28’de
incelediginde; 2006 yilinda toplam 111.769 milyon TL anapara 6demesi ve
38.659 milyon TL faiz édemesi olmak Uzere toplamda i¢ borg servisi igin
150.428 milyon TL éddeme yapildigi, 2006 Aralik ayinda en dislk anapara ve
faiz 6demesi yapildigi gérilmektedir.

60 1
54 ~
48 4
42
36 1
30 1
24 ~
18 1
12 A
6

Ay

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz |Agustos| Eylil Ekim Kasm | Aralk

—a— 2006 39,7 31 28 28,1 33,3 27,9 16,8 17,6 28,5 36,1 31,1 17,9
—8— 2007 23,9 44,9 42,7 29,2 56,3 33,6 29,6 41 30,7 32,1 24,3 21,9

Yillar

Sekil 29. 2006-2007 Yillar Piyasalardan Yapilan Bor¢clanmanin Agirhikl
Ortalama Vadesi

Kaynak:Hazine Mistesarligl. (2008). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Ocak
2008, s.5. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de

alinmigtir.
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2006 ve 2007 yillarinda piyasalardan yapilan borglanmalarin ortalama
vadesini aylar itibariyle grafik 21’de incelediginde; 2006 yilinda %28 olan
ortalama borglanma vadesinin, 2007 yilinda %34 oldugunu goérilmektedir.
Grafige gbre, 2006 yili Ocak ve Ekim aylarinda maksimim olan bor¢lanma
ortalama vadesi, 2007 yilinda Subat ve Mart aylarinda maksimuma

ms5,1 221
0o2,3
'// B Degisik Faizli

B Sabit Kuponlu

O Doviz Cinsi

O TUFE'ye Endeksli
B i[skontolu

ulagsmstir.

/= 28,1

m 62.4

Sekil 30. 2008 Yili ic Borclanmasinin Enstriiman Cesidine Gére Dagihmi

Kaynak:Hazine Mustesarligl. (2009). Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu 2009,
s.19. Web: www.hazine.qov.tr adresinden 05 Mayis 2011°’de alinmistir.

Sekil 30 incelediginde; 2008 yilinda nakit olarak toplam i¢ borglanmanin
% 62,40 TL cinsi iskontolu; % 28,1’i degisken faizli, % 5,1’i sabit kuponlu
borclanma yolu ile saglanirken, ddéviz cinsi ve enflasyona endeksli
bor¢clanmanin pay! ise sirasiyla % 2,1 ve % 2,3 olarak gerceklestigi
g6rilmektedir.

2008 yilinda yapilan 42 adet ihale ile i¢ bor¢clanmanin % 96,2’si
saglanirken; borglanmanin kalan % 3,8 dogrudan satis yoluyla
gerceklestirilmistir. Yapilan ihalelerde ortalama olarak satis miktarinin
yaklasik iki kati kadar teklif gelmis, 2008 yilinda borclanmanin ortalama
vadesi 32 ay olmustur.

2007 yih Agustos ayinda ABD konut piyasalarinda baslayan kriz
2008 yilinda dinya finans piyasalarini etkisi altina almig, 2008 yil eyldl
ayinda kriz derinlesmis, krizin reel sektdr Uzerinde de olumsuz etkileri ortaya

ctkmig, 2007 yilinda %13,4 seviyesinde olan yabanci yatirimcilarin i¢ bor¢
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stoku icindeki pay! azalan bir egim izleyerek 2008 yilinda % 10,3 seviyesine
gerilemistir (Hazine Mastesarligi, 2009: 19).

20.000 1
15.000 -

10.000 -

ﬂﬂmﬂﬂﬂl ale ML

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz |[Agustos | Eylil Ekim Kasim | Aralk

Milyon TL

O Anapara| 4.227 | 3.825 | 2427 | 9.193 | 8.704 | 4.509 | 18.818 | 11.236 | 2.108 | 6.089 | 13.741 | 4.654
W Faiz 3.622 | 4342 | 3.288 | 3.916 | 1.424 785 6.800 | 7.896 | 3.256 | 2.674 | 4.963 | 1.194

Sekil 31. 2008 Yili Merkezi Yénetim ic Bor¢ Servisi (Milyon TL)

Kaynak:Hazine Mistesarligl. (2009). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Ocak
2009, s.7. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 05 Mayis 2011’de

alinmigtir.

Sekil 31'de 2008 yili merkezi ybénetim i¢ bor¢ servisine aylar
itibariyle bakildiginda, en disik anapara 6demesinin Eylil ayinda 2.108
milyon TL ile gerceklesirken, en dlsik faiz 6demesinin ise 785 milyon TL ile
Haziran ayinda gerceklestigi gérilmektedir. 2008 yilinda yapilan toplam i¢
bor¢ anapara 6édemesi 90.124 milyon TL olarak gerceklesirken, toplam faiz
6demesi 44.517 milyon TL olarak gerceklesmigtir.

Kiresel krizin etkilerinin derinleserek hissedildigi 2009 yilinda,
bircok Ulkede oldugu gibi Ulkemizde de ekonomik aktivitedeki daralmaya
bagl olarak bitce agiklarinda artis gézlenmis, bunun sonucunda da kamu
finansman ihtiyaci ylUkselmistir. 2009 yilinda dis borclanma ve diger
finansman imkanlarinin yil basinda éngérilen dizeylerde gerceklesmesine
ragmen faiz disi dengedeki sapmaya bagll olarak i¢c borglanma,

programlanan tutarin énemli él¢tide tGzerine ¢ikmigtir.

Buna Kkarsilik, risksiz enstrimanlar olarak goérilen Devlet ¢
Borclanma Senetlerine (DIBS) olan talep yilksek seyrederken maliyet diisilk
seviyede kalmistir. Buna ilaveten stratejik dlgltler cercevesinde ydrGtilen
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borglanma politikalar, bor¢glanmanin  uygun maliyet ve makul risk
seviyelerinde gercgeklestirimesine 6nemli  katkida bulunmustur. Bu
cercevede, DIBS ihalelerine olan talebin goérece zayifladigi veya maliyetin
ylkseldigi dénemler, stratejik dl¢ltler kapsaminda belirlenen yiiksek rezerv
seviyesi nedeniyle rahatlkla gecilmistir. Ayrica, stratejik élcttler cercevesinde
i¢ borglanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi uygulamasiyla Tark
Lirasinin ylksek deger kaybi yasadigi dénemlerde borcun surdirilebilirligine
iliskin tartismalar ortaya ¢ikmamistir.

2009 yilinda, énceki yillarda oldugu gibi, gésterge senet olarak kabul
edilen iskontolu senetler yeniden ihrag¢ edilerek senetlerin likiditesinin ylksek
olmasi saglanmistir. 2009 yili finansman programinda piyasa kosullari
elverdigi dlciide sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli tahvil ihraclari
gerceklestirimesi amaclanmistir. Kiresel krizle birlikte DiBS’lere yénelik
yabanci yatirnmci talebinin azalmasi ve gelecege yoOnelik belirsizliklerin
artmasi nedeniyle 2008 yili Ekim ayindan itibaren ara verilen sabit kuponlu
DIBS ihracina 2009 yili Haziran ayinda yeniden baslanmistir.

Diger taraftan, TUFE’ye endeksli tahvilin yil icinde yliksek miktarlarda
ihrag edilmesi, yatirnmci tabaninin genisletiimesine, borglanma vadesinin
uzatilmasina ve ihalelere talebin artmasina énemli katkida bulunmustur.
Ayrica, uygulanan bor¢ yo6netimi stratejisi c¢ercevesinde 2009 yilinda
gerceklestirilen on bir adet degisim ihalesi ile i¢ borg itfalari 2009 yilinda 1,1
milyar TL, 2010 yilinda ise 5,5 milyar TL tutarinda azaltilmis; bu sayede
6zelikle 2010 yilinin ilk ceyregindeki yukli édemeler hafifletilerek likidite riski
azaltlmigtir (Hazine Mistesarligi, 2010: 19).

Sekil 32 incelediginde; 2009 vyilinda nakit bazda toplam i¢
bor¢clanmanin % 54,6’s1 TL cinsi iskontolu; % 24,1’i TL cinsi degisken faizli; %
15’ TL cinsi TUFE’ye endeksli; % 5,4’ TL cinsi sabit kuponlu ve % 0,8i TL
cinsi gelire endeksli bor¢glanma yolu ile saglanirken déviz cinsi gelire endeksli
senetlerin payi ise yalnizca % 0,1 olarak gergeklestigi gorulmektedir.
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Sekil 32. 2009 Yil ic Borclanmasinin Enstriiman Cesidine Gére Dagihimi
Kaynak:Hazine Mustesarligl. (2010). Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu 2010,
s.21. Web: www.hazine.qov.tr adresinden 06 Mayis 2011°’de alinmistir.

2009 yilinda i¢ borgclanmanin % 99,1’i yapilan 43 adet ihale ile
borglanmanin kalan % 0,9'1 ise dogrudan satis yoluyla saglanmistir. Yapilan
ihalelerde ortalama olarak satis miktarinin yaklasik 2,5 kati kadar teklif
gelmigtir.

2009 yilinda Piyasa Yapicilara yapilan rekabet¢i olmayan teklif
yoluyla satiglar dahil olmak Gzere ihale tekliflerinin toplam itfaya orani % 48,2
seviyesindedir. Kuresel krizin dinya genelindeki etkileri neticesinde
uluslararasi sermaye hareketleri yavaslarken Ulkemizde de yabanci
yatirnmcilarin toplam i¢c bor¢ stoku icerisindeki payi, 2008 yilindaki disls
egilimini sUrdurerek 2009 yilinda % 8,6'ya gerilemigtir. 2010 yih Nisan ayi
itibariyle yabanci yatirimcilarin payr % 10,2 olarak gerceklesmistir (Hazine
Mustesarligi, 2010: 21).

Sekil 33, 2008 ve 2009 yillarinda piyasalardan vyapilan i¢
borglanmanin agirlikli ortalama vadesini aylar itibariyle géstermektedir. Buna
gbre, 2008 yilinda 31,7 ay olan ortalama vadenin, 2009 yilinda artarak 35,3

aya yukseldigi gértlmektedir.

Dlsen borclanma maliyeti ile birlikte kiresel kriz déneminde finans
sektériinin gucli yapisi ekonomiye olan gdveni artirmis ve borglanma
vadesinin uzatilmasina katkida bulunmustur. Bu gercevede, stratejik dlgutler
cercevesinde verim egrisinin uzatilmasi hedefine uygun olarak 2010 yili Ocak

ayinda, cumhuriyet tarihinde ilk defa ihale ile 10 yil vadeli sabit kuponlu
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DIBS, 2010 yil Nisan ayinda ise ilk defa 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli DIBS
ihraci yapilmistir (Hazine Mastesarligi, 2010: 22).

48
42 -
36
30 A
24
18
12

Ay

Temmu | Adusto

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis |Haziran 5 R

Eylul Ekim Kasim | Aralk

—e—2009| 304 | 27,2 11 46,1 336 | 257 | 392 | 34,7 | 41,4 | 459 | 355 | 20,1
—=—2008| 21 30,5 | 202 | 30,8 | 284 | 40,3 | 31,9 | 30,2 | 29,7 | 426 | 339 34
Yillar

Sekil 33. Piyasalardan Yapilan ic Bor¢clanmanin Agirhkli Ortalama
Vadesi 2008-2009

Kaynak: Hazine Mistesarlhigi. (2010). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Ocak

2010, s.5. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 06 Mayis 2011’de

alinmigtir.
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O 15% Déviz Cinsi DIBS

O Sabit Kuponlu TL
DIBS

B Degisken Faizli T
Cinsi DIBS

@ iskontolu DIBS

O 44%

Sekil 34. ic Borglanmanin Enstriimanlara Gére Dagilimi(2010 Ocak-
Aralik)

Kaynak:Hazine Mustesarligi, Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Ocak 2011,
www.hazine.gov.tr , s.6 Alint1:06/05/2011

2010 yilinda i¢ borclanmanin enstrimanlara gére dagihmi sekil 34
yardimiyla incelediginde; % 44,7 sinin iskontolu TL DiBS’lerden, % 1,7’sinin
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sabit kuponlu déviz cinsi DiBS’lerden, % 24,9’'unun ise sabit kuponlu TL

DiBS’lerden olustugu gorilmektedir.

Milyon TL

20.000 ~
15.000 -
10.000 -
5.000 - | |
O -
Ocak | Subat Mart Nisan | Mayis |Haziran | Temmuz |Agustos | FEylil Ekim | Kasm | Aralk
O Anapara | 15.284 | 17.010 | 9.970 | 12.101 | 10.828 | 8.564 | 9.235 | 16.352 | 11.556 | 6.104 | 13.076 | 8.706
B Faiz 5523 | 3.380 | 4.475 | 8.829 | 1925 | 3.426 | 3.401 | 2.768 | 3.148 | 2.065 | 4.650 | 1.559

Sekil 35. 2010 Yih Merkezi Yénetim i¢c Borg Servisi
Kaynak:Hazine Mistesarligi.(2011). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Ocak

2011, s.8. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 06 Mayis 2011’de

alinmigtir.

2010 yih merkezi ydnetim i¢ bor¢ servisine bakildigina(Sekil 35);

toplam anapara 6demesinin 138.788 milyon TL, toplam faiz 6demesinin de

42.148 milyon TL olarak gergeklestigi gérilmektedir.

Cizelge 16. 1998-2010 Yillari Arasi ic Bor¢c Géstergeleri(MilyonTL)

I TAHVIL BONO TOPLAM iC BORC STOKU
Yilik %SDYFI;;
Pay Pay GSYH Artis GSYH

Yillar Miktar (%) | GSYH Payi | Miktar (%) Payi Miktar (%) Payi

1998 |5.772 49,7 8,2 5.841 50,3 8,3 11.613 - 16,5% 70.203
1999 |19.683 | 85,9 18,8 3.237 14,1 3,1 22.920 (97,4 21,9% 104.596
2000 |34.363 |94,3 20,6 2.058 5,7 1,2 36.421 | 58,9 21,9% 166.658
2001 | 102.128 | 83,6 42,5 20.029 | 16,4 8,3 122,157 | 235,4 50,9% 240.224
2002 |112.850 | 75,3 32,2 37.020 | 24,7 10,6 149.870 | 22,7 42,8% 350.476
2003 | 168.974 | 86,9 37,2 25.413 | 13,1 5,6 194.387 | 29,7 42,7% 454.781
2004 |194.211 | 86,5 34,7 30.272 | 13,5 5,4 224.483 | 15,5 40,2% 559.033
2005 | 226.964 | 92,7 35,0 17.818 |7,3 2,7 244.782 | 9,0 37,7% 648.932
2006 | 241.876 | 96,2 31,9 9.594 3,8 1,3 251.470 | 12,0 33,2% 758.391
2007 |249.176 | 97,6 29,6 6.134 2,4 0,7 255.310 | 4,3 30,3% 843.178
2008 | 260.849 | 94,9 27,4 13.978 | 5,1 1,5 274.827 |9,3 28,9% 950.534
2009 |315.969 | 95,7 33,2 14.036 | 4,3 1,5 330.005 | 29,3 34,6% 952.559
2010 |343.317 | 97,3 31,1 9.525 2,7 0,9 352.841 | 28,4 31,9% 1.105.101

Kaynak: BUMKO, ic Bor¢c Gostergeleri. Web: www.bumko.gov.tr

adresinden 19 Nisan 2011’de alinmistir.

1998 yilinda 11.613 milyon TL olan toplam i¢ bor¢ stokunun, 2000

yihna kadar her yil ortalama iki kat arttigi, 2000-2001 yillari arasinda ise




178

ekonomik kriz nedeniyle % 235,4 artisla 2001 yilinda 122.157 milyon TL
olarak gerceklestigi gérilmektedir. Yillar itibariyle artan toplam i¢ bor¢ stoku
2010 yihinda 352.841 milyon TL olarak gerceklesmistir(Cizelge 16).

3.2.5. 1998-2010 Yillan Arasi Dig Bor¢c Stokunun Yapisi

1995 yilindan itibaren azalma gésteren bor¢ orani, 1998-2000 yillari
arasinda yeniden artmaya baslamistir. Bu artisa bazi i¢sel ve digsal nedenler
etkili olmustur. Temel nedenlerden bir tanesi, dinyada yasanan ekonomik
krizin ihracat olanaklarini azaltmasidir. Bu durum, ekonomik buylmenin
saglanmasi ve d&demeler bilancosu aciklarinin  kapatiimasinda dis
bor¢clanmaya daha fazla basvurulmasina neden olmustur. Ayrica, IMF ile
yapilan stand-by anlagmasi c¢ercevesinde i¢ borglarin disg borclarla ikamesi
kararlastirilmistir. Bu uygulama, 2000 yilinda disg bor¢ stokunun 6énemli
6lcide artis gostermesine yol agcmis ve dis bor¢ stoku 118,6 milyar dolar
seviyesine ulagsmigstir (Adiyaman, 2006: 29).

Stand-by antlasmasina baktigimizda, 1999 yili sonunda IMF ile
yapilan stand-by anlasmasi cercevesinde ddéviz kuruna dayali G¢ yilhk
enflasyonu distrme programi uygulamaya konulmustur. Siki  maliye
politikasi ve yapisal dizenlemelerle desteklenen programin en belirgin
6zelligi, Turk Lirasinin déviz kuru sepeti karsisindaki degerinin ginlik olarak
bir yilhk dénem icin kamuoyuna agiklanmasidir. D6viz kurunun belirginligi ve
bekleyislerdeki iyilesme kamu aciklarinin finansman gerekliligiyle birlesince
dig bor¢lanma egilimi artmigtir (Oskay, 2010: 63).

1999 yili sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirme amaciyla
hazirlanan g yillik ekonomik programin IMF tarafindan da desteklenmesi ve
Stand-By dizenlemesine gidilmesinin dis piyasalarda yarattigi olumlu
kosullar da g6z dniinde bulundurularak, 2000 yili igin dis bor¢lanma hedefi
bir dnceki yiIl hedefinin Uzerine g¢ikilarak 6 milyar ABD dolari olarak
belirlenmistir. Ancak, 2000 yilinda yapilan toplam 12 tahvil ihraci yaklasik 7.5
milyar ABD dolari tutarinda kaynak temin edilmig, s6z konusu tutarin % 47’si
ABD dolari, % 36’si Euro ve %17’si Japon yeni cinsinden olusmustur. 2000
yihnin Kasim ayinda yurti¢i piyasalarda yasanan dalgalanma nedeniyle nakit
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yénetimi kapsaminda kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Aralik
ay! igerisinde gerceklestirilen sendikasyon kredisi ile birlikte uluslararasi
sermaye piyasalarindan temin edilen bitce finansmani amacli dis bor¢
miktar1 8,5 milyar ABD dolarina ulasmistir (Hazine Mustesarlidi, 2003: 26).

ABD dolari cinsinden tahvil ihraglarinin 1999°da 8,3 yil olan ortalama
vadeleri, 2000 yilinda 18,4 yil olarak gerceklesmistir. Vadeler rekor diizeyde
uzarken, ortalama maliyet % 12,1'den % 11,9’a gerilemistir. Euro cinsinden
tahvil ihraclarimizin ortalama vadeleri ise 5 yildan 7 yila uzarken, ortalama
maliyetler de % 9,2’den % 8,3’e gerilemistir. ihrac bazinda &denen risk
primleri incelendiginde ise, 6zellikle yilin ilk yarisinda gerceklestirilen ABD
dolari cinsinden tahvillerimizin maliyetlerinde bir énceki yila oranla ortalama
100-150 baz puana, Euro cinsinden tahvil ihraglarimizin maliyetlerinde ise
ortalama 250 baz puana varan disusler kaydedilmistir (Hazine Mustesarhgi,
2003: 27).

2000 yili dig bor¢ dnemli él¢ide artmistir. Yurtici talep ve gayrisafi
milli hasila artmig, i¢ talebe bagh olarak ekonomide hizli biylime
gerceklesmis, tiketici kredilerindeki genisleme yasanmis, ayni zamanda Trk
lirasinin deger kazanmasiyla ithalat ve cari islemler aciginda hizl bir
ylkselme gerceklemisti. Bunun sonucunda 2000 yilinda cari islemler
aciginda ylkselme olmus ve buna bagl olarak da dis finansman ihtiyaci
artmistir.  Ayni  yillarda disariya ¢ikan negatif sermaye transferinin
karsilanmasi ve cari islemler dengesinin saglanmasi amaciyla dis
borglanmaya agirlik verilmistir (Koyuncu, Tekeli, 2010: 125). IMF ile yapilan
stand-by anlasmasi cercevesinde i¢ borg¢larin dis borclar ile ikamesinin
kararlastirilmis olmasi neticesinde dis bor¢ stoku 6nemli miktarda artis
gOstererek 2000 yili sonunda 118.602 milyon dolar olarak gerceklesmigtir.
Ayrica yil icerisinde disariya c¢ikan kisa vadeli sermaye transferinin
karsilanmasi ve cari iglemler dengesinin finansmani da bu artista etkili
olmustur (Oskay, 2010: 63).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat ayinda yasanan krizler
ekonomide hizli bir sermaye cikisina neden olmustur. Mevcut sermaye
cikisinin yarattigi olumsuzluklari ortadan kaldirabilmek amaciyla IMF’den
kaynak talebinde bulunulmustur (Koyuncu, Tekeli, 2010: 125). Sonucunda,
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2000 Aralik ayinda 2,9 milyar dolar ve ekonomide tekrar istikrar saglamak
icin 2001 yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullanilmistir (Adiyaman, 2006:
29).

Gulgli ekonomiye gegcis programi hazirlanip, IMF ile yeni bir stand-
by anlagsmasi imzalanarak kaynak saglanmistir (Oskay, 2010: 63). Buna
gbre, 2000 yilinda 2,9 milyar dolar kaynak transferi yapilirken bu rakam 2001
yiliigin 10,2 milyar dolar olmustur (Koyuncu, Tekeli, 2010: 125). 2001 yilinda
dis bor¢ stoku 113.562 milyon dolara gerilemigtir. 2001 yilinda 2000 yilina
gbre gobrilen 4 milyar dolarlik bir azalg, sOrdirilen programin dis borg

ddemede kismi bir basari sagladigini géstermektedir (Oskay, 2010: 63).

Cizelge 17. 1998-2001 donemi Turkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Dagilimi

ORTA VE KISA TOPLAM DIS Dis

UZUN VADELI | VADELI BORC GSYH |Bore
YILLAR STOKU /GSYH

Milyon $ Milyon $ Milyon $ Milyon $ %
1998 75.490 20.774 96.264 270.947 | 0,260
1999 80.204 22.921 103.125 247.544 | 0,418
2000 90.202 28.301 118.503 265.384 | 0,624
2001 97.189 16.403 113.502 196.736 | 1,225

Kaynak: BUMKO, Dis Bor¢c Gostergeleri. Web: www.bumko.gov.tr

adresinden 04 Mayis 2011’de alinmistir.

1990 sonrasi dénemde kisa vadeli dis borglarin toplam dis borg
stoku icindeki payr O6nemli bir artis gdstermigtir. Bunun en &nemli
nedenlerinden biri dénem boyunca gérilen 6zel sektdr borglanmasidir. Kamu
sektdéri ve Merkez Bankasi disindaki diger sektorler ile ticari bankalarin kisa
vadeli borglari bu dénemde dnemli 6l¢ide artmistir. Bu stre¢ 2001 yilina
kadar devam etmistir. 2001 yilindaki kisa vadeli borglardaki dislstn sebebi
ise yasanan krizin dig bor¢clanma maliyetlerini arttirmasidir. Artan dis
bor¢clanma maliyetleri hem kamu kesiminin hem de 6zel kesimin dis kaynak
saglama olanaklarini kisittamigtir (Oskay, 2010: 62).

2002 yihinda Toplam 56,8 milyar dolarlik konsolide butce dis borg
stokunun %66’sini1 22,8 milyar ABD dolari tutarindaki dolar yakamlaltklerimiz
ile 14,9 milyar ABD dolari tutarindaki Euro yokimlalUklerimiz olusturmustur.

Dis borg stokunun alt kalemleri incelendiginde, kredi ve tahvillerin
toplam stok icindeki paylarinin sirasiyla % 59 ve % 41 oldugu gérilmektedir.

Dis bor¢ stoku iginde ABD dolari ve Euro cinsinden yukimlGlUklerimizden
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sonra en blylk paya 13,3 milyar ABD dolan tutarindaki IMF’den saglanan
SDR cinsi krediler sahiptir (Hazine Mustesarhidi, 2003: 50). Ancak 2002
yilinda dis bor¢ 129.523 milyon dolara ytkselmistir. Dis borglarin 6zellikle,
kriz yillarinin édncesindeki ve sonrasindaki yillarda carpici bir sekilde arttig
gb6rulmektedir. Artan dis borglar hem iktisadi krizin ortaya cikisinda etkili
olmakta hem de krizden cikista basvurulan bir kaynak niteligi tasimaktadir.
Diger bir deyisle, artan dig borglar kendi nedenini ortaya ¢ikarmakta ve kisir
bir dénglye yol agcmaktadir. 2002 yilinda ihracat ve stoklarda gértlen artiglar
sonucu ekonomik blyime dis bor¢ gereksinimi ile beslenmistir (Oskay, 2010:
63).

Cizelge 18. 2003 Yili Dis Bor¢clanma

(Milyon ABD Dolarr) 2003

Toplam 9.565
Konsolide Biitce 8.868
Tahvil fhract 5.273
IMF 1.669

Proje Kredileri 1.926
Diger Kamu (Proje Kredileri) 697

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2004). Kamu Bor¢c Yonetimi Raporu Subat
2004, s.14. Web: www.hazine.gov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de

alinmigtir.

2003 yilinda toplam kamu kesiminde 9,6 milyar ABD Dolar tutarinda
dis borclanma gerceklestirilmistir. Dis borclanmanin 8,9 milyar ABD Dolari
konsolide bitce kapsaminda yapilmistir. Konsolide bltce kapsamindaki dig
borglanmanin, % 60’1 (5.273 milyon ABD Dolar) tahvil ihraci, % 18 IMF
(1.669 milyon ABD Dolar) ve % 22’si (1.926 milyon ABD Dolari) proje
kredileri yoluyla saglanmigtir (Hazine Mustesarligi, 2004: 14).

2003 yilinda Uluslararasi Para Fonu’ndan 1,669 milyon ABD Dolari
tutarinda kullanim yapilirken, 1,715 milyon ABD Dolari anapara, 895 milyon
ABD dolari faiz olmak Uzere toplam 2,610 milyon ABD Dolari édenmigtir.
Boylece Uluslararasi Para Fonu’na net olarak faiz haric 46 milyon ABD
Dolari, faiz dahil 942 milyon ABD Dolan tutarinda geri &6deme
gerceklestirilmistir (Hazine Mistesarligi, 2004: 15).
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Cizelge 19. 1999-2003 Yillan Uluslararasi Para Fonu’ndan Kaynak
Kullanimi ve Geri Odemeler(Milyon ABD Dolari)

YILLAR | Kullanim | Borg Geri Faiz |Net Faiz Haric
Servisi Odeme Kullanim | Net
Kullanim

1999 (802 300 289 11 502 513
2000 |3.459 140 87 53 3.319 3.372
2001 |11.326 1.537 1.105 432 9.789 10.221
2002 |12.856 7.178 6.365 813 5.678 6.491
2003 |1.669 2.610 1.715 895 -942 -46

Toplam | 30.112 11.765 9.561 2.204| 18.346 20.550

Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2004). Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu Subat
2004, s.16. Web: www.hazine.qgov.tr adresinden 26 Nisan 2011’de

alinmigtir.

Cizelge 20 incelendiginde, toplam dis bor¢ stokunun yillar itibariyle
arttigi gérilmektedir. Oyle ki, 2002 yilinda 129.545 milyon dolar olan toplam
dis borg stoku, 2009 yilinda 268.313 milyon dolara yUkselmistir.

Cizelge 20. 2002-2009 Yillari Turkiye’nin Dis Borc Stoku ve Dagilimi

viLLAR | YUZUNVADELI|  VADELI STOKU /GSYH
2002 113.121 16.424 129.545 | 230.494 1,506
2003 121.090 23.013 144.103 | 304.901 1,493
2004 128.779 32.205 160.984 | 390.387 1,422
2005 131.625 38.283 169.908 | 481.497 1,341
2006 165.219 42.623 207.842 | 526.429 1,431
2007 206.438 43.135 249.573 | 648.754 1,302
2008 226.677 50.448 277.125 | 742.004 1,203
2009 218.907 49.406 268.313 | 616.753 1,547

Kaynak: BUMKO, Dis Bor¢c Gostergeleri. Web: www.bumko.gov.tr

adresinden 04 Mayis 2011’de alinmistir.

Tarkiye’nin toplam dis bor¢ stoku &zellikle 2000 sonrasinda énline
gecilemeyecek bir hizla artmistir. Dis ticaret acidini borglanma yoluyla
kapatan ve her yil artirarak borglanan bir ekonominin istikrar iginde
kalkinmasi ¢ok kolay degildir. S6z konusu durum gelecege fazla iyimser

bakilmasini engellemektedir.

2003 yilina baktigimizda, s6z konusu yilda i¢ talepteki canlanmanin
etkisiyle blylime artis géstermistir. Ancak blydmenin yani sira TL'nin deger
kazanmasi, cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmus ve dis borg
stoku sUrekli artis g6stermistir. 2004 yilinda 160,980 milyon dolar olan dig
bor¢ stoku artisinda en énemli etken dolarin degerindeki disls olmustur.
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Hazine bitce aciklarini ic bor¢glanmayla finanse etmis, dis borglarini yeni
borglarla ¢evirmis ve net bazda dis bor¢ kullanmamigtir. Bu nedenle dis bor¢
stokunun gelir icindeki pay! da dismuUstir. 2005 yilina kadar ¢ok hizli artis
olmamistir. Ancak 2005’den sonra ciddi artislar olmus, dis bor¢ stoku 2006
yilinda 207,593 milyon dolara ytkselmigstir (Oskay, 2010: 63).

2007 yihinda ise 2002 yilina gére 119,8 milyon dolar artigla 249,386
milyon dolara ulagsmistir. 2001 yilinda toplam dis bor¢ stoku icerisinde
Hazine’den ddvizle 6édenecek orta ve uzun vadeli kamu borglari en édnemli
kalemi olusturmustur. 2000 yilinda orta ve uzun vadeli bor¢lar % 75,5
oranindayken kisa vadeli borglar %14,4 oraninda gerceklesmistir. Tarkiye’nin
orta ve uzun vadeli dis devlet borglari ise uluslararasi kuruluslardan, ikili
anlasmalardan ve uluslararasi para piyasasindan saglanan kredilerden
olusmaktadir.

2001 yihnda Tarkiye’'nin toplam dis borg¢larinin yariya yakinini kamu
olusturmustur. 2001 yilinda toplam dis bor¢ stoku icinde kamu sektdrinin
payl % 41,5, TCMB’nin payl % 24,4, 6zel sektérin payir % 37,1’dir. 2002
yilinda dig bor¢ stoku icindeki kisa vadeli bor¢clanmanin payr % 12,7’ye
dismds, orta ve uzun vadeli dis bor¢lanmanin payl % 87,3’e ylkselmigtir.
Ayni yil kamu sektérinin pay! daha da artmis % 49,8 olmus, TCMB %
17,0’a, 6zel sektdérin payi ise ylzde 33,2’ye gerilemistir. 2002 yilindan sonra
kisa vadeli bor¢clanmanin payinda artig, orta ve uzun vadeli dig bor¢lanmada
ise azalma gorilmektedir. Ayni zamanda kamu sektériinin payinda azalma
6zel sektdriin payinda artis olmustur. Cizelge 21’e bakildiginda, 2007 yilinda
TCMB’nin pay! yluzde 6,3’e, kamu sektdérinin payl % 29,5’e dismus, Ozel
sektérin payinin ise % 64,2’e ylkselmis oldugu gérilmektedir (Oskay, 2010:
64).

Finans piyasalarindaki dalgalanmanin boyutunun buyldmesi, hem
borglanma imkanlarini sinirlamis hem de borglanma maliyetlerinin artmasina
neden olmustur. Kiresel kriz, tim dinya ile ticari ve finansal baglari bulunan

Tarkiye ekonomisini de olumsuz yénde etkilemigtir.
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Cizelge 21. 2000-2009 Toplam Dis Bor¢ Stokunun % Dagilimi

Toplam Dis Kisa Uzun Kamu Sektorii | TCMB Ozel
YILLAR Borg¢ Stoku Vadeli Vadeli Sektor

2000 100 24,5 75,5 41,8 12 46,1
2001 100 14,4 85,6 41,5 21,4 37,1
2002 100 12,7 87,3 49,8 17 33,2
2003 100 16 84 49,2 16,9 33,9
2004 100 20 80 47 13,3 39,7
2005 100 22,6 77,4 41,5 9,1 49,4
2006 100 20,5 79,5 34,5 7,6 58
2007 100 17,3 82,7 29,5 6,3 64,2
2008 100 18,2 81,8 28,2 5,1 66,7
2009 100 19,2 80,8 30,8 4,9 64,3

Kaynak: Cansel Oskay, Turkiye’de Dis Borclar ve Avrupa Borg Krizinin
Olasi Yansimasi Uzerine Bir Degerlendirme, Bltge Diinyasi Dergisi,
Sayi 34, s.64, Web: http://www.butce.org/Html/dergi/34/3 c_oskay.pdf
adresinden 03 Mayis 2011°de alinmigtir.

2009 yili tim dinya ve dolayisiyla Turkiye igin ekonominin daraldigi,
ekonomik faaliyetlerin ve ticaretin sinirlandigi bir yil olmustur. Ekonominin
bdylesine daraldidi bir stirecte dis borg stoku 2008 yilina gére azalarak 277,1
milyar dolardan 2009 yilinda 271,1 milyar dolara gerilemistir. Buna karsilik
ekonomideki kiiciilmenin daha hizli olmasi yiiziinden dis borg stoku/GSYiH
orani artmistir. 2005 yilinda % 35,3’e kadar gerileyen borg stoku/GSYiH
orani 2009 yilinda % 43,9’una ylUkselmistir.

2002 sonunda 130 milyar dolari bulmayan dis bor¢ stoku, ytzde 110
artisla 2009’u 271 milyar dolari asarak kapatmistir. Dis bor¢ yUkinin
artisinda, 6zel kesim borglari 6n planda gelmektedir. Cizelge 21’de dis
borglanma icinde 6zel sektdrin payinin 2002 yilindan bu yana hizla arttig
gOrlilmektedir. 2002 yilinda, dig borcun 49,8'ini kamu sektérl, % 17’sini
Merkez Bankasi, % 33’Un0 ise 6zel sektér olusturmustur. 2008 sonuna
gelindiginde kamunun payi % 28,2'ye, Merkez Bankasi'nin payl % 5,1’e
gerilemis, 6zel sektérin pay! ise % 66,7’ye yukselmigtir. 2002 yili sonunda
6zel sektdr borcu toplam borcun Ugte birini olustururken, 2009 sonunda ise
6zel sektdriin borg payi lcte ikiye yaklasmistir. Ozel sektdr, 6zellikle izlenen
disik kur politikasini ve disaridaki likidite bollugunu firsat bilip hizla dis kredi
kullanmis ve 2002 sonunda 42,9 milyar dolar olan dis borcu, 2009 sonunda
174,3 milyar dolari asmistir. Ozel sektdriin 2002—2009 déneminde 131 milyar
dolari bulan dig borglari, agirlikh olarak finans, gayrimenkul, ticaret gibi
sanayi disi sektorler ve dzellestirmeler icin yapilmigtir.
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2009 yih sonu itibariyle, 6zel sektér borglarinin toplam dis borg stoku
icindeki pay!r % 64,3 ve kamu kesimi borclarinin payr % 30,8 olmustur.
Merkez Bankasi borclarinin toplam bor¢ stoku icerisindeki pay! ise % 4,9
olarak gerceklesmistir.

Ozel sektdérin borglarini gevirmesinin cok zor olacagl ve ciddi
¢cOkUslerin yasanabilecedi nedeniyle kiresel ekonomik kriz yilinda en blyuk
korku olan ddviz kurunda asiri dalgalanmanin gériinmemesi 2009 yilinda dis
borcun cevrilmesinde sorun yaratmamistir. 2009 yilinda Ozel sektériin borg
stoku % 6 azalmistir. Yani 6zel sektdr yeni dis kredi kullanamazken 10 milyar
dolar kadar krediyi kapatabilmigtir. Buna karsilik kamunun dis bor¢ stokunun
%7 artarak 83,5 milyar dolara ulastigi gériimektedir. Kamu kesimi dig
bor¢larinin biyldk bir cogunlugu orta-uzun vadeli dis borg¢lardan olugsmustur.
2009 yili sonu itibariyla kisa vadeli 6zel sektdr dig borcu 46,7 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmigstir. Bu tutar icinde bankacilik sektérinin payi 24,6
milyar dolar ile % 52,7 olmustur (Oskay, 2010: 65).

Dis bor¢ stoku vadelerine gére incelediginde (Cizelge 21); 2001
iktisadi krizinin sonucunda kisa vadeli dis borglarda énemli bir disus
yasanmakla birlikte, kisa vadeli dig borglarin ginimizde artan bir egilim
icinde oldugu séylenebilir. 2002 yilinda toplam dis bor¢ stoku icindeki kisa
vadeli bor¢lanmanin payl %12,7 iken 2008 yilinda %18,2’ye 2009 yilinda ise
%19,2’ye ylkselmigtir. Son yillarda kisa vadeli dig borclarin artisinda ézel
kesimin etkinligi yiksektir. Ozel kesim, isletme sermayesi ve spekilatif
amaclarla dis borclanmaya gitmektedir. Bu egilimin ana nedeni, i¢ ve dis faiz
oranlari arasindaki olaganusti farklilagmadir. Uzun vadeli dis bor¢clanma
2002 yilindan sonra giderek azalma gdstermistir. Toplam dis bor¢ stoku
icinde uzun vadeli bor¢lanma 2002 yilinda % 87,3 iken 2008 yilinda %81,8’e,
2009 yilinda ise % 80,8’e dismustar.

2010 yilina geldigimizde, Merkez Bankas! verilerine gére, 2010 yili
Mart ayi itibariyle kisa vadeli disg bor¢ stoku bir dnceki aya gére 4 milyar 641
milyon dolar artisla 54 milyar 350 milyon dolara yUkselmistir. TUrkiye’nin kisa
vadeli dis borg stoku 2010 yilinin ilk geyreginde 2009 yili ayni dénemine gére
%15 artisla 47 milyar 230 milyon dolardan 54 milyar 350 milyon dolara
yUkselmistir. Kisa vadeli dig bor¢ stoku 2002 yilindan Mart 2010 yilina kadar
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olan 8 yili askin dénemde % 231 oraninda artis géstermistir. 2002 yil
sonunda 16 milyar 424 milyon dolar olan kisa vadeli dis borgta stoku, 2010
yih Mart ayinda 54 milyar 350 milyon dolara ytkselmistir. Mart sonu itibariyle
kisa vadeli dis bor¢ stokunun 20 milyar 552 milyon dolarla en blylk
bdlimand olusturan banka disi 6zel kesime ait borg yiki, 2002 yili sonundan
Mart 2010 yilina kadar olan dénemde % 188 oraninda artis gdstermistir.
Sirketlerin kisa vadeli dis borcu ise % 158 oraninda artmistir. 2002 yilindan
Mart 2010 yilina kadar olan dénemde bankalarin kisa vadeli dis borcunda
%387 oraninda artis gérulmusttr (Oskay, 2010: 66).

Cizelge 22. 2000-2009 Donemi Dis Borc¢luluk Gostergeleri

Toplam Dis Toplam Dis | Toplam Dis | Toplam Dis Borg

YILLAR Borg Borg Borg Faiz
Stoku/GSYIH | Stoku/lhracat | Servisi/lhracat| Servisi/lhracat

2000 447 427.8 79 22,7

2001 57,7 363,5 78,6 22,8

2002 56,2 359,2 80,2 17,8

2003 47,3 304,9 58,9 14,8

2004 41,2 254.8 48,3 11,3

2005 35,3 231 50,1 10,9

2006 39,4 242,74 46,8 10,9

2007 38,4 232,5 454 10,1

2008 37,4 210,3 40,4 8,9

2009 43,9 265,5 56,5 10,1

Kaynak: Cansel Oskay, Tlrkiye’de Dis Borclar ve Avrupa Bor¢ Krizinin
Olasi
Sayi 34, s.64, Web: http://www.butce.org/Html/dergi/34/3 c_oskay.pdf

Yansimasi Uzerine Bir Degerlendirme, Biitce Diinyasi Dergisi,

adresinden 03 Mayis 2011’de alinmistir.

Uygulamada, bir Glkenin dis borglanma politikasi degerlendirilirken
en somut yéntemler olan dis borgluluk rasyolarindan faydalaniimaktadir. Bu
rasyolarin timQ birlikte ele alindiginda incelenen Ulkenin dis borg profili
oldukca kapsamli bir sekilde ortaya ¢cikmaktadir. Dis borcluluk rasyolari, dig
borglanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar icin de yeterli bir veri
tabani sunmaktadirlar. Ozellikle 2000 yilindan sonra, dis borcluluk rasyolari
giderek daha fazla &nem kazanmaya baglamistir (Adiyaman, 2006: 31).

Tirkiye’nin 2000-2009 déneminde bu oranlara gére dis borg analizini
yapmak istedigimizde, Cizelge 22’deki durum ortaya ¢ikmaktadir. Toplam dis
bor¢ stoku/GSYIH oranina baktigimizda, bu oran, genellikle bir dlkenin
kredibilitesinin dl¢ilmesinde kullanildigi gibi, risk ve bor¢ yUki analizlerinde
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de genel bir o&lgit olarak degerlendiriimektedir. Bu rasyonun
degerlendiriimesinde, Dinya Bankasi ve IMF tarafindan da kabul edilen bazi
esikler mevcuttur (Adiyaman, 2006: 31).

Bu esiklere goére, bir Ulkenin genel kredibilitesinin 6élciminde
kullanilan Toplam Dis Borg/GSYiH orani yiizde 30-50 arasinda ise, iilke orta
derecede borclu, ylzde 50’nin Uzerinde ise, ¢ok borglu olarak kabul
edilmektedir. Borcun sirdrlebilir olmasi icin toplam dis borcun GSYiH’ye
oraninin istikrarli olmasi gerekmektedir. Bu rasyonun blyUmesi Glkelerin borg
yukdndn ve disa bagimhliginin arttigini géstermesi bakimindan da énemlidir
(Oskay, 2010: 68).

Bir Glkenin cari ve gelecekteki dis bor¢ yukumltliklerini 6deyebilme
istek ve yetenedi olarak tanimlanan dis bor¢clanmanin strdirdlebilirligi,
cogunlukla dis bor¢c miktarinin GSYiH’ya orani ile temsil edilmektedir. Yiiksek
olmayan dis bor¢ / GSYIiH orani, siirdirilebilirlik icin yeterli bir sart olarak
g6rilmekte ve bu oran artmadigi stirece Ulkenin blyilk élciide 6deme gicline

sahip oldugu diastnltlmektedir.

Tarkiye’nin toplam disg bor¢ stoku 2009 yili sonunda 271,1 milyar
dolardir. Borg stoku, 2008 sonundaki 277,7 milyar dolara gére az da olsa
azalmistir. Ancak, dis borcun GSYiH’ye oraninda bir iyilesme gériilmemis,
aksine denge bozulmustur. Bu durum 2009 yilinda, dis bor¢ %0,7 gerilerken,
GSYiHnin dolar bazinda %16,8 azalmasindan kaynaklanmistir. 2008 yilinda
742,1 milyar dolar olan GSYiH, 2009 yilinda 617,6 milyar dolara gerilemistir.

Toplam dis bor¢ stokunun GSYiHye orani 2008 sonunda % 37,4
dizeyinde bulunuyordu. S6z konusu oran 2009 yili sonunda % 43,9'a
ctkmustir. Borg stokunun GSYiH'ye oraninda 2009 yilinda 6,5 puanlik bir artis
kaydedilmis olmasina ragmen, % 43,9’luk oran ¢ok yUksek bir diizey olarak
algilanmamaktadir. Uluslararasi karsilastirmalar dikkate alindiginda ézellikle
AB lkelerinde dis borcun GSYiH'ye orani ortalama % 60 dolayinda
seyretmektedir.

Tirkiye'de dis borg stokunun GSYiH’ye orani 2009’da son bes yilin
en ylUksek dizeyine ¢ikmis olsa da, 6nceki yillarda daha ylksek oranlar
gérilmistir. Dis borcun GSYiHye orani 2001 yilinda % 57,7 iken 2002
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yilinda % 56,2’ye, 2003 yilinda ise % 47,3 dizeyine dismustir. Ancak dis
bor¢ stokunun GSYiHye orani cok olumsuz bir diizeye gelmemis olmakla
birlikte belli bir oranda bozulmustur. GSYiH'deki hizli disisin yanisira,
ihracattaki hizli gerileme, bor¢ servisindeki artig, bircok géstergenin olumsuz
seyretmesine yol agcmistir (Oskay, 2010: 67).

Ulkenin bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren Toplam Dis Borg
Stoku/ihracat orani, dis bor¢ 6deme kapasitesini gdsteren mal ve hizmet
ihracati  gelirleriyle alinan borcun ne kadarinin  karsilanabildigini
g6stermektedir. Bu oranin ylkselmesi, Ulkenin dis borca bagml hale
geldiginin ve Ulkenin yurt ici Uretimden ziyade yurt disi tiketime ydneldiginin
gOstergesidir. Dinya Bankasi ve IMF kriterlerine gbre bu oranin % 275’
asmasi halinde Ulke ¢ok borglu olup dis bor¢ sinirini asmis demektir (Opus,
2002: 189). CUnkd bu oranin yikselmesi Ulkenin dis borclarinin ihracat
gelirlerinin giderek artan boélima ile karsilanabildigini gésterdiginden, Ulke
acisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendiriimektedir (Oskay, 2010:
68).

Tarkiye’de dis bor¢ stokunun ihracata orani 2008 yilinda % 210,3
iken 2009 yilinda % 265,5’e ¢cikmistir. Ancak, son bes yilin en ylksek orani
olan %265,5, 2000, 2001, 2002 ve 2003 yillarindaki sirasiyla % 427,8; 363,5;
359,2 ve %304,9’luk oranlara gbére disuk dizeyde bulunmaktadir. Toplam
dig borglarin ihracat orani kriteri igin belirlenen % 275’lik sinir 2000-2003
déneminde asilmistir. Gugld ihracat performansina ragmen toplam dis
bor¢larin ihracata oraninin, Diinya Bankasinca belirlenen kritik siniri asmis

olmasi ise disindUrictdur.

Dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan, Glke ihracat gelir-
lerinin ne oranda dis bor¢glanma giderlerine ayrildigini gésteren Toplam Dig
Borg Servisi/ihracat orani, borg yiikiimliliiklerinin yerine getirilebilmesinin bir
6lcltl olarak yaygin bicimde kullaniimaktadir (Adiyaman, 2006: 32). Bu oran
dis borclanma dahil, Glkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde
6nemli bir kriterdir. Oranin blyUk deger almasi, Ulke ihracat gelirlerinin dig
bor¢ giderlerini karsilama oraninin kigllmesi demek oldugundan, bu
durumda, borglu Glkenin dis borg yukimlullklerini yerine getirebilme guct
zayiflayacaktir. Aksine, oranin kiclk deger almasi, Ulkenin &demeler
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dengesinde bir iyilesme ve buna bagh olarak da Ulkenin dis bor¢ édeme
glclinde bir artig géruldigia seklinde yorumlanacaktir. Bu oran % 18-30
arasinda ise o Ulke orta derecede borclu, % 30’u asmasi halinde ise ¢ok
borglu kabul edilmektedir. YUksek dis borg servis yukleri, ihracat gelirlerinin
blyUk bir kisminin dig bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimasina ne-

den olacagindan potansiyel bir borg krizinin gdstergesi olabilecektir.

Tirkiye’de dis borg servisinin orani, ihracatin yarisini agsmistir. 2008
yilinda dis borg servisinin ihracata orani % 40,4 iken, 2009 yilinda bu oran
ylzde 56,5 dizeyine ylUkselmistir. Turkiye toplam dis borg servisinin ihracat

oraninda 2000—2009 déneminde ¢ok borg¢luluk sinirt asilmis durumundadir.

Dis Borg Faiz Servisi/ihracat orani ise daha ¢ok dis borglanmanin
maliyetini 6lgmede kullaniimaktadir. Bu oranin % 12-20 arasinda seyretmesi
Ulkeyi orta derecede borclu Ulke konumuna sokarken, % 20’nin Uzerindeki
gerceklesmeler Ulkeyi ¢ok borglu yapacaktir. Dig bor¢c stokunda yasanan
artisa paralel olarak Turkiye’nin dig borglar icin 6dedigi faiz de her gegen gin
artmaktadir.

Tirkiye ekonomisi dis bor¢ faizi olarak yurt disina énemli dlclide
kaynak aktarmaktadir. 2002 yilinda 6,4 milyar dolar olan Tirkiye’'nin kamu ve
Ozel sektdér olarak dis borglari icin 6dedigi faiz miktari 2008’'de 11,8 milyar
dolara kadar yukselmigtir. 2009’da ise faiz miktari 11 milyar dolari ge¢gmistir.
Tarkiye 2008 yilinda ihracat gelirlerinin % 8,9’u kadar dis borg faiz 6demesi
yapmistir. 2009'da bu oran % 10’un dstine ¢ikmustir. Tlrkiye, giderek daha
fazla déviz gelirini disg bor¢ 6demelerinde kullanmak zorunda kalmaktadir.

Cizelge 22'de goérildaga gibi Ulkemizde bu oran 2002 yilindan
itibaren belirenin kritik sininn altinda kalmistir. Tdrkiye dis borcunun faiz
yukdmlUlGkleri bakimindan bir sikinti borcunu déndirmedeki glcligi borg
stokunun yiksekliginden, dolayisiyla vadesi gelen dig bor¢ anapara
ddemelerinin finansmanindan kaynaklanmakta oldugu gérlilmektedir. Farkli
bir ifadeyle, krediler sdrekli olarak yenilenirse Tlrkiye borcunu
déndirebilecek, anaparalarin édenmesi talep edildiginde ise bir borg krizi
glindeme gelebilecektir. Bu nedenle bor¢ stokunun arttirlmamasi igin azami

6zen gbsterilmelidir.
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Dis borclanma hangi gerekgelerle yapilirsa yapilsin her (llke igin
dogal ya da uygun bir sinirinin oldugu ve bu sinirin asiimasi durumunda
borglanmanin o dlke igin faydadan ¢ok bir maliyet unsuru haline geldigi genel
olarak kabul edilmektedir. Bdyle bir durumda borg¢larin sardardlebilirligi
tartismalarnr da artmaktadir. Dis borclanmanin  sdrdUrdlebilirligi, dis
bor¢clanmadan elde edilen kaynaklarla kamu gelirlerinin vadesi geldiginde
bor¢ servisini karsilayabilecek sekilde artiriimasi ile muimkdandar. Mali
dengesizlik durumunda faiz maliyetine katlanarak yeni borglanmalar
gerceklestiriimektedir. Dig borca ddenen reel faiz orani, s6z konusu dig
borcun milli gelir Gzerindeki genisletici etkisini astiginda Ulkenin strdurilebilir
bor¢clanma politikasinin sinirina ulasiimaktadir. Bu durum dlkenin 6édeme
glicli sorununu yansitmaktadir. Ulkelerin ddeme gliciinii belirlemede ihracat,
blydme orani ve faiz orani 6nemli géstergelerdir. Ekonominin blylime orani

reel faiz oranini astigi strece Ulkelerin édeme guct sorunu olmayacaktir.

Bir Glkenin borglariyla basa cikabilmesi genelde makro ekonomik
dengelerin iyi kurulmasi ile ilgili bir olaydir. Finansman teknikleri, saglam ve
kapsamli bor¢lanma programlari ve riskin azaltiimasi ile ilgili &nlemler faydal
olabilir. Ancak bunlar bir tlkenin dis borglarini geri 6demesi igin gerekli fonlari
saglayip saglayamayacag! konusunun yaninda ikinci éneme sahip olacaktir.
Bunun yani sira, borglarin etkin bir sekilde yénetimi, maliyetlerde saglayacagi
tasarruflar ile borglarin 6denebilmesi igin gerekli fonlarda bir azalmaya neden
olabilir (Oskay, 2010: 68).

2001-2010 yillart arasi Tarkiye’'nin net dig bor¢ stokunun GSYH’ya
orani ylzde olarak grafik yardimiyla incelediginde(Cizelge 36), 2001-2005
yillari arasinda sert bir distsle 2005 yilinda %20,5 olarak gerceklestigi,
2005-2010 yillarinda ise paralel bir seyir izleyerek 2010 yilini %23’le kapattigi

g6rilmektedir.
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Sekil 36. 2001-2010 Yillari Turkiye’nin Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH (%)

Kaynak: Hazine Mistesarligi. (2011). Bor¢c Gostergeleri Sunumu, s.19.
Web: www.hazine.gov.tr adresinden 21 Nisan 2011°’de alinmistir.

2002-2010 yillari arasinda 6denen dis borg faizlerinin GSYH’ya
ylzde oranina sekil 37 yardimiyla baktigimizda, 2002 yilinda ekonomik kriz
ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle %2,8 olarak geceklesirken, 2004 yilinda
%1,8, devam eden yillarda yatay bir seyir izleyerek 2010 yilinda %1,1 olarak
gerceklestigi gérilmektedir.

S6z konusu dis bor¢ politikasi cercevesinde baktigimizda, 2000’li
yilllarin basinda dis bor¢luluk durumunda cok riskli bir Glke iken, 2002
yilindan itibaren bu risk bir diists trendine girmis ve 2009 yilinda Tlrkiye orta
borglu bir tGlke konumuna gelmistir. Her ne kadar 2002 yilindan 2009 yilina
dogru genel bir iyiye gidis olsa da 2008’den bu yana dis borg¢luluk oranlarinda
bir kétllesmenin yasandigi goértlmektedir. Dig borgc géstergelerinin, 2009
yilinda 2008 yilina kiyasla daha ytksek degerlere ulagsmasi, kiresel krizden
kGculen Turkiye’nin ayni zamanda daha da borclu duruma geldigini ortaya
koymaktadir.



192

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50
0,00

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Odenen Dis Bor¢|2,80 (2,30 |1,80 (1,70 (1,80 (1,70 (1,60 |1,60 |1,10
Faizleri/ GSYH(%)

Yillar

Sekil 37. 2002-2010 Yillari Odenen Dis Bor¢ Faizleri / GSYH (%)
Kaynak: Hazine Mistesarhgi. (2011) Bor¢c Gostergeleri Sunumu, s.20
Web: www.hazine.gov.tr. adresinden 21 Nisan 2011’de alinmistir.

2008 kuresel ekonomik krizinin ardindan, dis borg gdstergelerinde
yasanan olumsuzluktan sonra Turkiye’nin, gerekli 6nlemleri almadig takdirde
yeniden c¢ok borclu bir Ulke konumuna gelmesi ¢ok da uzak bir ihtimal
degildir. Ozellikle, diisik ihracat oranlarindan kaynaklanan yetersiz déviz
geliri, ara mali ve eneriji girdilerinden dolayi artan déviz ihtiyaci, tlkenin daha

cok dis kaynaga ihtiya¢ duymasinda énemli rol oynamaktadir.

Dis borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin rekabet giici yuksek,
verimli ve Ulkeye ddviz girisi saglayici alanlara yénlendiriimesi gerekmektedir
(Oskay, 2010: 72). Eger alinan borglar, dogrudan yatirimlarin finansmaninda
kullaniimasi yerine verimli olmayan bagka alanlara kanalize edilirse veya
bor¢ 6demelerinde kullanilirsa, bu durum cok kisa slrede bu borclarin
cevrilememesine neden olur ve ekonomiyi felce ugratir (Opus, 2002: 202).
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Borclanma, yakin zamanda kamu maliyesinde &énemli bir rol
oynamamistir. Son ddnemlerde devlete atfedilen gbérev ve anlamlarin
artmasiyla borglanma gittikce erten bir éneme kavusmustur. GUnimuzde
Maliye politikasi araci olarak olusturulan borglanma politikalari ekonomik ve
mali vizyonun gerceklestirimesinde vazgecilemez bir éneme sahiptir. S6z
konusu durum maliye politikasi araci olarak uygulanan ve/veya uygulanacak
bor¢lanma politikalarina daha da biyUk bir 6nem ylUklemektedir.

Devlet herhangi bir gereksinimini borclanma ile finanse ettiginde
meydana gelecek ekonomik sonuglar, herhangi bir ekonomik birimin
bltgcesinin agiklarinin borglanma ile kapatilmasinin yol agacagi ekonomik
sonuglara esittir. Dolayisiyla, saglam temellere oturtulmus ve yeterli bir yasal
cerceveye kavusturus, kalici bir borclanma politikasinin olusturulmasi, buna
bagll olarak birbiri ile koordineli bir idari yapinin kurulmasi strduralebilir bir

borg yénetimi icin gereklidir.

Bu baglamda Turkiye’'nin son on yillik bor¢lanma politikalarini analiz
ettigimizde; dis borclanmada Tarkiye’nin, 2000’li yillarin basinda dis bor¢luluk
durumunda ¢ok riskli bir Glke iken, 2002 yilindan itibaren bu riskin bir dists
trendine girdigini ve 2010 yilinda orta borglu bir Ulke konumuna geldigi
gorilmektedir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren 2009 yilina dogru genel bir
iyiye gidis olsa da 2009 yilinda dis borcluluk oranlarinda bir kétlilesmenin
yasandigi gérilmektedir. Dis bor¢ gbstergelerinin, 2009 yilinda 2008 yilina
kiyasla daha ylksek degerlere ulagsmasi, kiresel krizden klgulen Tirkiye’'nin
ayni zamanda daha da bor¢lu duruma geldigini ortaya koymaktadir. 2010
yilinda ise Turkiye’'nin kiresel krizin etkisiyle de dis kaynaklara yénelmemesi
ve IMF ile de yeni bir antlasma yapmamasi nedeniyle borclanmada i¢
kaynaklara bagvurmasiyla, 2010 yilinda net dis bor¢ stoku 2009 yilina gére
yarl yariya azalmigtir. Bununla beraber Tlrkiye’nin, gerekli &énlemleri
almadigi takdirde yeniden ¢ok borclu bir lke konumuna gelmesi ¢ok da uzak
bir ihtimal degildir. Bu nedenle, dis borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin
kullanim alanlarina dikkat edilerek, rekabet gucl yuksek, verimli ve Ulkeye

ddviz girisi saglayici alanlara yénlendirilmesi gerekmektedir.
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Kuresel krizin etkileri 2010 yilinda da AB Ulkelerine ciddi bir bicimde
hissedilmis, olumsuz etkilerini azaltmaya dénik desteklemeler ginimizde
AB lUlkelerinin ciddi bltce agiklari ve borglanma artiglar ile karsi karsiya
kalmalarina yol agmistir. Bu nedenle, ekonomik durumunu toparlayamayan
bir Avrupa’dan Turkiye’'ye dogrudan sermaye girisi dlsecektir. Ayrica,
Avrupa’da mali krizin derinlesmesi Turkiye’nin borglanma maliyetlerini
artiracaktir. Gunka Avrupa Birligi Glkelerinde ekonomik bozulma nedeniyle
riskler arttikga AB Ulkelerinin faiz oranlari artacaktir.

ic Borglanma tarafina bakildiginda ise Tirkiye 2001 yillarinda
oldukca agir, 1998, 1999 yilinda ise daha sinirli U¢ finansal kriz dénemi
gecirmis ve kamu maliyesi alaninda hizl bir ¢dékintl dénemine girmistir. S6z
konusu olumsuz gelismeler 2002 yilinda da devam etmig, 2002 yilinin
sonuna dogru, uygulanan basarili bor¢ yénetimi stratejileri ve secimlerden
itibaren siyasi istikrarin saglanmasi sayesinde bor¢lanma maliyetleri disus
egilimine girmis ve borglanma vadeleri uzatilmistir. 2001 yilinda 2000 yilina
gbre Uc¢ kattan fazla artan toplam i¢ bor¢ stoku, ortalama sabit bir hizla
artarak istikrarli bir seyir izlemistir. 2007 yilinda ABD konut piyasalarinda
baslayan kriz, 2008 yilinda tim dinya piyasalarini etkisi altina almis, s6z
konusu krizin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda birgcok Ulkede oldugu gibi
tlkemizde de ekonomik aktivitedeki daralmaya bagli olarak butge agiklarinda
artis gbzlenmis, bu nedenle kamu finansman ihtiyact yUkselmistir. 2009
yilinda dis bor¢lanma ve diger finansman imkanlarinin é6ngérilen dizeylerde
gerceklesmesine ragmen, faiz disi dengedeki sapmaya bagli olarak i¢
bor¢lanma programlanan tutarin énemli 6lcide Uzerine cikmigtir. 2010
yilinda da dis bor¢ kaynaklarina olan ydnelimin azalmasi nedeniyle yogun
olarak i¢ bor¢ kaynakli bor¢lanma yapilmig, toplam i¢ bor¢ stoku 2010 yilini
352.841 milyon TL olarak gerceklestirmistir.

Tirkiye'nin temel ekonomik sorunlarindan biri, “borg-faiz kisir
déngusu’dir. Bu déngu ortadan kaldirilarak, kamu bor¢ stoku kabul edilebilir
ve sUrdurllebilir seviyelere indirilmelidir. Bunu saglamak igin; reel faiz
oranlarinin hizla makul dizeylere gerilemesi, faiz disi dengede fazla
verilmeye devam edilmesi, 6zellestirmenin hizlandiriimasi ve ilave gelirler

saglanmasi, ekonomide kalici bir blylme ortamina ulasiimasi
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gerekmektedir. Son dénemde, Yunanistan'in yagsamakta oldugu borg krizi
etkin bir bor¢ yénetiminin ézellikle gelismekte olan ekonomiler icin ne kadar
gerekli ve dénemli oldugunu bir kez daha ortaya koymustur. Bu nedenle
saglikh ve istikrarli bir bor¢ ydnetimi igin, ulusal tasarruflari azaltici ve
borglanma ihtiyacini artiracak harcamalardan kacginilmali ve siki maliye
politikalari ekseninde uygulanacak borclanma politikalart ile Maastricht
kriterleri gcercevesinde surdurllebilir bir borglanma yapisi elde edilmelidir.
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