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KAMU BORCLANMASI, GERCEKLESME BICIMi VE
MAKRO EKONOMIiK ETKILERi (TEORIK BiR
YAKLASIM, TURKIYE ORNEGI)

Public debt, involving form and effects on macroeconomic (a thoeretical
perspective, the case of Turkey)
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Arastirmanin Temelleri: Klasik kamu maliyesi finansman araci olarak kabul edilmeyen ve
arizi durumlarda bagvurulan bir ara¢c gibi diisiiniilen kamu bor¢lanma politikasi, modern maliye
anlayis1 ile degismeye yiiz tutmustur. Giiniimiizde gelinen nokta itibari ile degisik nedenlerden
kaynakli kamu harcamalarinin siirekli artig egilimi icerisinde olmasi ve bunun finansmani sorun teskil
etmektedir. Kamu borglanmasinin gerceklesmesini saglayan bir takim enstriimanlar s6z konusu
olmaktadir. Kamu bor¢lanmasint elindeki kamu giiciine dayali olarak cebri ve ihtiyari olarak
saglayabilmektedir. Genelde kamu zorunlu olmadik¢a goniilliiliik esasina dayali ve devlete borg
verenlere bazi haklar ve rant gelirleri saglamak suretiyle, bor¢clanma yoluna gitmektedir.

Arastirmanin Amact: Kamu finansman araci veya maliye politikast araci olarak kullanilan
bor¢lanma politikas1 araglari, kamu borclanmasinin gerceklesme bicimi ve oOzellikleri, kamu
bor¢lanmasinin makro ekonomik dengelerde yaptigi degisiklikler ve konunun anlagilmasi ve
yonetilmesini saglayan bor¢ yonetimi hususu da irdelenecek, arastirilmaya galisilacaktir.

Veri Kaynaklari: Devlet Istatistik Enstitiisii (yeni ad1 ile TUIK)ve diger kamu kesimi mali
raporlar1 ve bu alanda yapilmis diger bilimsel yayinlar ve analizlerin istatistiklerinin de esas alinmasi
suretiyle, kamu kesiminin 1990 sonrasi gerek i¢ piyasalardan gerekse dig piyasalardan tahvil, bono ve
hazine bonusu vb bor¢lanma enstriimanlari ile yaptig1 bor¢lanmalardir.

Ana Tartisma: Kamu kesimi borclanmasinin sinirlandirilmas: ve belirli bir diizeyde yani
GSMH’'nin % 60’1 diizeyinde (Maastricht kriteri ) tutulmasina ¢alisilmalidir. Zira kamu kesimi
harcamalarinin ~ sinirlandirilamamast  6zel kesime yatinmlar igin yeterli uygun kaynak
birakmamaktadir. Kamu harcamalarinin agiri artist ekonomi iizerinde “crowding out” a neden
olmaktadir. Ayrica kamu borglanmast yurt iginde gelir dagilimi agisindan, kamuya bor¢ verenler
bakimindan diger mali yonden gii¢siiz kesimler aleyhine bir esitsizlik yaratmakta ve sosyal dengeyi
bozmaktadir.

Sonu¢: Kamu harcamalart igin gegici bir finansman araci olmasi gereken bor¢lanma
politikasinin, 6zellikle arastirma donemi icerisinde asil bir kamu finansman araciymus gibi, yer aldigt
goriilmektedir. Boyle bir durum ise, kamu kesimi esas finansman arac1 olmasi gereken vergi
gelirlerinin aginmasina yol agmaktadir. Kamu, yurttaslarindan vergi almak yerine bor¢ almaya calisan
bir anlay1s goriintiisii vermektedir. Kamu bor¢lanmasi ekonomi tizerinde daraltici veya bilingli izlenen
bir maliye politikas1 arac1 olarak genisletici etkileri olabilmektedir. Kamu bor¢lanmasinin yurt
disindan bor¢lanmasi ayrica iilke politikalar tizerinde bir baski araci olarak kullanilmasi sonucuna da
sebep olabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borglanmasi, Bor¢lanma Araclar, i¢c Borclar, Dis Borglar, Borg
Yonetimi

ABSTRACT

Basic of research : In Turkey, the public debt was introduced at the end of the sixties. This
study scrutinizes the experience of the Turkey. In the first step, the paper explores the potential
normative and political-economic driving forces of public debt and its instruments projections. The
following part evaluates forecasting with regard to public expenditures and deficits. The paper is
organized as follows: In the next section the theoretical framework of the public debt. In section 3 are
presented variety of the state debts and in section 4 managing of them.
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Aim of research: . The paper attempts to estimate the debt sustainability and publib debt
instruments in Turkey.. Next, we discuss the public debt policy and its impact on the macro
economy.

Source of data: Turkey’s debt has sharply increased from early 1980s. Fiscal policy plays a
crucial role for a country in achieving its economic and social objectives through the use of
government’s resources. On the other hand it is constrained by the need to finance the corresponding
deficit.

Main discussion Public debt has a long history in many countries. Since long time many
economic explanations of public debt have been offered. Recently, political-economic explanations
have gained more and more interest. Recent concerns over the government deficit have raised the
issue of debt sustainability, whether or not a government can continue to operate under its current
fiscal policy indefinitely.

Result Final section concludes analysing of the public debt, size of public sector. and fiscal
sustainability. The general result is that the” crowding out” can occur when the state debt raises. The
state debt crise can cause fiscal unsustainability and safeness of the land. Debt policy aims at
protecting public budget deficit. In this study tested Wagner rule. In the end of the research are
assessed the debt policy, debt instruments and their effects on the macro economic.

Keywords: Public Debt Crises, Debt Instruments, Internal Debt, External Debt, Debt
Manegement

1.GIRIS

Kamu bor¢lanmasinin gerceklesme bicimi, sinirlari, taraflar1 ve bunun genel
ekonomiye olan yansimasi adi da verilebilecek bu makalede oncelikli olarak teorik
bazda konunun anlasilmasina yarayan hususlar ortaya konulmaya calisilacaktir. Bu
climleden olarak kamunun bor¢lanma geregi vurgulanacak, buradan hareketle
bor¢clanmada kamunun kullandigr fonlarin mengei sorgulanarak, bor¢lanmanin
kendi igerisinde smiflandirilmasi yapilacaktir. Borclanma imkani saglayan
enstriimanlar ve bunlarin kisaca ozellikleri ortaya konularak, bu enstriimanlarin
gerek borg veren kesime ve gerekse de borg alan kesime getirdigi haklar ve yiikler
anlatilacak. Devletin bor¢lanmasinin alternatifi olan vergi ile benzer veya farkli
yonleri agiklanarak, neden bor¢clanmaya gidildigi veya bor¢lanmanin vergiye tercih
edildigi hususu, irdelenmeye ¢alisilacaktir.

Bu calismada teorik olarak kamunun bor¢lanma ile genel olarak makro
ekonomik dengelerde ne tiir degisikliklere sebep olabilecegi de vurgulanacaktir.
Kamu kesiminin incelenen donemde gergeklestirmis oldugu borglanma politikalari
ve araclar1 analiz edilecektir. Calisma da ayrica yaygin bicimi ile Wagner kanunu
olarak bilinen hususun, yani kamunun harcamalarinin devamli artig egiliminde
oldugu diisiincesi de yine incelenen donem verilerden goriilmeye calisilacaktir. Son
olarak sonu¢ boliimiinde, Maastricht kriteri olarak bilinen kamunun bor¢lanma {ist
sinirinin, incelenen donemde Tiirkiye’de asilip asilmadigi ve yine kamu
bor¢lanmasinin; genel ekonomi iizerinde “crowding out” etkisine yol a¢ip agmadigi
sorusuna da cevap verilmeye calisilacaktir

2. DEVLETIN BORCLANMA GEREGI

Glinlimiizde devletlerin bor¢lanmaya yonelmeleri kamu gorevinin veya
devlete atfedilen anlamina da bagli olarak artan bir seyir almistir. Kamu
finansmaninin normal sayilan vergi v.b gelirlerinin yetersizligi nedeniyle, kamunun
normal addedilen gorevlerinin ifas1 veya bu gorevini siirdiirebilmesi icin, bu tiirden
bir finansman yoluna gidilmektedir. Burada bilinmesi gereken konu, bor¢lanma ile
goriilen bir kamu gorevi gelecek kusaklara kiilfet getirecektir. Zira alinan borg¢larin
sonunda normal sayilacak olan vergi ve benzeri gelirlerle karsilanmasi
gerekecektir. Glinlimiiz devlet anlayist geregi, kamunun iistlendigi gorevler ve bu

BAU
SBED
12 (21)

241

Balikesir
Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii
Dergisi

Cilt 12 Say1 21
Haziran 2009
55.240-258



Kamu
Bor¢lanmasi

Gerceklesme

242

gorevlerin tabi bir sonucu olarak harcamalar hizla artmaktadir. Burada degisik
goriiglerin var oldugundan soz etmek gerekmektedir. Bunlar; devletin ifa etmesi
gereken gorevlerin asgaride tutulmasini (savunma, adalet ve dis iligkiler v.b.)
savunan ve kisaca klasik goriis taraftarlari olarak bilinen kesimdir.

Buna karsin devletin sosyal statiisiinii vurgulayan ve buradan hareketle
devlete oldukca fazla gorev yiikleyen devlet¢i diisiince taraftarlari da vardir.
Bunlardan ilki devlet bor¢clanmasim tabi bir devlet geliri olarak kabul etmezler.
Yalniz olaganiistii durumlarda savas veya benzeri durumlarda miiracaat edilmesi
gereken bir uygulama olarak benimserler ve bunu da olabildigince kisa siireli
olmasini savunarak alinan borg¢larin hemen itfa edilmesini benimserler. Bu goriis
taraftarlarina devlet zorunlu fenadir. Piyasadan degisik adlarla cektigi fonlari
oldukca verimsiz kullanacaklardir. Devletci anlayis sahipleri, klasiklerin fikirlerine
pek fazla ragbet etmemektedirler.

Wagner kanunu olarak bilinen hususun da ortaya koydugu gibi, devlet
harcamalar1 devamli artis egilimindedir. Harcamalarin normal devlet gelirleri ile
karsilanamayan kismu i¢in oldugu gibi, herhangi bir imar ve yatirirm hamlesi veya
bunlarin disinda normal yillik biitcede meydana gelen herhangi bir agik icinde
devlet bor¢lanmaya gidebilmektedir. Ozellikle biiyiik yatirimlar ve savaglar bu
cesit olagan kamu gelirleri ile karsilanamaz. Bunlar icin devlet, ihtiya¢ duydugu
paray1 bor¢lanma yoluyla karsilar (Ince,1996:19).

Devlet bor¢lanmasi ve bor¢ yonetimi iilke ekonomisinde 6nemli bir konu
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Maliye, para ve sermaye piyasalar1 iizerinde rol
oynamaktadir (Eker,1997:231).Devlet bor¢lanma imkanlari, iilkenin sahip oldugu
mevcut mali ve sermaye piyasa yapilari ile yakindan ilgilidir. Ulkenin sahip oldugu
ekonomik gostergeleri, likidite ve yatirnm egilimi, mali kurumlarin etkinligine ve
ozellikle bu kurumlari kullandirdiklar1 kredilerin ¢esitliligi de devlet bor¢clanma
imkanlart acisindan son derece onemli olmaktadir. Sermaye piyasalarinin isleyis
diizenini gelistirmek suretiyle, devlet borclanma ile gerceklestirmek isteyebilecegi
ekonomik hedeflere ulasabilmektedir.

2.1. Devlet Bor¢larinda Alacakhlara Saglanan Haklar

Borg tahvillerinde genellikle bor¢ verenlere saglanan menfaatler faiz olarak
belirmektedir (Yasa,1971:90). Faiz oranlarinin diisiik veya yiiksek olusu tahvil
alicilart iizerinde Onemli olmaktadir. Burada da elbette belirleyici unsur diger
yatirim arag¢larinin getirileri ve piyasada olusan cari faizlerdir. Bunlarin yani sira
elbette garanti konusu da 6nemli olmaktadir (Ince,1996:221). Parasini devlet
tahvillerine yatiranlar devamli ve giivenli bir gelir saglamak isteyeceklerdir. Yalniz
burada tahvil sahipleri i¢in bir gelir s6z konusu iken, borglu taraf yani devlet i¢in
ise bir gider s6z konusudur. Bor¢lanma maksadiyla ihra¢ edilen senetleri toplumda
yiiksek gelirli gruplar aldiklar1 icin, burada devletin tahvillerin anapara ve faiz
O0demelerinde diisiik gelirlilerinde iginde bulundugu kesimden sagladigir vergi
gelirlerini kullanacag icin, nihai olarak burada bir tiir gelir transferi s6z konusu
olmaktadir. Devlet borclanmaya giderken tiim bu hususlarin bilinmesinde yarar
olacaktir (Akgiin,1996:6).

Gerc¢i devletin i¢ piyasalarda giristigi tim bor¢lanma girisimleri nihai olarak
milli gelir lizerinde herhangi bir etki meydana getirmeyecektir. Burada yalnz gelir
dagilimi iizerinde olumsuz bir gelisme s6z konusu olabilmektedir. Toplumu tegkil
eden sosyal gruplar icin bu son derece sakincali bir durumdur. Tahvil alicilarina
saglanan menfaatler su tekniklerde meydana getirilmektedir. Tahvil faiz oranlarinin
yiiksek olarak tutulmasi, basa basin altinda ihrag¢, primli ihrag, ikramiyeli ihrag
vergi muafliklart ve yan cikarlar soz konusudur. Yan ¢ikarlardan kastedilen tahvil
sahiplerine elinde bulundurduklar1 tahvillerine likidite kazandiran bazi



uygulamalardir. Bunlar; 6rnegin tahvillerin bir tiir teminat olarak kullanilabilmeleri
vs. gibi.

Tahviller karsilig1 tasarruflarimi devlete fonlayan bireyler bakimindan garanti
ve giivence son derece de onemlidir. Devlet en azindan tahvil ihra¢ ederken
tahahhiit ettigi sartlara uymasini beklemektedir. Yine tahvil sahipleri agisindan
devlet ihrac ettigi tahvilleri daha 6nce 6deme veya tahvil sahiplerinin haklarina
halel getirmeyecek, onlar1 zarara ugratmayacak beklenti ve giivenceyi devletten
ararlar. Parasini1 devlet tahviline yatiran fertlerin giivenilir ve devamli bir gelir elde
etmek isterler. Tahvil sahipleri icin, faiz bir gelir olmaktayken, bu durum bor¢lu
taraf icin yani devlet acisindan ise bir giderdir. Tahvil sahipleri gelir
beklentilerinde herhangi bir kayba ugramamak icin, 6zellikle bizim gibi enflasyon
olgusunun kroniklestigi iilkelerde bazi Onemli sayilabilecek ek garantiler
pesindedirler.

Ozellikle uzun siireli borglanmalar igin kullamlan araglar konumunda olan
tahvillerin {izerlerindeki nominal degerlerinin disinda da baz1 ekonomik
gostergelere baglanmasini arzu etmektedirler ve bu yonde tahvil ihraglarina
rastlanmaktadir. Bunlar; tahvillerin satin alma gli¢lerinin korunabilmesi igin
cikarilan altin garantili veya dovize endeksli, fiyat endekslerine baglanmig tahviller
biciminde olmaktadir. Yine tahvillerin satin alma giiclerini koruyabilmek amaciyla,
tahvil degerinde diismelere karsi garanti tasiyan veya en yiiksek getiri garantisi
tastyan tahviller seklinde ihrag¢ edilmektedir (Eker,1997:263).

2.2. Devlet Gelirleri Arasinda Bor¢lanmanin Yeri

Devletin gelir elde etmesi araclarinin basinda vergi gelmektedir. Olaganiistii
devlet harcamalar1 diginda kalan normal devlet gelirleri, genellikle biiylik oranda
vergi gelirleri ile karsilanir. Vergileme ve benzeri yontemlerle saglanan gelirler
oteden beri kamu harcamalarinin normal sayilan gelir kalemlerini olusturmaktadir
(HEPER,F.ve Erdem,B.,1988:215). Devlet gelirleri igerisinde verginin gerek nispi
gerekse de mutlak olarak azalmasi sonucu devlet bor¢lanmay1 bir gelir olarak
diisiinmekte ve biitcede olusan a¢1g1 veya herhangi bir yatirimi bor¢glanma suretiyle
gerceklestirmektedir. Giiniimiizde artik bor¢clanma yolu ile saglanan kaynaklar
normal gelirler gibi ¢ogu kere kabul edilmektedir (Eker,1997:232). Devletlerin
borclanmaya basvurmalari olagandisi olarak diisiiniilmemektedir. Fakat surasi
muhakkak ki borclanma; normal sartlar igerisinde gecici bir finansman kaynagi
olarak kabul gormektedir.

Devlet normal diger gelirlerinin yaninda yine normal sayilan bor¢lanmaya da
gitmektedir. Devlet cogu kez karsilanacak masrafin tiiriine ve cinsine bakmaksizin,
iilkedeki siyasi ve ekonomik durumu da dikkate alarak, vergi ile bor¢clanma
arasinda kendi giittiigii iktisadi ve sosyal politikalar neticesinde hi¢ fark
gozetmeksizin  birini  digerine tercih edebilmektedir. Verginin zorunlu,
bor¢clanmanin ise istege bagli oldugu bir gelir transferi usulii olmasi, konunun
yukarda ifade edilmeye calisilan vergi veya bor¢lanmaya basvurularak ¢oziilmesine
herhangi bir engel teskil etmemektedir. Bu nedenle son donemlerde yani vergi ile
bor¢lanma arasinda devlete gelir temin ederek, devlet harcamalarinin kargilanmasi
sonucu, devlet bor¢lar1 oldukca hizli bir bicimde artmustir. Ozellikle bor¢lanmanin
iktidarlar icin vergiye nazaran kolay gerceklestirilebilmesi, lilkemizin son donemde
sik sik ekonomik kriz yagamasinin da bir tiir altyapisini olusturmaktadir.

2.3. Vergi Gelirleriyle Borclanma Arasindaki Farklar

Devlet ihtiyac1 olan paray1 gerek vergi gerekse bor¢lanma yoluyla kendi
toplumunu teskil eden insanlardan saglar (Heper,F.ve Erdem,B.,1988:215). Konu
bu bakistan degerlendirilirse bor¢lanma verginin alternatifi olarak ortaya
cikmaktadir. Yalmz burada dikkat edilmesi gereken husus, borclarin 6denmesi
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gerektiginde bunun ilerde elde edilecek vergi gelirleri ile karsilanacagidir. Buradan
cikan sonug ise, devletin ilerde elde edecegi gelirlerinin hali hazirda bor¢lanma
yoluyla kullaniliyor olmasidir. Biitiin bunlara ragmen devlet bor¢lanmasinin devlet
vergi gelirleri ile ayrildigi noktalar daha 6ne c¢ikmaktadir (Erdem,1996:3). Bunlar
sOyle vurgulanabilir:

® Verginin aksine bor¢lanma sekil bakimindan kati bir finansman usulii
degildir. Bor¢ almak suretiyle kullamilan fonlar eninde sonunda
odenecektir. Odemeler de vergi gelirleri ile gerceklesmektedir. Borg
yalnizca vergi gelirleri ile 6dendigi zaman ancak kapanabilmektedir.
Glinlimiiz uygulamalarinda devlet bor¢lanmaya devamli olarak miiracaat
etmekte ve kullanmaktadir. Bu itibarla da devletlerin borglar1 higbir
zaman sifirlanmamaktadir.

e Vergi istege bagli olarak degil daha ziyade zorla alinmaktadir. Borglar ise
iki taraf arasinda rizaya dayanmaktadir.

e Vergi gelirleri bir kez Hazineye girdikten sonra onun nerede
kullanilacagina devlet tek tarafli karar verir. Halbuki bor¢lanma da
bor¢lanmay1 gerceklestiren kurulus veya devlet teskilati borcun nerede
kullanilacagini genellikle belirtmek durumunda kalir.

e Devlet borclanmay1 gerceklestirirken, alacakliya bazi avantajlar tipki faiz
gelirleri v.b. gibi ve anaparay1 6demeyi listlenir.

¢ Vergi daha ziyade iilke i¢i kaynaklardan karsilanirken, bor¢lanma hem
tilke icinden hem de iilke disindaki kaynaklardan karsilanmaktadir.

e Vergiler fertlerin tiikketim ve yatirnmlarinin azalmasina neden olurken,
bor¢lanma insanlarin ya da kazanglarinin artmasina neden olmaktadir.

e Vergilerin yiikii 6zellikle yasayan nesillerin iizerine kalirken bu durum
bor¢lanmalarda gelecek nesillerin iizerine binmektedir.

2.4. Devlet Borclanmasi ile Ozel Borclanma Arasindaki Farklar

Devletin bor¢lanmasi ile 6zel sahislarin bor¢clanmasini klasik maliye teorisi
taraftarlar1 ayn1 sekilde degerlendirmektedirler (Yasa,1971:7). Bunlarin bu
diisiincede olmalarinin temel nedeni, nasil ki 6zel sahislar devamli olarak bor¢lu
durumda olmalar1 biiyiik bir risk tasiyorsa, aym1 durum devlet icinde gecerlidir.
Bunlar devletin ve 6zel sahislarin bor¢lanmalarini hele hesapsiz bor¢lanmalarini
hi¢ hos karsilamamaktadirlar. Yalmiz bu goriis taraftarlarinin sesi son zamanlarda
aksi goriis taraftarlarinca fazla sekilde bastirilmiglardir. Ozellikle iilkemiz iktisat
veya maliye politikalar1 uygulamalarinda 6zellikle son 50 yillik deneyimimizde, bu
goriisiin yerine, yani devlet kalkinma ve iktisadi gelisme politikalarinda ihtiyag
duydugu kaynagi bor¢lanmak suretiyle piyasalardan vb kaynaktan saglayabilir,
goriisi  hdkim  olmustur. Yani kamunun gerektiginde  bor¢lanmaya
basvurabilecegini savunan daha ziyade Keynesyen iktisatcilar icerisinde sayilan
iktisatc1 ve maliyeciler, kamu borclanmasi ile 6zel bor¢lanmalar arasinda biiyiik
farkliliklar oldugunu o©ne siirmektedirler. Giiniimiiz devleti ekonomiyi kontrol
eden, ekonomiye gerekli miidahaleleri yapan ve biiylik giderlere ihtiyac1 olan bir
konumda bulundugundan, normal gelirlerle tim bu sayilan gorevleri yerine
getirmeleri  s6z  konusu  olamamakta  bor¢clanma  kacimilmaz = olarak
gerceklesmektedir (ince,1996:21).

Kamu borclanmasi ile 6zel bor¢lanmalar arasindaki farkliliklari vurgulamak
istersek, su sekilde siralamak miimkiindiir:

e Kamu bor¢lanmasi kamu hizmetinin gerceklestirilmesi igindir. Burada
borglu devlet veya devlet adina bu isi goren bir baska kamu kurulusudur.



Devlet burada kamu hizmetin karsilarken maliyet ve karlilik gibi, 6zel
sektoriin olmazsa olmazlar1 kamu i¢in o kadar da 6nemli olmamaktadir.

e Kamu borglari ile 6zel borclar arasindaki 6nemli sayilabilecek bir fark da
bor¢larin miktan ile ilgilidir. Genelde kamu bor¢lanmasi 6zel sektoriin
bor¢lanma tutarindan daha biiyiik 6l¢iide bor¢lanmaktadir.

e Kamu borglari ile 6zel bor¢lar arasinda bor¢lanma siireleri bakimindan da,
ornegin devlet 100 yil gibi uzun vadelerde borclanabilmekteyken, 6zel
bor¢lanmalar ise daha kisa siireli olmaktadirlar.

e Kamu bor¢lanmasinda zorlayish veya yari zorlayish olarak gergeklestirme
imkani olabilmekteyken, bu durum 6zel bor¢lanmalarda sdz konusu
edilemez.

e Kamu borglarinda 6zel borglarda oldugu gibi, bor¢lunun varlig: ile borg
arasinda hic¢ bir iligki yoktur. Borcun reddi veya 6demenin geciktirilmesi
halinde alacakli bu varliklara miiracaat edemez ((Heper,F.ve
Erdem,B.,1988:216).

3. DEVLET BORCLARININ CESITLERI

Devletin bor¢lanma nedenlerin ¢oklugu, devlet borclarimin giiniimiizde
bliylimesine neden olmustur. Devlet borglar1 yalmizca biyiikliikleri degil, aym
zamanda icgerikleri ile de 6ne cikmaktadir. Devlet borclar degisik 6zelliklerine
gore siiflandirilir. Siniflandirma sayesinde devlet bor¢larinin yapisi hakkinda agik
bilgilere ulagabilmekteyiz. Devlet bor¢larini su sekilde siniflandirabiliriz. Bunlar;
i¢ bor¢ ve dis borg, kisa siireli borclar (dalgali)- uzun vadeli borglar, ihtiyari
(istege bagli) veya cebri (zorunlu) bor¢clanmadir.

3.1. D1s ve i¢ Borglar

I¢ ve dis borglar1 ayiran kriterlerin basinda, alacaklilarin tabiiyeti gelmektedir.
Bir bagka ayirim ise, borcun tedarik edildigi piyasalarin milliyetine gore
sekillenmektedir. Buna gore milli piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci
piyasalardan saglanan bor¢lar ise dis borglar olarak degerlendirilmektedir.
Genellikle i¢ bor¢lar i¢ kaynaklardan, dis borclar dis kaynaklardan saglanan
bor¢lardir (Bulutoglu,2003:422). Tiirkiye’de dis borglar i¢ bor¢lardan daha eski bir
gecmise dayanmaktadir. Dis borglar bakimindan tarihi agidan yasadigimiz aci
tecriibeler ve sonunda bir nevi alacakli iilkelerin borg¢larinin diizenli olarak
Odenebilmesini saglayan, tamamen yabancilarin yonetiminde bulunan Duyun-ii
Umumiye idaresinin kurulusu s6z konusudur. Ancak az gelismis iilkelerin iceride
yeterli olarak saglayamadigi fonlari; ancak disaridan o da ¢ok degisik tavizler ve
haklar vermek suretiyle karsilayabilmektedir (A¢ba,1995:167).

Tablo 1. i¢ Borglar ve Kompozisyonu

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Borg¢ Stoku 57 97 194 357 799 1.361 3.148 6.283
Tahvil 18 24 86 190 239 511 1.250 3.570
Bono 5 18 42 64 304 631 1527 2.374
Konsolide Borglar 30 41 34 31 133 24 40 -
Kisa Vadeli Avans 2 13 31 70 122 192 370 337
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Borg¢ Stoku 11.612 22920 36.416 122.157 149.870 194.387 224.483 244.8
Tahvil 57771 19.683 34.158 102.128 112.850 168.974 194.211 176.3
Bono 5.840 3.236 2.058 20.029 37.020 25413 30.272 17.,8
Konsolide Borg¢lar - - -
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: DIE
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ig borglar; fertlerden, bazi sosyal giivenlik kuruluslarindan, bankalara ve
Merkez Bankasindan saglanmaktadir (Uluatam,2001:419). I¢ borclar bir iilkenin i¢
meselesidir. Devletin yasal diizenlemeleri ve vatandaslari ile ilgilidir. Ancak dis
bor¢lar acisindan burada dig lilkelerde dis bor¢ meselesine miidahil olabilmektedir.
Borg veren iilke, yurttaslarinin ¢ikarlarini borg alan iilke nezdinde korumaktadir.
Burada i¢ borg¢larda oldugu gibi devletin bor¢lanma konusunda kendi sinirlari
igerisinde yaptig1 diizenleme serbestisine sahip degildir (Nadaroglu,1998;209).

10000000 Dis Borglar
5000000 ;
O lc Borglar
0
O & > B & O & & B Toplam Borg Stogu (Milyon
S G I

Sekil 1. Hazine Verilerine Gore Toplam Borg¢lar ve Dagilimi

Tiirkiye’de i¢c borglarin uygulanmasina bakildigi zaman, yukarida ifade
olunmaya caligilan kaynaklarin hepsinden de donem donem yararlamildigi
goriilmektedir (Erdem,1996:41-46). Ulkemizde incelemeye calisugimiz 1990
2005 doneminde, daha oOnceden devir alinan bor¢ stogunun, hala artarak
katlanilamaz bir agirhga ulastigi goriilmektedir. Burada su sorular akla
gelmektedir. Bir iilkenin bor¢lanmasinin bir simir1 var mudir? Varsa bu oran ne
olmalidir. Bu oran Avrupa Birliginin Maastricht’de almis oldugu mali ve ekonomik
kriterlerine gore GSMH’ nin %60’ dir. D1s Borclar; ekonomik dengenin saglanmasi
icin, kalkinmanin finansmanina destek saglanmasi i¢in, dis piyasalardan saglanan
kredilerdir (Bulutoglu,2003:423). D1s borglarla dis yardimlar: birbirinden ayirmak
son derece zordur. Giiniimiizde dis borglar su sekilde gelismektedir. Bunlar;
kalkinma kredileri ihracat kredileri (satict kredileri), bor¢ ertelemeleri ve
rofinansman kredileridir (Erdem,1996:49-51).

Tablo 2. D1s Borg¢lar ve Kompozisyonu (Milyon ABD Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997
Toplam Dis Borg 49035 50489 55592 67356 65601 73171 79626  84.887
Stoku
Orta ve Uzun Vade 30535 41372 42932 48823 54201 57585 62281 66893
Kisa Vade 9500 9117 12660 18533 11310 1558  17.345  17.99
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Toplam Dis Borg 96973 102110 106029 1136 130207 145334 161806 170100
Stoku
Orta ve Uzun Vade 75756 78638 81125 072 113783 122321 129866 131900
Kisa Vade 2217 23472 24904 164 16424 23013 31940 38200
Kaynak: DIE

3.2. Vadeleri Bakimindan Kisa Vadeli Ve Uzun Vadeli Bor¢lanma

Gerek borg veren, gerekse borglanan yoniinden en onemli sartlarindan birisi
de borcun siiresidir. Borcun saglayacagi avantajlar genellikle siiresine baglh olarak
belirlenir. Devlet Borclari kisa vadeli ve uzun vadeli borg¢lar olarak da tasnif
edilmektedir (Uluatam,2001: 420-421). Ulkemizde 3,6,9 aylik olarak ¢ikarilan
hazine bonolar1 veya 5 yila kadar olan bor¢lanma sekilleri genelde kisa vadeli
bor¢lanma, bir baska deyisle dalgali bor¢lar, bunun disindaki yani 5 yil ve yukarisi



uzun vadeli bor¢clanma olarak degerlendirilmektedir (Eker,1997:242). Devletin kisa
vadeli bor¢clanmasi para piyasasindan saglanmaktadir. Kisa siireli bor¢lanmalar
faizi diisiik oldugu icin, devlet ve bor¢ verenler yoniinden de kisa siireli olmalari
nedeniyle caziptirler. Biiyiik firmalar ve bankalar ellerindeki fonlarinin bir kismini
nakit olarak tutmak yerine, kisa siireli devlet borcuna baglamay1 tercih edebilirler.
Ayrica kisa siireli borglara, ayrica uzun siireli bor¢glanmaya hazirlik olmak iizerede
bagvurulabilir. Tiirkiye’de kisa siireli borclanma bicimleri su  sekilde
gerceklestirilmektedir. Bunlar; hazine bonolari, Merkez Bankasinin Hazineye kisa
vadeli avansi (Bu uygulamaya son verilmistir), Hazine kefaletine haiz bonolari,
hazine tahaahiitleri (hazine tahvilleri), emanet paralarindan meydana gelmektedir.

Dis dalgali borglar yabanci piyasalardan alian kisa siireli borglardir. Ulkeler
genellikle 6deme giicliigii igerisine diistiigi zaman, yabanci bankalardan veya
kuruluslardan ve IMF v.b gibi uluslararasi kuruluslardan saglanan fonlardir.
Genellikle bu tiir bor¢larin sartlar1 uzun vadeli bor¢lardan daha agirdir. Uzun siireli
borglar kisa siireli borglarin aksine genellikle sermaye piyasasindan uzun siirecek
yatirim faaliyetlerinin finansmanini saglanmak icin bagvurulmaktadir. Uzun siireli
bor¢lar da kendi icerisinde ayrica tasnife tabii tutulabilir. Bunlar siiresiz bor¢lar ve
siireli borg¢lardir.

3.3. Istege Bagh Veya Zorlayish Borclar

Borglar cesitli ayrilimlar yam sira, birde zorlayish ve istege bagli borglar
olmak iizere ayrilir (Uluatam, 2001:423). Devlet bor¢larinda ortak olan faiz orant,
borcun siiresi, itfa ve sekli ve diger kosullarin tek yanli olarak devlet tarafindan
gosterilecek ilgi ve onemli oldugundan belirlenen kosullar genellikle daha elverisli
olur. Cebri borclar devletin zorla ddiin¢ almasi olduguna gore, vergiye yaklasirlar
ve vergi ile istege bagli borglar arasinda yer alirlar. Yalniz bunlarin vergiden
ayrildiklar1 hususlar da vardir. Cebri borglar vergiler gibi karsiliksiz degildir.
Eninde sonunda bu tiir borglar1 faizi ile birlikte devlet 6demek zorundadir
(Erdem,1996:19). Ulkemizde uygulanan calisanlarin  zorunlu tasarruflart
uygulamalar1 ve 1961 yilinda basvurulan tasarruf bonolar1 bunlara ornek teskil
eder.

Istege bagli borclarda az olmakla birlikte bir cebrilik vardir. Bu tiir
borclanmada yukarida deginildigi gibi, borclanma sartlarin1 devlet kendisi tek
tarafl1 olarak belirlemektedir. Ayrica ihra¢ edilen devlet tahvillerinin yeteri oranda
piyasada talep olmamasi halinde devlet zora bagvurabilecegi tehdidi ile bunlarin
satisin1 manevi cebir yolu ile saglayabilir. Igerisinde manevi cebir 6gesi bulunsa da
yar1 cebri nitelige sahip olsa da bu tip borglar giiniimiizde en ¢ok uygulama alam
bulan borg tiplerinden olmaktadir ((Heper,F.ve Erdem,B.,1988:222).

3.4. Borclanma Teknigi

Borgclanma gerek siiresine gerekse uygulandigr iilkelere gore farkliliklar
gostermesine ragmen, sekil bakimindan tahvilli—tahvilsiz borglar, bor¢clanmanin
diger sekli yonleri ise, kupiirlerin biiyilikliigii, bor¢clanmanin miktari, bor¢larin
adidir  (Erdem,1996:99-114). Tahvilsiz bor¢lar genellikle bir kaynaktan
saglandigindan tahvil cikarilmasi zorunlu olmaz. Tahvilli bor¢lar, halka satis s6z
konusu oldugundan, bor¢ verenler agisindan tahviller bor¢ senedi niteligini
tasimaktadir (Bolak: 1994,109-116).Tahvilli bor¢larda tahviller; tahviller isme
yazili olarak veya hamiline yazili olarak ve hem isme hem de hamiline yazili
tahviller olarak diizenlenebilmektedir. Bor¢lanma da taraflar biri devlet olmak
iizere, digeri tasarruf ve sermaye sahibi yurttaglar ve kuruluslardir. Devletin
borclanma karari genellikle kanunla olmak mecburiyetindedir. Fakat bizdeki
uygulama ise 1986 yilinda getirilen bir hiikiimle, genel biitce kanununa konulan bir
madde ile devletin bor¢lanabilmesi saglanabilmektedir. Devletin her bor¢clanma

BAU
SBED
12 (21)

247

Balikesir
Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii
Dergisi

Cilt 12 Say1 21
Haziran 2009
55.240-258



Kamu
Bor¢lanmasi

Gerceklesme

248

esnasinda kanun ¢ikarmasinin Oniine ge¢ilmektedir. Bu durum bir ¢esit kontrolsiiz
bir durumu da beraberinde getirmektedir.

4. BORC YONETIMIi

Bor¢ yonetimi; belli ekonomik amaglara ulasmak icin devletin, borg
miktarinda ve biinyesinde degisiklikler yapmasidir. Bor¢ miktar1 ile bor¢ stokunun
seviyesi, bilinyesi ile de bu bor¢ stokunun bir taraftan vade, bir taraftan da
alacaklilar itibariyle dagilis1 anlasilmaktadir (Uluatam, 2001: 424). Bu itibarla borg
yonetimi maliye politikasinin aletlerinden biridir. Bir ¢ok hallerde de para
politikas1 ile yakin iliski halindedir. Devlet borclarinin ekonomik hedefler
gozetilerek kullanilmasi en bilinen maliye politikas1 araglarindan biridir. Bu aracin
ilk kez kullanildig: iilkeler ise Anglo-Sakson memleketleridir (Yasa, 1971:179).
Son donemlerde tiim Avrupa Birligi devletlerinde de “bor¢ yoOnetimi* tabiri
kullanilmaktadir. Fakat burada kastedilen, borcun genellikle akdi ile ddenmesi
arasindaki gecen donemde yapilan ve ¢ogu akitten dogan islemlerden ibarettir.
Bor¢ yonetimi konusunda bazi farkli anlayislar vardir (Eker ve Meri¢,1999:150)..
Bunlar; bor¢ yonetimi ile, yalnizca faizlerin 6denmesi ve borsa da tahvillerin
desteklenmesi ve faiz yiikiiniin indirilmesini kastetmekte ve anlamaktadirlar. Kamu
bor¢ yonetimi ile ilgili bu farkli yaklasimlarin temelinde, girisilen iglemlerin belli
bir ekonomik hedef gozetilip gdzetilmemesi yatmaktadir. Yoksa yapilan iglemlerin
cesit ve muamelelerinden miktarindan kaynaklanmamaktadir. Bor¢ miktarinda
degisiklikler ister bilerek isteyerek gerceklestirilmis olsun, isterse bu saikler
disinda gerceklesmis olsun bazi ekonomik sonuclari olacaktir (Bulutoglu,
2003:427-433). Bor¢ miktarindaki degismeler belli hedefler gozetilmeden
gerceklestirilmesi halinde bazi aksi tesirleri olabilecektir. Bor¢ yonetimi genelde i¢
borg¢lar iizerinden gergeklestirilmektedir. Bor¢ miktar1 ve biinyesindeki degisimin
iktisadi hayata etki yapmasi, para arz1 ve sahislarin satin alma giicliniin bundan
dolay1 etkilenmesidir. Burada yalnizca i¢ bor¢larin degil, aym zamanda dis
borglarin da azalip ve artmasi da sahislar lizerinde etkiye neden olmaktadir. Burada
hemen belirtmekte yarar olacaktir. Ekonomik etkileri bakimindan sahislar ve
ekonomik birimler iizerinde aynu tiir etkilere sahip olabilecek gerek i¢ borclanma
ve gerekse de dis borclanma islemlerinden, kamu i¢ bor¢lanma da sahip oldugu
etki ve uygulama sansin1 ve esnekligini dis bor¢clanma da bulamayacaktir (Yasa,
1971:180).

Kamu, bor¢ yonetimi ile elde edilmek istenilen sonuclara, degisik seviyede ve
miktarda bor¢ stoku ile gerceklestirebilecektir. Baska bir ifade ile, miktar ve
seviyeleri farkli bor¢ kombinezyonlar1 ile esit etkiler meydana getirilir (Emil
Gelberi, 1996: 52-69).Yapilacak olan, maliyeti en az ve en diisiik olanin
secilmesidir. Kamu borclanmasi bu bicimde uygulandigi zaman, bir yandan kamu
harcamalarinda liizumsuz bir artis Onlenmis, diger taraftan faiz 6demelerinin
bor¢lanma ile hedeflenenin aksine etkileri en aza indirilmis olur. Maliyeti en azdan
anlasilmas1 gereken husus yalnizca faizi en diisiik olan anlasilmamalidir. Ornegin
enflasyon egilimlerinin oldugu bir konjonktiirde devletin bor¢lanmasinin birinci
nedeni  likiditenin  istenen seviyeye  getirilmesidir ve  harcamalarin
sinirlandirilmasidir. Faiz orani diisiik oldugu icin kisa vadeli borclanmaya gitmek
burada yanhlis olacaktir. Zira kisa vadeli bor¢ esit miktarda uzun vadeli borglar
kadar harcamalar1 sinirlayamaz. Ayrica faiz oranlarimin devletin takip ettigi
borclanma politikas1 geregi, diisiikk tutulmasi enflasyonu siddetlendirici bir rol
oynar. Bu arada kisa vadeli ve diisiik tutulan faizler nedeniyle yeni satin alma giicii
yaratilmasina sebep olur. Bu yilizden bu konjonktiirde uzun vadeli bor¢clanma sekli
tercih edilmektedir. Burada izlenecek yol ise, ayni sonuglara yol acacak c¢ok
degisik alternatiflerden, yani uzun vadeli bor¢lanma sekillerinden, maliyeti en az
olabilecek olanin secilip uygulanmasidir. Diger maliyet unsurlari ayn1 olmast sarti



ile benzer bor¢lanma araclari arasinda faizi en diisiik olan tercih edilmelidir.
Elbette istenen bu durumun gergeklestirilmesi icin bor¢lanma araglarinin tim
potansiyel alicilarin, istek ve tercihlerinin gozetilerek piyasaya ¢ikarilmasi ile
ancak gerceklesebilecektir. Burada da yine degisik bor¢ kombinezonlar1 arasinda
esit sonuclar1 alabilecek en uygun ve en ucuzu se¢ilmelidir.

4.1. Bor¢ Miktarindaki Degisikliklerin Ekonomiye Etkisi

Bor¢ stokunda degisme olmasi, bir bagka ifade ile bor¢ miktarinin artmasi
veya azalmasi ekonomi iizerinde degisik etkiler meydana getirir. Bor¢ stokunun
azaltilmasi mevcut borglarin kismen itfa edilmesine baglidir. Bor¢larin itfasindan
dogan etkiler, piyasada likiditenin fazlalagsmasina ve buna bagli olarak bir takim
sonuglart goriiliir. Bunlar faizlerin geriye c¢ekilmesine neden olarak ve toplumun
tiketim aligkanlhigina da bagh olarak, toplam tiiketim lizerinde bir artisa neden
olabilir (Bulutoglu, 2003: 433). Zincirleme etkileri nedeniyle bu durumun kismen
enflasyona da neden olabilecegi veya yatirima yonelerek yeni istihdam imkanlari
yaratabilecektir. Bor¢larin kamu tarafindan itfa edilmesi bu ve benzeri sonuglara
neden olabilecegi gibi, bunun tersi durumda da aksi ekonomik etkileri
gozlemlenecektir.

Bor¢ miktarinda vuku bulan bir degisme, genellikle borcun yapisini da
degistirmesi nedeni ile de ekonomik sonuglara yol agmaktadir. Diger sartlar ayn
kalmak sarti ile kamunun, piyasadan yeniden borclanmasi veya bor¢ miktarini
artirmasinin ekonomide meydana getirece8i sonuglarin farkli olacagim acgiklayan
fakli goriisler mevcuttur. Bu fakli goriisten birisine gore, devletin piyasadan
bor¢clanmasi ekonomi {izerinde daraltici deflasyonist bir etki meydana getirir
(Erdem,1996:99-143-147). Diger bir farkli goriise gore ise, devletin piyasadan
bor¢clanmast genisletici etki meydana getirir ve enflasyonist bir etkiye yol acar
(Bulutoglu, 2003: 435). Bor¢ artisinin daraltict bir etki yarattigi goriisii su sekilde
aciklamak miimkiindiir. Devletin piyasadan borclanmasi, piyasadan likiditeyi
azaltmasi, halki tiikketime veya yatirnrma para harcamamay: ikna ederek, halkin
harcamadig1 parayla devlet tahvili almasinin saglanmasi suretiyle, bor¢lanmada
deflasyonist etki yaratilacaktir (Bulutoglu, 2003: 436). Burada yapilan bor¢clanma
nedeniyle halkin satin alma giiciiniin azaltilmasi nedeniyle, yaratilan para arzi
darligi, ozel tiikketimin kisilmasina neden olur. Burada devletin 6zel sahislardan
bor¢lanmasi ekonomide nihai olarak bir daraltici etki meydana getirir. Zira burada
bor¢clanma ancak 6zel harcamalarin kisilmasi ile  gerceklesmektedir
(Yasa,1971:183).

Keynesyen gelir teorisine gore ise, kamunun bor¢lanmasi yukarida
degindigimiz sonuglara yol agmaz. Ciinkii Keynesyen anlayisa gore, harcamalar
gelir gibi akim degiskenlere baglidir (Akgoraoglu, 1999: 52-64). Borclarin artmasi
ile gelir zaruri olarak azalmayacagindan, harcamalar da degismeyecektir. Bir baska
yaklagima gore ise, para harcamalar1 gelire degil, 6zel servetlerin degerine yahut
aktiflerin kapital degerine tabi bulunmakta ve bor¢ artisinin harcamalar iizerindeki
daraltict etkisi de borclarin artist sonucunda bazi aktiflerin kapital degerinin
diismesinden dogmaktadir. Bu ise s0yle gerceklesmektedir; mevcut bor¢ miktarinin
artirmasi, piyasada devlet tahvilatinin fiyatim ve dolayisiyla borcun toplam
degerini diisiirecektir. Borcun kapital degerinin diigsmesi, gelirinin nispi olarak
artmasi anlamina gelmektedir. Zira ayn1 miktarda faiz ve kapital degeri daha diisiik
bir bor¢ i¢in 6denmis olacaktir. Bu durum devletin piyasaya bor¢ senedi siirmesi,
ekonominin deflasyonist bir etkiye girmesini saglayacaktir. En azindan bu
deflasyonist etki, elinde bu tiir devlet tahvili bulunduranlar i¢in gegerli olacaktir.
Bu olay toplam talebin diismesine sebep olacaktir. Bunun nedeni, devletten alacakli
olanlarin harcamalarinin, devlete actiklar krediler oraninda azalmasidir.
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Piyasaya yeni bor¢ senetleri ihra¢ edildigi zaman, ellerinde daha &nceden
cikan tahvilleri bulunduranlar agisindan, yeni ihra¢ edilen tahvillerin daha 6nceki
tahvillerden getirileri bakimindan daha avantajli ve verimli olmalar1 sebebiyle, bu
tiir eski tahvil sahipleri bir gelir kaybina ugrayacaklardir. Onlar da bu olumsuz
durumdan kurtulmak i¢in, daha az tiiketim ve daha fazla tasarruf etme egilimine
gireceklerdir. Bu ise toplam tiiketimin kisilmasina sebep olacaktir ve daraltici bir
sonuca yol acacaktir. Devletin piyasaya yeni tahvil ihra¢ etmesinin bir bagka
sonucu, Ozel sektoriin finansmanina ayrilacak olan fonlarin devlet tarafindan
kullanilmasi anlamini tastyacagindan, bu tiir fonlarin kullanimini sinirlayarak,
devlet sektoriiniin bu fonlar1 kullanma sekline de bagimli olarak muhtemeldir ki,
daraltici bir etki meydana getirecektir. Devletin fertlerden bor¢clanmasinin
deflasyonist bir etki yapmamasi, yalnizca devlete bor¢ veren sahislarin bu
verdikleri fonlar1 hicbir iste kullanmamalari ve nakit olarak ellerinde
bulundurmalarina bagli olmasiyla miimkiin olacaktir. Bu durum ise yalnizca teori
icin One siiriilebilecek bir durumdur. Gercek hayatta boyle bir durum yalnizca
istisna hallerinde gozlemlenebilir (Yasa,1971:186).

Devletin piyasaya yeni bor¢ siirmesinin enflasyon yaratacagi hakkindaki
goriigleri ise sOyle acgiklanabilir. Devletin aldig1 borcu nerede harcadigina da baglh
olarak, yani yapilan borcun harcanip harcanmadig ile yakindan ilgilidir. Devletin
bor¢lanmasinin enflasyona sebep olabilmesi, bor¢lanma suretiyle elde edilen
gelirin kullanilist ve devletin bor¢lanma yerine kullanilabilecek baska finansman
araclarinin yoklugunun kabul edilmesine baglidir. Genelde devlet bor¢lanma ile
elde ettigi gelirleri, mal ve hizmet aliminda kullanirsa, bu davranigin sonucu olarak
deflasyonist bir etkiden s6z etmek imkam olamayacaktir. Devletin piyasaya tahvil
ihract karsiliginda elde ettigi fonlar, daha ziyade halkin tasarruflart ile
karsilandigindan 6tiirii, devletin bu fonlart kullanmasi1 enflasyonist bir etki
meydana getirir. Devletin yaptigi harcamalarin enflasyonist etkisi, yaptigi bu
harcamalarin kaynagina bagl olacaktir (Bulutoglu, 2003: 434). Burada eger devlet
giristigi harcamalar1 halktan tahvil karsilig1 bor¢lanmak sureti yerine, vergi gelirleri
ile karsilayacak olursa, burada enflasyonist etki daha az olacaktir. Ciinkii devlet
harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi halktin tiiketiminde bir daralmaya neden
olabilecektir. Devletin tahvil karsiligt halktan bor¢lanmasi, kendiliginden o6zel
tilkketim harcamalar1 lizerinde bir artisa sebebiyet verecektir. Yani borcun alinisi
sirasinda vergiden daha az bir daraltici etkiye sebep olan borc¢lanma, alindiktan
sonra daha fazla masraflarin artmasina neden olmaktadir. Bu sonuca ulasilmasinin
nedeni ise (Lerner’e gore), devlete bor¢ verenlerin kendilerini daha zengin
hissetmeleri, ikincisi bor¢ iizerine 6denen faizin geliri artirmasidir. Bu iki neden
devlete bor¢ veren bireylerin daha fazla harcamada bulunmalarina yol agar ve
bunun sonucunda da enflasyonist bir konjiiktiire girilebilecegidir. Devletin tahvil
ihra¢c etmek suretiyle bireylerden bor¢lanmasi, iilkenin ekonomik ve mali ve
sermaye piyasalar1 yapisiyla yakindan ilgili olmak iizere, farkli sonuglari olacaktir.
(Bulutoglu, 2003: 436).

Devletin bor¢lanmasi halkin elinde bulundurdugu atil fonlar1 veya bir baska
ifade ile tasarruflar1 kullanmak bi¢iminde gerceklestigi icin, sayet boyle bir durum
olmasa idi, biiylik oranda mali ve sermaye piyasalar1 heniiz yeteri kadar gelismemis
iilkelerde bu fonlar, biiyiik bir ihtimalle likiditesi oldukc¢a zor olan, konut,
miicevherat v.b alanlara kayacaktir. Bu durum ise bunlarin tahviller kadar yeteri
miktarda likit olmamalar1 nedeniyle piyasaya aktarilmalar1 zor olacak ve tahvile
nazaran ve onun aksine ekonomi iizerinde deflasyonist bir etki meydana
getirecektir. Buradan su goriis savunulabilir: Tahvile yatirilan paralar diger yatirim
araclarina nazaran tasarruf sahiplerinin likiditelerini artirmakta, dolayisiyla
harcama imkanlarin1 kismamakta ve bunun tabi bir siireci olarak ta enflasyonist bir



etki meydana getirebilmektedir. Devlet bor¢larinin artisinin, mevcut bor¢ stokunun
kapital degerini diistirmesi sebebiyle ekonomide deflasyonist bir etki yarattigi
anlayisi, pek fazla degerli bulunmamaktadir. Zira bu tiir bir uygulama yani kapital
seviyesinin tahvilin veriminden ayr1 degerlendirilmesi ve ©6zel harcamalari
belirledigi diisiincesi pek gerceklerle ortiismemektedir. Her toplumda rantiyeler,
menkul ve gayr1 menkul sermaye iradi elde edenler, harcamalarini sahip olduklari
varligin degerine gore degil, bilakis bu varligin kendilerine sagladig: irada gore
ayarlamaktadirlar. Rantiyelerin iratlarinda bir azalma olmadigi zaman, bunlarin
harcamalarin1 kismalarim1 beklemek pek gercekci goziikmemektedir. Bu da
enflasyonist egilim yoniinde bir mekanizmanin dogmasina yol agabilecektir.
Devletin borclanmasi gerek dolayli gerek dolaysiz etkileri ekonomi {iizerinde
deflasyonist bir etki yaratmaktan ziyade, enflasyonist bir sonuca neden olmaktadir.
Buna gore bor¢lanmanin deflasyonist etkisi yalnizca, borcun alinmasinda
sathasinda halkin elinde satin alma giiclinii azaltan bir durumu ac¢iklamaktadir.
Fakat siire¢ yalnizca bundan ibaret olmadigi, yani hareket yalmizca orada
durmadigi i¢in, bu etki teoride kalmaktadir (Yasa,1971:188).

4.2. Bor¢ Yapisindaki Degismelerin Ekonomiye Etkileri

Devlet borcunun miktarindaki artis veya azalis, onun biinyesini de
degistirmektedir. Genelde devlet bor¢larini ayni tiir senetlerden meydana
gelmemektedir. Burada farkliliklar olabilmektedir. Devletin ihrag¢ ettigi kagitlarin,
faiz, ddeme sekli, degeri ve tedavill imkanlari, pazarlama sartlar1 ve vadeleri
bakimindan birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmaktadirlar. Burada bizim igin,
bor¢ yonetimi agisindan bor¢lanmanin vadesi dnem tasimaktadir.

Tiirkiye’de kisa vadeli borglarin kaynagi 1990 I yillarin sonuna kadar,
Merkez Bankasinin genel biitcenin belli bir oraninda (Genellikle son doneme kadar
agsamal1 olmak iizere %3 ‘lere kadar cekilmis olmasina ragmen incelenen donemler
1990-2000 arasinda bu oran %15 olarak seviyesinde gerceklesmistir.) Hazineye
kullandirdig1 avanstir. Bu sekilde Hazinenin Merkez Bankasindan aciktan emisyon
yapilmasi suretiyle bor¢lanmasi saglanmistir. Hazinenin kisa vadeli bor¢lanmasi ve
dénem sonu itibariyle Merkez Bankasina geri 6denmeyen borclar ekonomide
enflasyonist bir etki meydana getirmistir. Merkez Bankasinin kisa vadeli alacaklari
yerine, Hazinece uzun vadeli kagitlar verilmesi de, genellikle ¢cok uzun olan itfa
zamanina kadar, ekonomide herhangi bir etki meydana getirmeyecektir. Ciinkii
daha once Merkez Bankasinca Hazineye acilan kisa vadeli avanslarin miktarinda
bu uygulama herhangi bir azalmaya neden olmamaktadir (Yasa, 1971:190).

Yine {iilkemizde devletin bor¢lanma gere8inin incelenen dénemde artig
egiliminin engellenememis olmasi nedeniyle, serbest piyasadan yapmakta oldugu
kisa vadeli bor¢lanmalara, yine sirketlerin ellerinde atil vaziyette tuttuklar1 fonlari
devlete kredi olarak vermeleri sonucu biiyiik kazanglar sagladiklar
gozlemlenmigstir. Hatta bu durum sirketin esas faaliyet alanindan elde ettigi karlarin
izerine cikabilmistir. Devlet kisa vadeli bor¢glanmada mali kesimin yan1 sira bu tiir
ortakliklarin fonlarini da kullanmistir. Zira sirketler ellerinde bulundurduklar kisa
vadeli senetlerin hayli yiiksek oranda likidite degerleri nedeniyle tercih etmislerdir.
Ortakliklarin  bazi ihtiyatlarini, devletin kisa vadeli hazine bonosunda
degerlendirmeleri, onlarin herhangi bir yatirim programlarina, is hacmindeki
mevsimlik dalgalanmalarina; vergi 6deme zamanlarina v.s benzer durumlarda
degisen nakit ihtiyaclarimm  rahatlikla ve bir problem olmaksizin
karsilayabilmelerinden otiirii ve kisa vadede cok iyi getiri sagladiklari i¢in, tercih
ettikleri bu tiir bonolarin ¢ok iyi birer miisterisi olmuslardir.

Bu doénemde kurumsal alicilarin yani sira bankalar aracilifiyla ¢ok sayida da
birey bu tiir kisa vadeli hazine bonolarinin miisterisi olmuslardir. Devletin kisa
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vadeli bu tiirden giristigi borclanma ekonomide enflasyonist bir etki meydana
getirecektir. Incelenen donemde Tiirkiye’de enflasyon olgusunun artan ve devam
eden bir siirecte gerceklestiginin arka planinda, devletin gerceklestirdigi bu gerek
Merkez Bankasindan acgik finansman bi¢iminde ve gerekse piyasadan yapmis
oldugu kisa vadeli bor¢clanmanin oldugu goriiliir. Devletin gerceklestirdigi bir
baska borclanma sekli ise, bankalara gerek zorunlu olarak ve gerekse de istege
bagli olarak yaptigi genelde tahvillerle gerceklestirdigi borclanma yontemidir.
Burada yapilan bor¢lanma orta ve uzun vadeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Devletin izledigi ekonomi politikasinin icerisinde enflasyonu makul bir diizeye
cekmek ve burada tutmak var ise, burada yapmasi gereken, kisa vadeli bor¢lanmay1
uzun vadeli hale getirmesi gerekecektir. Burada ortaya cikacak iki borg tiirii
arasinda likidite dereceleri farkina ragmen, vadeleri bakimindan borg bilesimindeki
degisiklikler ekonomi iizerinde sanildigindan daha az etki meydana getirmektedir.
Bunun nedenleri ise, borcun vade itibariyle degismesi, ayni miktar bor¢ icin
Odenen faiz miktarin1 da degistirmektedir. Genellikle uzun vadeli bor¢larin faizleri
kisa vadelilere nazaran daha yiiksek olmaktadir. Bu durum uzun vadeli borg
alacaklilarinin kisa vadelilere nazaran alacaklari faiz gelirlerinin artmasi nedeniyle,
bu ise harcamalarin artmasina neden olacaktir. Bu durum uzun vadeli borclarin
artirllmasiyla saglanmak istenen ekonomi iizerindeki deflasyonist etkinin belli bir
oranda da olsa bertaraf edilmesine yol acgacaktir. Borg tiirlerinin degismesi yani
kisa vadeli borclarin uzun vadeli hale doniistiiriilmesi, bunlarin alacaklilarinda da
bir degisiklige neden olacaktir. Borcun vadesi uzadiginda borcun hamilleri 6zel
sahislar olacaktir. Bunlarin elde ettikleri faiz gelirlerini muhtemel olarak
harcamalar1 ise, yukarida ifade ettigimizin aksine bir sonuca yol acar, yani
enflasyonist egilimi ortaya ¢ikarir (Yasa,1971:190).

Borglarn tiirleri itibariyle, uzun vadeli borcun kisa vadeli ile degistirilmesi ise
yukarida ifade olunanin aksi bir hal almasina neden olmaktadir. Uzun vadeli
borclar kisa vadelilerle degistirilmesi sonug itibariyle, daha az faiz geliri demek
anlam tasiyacagindan, burada deflasyonist etkiden s6z etmek dogru olacaktir.
Fakat unutmamak gerekir ki tek basina bor¢larin vadeleri ile yapilan ve
uygulanmak istenen iktisadi sonucglar zannedildigi gibi, ¢ok etkili olmamakta ve
baz1 durumlarda bu tiir etkiler ger¢eklesmemektedir.

4.3. Devlet Borc¢larimn Makro Ekonomik Etkileri

Modern iktisat goriisii biitce denkliginden daha ziyade ekonomik denkligi esas
almaktadir. Buna gore enflasyon dénemlerinde talebin simirlandirilmasi ve biitge
aciklarinin kapatilmasi ve biitce fazlasinin meydana getirilmesi gerekmektedir.
Aksi bir durum karsisinda da yani ekonomik durgunluk oldugu bir donemde de
toplam talebin canlandirilmasina yonelik faaliyetlerin olmasi gerekmektedir.
Ayrica modern iktisat¢ilar devletin borg¢ yiikiiniin gelecek kusaklara aktarildig
seklindeki goriisleri paylasmamaktadirlar. Onlara gore toplumun ihtiyaglar1 borg
alimarak karsilandigr icin, gelecek kusaklar daha iyi bir hayat standardina
kavusabileceklerdir. Bunun karsilig1 olarak faiz oran1 kadar bir miktar1 yiik olarak
tastyacaklardir (Eker, 1997:273).

Glinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler daha c¢ok
bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar. Ulkelerin elbette bor¢lanma ile giidiilen hedefleri
farkli olabilmektedir. Bazilar1 kit olan sermaye birikimini olumlu olarak
kullanarak, onu verimli alana kanalize etmek cabasi icerisindeyken, bir digeri
makro ekonomik dengeler acgisindan bunu gerekli gormektedir. Devlet
bor¢lanmasinin ekonomi igerisinde bazi ekonomik gostergelere etkileri olacaktir.
Borg¢lanma tasarruflar iizerinden hareketle, makro ekonomik dengeler iizerinde
etkili olmaktadir (Giinaydin, 2003:2-13) Tasarruf sahipleri ozellikle gelismekte
olan iilkeler acisindan bakildigr zaman bunun ¢ok kiigiik bir iist gelir grubundan



oldugu goriilir (Uluatam, 2001: 432). Devletin bor¢lanmasi; elinde birikmis
tasarruflar1 olanlara devlet, daha cok ve yiiksek gelir vaat ederek kullanmasi
demektir. Devletin almis oldugu bu bor¢lar1 eninde sonunda faizi ile birlikte, diger
kesimlerden elde edilen vergi gelirleri ile 6deyecek olmasi, tahvil veya bor¢ senedi
sahipleri varlikli kesimlere, diger alt gelir kesimlerinden gelir transferi anlamina
gelecektir. Bu durum ise sosyal adaletsizlik olarak karsimiza cikacaktir. Bu
olumsuz gostergenin yami sira devlete tahviller karsihigi kredi agmus olan
kesimlerin, gelecege doniik beklentileri daha fazla gelir elde etmek seklinde
olacagi icin, bunlarin harcamalarinda bir artis olma ihtimal dahilinde olacaktir. Bu
ise enflasyonist bekleyislerin artisina neden olacaktir.

Devletin icerde vergi almak yerine bor¢lanmaya gitmesi toplam tasarruflar
etkileyerek yatirimlarin miktarint azaltir. Yatirimlarin azalmasi milli gelir biiylime
hizin1 yavaglatir. Devlet yeteri olgiide tasarruf imkani yurt igerisinden saglarsa,
bunun yetmedigi durumlarda da veya bagka ekonomik nedenlerle dis finansman
imkaninin elverisli olmas1 vs. gibi dis kaynaklara basvurarak bor¢lanir (Uluatam,
2001:433). Yurt dis1 kaynaklardan bor¢ alma toplam milli gelir iizerinde artisa
neden olurken, bunun tersi durumunda da yani dig bor¢ ddeme durumunda da bir
azalma veya daralma s6z konusudur. Halbuki i¢ bor¢lanmada ise, devletin
bor¢lanmast durumunda milli gelir tizerinde nétr bir etki s6z konudur. D1s bor¢larin
devlet tarafindan alinmasi kullanilmas1 ancak yatirim veya iilkenin kalkinmasi i¢in
gerekli olan teknoloji birikimi saglayacak ve ancak iilkede az olan doviz kitligina
son vermek amaciyla, ara mali ve makine ithaline imkan verdigi i¢in, gitmek
gereklidir. Di1s bor¢lanma {iilkenin rekabet giiclinii artirici alanlarda ve ilkeye
ihracat imkam verecek sahalarda kullanmak amaciyla gidilmelidir (Tandircioglu,
2000:261-263). Bor¢clanmanin bir bagka toplam tiiketim tizerinde de 6nemli etkileri
olabilmektedir. Bu etkiler talep miktarindaki degismelerdir. Devletin vergi yerine
bor¢lanmaya gitmesi, fertlerin harcama imkanlarim1 artirmaktadir. Bu durum
ekonomide tiikketim egiliminin artmasina yol agmaktadir. Bu durum tam istihdama
ulagmamis ekonomiler bakimindan istihdamin artirilmasinda olumlu sonug
verebilir.

Tam istihdam halindeki ekonomilerde, devlet bor¢ verenlerin yiiksek ve daha
fazla gelir beklentisi icerisine sokarak, daha fazla harcamada bulunmalarina yol
acarak, ekonominin enflasyonist bir karaktere biiriinmesine neden olur
(Yurdakul,1999:10-22). Devlet bor¢lanmasinin makro ekonomik gostergesi olan
toplam tiiketim iizerinde daraltici veya bunun karsit1 olan genisletici etkileri soz
konusu olabilir. Devletin yurttaslardan bor¢lanmasi sonug itibariyle vergi ile aym
derecede olmasa da yine de daraltici bir etki meydana getirir. Bu durum
enflasyonist konjonktiirde enflasyonla miicadelede oldukga ise yarayabilen bir arag¢
konumuna gelebilir. Yine devletin bor¢lanmaya gitmesi yukarida da bir vesileyle
dile getirildigi iizere, bor¢c verenler agisindan gelirlerinin artacagi beklentisiyle
toplam harcamalarinda bir artisa yol agarak, genisletici bir duruma yol acabilir.

Devletin bor¢lanmast elbette toplam tasarruflar ve tiiketim disindaki
ekonomik alanlarda da bir takim sonuglara yol acar (Bulutoglu, 2003:429). Bunlar,
para ve kredi piyasalar1 ve politikalari, sermaye piyasas1 vb.dir. Devletin baz1 tahvil
vb kagitlar yoluyla Merkez Bankasindan bor¢lanabilme imkani, kisa vadeli piyasa
olarak ta bilinen para piyasalar1 ve daha ziyade uzun vadeli piyasa olarak karsimiza
cikan sermaye piyasalarina da Merkez Bankasina etki edebilmesine firsat
vermektedir. Merkez Bankasi elinde bulundurdugu kagitlarla, acik piyasa islemleri
gerceklestirmekte, istedigi yonde ekonomi hedeflerine ulasabilmekte ve ekonomi
tizerinde daraltic1 veya genisletici etkilere isteyerek yol acabilmektedir.
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4.4. Tiirkiye’nin 1990-2005 Yillarindaki Borc¢clanma Uygulamalarinin
Genel Analizi

Tiirkiye’nin incelenen donemde gerek i¢ bor¢ stoku gerekse dis bor¢ stoku
devamli artis gostermistir (Sevig, 2004:3). 1990 yilinda toplam i¢ bor¢ stoku
tablo1’gore toplam 57 (milyon YTL) diizeyinden bir sonraki yil olan 1991‘de
%70°lik bir artisla yiikselerek 97 (milyon YTL) ulagsmustir. Bor¢ stoku dagilimina
bakildig1 zaman, bunun 1990 yilinda yapilan i¢ bor¢lanmanin 18 (milyon YTL)lik
kisminin tahvil karsiligi, 5 (milyon YTL)lik boliimii bono karsiligi oldugu goriiliir.
Yine ayn1 yil i¢inde bor¢ stogunda, konsolide bor¢larin 30 (milyon YTL) ve kisa
vadeli avansin ise 2 (milyon YTL) oldugu gercegi karsimiza ¢ikmaktadir. Burada
konsolide borclarin, kamu kesimi borglart iizerinde onemli bir agirlik teskil
etmektedir ki, yani yaklasik toplam kamu kesimi borg¢ stogunun %52’lik boliimiinii
denk diismektedir. 1990’dan baslayarak kamu i¢ bor¢ stoguna yakindan bakildigi
zaman, 2000’e kadar her yil yaklasik bir 6nceki yila gore %100°lik artislar
kaydederek siirdiigii goriiliir. 2001 yilinda ise bir onceki yila yani 2000’ ne nazaran
% 300 artis gosterdigini ve daha sonraki yillarda da bor¢ stogunun azalma
egilimine girerek artifim1 gormekteyiz. Bu artislar bir 6nceki mukayese dénemine
yani 1990 ile 2000 arasinin aksine, 2001- 2005 araliginda oldukga kiigiik kaldigini
(%20’lik artiglar gibi) gérmekteyiz. Bu donem icerisinde goze batan bor¢lanma
kalemi olarak bono ve tahviller 6ne ¢ikmakta ve yine ayni donem i¢inde kamu i¢
bor¢lanmasi igerisinde kisa vadeli avanslar da %100°‘likk artislar kaydetmistir.
Tablo 1’deki bor¢clanmalarda en fazla 6ne ¢ikan husus, belki de Hazinenin Merkez
Bankasindan kullandig1 kisa vadeli avansin toplam yillik bor¢lanma araglari
icerisinde, yani tahvil ve bonoya oranla giderek nispi olarak azalmis ve bu kanalin
artik Hazinece kullanilmamasi sonucu, 1998 den itibaren mutlak ve nispi olarak ta
%0 olmustur.

Tablo 3. i¢ Bor¢glanmada yararlanilan Enstriimanlari Toplam I¢ Borg Igerisindeki
Nispi Orani (%)

1991 ) 1992 [ 1993 ) 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2003 | 2003 | 2004 | 2005
Tahvil 53 | 445533 | 99 | 376 | 397 [ 568 [497 | 859 | 928 [ 836 | 783 | 869 | 865 90

Bono 187 | 218 | 18 38 (464 | 485 [ 378 [ 503 141 |72 |[164 | 247 131|135 10
Konsolide | 421 | 178189 | 16719 |00
borelar
Kisa 139 (16 [197 [153| 141|118 |54
Vadeli
Avans
Borg 100 100 [ 100 {100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Stoku

Kaynak: Hazine

1990-2000 yillar1 arasinda Hazinece veya Hazine kefaletinde gerceklestirilen
i¢ bor¢lanmalarda kullanilan enstriimanlarin tiim i¢ bor¢lanmaya orani tablo 3‘ten
goriilmektedir. Buna gore, tahvillerin tiim i¢ bor¢ stoguna oran1 1991°de % 25.3,
1992°de 44.5, 1993’de %53.3, 1994‘de % 29.9, 1995°de 37.6, 1996‘da % 39.7,
1997‘de % 56.8, 1998‘de % 49.7, 1999‘da %85.9, 2000‘de %92.8 olarak
gerceklesmistir. Buradan o6zellikle devlet i¢ borg¢lanmasinin 1997°den itibaren
gittikge artan biiylik bir oranla ki, bu oran 2000‘e kadar yer yer %85-92‘ler
diizeyinde, tahvillerle gerceklesmistir. Bu durumun tabii bir sonucu olarak
denebilir ki, devlet; adi1 gecen yillarda agirlikli olarak tahviller yoluyla
gerceklestirdigi bor¢lanmalar orta ve uzun vadelidir. Bu c¢esit borclanma genel
ekonomi ve geri ddeme agisindan makul ve uygundur.



Ayn1 donemde kisa vadeli bor¢lanma metodu olan hazine bonolar1 ile yapilan
i¢ bor¢lanmalarin, toplam i¢ bor¢lanmadaki orani ise, arastirilan yillar itibariyle
sOyle gerceklesmistir. Bu oranlar 1991‘de % 18.7, 1992‘de %?21.8, 1993 ‘de % 18,
1994°de 38.1, 1995‘de % 46.4, 1996 % 48.5, 1997¢ de % 37.8 , 1998 % 50.3,
1999‘da 14.1, 2000 % 7.2, 2001 de %16.4, 2002 de %24.7 ,2003 de %13.1 ,2004
de %13.5, 2005 de %10 olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli bor¢lanma imkani
veren bonolarin seyri baslangicta %20’ler diizeyindeyken 1998 yilinda donemin en
biiyiik orani olan %350’lere ulagsmistir. Bu durum ekonominin sagligi acgisindan
endise vericidir. Bilindigi gibi devlet kisa tiir bor¢lanmaya ancak Hazinenin kisa
stireli nakit dengesizligini gidermek icin gitmesi gerektir. Bunun haricindeki kisa
tiir bor¢clanma politikasi, eger bir maksatli para politikast amaci yoksa ki, 1998
yilindaki bono yoluyla yapilan %50 ler diizeyindeki bor¢lanma, Tiirkiye’de para
politikas1 amach olmayip, bir tiir neredeyse tabii bir devlet geliri gibi diisiiniiliip
uygulanmistir. Tiim bunlara karsin donemin geneline bakilacak olursa, kisa siireli
bor¢lanma metodu olan bonolarin; toplam bor¢lanma icerisinde incelenen donemde
%46, %48 ve%S0 leri gormiis olmalarina ragmen, 2000 li yillarda %13 ve %10 lar
seviyesine gelmis olmasi gayet olumlu ve olmas1 gerekli noktadir. Toplam borglar
icerisinde aym1 donemde konsolide borclar ve Merkez Bankasindan Hazineye
kullandirilan kisa vadeli avanslar %42 ler ve %20 ler diizeyinden, konsolide
borclar 1996 yilinda, kisa vadeli borglar ise, toplam borglar icerisinde 1998
yilindan itibaren %0°lar diizeyine gerilemistir. Buna neden ise, Merkez Bankasinin
Hazineye kullandirdig1 kisa vadeli ve genel biitcenin belli bir orami seklindeki
avansa son verilmis olmasidir. (Bu oran baslangicta %15 ler seviyesindeydi. Daha
sonra bu oran kademeli olarak %3 lere kadar geri cekilmistir.) Kamu
bor¢clanmasinda esas olan uzun ve orta vade oldugu diisiiniilecek olursa, bu
kalemlerdeki gelismeleri toplam i¢ bor¢ stogu icerisinde oldukga diisiiriilmiis
olmasi1 bor¢ yonetimi agisindan olumlu bir gelismedir.

Tablo 4. Toplam Bor¢ Stoku/GSMH

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Toplam  Borg
Stogu  (Milyon 135,7 217.3 394.0 729.5 1835.3 3270.4 6161.9 11374.7
YTL)
GSMH [397,2 [634,4 [1.103,60 [1.997,30 [3.887,90 [7.85490  J14.978,10  ]29.393.30 ]
Toplam  Borg
somiGsmi 34 35 36 47 41 41 38
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Toplam  Borg
Stogu (Milyon 208322 38046.8  64307.9 161453.4 253136.1 3161692 365249.1 424765.6
YTL)
GSMH [53.518,30 [78.283,00 [125.596,10 [176.484,00 [275.032.40  [356.680,90 [428.932,30 [486.401,00 |
Toplam  Borg 44 48 51 91 92 88 85 87

Stogu/GSMH
Kaynak: Hazine

Tablo 4°deki veriler ve grafik 2 izlenecek olursa ayn1 donem icerisinde toplam
bor¢ stogunun GSMH’ya oranlar1 gériiliir. Bu verilere gore iilkelerin elbette bir
bor¢lanma {iist sinir1 olmas1 gerektir. Bu oran Avrupa Birligi Ekonomik kriterleri
olarak bilinen Maastrict dlciitiine (GSMH’nin %60) gore degerlendirirsek, o zaman
incelenen donemde gelinen seviyeyi soyle degerlendirmek gerektir. Toplam borg
stogunun/ GSMH’ya oranlarinin 1990°dan itibaren 2001 yilina kadar Maatricht
Olciitiiniin de altinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu oranlar 2001 yilina kadar
ortalama %40 lar seviyesinde gelismistir. Fakat 2001 tarihinden sonraki
uygulamada Maastricht kriterinin dl¢iitiine uyulmadig1 goriiliir. Maastricht kriteri
tablo 4’deki verilerden anlasildig: lizere, donemde ortalama 2001’den 2005 yilina
kadar %90 lar seviyesinde seyretmistir. Bu durum normal degildir. Bu donemdeki
bor¢lanma politikasinin agik¢a Maastricht ol¢iitiine uymadigi goriiliir.
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Dis borglarda tablo 2’den ve grafik 1°den izlenebilecegi gibi, 1990 yilinda 49
milyar ABD dolardan yaklasik on bes yillik periyotta 5 mislinden fazla artarak
dénem sonu itibari ile 170 milyar ABD dolarina ulasmistir. Burada goriilen husus
orta ve uzun vadeli bor¢larin toplam dis bor¢lar icerisindeki orani yaklasik %80’ler
diizeyindedir. Dis piyasalara yapilan bor¢lanmalar; daha ziyade uluslararasi
kuruluslar, ikili anlagmalarla yapilan bor¢lanmalar, ayrica yabanci ticari bankalar
araciligiyla gerceklestirilen borclanmalar ve dig piyasalara ihra¢ edilen tahviller
sayesinde olugmustur. Bu dis borclanmalar agirlikli olarak proje bazinda kamu
kesiminin kullandig1 kredilerden meydana gelmektedir.

100
50 | / O Toplam Borg
Stogu/GSMH

0

o

S & o> S & & &
N B XS S &
NN NI

R
Grafik 2. Hazine Verilerine Gore Toplam Bor¢ Stoku/GSMH

5.SONUC

Kamu borclarinin 1990-2005 donemindeki gelisiminin calisma icerisinde
tablo ve grafikler seklinde gosterilen tiim verilerden takip edilebilecegi gibi,
zikzaklar ¢izmis olmasina karsin, siirekli artmistir. Kamu borglarinin artmis olmasi
incelenen donemden kaynaklanan kamu harcamalarindaki artisa baglanabilir. Zira
dénem boyunca kamu harcamalarindaki artislar, sonug¢ itibariyle kamunun
bor¢clanmasina neden olmustur. Bu durum dolayli da olsa Wagner kanunu
dogrulamaktadir. Zira incelenen donem itibariyle gerek i¢ piyasalardan gerekse dis
piyasalardan yapilan bor¢clanmalar, gerekcesi ne olursa olsun artis kaydetmistir.
Kamu bor¢lanmasinin artis egilimi igerisinde olmasi, “crowding out”a neden
olmaktadir. Ciinkii gerceklestirilen kamu bor¢lanmasi, gercekte 06zel kesim
tarafindan yatinmlara doniistiiriilecek fonlarin ve tasarruflarin, kamu elinde
verimsizce kullanilmasina yol agmaktadir. Kamunun alici olarak giiclii sekilde
girdigi mali piyasalarda devlet, 6zel kesim aleyhine haksiz rekabet yaratmaktadir.
Bu durum fon saglayanlar icinde bir avantaj gibi gdziikkmekte, zira onlarda fonlarini
riskli 6zel kesim yerine, daha saglam gordiikleri devlete yonlendirmektedirler. Fon
sahipleri devletin hi¢cbir zaman i¢in batmayacagin diistindiikleri icin, fonlarina da
herhangi bir zarar gelmeyecektir. Halbuki 6zel kesim belirsizlik anlami tasimakta
ve devlete nazaran oldukga riskli goriinmektedir. Iste ekonomide gergeklesen bu
durum yani devletin piyasada énemli bir miisteri olarak mali piyasadan Sl¢iisiizce
fon toplamasi, fon kullanarak yatinm yapmak isteyen ©zel kesimin Oniinii
tikamakta ve onlar1 bu tir faaliyetten alikoymaktadir. Bu durum ekonomide
“crowding out” neden olmaktadir. Ayrica incelenen donem itibariyle kamunun
piyasalardan bor¢lanmasi, Maastricht kriteri (GSMH’nin %60) olarak bilinen orani,
2001 yilindan sonrast donemde kat be kat asmistir. Kamu bor¢lanmasinin
azaltilmasi veya makul diizeyde tutulmasi ki, bu oran genel kabul gordiigii bi¢cimi
ile Toplam Bor¢larin/GSMH %60’ n1 gegmemesi gerektigidir.

Arastirmada incelenen 1990-2005 yillart igerisinde kamu; donem dénem
farkli bor¢lanma usulleri denemistir. Bu donem igerisinde homojen bir yapi
goriilmemekte ve bor¢lanmada nispeten farkli uygulamalar goze carpmaktadir.
Buna neden olarak elbette konjonktiir ve izlenen ekonomik ve maliye politikalarini
aramak gerekmektedir. Tiirkiye’de incelenen donem igerisinde kamunun



bor¢lanma politikasi bilingle izlenen iktisat ve maliye politikalarindan daha ziyade,
mali zorunluluk geregi gerceklesmistir. Bu donemde adeta kamu bor¢lanmasi vergi
gelirleri gibi asil kamu finansman kaynag gibi diistiniilmiistiir. Kamunun
bor¢lanma geregi incelenen donem icerisinde hep isteniyor olmasina ragmen bir
tiirlii diistiriilememistir. Yine kamunun bor¢lanmasi; ancak her defasinda daha fazla
faiz ve vb. haklan tahvil alicilarina veya bono alicilarina sunmasi karsiliginda
olmustur. Bu oyle bir hal almistir ki, kamu kesimi ekonomide 6zel girisime
kullanabilecegi uygun fon bulma imk&ni birakmamistir. Kamu izledigi ve
gerceklestirdigi  bor¢lanma uygulamalart ile makro ekonomik dengelerin
bozulmasina neden olarak, iilkede toplam yatirimlar1 engellemis ve bunun sonucu
olarak ta istthdam alanini daraltmistir. Zira kamunun bor¢lanma ile kullandigi
fonlar yine bor¢ ve faiz 6demesinde olmak iizere agirlikli olarak cari harcamalar
icin gergeklestirilmistir.

Ulkenin bir ¢esit bor¢ batagma siiriiklenmesi hem iceride hem disarida
iilkenin gilivenilirligini de bozarak, uygun ve elverisli dis bor¢ bulmay1
zorlagtirmustir. Dis borg stoguda yiiksek maliyetlerle artmistir. Incelenen dénem
iilkenin siyasi, ekonomik ve uluslararasi bir donemecte olmast nedeniyle,
ekonomik yapi1 doniigiimlerini saglayacak arayislarinda aym1 zamanda meydana
geliyor olmasi, sorunlari artirmistir. Gelinen nokta itibariyle bugiin iilke, sayisi
20’yi bulan IMF ile miisterek istikrar programu ile yiiz yiize kalmistir. Uzun yillarin
tecriibeleri gostermistir ki, kamu gorevi ve alani, sinirlart iyice belirlenmeye
muhtagtir. Bu durum net bir sekilde ortaya konulmadikca, kamu bor¢lanmasinin
onii alinamayacaktir. Zira hesapsiz kamu harcamalar1 sonucu olusan biitce
aciklarinin kapatilabilmesinin yolu, genelde merkezi yonetimlerce zor bir yontem
olan vergi gelirleri yerine, siyasi sonuglar itibariyle kolay bir metot gibi goriinen
bor¢lanma yolu ile gerceklestirilmektedir. Kamu bor¢lanmasi bu uygulama hali ile
gecici bir finansman kaynagi degil de, sanki asil bir kamu finansman araci
kimligine biiriinmektedir. Bu olgu makro ekonomik etkileri bakimindan
istenmeyen bir durumdur.
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