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Ozet

Tirkiye’de 1990 — 2000 doneminde diger ekonomik alanlarda oldugu gibi i¢
bor¢lanma konusunda da 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu ¢alismada, ilk olarak
1990 — 2000 doéneminde kamu kesimi genel dengesi ve kamu kesimi bor¢lanma
geregi ile birlikte kamu agiklari ve bu agiklarm giderilmesinde bir finansman
teknigi olan i¢ borglanma, amaglari, yonetim sekilleri ve ekonomiye etkileri
incelenmektedir. Ikinci bolimde 1990 — 2000 dénemi Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma
sistemi, genel olarak 1990 6ncesi i¢ borglanma ve 1990 — 2000 donemi Tiirkiye’de
i¢ bor¢lanmanin gelisimi dénemler halinde incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise
olaganiistii bir i¢ bor¢ yonetim teknigi olan tahkimler incelenmekte, tahkim
kavrami, tahkimin tiirleri, ekonomiye etkileri ve basarili olmasi igin gereken
kosullar {izerinde durulmakta ve tahkimin Tirkiye’deki uygulamalar
incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Devlet Borglanmasi, I¢ Borglanma, Tahkim,
Konsolidasyon

Domestic Debt Redeemability in Turkey and Arbitrations
(1990-2000)

Abstract

Turkey went through important changes during the period of 1990-2000 in
its economic life in general and domestic borrowing in particular.  Firstly, this
study examines public deficits and domestic borrowing trends and their impacts
on Turkish economy with a special emphasis on preferred financing policies of the
related governments, their tools and selected methods.  Secondly, the study
compares and analyzes similarities and differences between the pre-1990
borrowing system and the domestic borrowing policies of 1990-2000 period in
Turkey. Thirdly, after defining the concept of consolidation as an extraordinary
approach to domestic debt management, its types, economic impacts, conditions
of success are discussed. Finally, implementations of consolidation in Turkey are
examined.
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1.Giris

Kamu harcamalar1 olagan finansman kaynaklarindan vergiler ve
benzeri kamu gelirleri ile finanse edilmektedir. Fakat vergi gelirlerine
ragmen kamu gelirleri ile kamu harcamalari arasindaki fark
kapatilamayabilmekte, bu ac¢ik, kamu agigin1 meydana getirmektedir. So6z
konusu kamu agigin1 kapatmak i¢in vergi oranlarmin siirekli artirilmasi her
zaman igin ¢0ziim olamamaktadir. Bunun yaninda kamu agiklarinin
giderilmesi amaciyla harcamalarin azaltilmasi da ekonomide ve sosyal
hayatta olumsuz sonuglara yol agmaktadir.

Kamu agiklarin finanse etmek i¢in kalan iki kaynaktan birincisi para
basma, digeri ise bor¢lanmadir. Bunlar olaganiistii finansman kaynaklarini
olusturmaktadir.  Tiirkiye gibi  heniiz  ekonomik  gelismesini
tamamlayamamus llkeler i¢in fiyatlar genel diizeyine Enflasyon yoniinde
olumsuz etkilerinin olmasindan dolay1 para basma (emisyon) her zaman
¢oziim kaynagi olmamaktadir. Ikinci bir ¢dziim, devletin bor¢lanmaya
gitmesidir. Borglanma ise vergi gibi siirekli finansman kaynagi olmaktan
ziyade ileride 6denmek {izere gecici olarak saglanmis bir finansman
kaynagidir.

Diinyada ekonomik liberallesme egilimlerinin arttigi 1980 sonrasi
donem, Tiirkiye Ekonomisi’nin de yapisal degisime ugradigi bir donemdir.
Diger ekonomik alanlarda oldugu gibi i¢ bor¢lanma konusunda da 6nemli
gelismeler yasanmustir. Bu gelismelere gegmeden 6nce borglanma ile ilgili
kavramlar ve Tiirkiye’de i¢ borg¢lanma sistemi incelenecektir.
Gelismelerden sonra ise tahkimler konusu incelenecektir.

2 Kavramlar ve Tammlar

Calismanin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Onemli bazi kavramlar
asagida kisaca agiklanmaktadir. Bu kavramlar, Kamu Kesimi Genel
Dengesi (KKGD), Biitce, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBGQG),
Kamu Agiklar1 ve Kamu Agiklarinin Finansmanindan olugmaktadir.

Kamu Kesimi Genel Dengesi (KKGD), kamu kesimini olusturan
Konsolide Biitce, KiT’ler, Mahalli Idareler, Doner Sermaye, Sosyal
Giivenlik Kuruluslar1 ve Fonlarin gelirleri, giderleri, yatirimlari,
tasarruflari, transferleri, bor¢lanmalar1 ve bunlar arasindaki dengeyi ifade
etmektedir. KKGD’ni olusturan kalemler arasinda meydana gelen
dengesizlik kamu agiklarim olusturmaktadir. Kamu agiklar1 daha genis
anlamda, kamu gelir ve harcamalarmin dengesizliginden kaynaklanan ve
normal gelir getirici kaynaklar ile karsilanamayan kismi olugturmaktadir.

Kamu Kesimi Genel Dengesi igerisinde yer alan ve her y1l daha fazla
onem kazanan kavramlardan birisi de Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregidir
(KKBG). KKBG, kamu kesiminin bir yil i¢inde gelirleri ile giderleri
arasinda olusan farki yani bor¢lanma ihtiyacim1 gosterir. KKBG tablolari,
kamu bor¢lanmasinin nedenlerini agiklayan en 6nemli verilerden biridir.
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Tiirkiye’de kamu kesimi genel dengesindeki bozulmanin sebeplerinin
basinda bor¢ faizleri gelmektedir. Kisa vadeli ve yiiksek faizlerle
borglanma borg faizlerini en 6nemli borglanma sebebi haline getirmistir.
Bu anlamda borg faizleri ayn1 zamanda kamu agiklarinin bir sonucudur.
Ayrica kamu kesimini olusturan KiT’lerin zararlari, personel
harcamalaridaki dengesizlikler, Sosyal Giivenlik Kuruluglariin zararlari
da kamu agiklarmnin sebepleri arasinda yer almaktadir.

Kamu agiklarini finanse etmede olagan ve olaganiistii finansman
kaynaklar1 kullanilmaktadir. Olagan finansman kaynaklarinin baslicast ve
en Onemlisi vergilerdir. Devlet vergiler ile kamu agiklarmi kapatmaya
calisir ya da ikinci bir alternatif olarak giderlerini kisma yoluna gidebilir.
Olagan finansman kaynaklarinin diginda kamu agiklarmi finanse etmede
olaganiistli finansman kaynaklarinin en dnemlisi bor¢lanmadir. Olaganiistii
finansman kaynaklarmin digeri olan para basma, ekonomiye olumsuz
etkilerinin fazla olmasi dolayisiyla kamu agiklarmi kapatmada
borglanmaya goére daha az tercih edilmektedir. Borglanma yurtdisi
kaynaklardan yapilan dis bor¢lanma ve yurt i¢i kaynaklardan saglanan i¢
borglanmadan olugmaktadir.

Vergi oranlarinin artirtlmast ya da yeni vergilerin ¢ikarilmasinin
miimkiin olmadigi, kamu kesiminin gelir ve giderleri arasinda zaman
yoniinden dengesizliklerin meydana geldigi durumlarda ya da &nceki
borg¢larin 6denemedigi durumlarda devlet borglanmaya gidebilmektedir.

3.Tiirkiye’de i¢ Borclanma

Tirkiye’de i¢ borg¢lanma 1930’lara kadar uzanan bir olgudur.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda i¢ borglanmadaki amag, finans kesiminde
gelismeye katkida bulunmak ayrica kamu yatirimlarini finanse etmek iken
son yillarda amag, kamu aciklarin1 finanse etmek sekline doniismiistiir.
Amaglar degismis fakat degisim amaclarla siirl kalmamustir. I¢ borg
yoOnetimi, i¢ bor¢lanma sistemi ve i¢ bor¢lanmanin enstriimanlarinda da
onemli degisiklikler meydana gelmistir.

Tirkiye’de genel anlamda istege bagli bir i¢c bor¢lanma sistemi
uygulanmaktadir. Bununla birlikte i¢ bor¢lanma kaynaklarint Merkez
Bankasi, Bankalar, Sosyal Giivenlik Kuruluglar1 ve Sigorta Sirketleri ile
tasarruf sahipleri olusturmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma sistemini olusturan kalemlerden bir digeri de
ic bor¢lanma araglaridir. Araglarin sayis1 fazla olsa da i¢ borglanma
genellikle vadesi bir yildan uzun olan Devlet Tahvilleri ve kisa vadeli
Hazine Bonosu araglar ile gerceklestirilmektedir. 1990 — 2000 dénemine
bakildiginda 1999’a kadar toplam borclanma igerisinde bonolarin payi
onemli derecede artmis hatta bazi yillarda tahvillerden daha fazla miktarda
ihra¢ edilmistir. 1999, 2000 yillarinda ise tahvillerin pay1 ani bir artig
gostererek toplam borglanma igerisinde %80’in iizerine ¢ikmustir.
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Dalgali borglara nispeten uzun vadeli borg¢ olan tahvil oranlarindaki
bu artig olumlu bir gelisme olarak nitelendirilebilir. Ancak bu gelismeye
olumlu denilebilmesi i¢in (GSMH’ya oran olarak) i¢ bor¢ stokunda 6nemli
bir artisin ger¢eklesmemesi gerekmektedir. Fakat 1998°de toplam i¢ borg
stokunun GSMH’ya oran1 %21,9 iken, 1999’da bu oran %29,3’¢ firlamus,
2000 yilinda ise %29,0 olarak gerceklesmistir. Bundan dolay:1 tahvil
oranindaki artiga kismi bir olumlu anlam yiiklemek daha dogru olacaktir.

3.1. 1990 — 2000 Dénemi Tiirkiye’de i¢c Bor¢lanmanin Gelisimi

1990 — 2000 donemi Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimi, dnce 1990
— 1993 donemi, 1994 — 1995 doénemi, 1996 — 2000 donemi olarak
donemler halinde incelenecek, daha sonra ise 1990 — 2000 déneminin
genel degerlendirmesi yapilacaktir.

3.1.1. 1990 - 1993 Donemi

1989, 1990, 1991 ve 1992 yillar1 mali genislemenin yasandigi
yillardir ve borg stoku 1990 yili hari¢ devamli artmistir. Bu yillardaki pes
pese i¢ bor¢ stokundaki artislar o kadar yiiksek olmustur ki, faiz dis1 kamu
kesimi agiginin bir onceki yila gore azaltildigr 1993 yilinda da i¢ borg
stoku artmaya devam etmistir.

1990 - 1991 doneminde Hazine, biitce aciklarinin finansmani i¢in
Merkez Bankasmma basvurmustur. Bu, olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. Ancak, sorun temelden ¢o6ziilemedigi, aciklarin
kiigiiltiilemedigi siirece bu kez de daha bagka sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Birincisi, Hazine, artan oranda borglanmalariyla, 6zel sektoriin
kullanilabilir fon kaynaklarin1 daraltmistir. Piyasadan yapilan net
bor¢lanma oyle boyutlara varmis ki, Hazine, her yil bankalardaki toplam
mevduatin 1/5’ine yakin kismina borclanma yoluyla el koymaya
baslamistir. Her yil banka sisteminde artan mevduatin yiizde 65-66’lik
kismi1 kadar devlet i¢ bor¢lanmas1 gerceklestirmistir. Bunun ikinci sonucu
da, faiz oranlarinin giderek tirmanmasi, biitcede faiz ylikiinlin artmasi
olmustur (Tiirkiye iktisat Dergisi, 1991: 25).

1991 yilinda yasanan Koérfez Krizi ile birlikte aymi yi1l yapilan erken
genel secimler piyasalardaki uzun doneme iligkin belirsizlikleri ve
enflasyonist beklentileri artirmus, bu durum Hazine’yi kisa vadeli kagitlarla
ve yliksek faizlerle bor¢lanmaya zorlamistir. 1992 yilina gelindiginde ise
borcun vadesinin uzatilmasi, Hazine’nin kisa vade-yiliksek faiz
sarmalindan kurtulabilmesi amaciyla Merkez Bankasi ve Hazine’ nin ortak
karar1 dogrultusunda bankalarm disponibilite yiikiimliiliikkleri nedeniyle
bulundurmak zorunda olduklar1 devlet kagitlarinin vadesinin en az 210 giin
olmast zorunlulugu getirilmistir. Diger taraftan bir yildan kisa vadeli
DIiBS’nin gerek alim — satim kazancindan dogan gelirleri iizerinden
gerekse faiz gelirleri iizerinden alinan gelir vergisi stopaj1 %10’dan %15’e
yiikselirken, bu oranlar bir yildan uzun vadeli Hazine kagitlar1 i¢in %10
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diizeyinde tutulmustur. Alinan 6nlemlere ragmen 3 ay vadeli bonolarin
toplam borglanma igerisindeki payr 1992 yilinda %48 olarak
gerceklesmistir (Cakir, 1994: 46-47).

I¢ borclanma senetlerine olan talebin bir yoniinii, dzellikle siireklilik
arz etmeyen yoniinii, Merkez Bankasinin yaptig1 ihale dig1 alimlar teskil
etmektedir. 1993 yili igerisinde gergeklestirilen ihalelerde satilan (ihaleden
ve ortalamadan) miktarlarin %25’ini Merkez Bankasmin ortalama faiz
oranlindan yaptigi alimlar olusturmaktadir. Bir bagka deyisle, Hazine’nin
ic bor¢lanma ile saglamaya caligtigi finansmanin dortte biri Merkez
Bankasinin para politikast ¢ergevesinde agik piyasa islemlerinde
kullanmak tizere yaptigi senet alimlariyla karsilanmstir (Kaya, 1997: 31).

1990°dan 1993’e gelindiginde Devlet Tahvillerinin pay1 %25,1°¢e
diiserken, Hazine Bonolarin pay1 %74,9’a yiikselmistir. Toplam i¢
borglanmanin diger kalemlerle birlikte olan dagilimina bakilirsa, Kisa
Vadeli Avansin payr %40’a ve bonolarin payt1 %30’a yiikselirken
tahvillerin payimin %29 olarak degistigi goriilir.

3.1.2. 1994 Mali Krizi ve 1994 — 1995 Dénemi Tiirkiye’de i¢
Bor¢lanmanin Gelisimi

1980’1i yillarin sonlarindan itibaren Tiirkiye’de kamu agiklari tehlike
sinyalleri vermeye baslamustir. Artan kamu agiklar ile birlikte, yiiksek
enflasyon ve istikrarsiz bir ekonomik biiyliime aslinda ekonomik krizin
adim adim yaklastiginin habercileri olmustur. Buna ragmen bu gidis
tersine ¢evrilememis, kamu agiklarmin artmasini engelleyici politikalar bir
tirli uygulanamamistir. Kamu agiklarmin hizla artmasi, kamu borg¢larinin
da hizla yiikselmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’de yasanan
istikrarsizligin temelinde kamu agiklarinin artmast ve kamunun kendinin
olmayan kaynaklar1 kullanmas1 yatmaktadir (Aklar, 1996: 3).
Ozellikle 1986 yili sonrasinda ekonomiye net bir dis kaynak girisinin
olmamasi ve vergilerin diisiik diizeylerde seyretmesi bor¢lanmay1
hizlandirmistir. Sonugta i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oramt 1985 yilinda
%3,6 diizeyinden 1994 yilinda %20 diizeylerine ulasmistir (Ulusoy, 2001:

98).

Tablo 1: 1990 — 1995 Dénemi I¢ Borg Stokunun GSMH’ya Orani

YILLAR 1990 1991 1992 1993 1994 1995
GSMH (Milyar TL) 397.178 | 634.393 | 1.103.605| 1.997.323 | 3.887.903 | 7.854.887
Toplam Stok / GSMH %1441 %173 %17,6 %17,9 %20,6 %17,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi

1994 yilina gelindiginde yasanan kriz i¢ bor¢lanma sorununu bir adim
daha kotiilestirmistir. Bu yilda yasanan gelismeler kisaca soyledir; Tiirk
Lirasmin tam konvertibilitesine gecildigi ortamda kamu agiklarmin artis1 i¢
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bor¢lanmada ve i¢ borg faiz oranlarinda bir artis1 ortaya ¢ikarmustir. I¢ borg
faiz oranlarmin artist yurt disindan kisa siireli spekiilatif sermayenin
tilkeye girisini hizlandirmigtir. Kisa siireli sermaye girisleri i¢ bor¢lanma
icin ek kaynak olusturdugu gibi Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesine ve dis
alimin artmasima neden olmustur (Kepenek, Yentiirk, 1994: 443).

Bu gelisme, isgiicii maliyetindeki reel artislar, dogrudan ve dolayli,
ihracat tesviklerindeki azalma ile birleserek Tiirk ekonomisinin rekabet
glicini hizla kaybetmesine neden olmustur. Sonugta yiliksek kamu
aciklarindan kaynaklanan ithalat hizla artmus, ihracat yavaslamis ve dig
ticaret acig1 6nemli bir boyuta ulagmustir (T.C. Bagbakanlik DPT , 1996:
5). Kamu agiklar1 bu kadar hizli artarken i¢ bor¢lanma senetleri tizerindeki
nominal faiz oraninin 1993 yilinin son aylarinda ve 1994 yilinda
diistiriilmeye calisilmasi, cari islemler agig1 bu kadar yiiksekken kurlarin
baski altinda tutulmasi, bunlara ilaveten monetizasyona basvurulmasi, agik
piyasa iglemlerinin kullanilmamasi, 85 Trilyon TL ek biitge ¢ikarilmasi ve
bunun ¢ok az bir kisminin kamu geliriyle finanse edilecek olmasi, ek biitce
ile artan kisa vadeli kullanim imkanmmna ilave olarak c¢ikarilan tahkim
kanunu ile Hazine’nin 13 Trilyon TL kadar borcunun silinmesi ve bdylece
daha da fazla Kisa Vadeli Avans kullamim imkani yaratilmasi, yapilan
vergi diizenlemeleri ile kamu kagitlarna olan talebin diismesi, cari
dengedeki bozulma (Aklar, 1996: 55), 1993 yili sonu ve 1994 yil1 basi
doneminin ekonomik gelismelerinin 6zetidir.

1994 yilinda dis ticaret 14 milyar Dolarin lizerinde agik vermis, cari
islemler agig1 da 5 milyar Dolar1 asmistir. Ekonomik dengesizliklerin
arttig1 bu dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) endeksini
yiikseltmek amaciyla faiz oranlarmin disiiriilmesi yoluna gidilmesi ters
tepki yapmustir. 13 Ocak 1994 tarihinde Moody’s ve Standart and Poors
isimlerindeki rating kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmeleri,
piyasay1 birden olumsuz yonde etkilemis ve 19 Ocak 1994°te bilinen para
krizi patlak vermistir. Borsanin faizleri diisiirmesiyle olusacak sermayeyi
cekecek derinlige sahip olmamasi spekiilatif sermayenin doviz alimina
yonelmesi sonucunu dogurmustur (Kepenek, Yentiirk, 1994: 443-444).

Tirkiye 19 Ocak 1994’te fiili bir devaliiasyon yasamis ve Dolar 15
bin TL’den 40 bin TL’ye ¢ikmistir. Bunun ardindan Ciller — Karayalgin
Hiikiimeti  tarafindan, 27 Ocak 1994 tarihinde devaliiasyon
gerceklestirilmis ve TL’ nin degeri %13,6 oraninda devaliie edilmistir.

Ote yandan Merkez Bankasi déviz kurlarmin asir1 yiikselmesini
onlemek ve rezervlerin erimesini durdurmak iizere para piyasasindan
yiiksek faizlerle borglanmalara baglamistir. Gecelik faizler rekor
seviyelere ulagmistir. Hazine’nin i¢ borglanma cabalarinin yeterli ilgiyi
gdrmemesi iizerine Haziran 1994’de %50 donem faizli 3 ay siireli Hazine
Bonolar ihrag etmis ve Hazine, halkin birikimlerini borg¢ alabilmek i¢in
Hazine Bonolarini biiyiik 6l¢iide halka yonlendirmeye ¢aba gostermistir.
Sonralar1 da %80 - %100 yillik faiz oranl1 Hazine Bonosu satislar1 devam
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etmistir. Boylece dalgali borglarin oraninin toplam borglar i¢indeki payinin
kisa zamanda ¢ok fazla yiikseldigi goriilmiistiir. Nitekim bu oran 1993
yilinda %72,5 iken 1994 sonlarinda %98’lere yiikselmistir (Ince, 2001:
131).

27 Mart 1994 yerel secimlerinin ardindan 5 Nisan 1994 tarihinde
hiikiimet “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1” olarak agiklanan ve
ekonomik istikrar tedbirleri ile ilgili diizenlemeleri iceren 5 Nisan
Kararlarmi agiklamustir.

1994 yili Nisan ayinda alman istikrar tedbirleri sonucunda biitce
harcamalarinda kisintiya gidilirken, alinan ilave vergi tedbirlerinin de
etkisiyle biitge, GSMH’nin yilizde 3,8’i oraninda faiz dis1 fazla vermistir.
Bu olumlu gelismeye ragmen i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ya orani
yizde 4,6’dan yiizde 6,0’a yikselirken, toplam i¢ bor¢ servisinin
GSMH’ya oram1 da yilizde 13,8’den yiizde 18,1°¢ yiikselmistir. Bu
olumsuzlugun bir nedeni dis borglarin i¢ borglanma ile geri 6denmesi
olmakla birlikte, diger 6nemli bir nedeni de biit¢enin limit dis1 yapilan 6zel
tertip Devlet Tahvillerinin i¢ bor¢ servisine yiiklenmesidir. Yapilan
gerceklesme tahminleri ve projeksiyonlara gore, 1995 ve 1996 yillari
icinde GSMH’nin yizde 3’ civarinda faiz dis1 biitge fazlasi verilmesi
beklenirken, biitceden yapilacak i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ya
oraninda artis beklenmektedir. Bu durum, biitge finansman ihtiyaci disinda
diger kamu kuruluslarina verilen 6zel tertip Devlet Tahvillerinin faiz
O0demelerinin biitge tarafindan {istlenilmesinden kaynaklanmaktadir
(Yikseler, 1995: 19-21).

1994 Mayis ay1 sonuna kadar Konsolide Biit¢enin i¢ borglanmayla
finansmaninda basar1 saglanamamistir. Bunun en Onemli gostergesi
yapilan ihale sayisdaki artigtir. 1993 yilinda her hafta bir ihale yapilirken
1994 yilinda yapilan ihalelerin sayist daha fazladir. 1994 yilinin Ocak
ayinda yapilan ihale sayis1 yediye ¢ikmis, Subat ayinda ise ihale sayist on
bire yiikkselmistir. Ayn1 zamanda 1993 yilinda uygulanan farkli fiyat ihale
sisteminden, 1994 yil1 basinda tek fiyat ihale sistemine gegilmistir. ihale
sisteminde, kritik bir zamanda yapilan bu degisiklik ilk anda belirsizligi
getirdiginden, ihalelere katilim oldukc¢a azalmistir. 1994 yilindaki i¢
bor¢lanmada faizlerin ¢ok yiiksek olmasiin sebebi, krize zamaninda
miidahale edilmemesi sonucu olusan yiiksek maliyettir. Enflasyonun
yiikselecegi beklentisini kirmak krizi yasarken daha zor olmaktadir. Bu
ylizden faizler ¢ok fazla yiikselmistir. Dolayisiyla reel ekonominin
gerilemesi de ¢ok biiyiik boyutta olmustur (Aklar, 1996: 58).

1994 yilinda 14,5 milyar Dolarlik tahvil ve bono stoku icin, biitge
GSMH’nin yiizde 18,1 oraminda i¢ borg servisi yaparken, 30,4 milyar
Dolarlik dig bor¢ icin GSMH’nin yiizde 4,6’s1 kadar dig bor¢ servisi
yapmistir. Bu, i¢ bor¢ stokunun vadesinin ¢ok kisa olmasindan ve reel
faizlerin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir (Yiikseler, 1995: 18). 1994
krizinden sonra Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismelere ragmen faiz
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oranlar1 1995°te yiiksek oranlarda kalmistir. Toplam borglanma 1994°de
1,3 katrilyon TL, 1995°te ise 1,8 katrilyon olarak gergeklesmistir.

Toplam i¢ bor¢ stoku iginde tahvilin payr 1985 — 1989 doneminde
yiizde 37,6’dan 1990 — 1993 doneminde yiizde 42,8’¢ yiikselmis, 1994 —
1995 doneminde ise yiizde 33,8’e gerilemistir. 1985 — 1989 doneminde
tahvil stokundaki artisin en 6nemli nedeni tahkim tahvillerindeki artistir.
Bu donemde tahkim tahvillerinin tahvil stoku i¢indeki pay1 ylizde 50°dir.
1990 — 1993 doneminde ihale ve satisa arz yontemiyle ihra¢ edilen
tahvillerin payr artig gostermistir. Bu donemde ihale yontemiyle satilan
tahvillerin tahvil stoku icindeki payr yiizde 23,5 iken 1994 — 1995
doneminde bu pay yiizde 16,9’a gerilemistir. 1994 — 1995 doéneminde
tahkim tahvillerinin pay1 yiizde 27’yi ikraz tahvillerinin pay1 yiizde 13,9’a
ve 61. madde dolayisiyla Merkez Bankasma verilen tahvillerin pay: ise
yiizde 16,9’a yiikselmistir (Giirler, 1998: 150).

Bununla birlikte borg stoku artmaya devam etmis, 800 trilyon TL’den
1,361 Katrilyon TL’ye yiikselmistir. %70 oraminda artan bor¢ stokuna
karsin GSMH’da %102 oraninda artis ger¢eklesmistir. Bu da demektir ki
i¢c borg stoku GSMH’ya gore azalan oranda artmistir. Yani bir dnceki yil i¢
bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 %20,6 iken 1995 yilinda bu oran %17,3
olmustur.

1994 ve 1995 yillarinda Hazine Bonosunun payi oldukca yiiksek
seviyede gergeklesmistir. 1994°de tahvilin pay1 yok denecek kadar azalmis
(ylzde 2,5), 1995 yilinda ise yiizde 12,8’¢ yiikselmistir. Yiizde 12,8’°¢
yiikselen tahvillerin yiizde 90’indan fazlasi (yiizde 11,7), 1 yil vadeli
tahvillerden olusmaktadir. Kisaca uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin pay1
1995 yilinda da yok denecek kadar azdir.

3.1.3. 1996 — 2000 Dénemi Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmamn Gelisimi

Tirk Lirast yerine dovizle borglanmanmn, borg¢lanma vadesini
uzatabilecegi ve maliyetini diigiirebilecegi inanciyla 1996 yilinin sonundan
itibaren yurti¢i piyasada dovizle bor¢clanma baslatilmistir. Bu ¢ercevede,
1996 yilinin son aylarinda 2,2 milyar Dolar tutarinda doévizli tahvil ihrag
edilmis, bedelsiz ithalatta yeni diizenlemelere gidilerek, bedelsiz otomobil
ithali cergevesinde agilan 6zel hesaptan yaklasik 1 milyar Dolar tutarinda
yeni finansman imkani saglanmistir. Bu uygulama ile bor¢lanma
maliyetinin diismesi doviz kurundaki artigla yakindan iliskilidir. Doviz
kurundaki artig 6rnegin yillik ortalama bilesik faiz oranindan diisiik oldugu
sirece dovizli borglanmanin maliyeti daha disiik olacaktir. Fakat
bor¢lanma ihtiyact zamanla azaltilmadik¢a gerek doviz kurundaki
yiikselme gerekse bor¢ vereceklerin daha yiiksek bir getiri talep etmeleri
bor¢lanma maliyetini yiikseltebilecektir(Giirler, 1998: 156).

1997 yilinda ihale yontemi ile iki yil vadeli ve {i¢ ayda bir faiz
O0demeli enflasyona endeksli senet ihracina baglanmustir. Senetler 100 000
TL nominal degerli olarak ihra¢ edilmekte, reel kupon faizi ihale yontemi
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ile belirlenmekte ve ihalede kabul edilen en yiliksek kupon faizi kazanan
biitiin tekliflere uygulanmaktadir. Ayrica her faiz 6deme doneminde
anaparadaki artis enflasyon oraminda degerlendirilerek, artig miktari
yatirimciya 6denmektedir. 1998 yilinin Ocak ayindan itibaren 1 yil vadeli,
vade sonu kupon 6demeli, TUFE’ye endeksli yeni bir Devlet Tahvilinin
ihracma baglanmigtir. S6z konusu ihraglarda 6demeye esas alinacak
degerleme orani, Odemelerin enflasyona karsi herhangi bir gecikme
olmadan duyarli olmasi ve yatirimecilarin enflasyon riskinden tam
anlamiyla korunmasi agisindan 6deme donemi itibariyle gergeklesen
TUFE degisim oram olacaktir. Bu arada 1998 yili igerisinde TUFE’ye
endeksli senetler direk satis yontemiyle ihra¢ edilmistir (Evgin, 1999: 63-
64).

1998 yilindaki bir diger gelisme ise Kisa Vadeli Avans kullaniminin
son bulmasidir. 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 50. maddesine
gére Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi miktar1 s6z konusu yil genel
biitce 6denekleri toplaminmin yiizde on besini gegmemek iizere Hazine’ye
kisa vadeli bir avans hesab1 acacaktir. Bu avans hesabina uygulanacak faiz
haddi Hazine ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi arasinda
kararlagtirilacaktir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan Kisa Vadeli
Avans almaya Hazine Miistesarliginin bagli bulundugu bakan yetkilidir.
Yukarida belirtilen oran 1998 ve izleyen yillar icin ylizde {i¢ olarak
uygulanacaktir. Diizenleme boyle iken Kisa Vadeli Avans kullanimi 1998
yilinda son bulmustur.

Hazine Miistesarhigimca 1999 yilinda yeni bir uygulama olan
Degisken Faizli Devlet Tahvillerinin (DFT) ihale yoluyla ihracina karar
verilmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak ti¢ yil vadeli, ii¢ ayda bir kupon
odemeli, kupon 6demeleri {i¢ ay vadeli Hazine Bonosu ihalelerine endeksli
Degisken Faizli Devlet Tahvilleri ihrag edilecektir. S6z konusu degisken
faizli tahvil ile Hazine bir taraftan faiz riskini iislenirken, diger taraftan,
vade uzatimi yoluyla borcunu yenileme (roll-over) riskini azaltmay1
hedeflemektedir. DFT’nin yapis1 geregi faiz oranlarindaki degisimlere
karsi fiyat duyarliligi kupon vadesine yakin olmakta (3 ay), fiyat yapist bir
anlamda {i¢ ay vadeli bir bonoya benzemektedir. Dolaysiyla, piyasa
oyuncular1 bu tahvili alarak biiyiik bir faiz riski iislenmemis olacaklardir.
Diger taraftan, Hazine agisindan bu tahvil ii¢ y1l vadeli olup, bor¢ stokunun
vadesinin uzatilmasinda 6nemli bir islev iislenebilecektir (Evgin, 1999:
55).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sektoriiniin sorunlarmi
daha da agirlastirmis ve faiz ve kur riski sonucu biiyiikk kayiplara yol
acmustir. Krizler nedeniyle bankalara olan giiven azalmis ve bankalarin
sendikasyon kredilerini yenilemesi zorlasmistir. Bankalar 2000 yilinda
%35-40 diizeyinde faizlerle aldiklar1 DIBS’lerden zarar etmislerdir (Giinal,
2001: 71).
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Tablo 2: 1996 — 2000 Dénemi I¢ Borg Stokunun GSMH’ya Orani

YILLAR 1996 1997 1998 1999 2000

GSMH (Milyar TL) 14.978.067 | 29.393.262 | 53.518.332 | 78.282.967 | 125.596.129

Toplam Stok / GSMH | 21,0% 21,4% 21,9% 29,3% 29,0%

Kaynak: Hazine Mistesarlig

1996 — 2000 yillar1 arasinda tahvillerin pay1 1998 yili disinda siirekli
artig gosterirken, Hazine Bonosunun pay1 yine 1998 yili diginda siirekli
diismiistiir. 1996 yilinda tahvilin toplam borglanma igerisindeki pay1 %23
iken 2000 yilinda toplam i¢ bor¢lanmanin %82’sini tahvil olusturmustur.
Hazine Bonosunun toplam borg¢lanma igerisindeki pay1 1996 yilinda %72
iken 2000 yilinda %18 olarak gergeklesmistir. Ayrica 1998 yilindan
itibaren Hazine Kisa Vadeli Avansinin kullanimi son bulmustur.

3.2. 1990 — 2000 Dénemi Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmamin Genel

Degerlendirmesi

1990’1 yillarin ilk yarisinda yiiksek oranlarda seyreden faiz dig1 kamu
aciklari, ikinci yarisinda ise yiiksek reel faizlerin etkisi ile bor¢ stokunda
belirgin hale gelmistir. Kamu kesimi toplam stokunun GSMH’ya orani
1990°da %29 iken 1999 yilinda %61°e ulasmis, net i¢ bor¢ stokunun
(kamu bankalar1 zarar1 dahil) GSMH’ya oran1 da ayni dénemde %6’dan
%40,9’a ¢ikmus, 2000 yili sonunda ise sdz konusu oran %38,8 olarak
gerceklesmistir. I¢ bor¢ stokunun vade yapisi, 1990°dan itibaren hizla
Hazine Bonolarmma, yani kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
kaymustir. Devlet Tahvillerinin payr azalmig, Hazine Bonolarinin pay1
artmustir. Ayrica once nakit dis1 senetler artmus, sonra 1994’ten itibaren
devletin artan nakit ihtiyacina paralel olarak, nakit bor¢lanma 6nemli hale
gelmistir (Ozgen, 1999: 360).

Biitcede yatirima ayrilan paymn son on yilda %7,2 olmasi, buna
karsilik biitcede giderleri karsilamak icin her yil ilave borglanmaya
gidilmesi biit¢e aciklarini biiylitmektedir. 1991 - 1995 arasi ilave i¢ ve dig
bor¢ olarak 27 milyar Dolar bor¢lanilmasina ragmen biitgcede yatirima
ayrilan pay bu donemde %64 oraninda 17 milyar Dolar iken 1996 - 2000
doneminde ilave 71 milyar Dolar borglanirken bu donemde biitgeden
yatirima ayrilan payin alinan borca oran %23 ile 16 milyar Dolardir. Son
on yilda toplam yeni bor¢lanma 98 milyar Dolar iken biitcede ayni
donemde yatirima ayrilan pay borca oranla %33 ile 34 milyar Dolardir.
Alinan borglarin yatirimlardan ¢ok kamu harcamalarma KiT aciklarinm
transferine, sosyal gilivenlik kurumlarmin agiklarint kapatmak icin
kullanilmasi, biitge acigina neden olmaktadir. Borglarin 6denmesine
kaynak olusturulamadig: ve giderler azaltilamadigi i¢in, bor¢ yeni borgla
O0denmekte, faizler borcu katlayarak arttirmakta, ana bor¢ 6denemez hale
gelmektedir.
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Orani (%)

1991 - 2000 yillarina ait biit¢eyi degerlendirdigimizde, biitgenin
ortalama %36 oraninda ve toplam 126 milyar Dolar agik verdigi
goriilmektedir. On yil i¢cinde édenen 163 milyar Dolar faiz ¢ikarildiginda
biitce 37 milyar Dolar fazlalik vermektedir. 1991 de biitce agig1 %34 iken,
2000 yili bﬁtc;esipde acik %45’¢ c¢ikmaktadir. Faiz 6demeleri, Sosyal
Glivenlik ve KlIT'lere transferler biitgenin gelir gider dengesini
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Sekil 2: Tiirkiye’de 1990 — 2000 Dénemi i¢ Borglanmanin Alicilara Gére Dagilinm
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1990 — 2000 dénemi i¢ bor¢lanmanin alicilara gore dagilimi genel olarak
deginilecek olunursa yine bankalarin agik ara ile 6nde oldugu ama pay
olarak 1994’¢ dogru bir azalma oldugu sonra 1997’ye kadar tekrar
yiikseldigi ama 2000°e dogru tekrar azaldigi goriiliir. Burada géze carpan
ikinci bir durum ise tasarruf sahiplerinin payinda 1994’e dogru bir artig
gerceklesmesi, sonrasinda ise tekrar bir azalma yaganmis olmasidir. Bunun
sebeplerine ise 1994 — 1995 dénemi Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanin Gelisimi
incelenirken deginilmektedir.

4. Tahkimler

Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin geligimi siirecinde zaman zaman
olaganiistli bir i¢ bor¢ yonetim teknigi olan tahkimlere de basvuruldugu
goriilmektedir. Tahkim, devletin iginde bulundugu finansman sikintisindan
dolay1, siiresi dolmus ya da vadesi yaklasmis olan i¢ borglarin vadesinin
devletin tek tarafli bir karar1 veya karsilikli anlagsma ile uzatilmasi
islemidir. Devletin tek tarafli bir karari ile gergeklestirilen cebri tahkimde
alacakli tarafa bircok imtiyaz ve olanak saglanmasi onun olumsuz
etkilerini telafi edememektedir. Ihtiyari tahkimde ise ancak alacakliya ¢ok
onemli ayricaliklar saglandigi ve alacaklinin tam olarak rizasinin oldugu
durumlarda  tahkimin olumsuz etkileri telafi edilerek basari
saglanabilmektedir.

Tirkiye’de kisa vadeli devlet borglarimn (dalgali borglar)
alacaklilarinin 6nemli bir kismu basta Merkez Bankasi olmak iizere kamu
bankalar;, kamu sektériine dahil tesebbiisler ve kamu kuruluslaridir.
Onceleri kamu kredisini diizenlemek, borglarin itfa siiresini uzatarak biitce
ve Tktisadi Devlet Tesekkiillerinin normal gelir kaynaklarinin daha baska
alanlarda kullanilmasini saglamak gibi amaglarla tahkime gidilirken, son
yillarda kisa vadeli borglarin baskisindan kurtulmak amaciyla tahkime
bagvurulmaktadir (Giirler, 1998: 97).

Tablo 4’te gorildiigi gibi iilkemizde tahkim uygulama orneklerinin
sayist oldukca fazladir. Uygulama teknigi yoniinden, bu tahkim
igslemlerinin ihtiyari tahkim olmadig1 aciktir. Bu 6rneklerde goriildiigii gibi
devlete bor¢ veren kuruluslar basta Merkez Bankasi ile Emekli Sandig1 ve
Sosyal Sigortalar Kurumu olarak goriilmektedir. Bunu hosgorii ile
karsilamak miimkiin degildir. Bu kuruluslar, siyasal iktidarlarin bu tiir
baskilarindan uzak oldugu ol¢iide verimli caligsabilecek kuruluslardir.
Bugiin bu kuruluslarin yasadig: biiyiik sorunlarin temelinde hiikiimetlerin
ya da siyasal iktidarlarin yaratmis oldugu ge¢misteki sorunlar yatmaktadir
(ince, 2001: 373).
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Tablo 3: 1990 -2000 Dénemi Tiirkiye’de I¢ Bor¢lanma (Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
TOPLAM
ODEME 42 454 91822 221423 523 878 1092 620 1744208 4911403 5 264 585 14 471 510 25477 768 37581 732
ANAPARA 32418 74908 187 336 438 460 861 585 1271404 3585986 3287422 8844 833 15579 145 18972 309
Tahvil 4520 6415 23580 69795 157 245 94 489 536 788 917 626 2 426 865 6 116 357 12 006 317
Bono 6511 21488 51937 156 909 398 937 971 562 2826352 2226 386 6 080 345 9 462 788 6961 754
Kons. Borglar-
Kur Farki 3617 5 480 6 598 8678 31933 133 417 25900 40 0 0 0
Kisa Vadeli
Avans 17770 41525 105 222 203077 273 472 71937 196 947 143371 337 623 0 4239
FAIZ 10 036 16 914 34087 85418 231 035 472 805 1325417 | 1977163 5 626 676 9 898 623 18 609 423
Tahvil 6302 10221 15898 42321 112 467 110 705 327774 860 394 2 587 441 4 889 437 16 966 538
Bono 1744 4953 15033 41612 114 017 356 466 988 005 1099 736 3 035 836 5 004 947 1640332
Kons. Borglar-
Kur Farki 1876 1474 1942 0 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli
Avans 114 266 1214 1485 4551 5633 9 638 17033 3399 4 239 2 553
TOPLAM
BORCLANMA 47008 114 593 282 333 599 873 1303548 | 1833102 | 5345792 | 6370002 14 254 324 26 886 405 32 468 545
Tahvil 12 458 11510 74971 172 215 206 124 366 873 1247865 | 3185561 4708 064 20027 769 26 685 862
Bono 8443 34277 75926 179 151 638 678 1298630 | 3722028 | 3074400 9 546 260 6 858 635 5782 683
Kons. Borglar-
Kur Farki 8 005 16 562 8 804 6009 133 417 25940 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli
Avans 18 102 52244 122 632 242 498 325 329 141 659 375 900 110 041 0 0 0
NET
BORCLANMA 12 287 36 868 93007 161 413 441 962 561 699 1759807 | 3082580 5 409 490 11307 260 13496 236
Tahvil 4978 2278 49 401 102 420 48 880 272 384 711077 2 267 935 2281198 13911 412 14 679 545
Bono 1932 12 789 23989 22241 239 741 327 069 895 677 848 014 3 465 915 - 2604 152 -1179 070
Kons. Borglar-
Kur Farki 5 045 11082 2207 - 2669 101 484 - 107477 - 25900 -40 0 0 0
Kisa Vadeli
Avans 332 10719 17411 39421 51857 69 723 178 953 - 33330 - 337623 0 - 4239
BORC STOKU 57180 97 647 194 236 357 347 799 309 1361007 | 3148985 | 6283425 11612 885 22920 145 36 420 620
Tahvil 18 801 24678 86 387 190 505 239 385 511 769 1250154 | 3570812 5771980 19 683 392 34362 937
Bono 5 469 18 258 42247 64 488 304 230 631 298 1527838 | 2374990 5 840 905 3236 753 2 057 683
Kons. Borglar-
Kur Farki 30040 41122 34602 31933 133 417 25940 40 0 0 0 0
Kisa Vadeli
Avans 2870 13589 31000 70421 122 278 192 000 370 953 337 623 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Tablo 4: Tirkiye’de 1960 Sonrasi Cikarilan Tahkim Kanunlari

Kanun Tarihi Kanun Tahkimin Konusu
Sayis1
06.12.1960 154 Hazine’ nin, Merkez Bankasi, Amortisman ve Kredi

Sandigi, Emekli Sandigi ve Sosyal Sigortalar
Kurumu’na olan borglari

12.06.1963 250 Biitge Kanunundaki bazi kamu kurum ve
kuruluslarin birbirlerine olan borglar

16.07.1965 691 Belediyeler ve belediyelere bagl kuruluslarin
borglari

28.02.1971 1376 Biitce Kanunundaki bazi kamu kurum ve
kuruluslarin birbirlerine olan borglar

22.05.1975 1902 Belediyelerin ve belediyelere bagli miiessese ve

isletmelerin, koy tiizel kisiliklerinin Hazine’ye ve
KiT’lere, KiT’lerin birbirlerine ve Merkez
Bankasina, Tekel Genel Miidiirliigiiniin Merkez
Bankasina olan borglari

28.02.1978 2143 Biitce Kanunundaki kamu kurum ve kuruluglarin
birbirlerine olan borglari

30.12.1981 2569 Ziraat Bankas1’nin Hazine’ye olan borglari

31.01.1984 2974 Bazi kamu kurum ve kuruluglarin birbirlerine olan
borglari

11.07.1992 3836 KIiT’lerin birbirlerine olan, anapara faiz gecikmeye

iliskin cezalar dahil, vergi, Hazine, devirli dis kredi,
SSK borglar1 ve gorev zarari alacaklari

Kaynak: Tiilay Evgin, “Tahkim Kanunlarn”, Akademik Yorum, Haziran 2000,
Cilt:2, Say1:2.

5.Sonu¢

I¢ borglanma, Tiirkiye’de son yillarda artan kamu agiklar1 ile
birlikte 6nem kazanmis ve iktidar sahiplerince bu agiklar1 gidermede
kaginilmaz ve 6nemli bir finansman kaynagi anlayisiyla uygulanmaya
baslanmigtir. Aslinda son ¢are olarak bagvurulmast gereken
bor¢lanmalar, elde edilisinin kolay olmasi ve geri ddemelerinin belli
bir donem sonra olmas1 dolayisiyla dncelikli finansman kaynagi haline
getirilmigtir. Fakat bu bor¢larmn vadeleri yaklastikca ve anapara
miktarindaki artislarin faiz 6demelerindeki artisi da beraberinde
getirmesi dolayisiyla ekonomi {izerinde agir bir yiik meydana getirmis
ve dogaldir ki bu yiik krizlere neden olmustur.

Bu asamada agir devlet borglarindan kurtulmanin yollari
arastirilmaya baglanmistir. Aslinda borglanma ve borglarin  geri
odenmesi kapsaminda kullamlan yol bellidir. I¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninda bir artig gergeklesmeden, i¢ bor¢lanmanin uzun
vadeli borglanma araglar1 ile yapilmasi ve bu borcun ileriki
zamanlarda yine bor¢lanmanin finansman kaynagi haline gelmesi igin
yatirimlara doniistiiriilmesi  gerekmektedir. Fakat belirtilen ve
uygulanmasi gereken yol bu iken borcun borgla 6denmesine devam
edilmektedir.
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Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi, onun temel sebebi olan
biitce aciklarmin azaltilmasi ile de gerceklesebilir. Bu da istikrarl ve
tutarl bir ekonomi politikasi ile miimkiindiir. Boyle olmadigi takdirde
borglanma ile yalnizca biitge agiklar1 ve borg faizleri finanse edilecek
ve borg faiz kisir dongiisii devam edip gidecektir.

Tiirkiye’de tahkim yasalar1 ise bor¢ yonetimi ya da bir ekonomi
politikas1 geregi degil aksine kisa vadede borglar igin kolay bir ¢ikis
yolu olarak c¢ikarilmaktadir. Tahkimin olumsuz etkilerinin en aza
indirilmesi i¢in alinacak Onlemler almmmamakta ve alacaklilar bir
anlamda cezalandirilmaktadirlar. Tahkime gidilmemesi ya da en
azindan belirtilmis olan 6nlemler alinarak tahkime gidilmesi, iilkemiz
ve lilke ekonomimiz agisindan faydali olacaktir.
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