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TURKIYE’DE HAZINE BORCLANMA LiMiTi
TREASURY DEBT LIMIT IN TURKEY

MPEJEJI 3AIOJKEHHOCTHU KA3HAUENCTBA B TYPLUU

Ahmet KA_})IKOYL(T’
Ozay OZPENCE

OZET

Bor¢ limiti ya da bor¢ tavani uygulamalar1 hiikimet borg¢larmm etkin bir gsekilde
yonetilmesini ve maliye politikasinin kurala dayali olarak uygulanmasmi saglamaktadir.
Ozellikle biitge agiklarmin finansmani ve faiz 6demeleri igin yapilan borglanmalarin yildan
yila artig gosterdigi géz Oniine alindiginda bor¢ limiti uygulamasi biitce disiplininin
saglanmasi agisindan Onem tasimaktadir. Ulkelerin mali sistemlerinde bor¢ limiti
uygulamalar1 farklilik gosterse de genel olarak oran ya da miktar olarak belirli bir limit
uygulandigi goriilmektedir. Tirkiye’de 2002 yilinda ¢ikarilan 4749 sayili kanun ile
bor¢lanmaya oransal olarak limit getirildigi bilinmektedir. O tarihten giiniimiize kadar
uygulanmakta olan borg limiti, kamuda mali disiplini saglayici bir ¢ipa gorevi gormektedir.
Calismada 2002-2019 yillar1 arasinda borg limiti uygulamasinin degerlendirilmesi ve bazi
biitce verileri ile olan iliskisi incelenmektedir. Hazine borglanma verileri ile ¢alismada
deginilen biitge verileri grafikler tizerinden betimsel analiz ile degerlendirilmeye
caligilmistir. Yapilan degerlendirmelere gore borg limiti uygulamasi, biitgenin temel
dayanagi olan vergi gelirlerinin yeteri kadar artirilamadigi dénemlerde, hazinenin mali
disiplin igerisinde hareket ederek ve biitce dengelerini de gozeterek borglanmasini
saglamaktadir. Borg limiti ile birlikte mali disiplini saglayic1 diger bir uygulama faiz disi
fazla uygulamasidir ve biitgede faiz dis1 fazla verilmesi de borg limiti smirlari igerisinde
kalinarak bor¢lanmayi ve net bor¢lanma uygulamasini kolaylastirdigi degerlendirilmektedir.
Ozetle borg limiti uygulamas: kamu borglanmasinin istikrarli bir sekilde siirdiiriilmesini
saglarken biitge dengesinin ve faiz dis1 fazla uygulamasinin da borg limiti {izerinde etkili
oldugu degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

Debt limit or debt ceiling practices ensure effective management of government debt and the
rule-based implementation of fiscal policy. Especially considering that borrowing for
financing budget deficits and interest payments has increased from year to year, debt limit
implementation is important in terms of ensuring budget discipline. Although debt limit
applications in countries ' financial systems differ, it is generally observed that a certain limit
is applied as a ratio or quantity. It is known that there is a proportional limit to borrowing in
Turkey with the law No. 4749 enacted in 2002. The debt limit, which has been applied since
then, serves as a anchor for fiscal discipline in the public sector. The study examines the
evaluation of debt limit implementation between 2002 and 2019 and its relationship with
some budget data. Treasury borrowing data and the budget data mentioned in the study were
evaluated on charts. According to the evaluations, the debt limit application ensures that the
Treasury will borrow by acting in fiscal discipline and considering the budget balances during
periods when the tax revenues, which are the main basis of the budget, cannot be increased
sufficiently. In addition to the debt limit, another application that provides fiscal discipline is
the application of primary surplus, and the provision of primary surplus in the budget is
considered to facilitate borrowing and net borrowing by staying within the limits of the debt
limit. In summary, while the implementation of the debt limit ensures the steady continuation
of public borrowing, it is evaluated that the budget balance and the application of primary
surplus have an effect on the debt limit.

Keyword: Debt Limit, Treasury, Budget Deficit, Primary Surplus, Borrowing

AHHOTAIUA

VYcraHoBeHHE Npeera A0JIra WM BEpXHEro npezena aonra odecreynBaer 3(h¢GeKTHBHOES
yIpaBJieHHe TOCYJapCTBEHHBIM JOJITOM U PEalM3alfIi0 HaJOrOBO-OIOKETHON HMOMMTHKH,
OCHOBAaHHOMW Ha IpaBHWJIaX. Y UUTHIBASL, YTO 3aMMCTBOBAHMS Ul GUHAHCUPOBAHUA JeUInTa
OI0/KeTa U BBILIATHI MIPOLIEHTOB YBEIMYMBAIOTCA C KaXKIbIM I'OJIOM, IPUMEHEHHE JHMMUTA
J0NIra B)KHO C TOYKH 3PEHUsI 00ECIeueHUs! OIOMKETHOM MUCIMIUIMHBL XOTS 3asBKH Ha
JUMUT JOJITA PA3IMYAIOTCS B 3aBHCHMOCTH OT (DMHAHCOBBIX CHUCTEM CTpaH, OYEBHIHO, YTO
olpeieNIeHHbIA INMUT OOBIYHO MPUMEHSETCS C TOUKU 3PEHHs COOTHOLIEHHS WIM CyMMBI. B
TYPIMH 33J0JDKEHHOCTH MIPONOPIMOHATIBHO JUMHUTHPOBaH 3akoHOM Ne 4749 ot 2002 rona.
Jlumur nonra obecrieynBaeT (UCKAIBbHYIO TUCLMIUIMHY B TOCYJapCTBEHHOM CeKTope. B
HCCIIEIOBAaHIH HM3Y4aeTCsl OlleHKa MPHMEHEeHUs JUMHTa noira B mepuox ¢ 2002 mo 2019
TOIOB M €ro CBf3b C HEKOTOPBIMH IaHHBIMH Oro/pkera. [laHHBIE O Ka3HaYSHCKHX
3aUMCTBOBAaHHH M OFO/PKETHBIEC JAHHBIE, YHIOMSHYTHIE B HCCIECJOBAHUM, OLEHHBAIOTCS C
MOMOIIPI0 METOJa ONHUCATENIFHOrO0 aHajmu3a BBHAE rpaduk. CoriacHO NPOBEICHHBIM
OLICHKaM, IIpUMEHEHHEe JIMMHTa Jojira Io3Boisier KasHaueicTBY —OCYLIECTBIATH
3aMMCTBOBaHHMs, ACHCTBYS B paMKkax (DUCKAIBHOW NUCLMIUIMHBI M PaccMaTpUBas CablIo
Olo/KeTa B IIEPHONBI, KOrZa HAJOrOBBIE ITOCTYIUIEHHS, KOTOpBIE SBISIOTCS OCHOBOH
Oro/KeTa, He MOT'yT OBITh YBEJIMYEHBI B IOCTATOYHOU cTeneHu. Hapsmy ¢ muMurom nonra
JpYroil MPaKkTUKOH, o0ecreunBaromieil GUCKAIPHYIO TUCLUIUIIHY, SBISETCS NPHUMEHEHHE
NEPBUYHOI0 MPOMUINTA, W CYUTACTCA, YTO NMPEAOCTAaBICHHE IEPBUYHOrO NpodHIUTa B
Olo/KeTe CIOcOOCTBYeT 3aMMCTBOBAHMIO M YHCTOMY 3aMMCTBOBAHHIO, OCTaBasCh B
npenenax JUMHUTa Jgonra. TakuM o0pa3oM, HpHMEHEHHE JMMHTa JOJIra CYHTaeTcs
3 }EeKTUBHBIM B OTHOLIEHHH CTAOMILHOIO TOCYIapCTBEHHOIO J0JIra, B TO BPEMS KaK CallbI0
OromKeTa ¥ TPUMEHEHHE IEPBUYHOTO MPOPHUINTA O0ECHEUYMBAIOT  YCTOMYMBOE
MPOAOJDKEHUE TOCYIaPCTBEHHBIX 3aUMCTBOBAHHH.

KuaroueBble ciaoBa: qumum oOonea, Kasuwawericmeo, Oeuyum 0Ow00dcema, nepeuyHblil
npo@uyUm, 3aUMCMBOBAHUSL.
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Giris

Hazinenin temel gorevleri devletin gelir ve giderlerinin zaman ve yer
itibariyle denklestirilmesi seklinde Ozetlenebilmektedir. Bu hazinenin Klasik
gorevlerinden olmakla birlikte kapsami oldukca genistir. Gelirlerinin tahsilat,
giderlerin gerceklestirilmesi, gelir ve gider dengesinin mevcut olmamasi halinde
bor¢lanmaya bagvurulmasi, devletin yaptigi bor¢clanmanin ana para ve faizinin
odenmesi ve eger O0denemeyecek halde ise gerekli tedbirlerin alinmasi gibi
gorevlerdir. Bor¢lanmaya basvurulma sebeplerinden bir digeri de Hazine’ nin nakit
ihtiyacini karsilamaktir (Egilmez, 2004: 17).

Tirkiye’de hazine nakit agiginin arttigi déonemlerde; bor¢lanma ihtiyaci
yiikseltmekte ve bu sebeple cari donem igerisinde hazine net bor¢lanmasi artirilarak
borglanma limitine yaklagilmakta ya da bu limit agilmaktadir.

Hazine, temel olarak biitce agigini karsilamak iizere ya da gegmiste yapmis
oldugu bor¢lanmalarin faiz 6demelerinin bugiinkii biitce igerisinde yer alip bu
O0demeleri faiz dis1 fazla ile karsilayamadigi igin borglanma yoluna
basvurulmaktadir. Genel olarak bakildiginda Hazine’nin asil goérevinin biitce
aciginin kapatilmasit oldugu belirtilmektedir. Spesifik olarak bakildiginda ise daha
¢ok faiz 6demelerini karsilayabilmek i¢in bor¢lanilmaktadir.

Biitce agiklarinin yarattigi olumsuz etkiler;

-Piyasa isleyisinin bozulmasi

-Ekonomide meydana gelebilecek enflasyonist etki

-Yatirimcinin perspektifinde olusacak bozulma ve

-Gelecek donemde biitge agigmin giderilmesi igin uygulanacak daraltict politikalar
olarak oOzetlenebilir. Ayrica vergi gelirlerinin bir boliimii, biitcede de yer alan
borglanma faizinin 6demesinde kullanacagn diisiiniildiigiinde biit¢e agiginin biiyiik
miktarlara ulagsmasinin kamu finansman ihtiyacini artiracagi ve finansman ihtiyacin
karsilamak adina yeni bor¢lanmalar yapilacagi sonucu yaratmaktadir (Sakal, 2002:
44).

2000’11 yillara yiiksek kamu borglanmasi ile gelinmis olmasi ve ardindan
2001 krizinin yasanmasi sebebiyle tedbir onlemleri alinmasini ve kurala dayali
maliye politikasinin uygulanmasini gerekli kilmistir. 1990’11 yillarda IMF ile yapilan
gorlismelerde faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasinin uygulanmasi esas alinsa
da uygulamada basarili olamamig, 2001 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile
birlikte daraltici maliye politikalarmin uygulanmasiyla faiz dis1 fazlada da basari
saglanmis ve faiz dis1 fazlanin bir kural olarak sisteme yerlesmesi saglanmistir
(Karayazi, 2017: 767 & Cansiz, 2006: 67). 2002 yil1 sonrasinda maliye politikasi
ekonominin gidisat1 agisindan temel gosterge olarak sayilarak, maliye politikasinin
iyi bir gorliniim sergilediginin kriteri olarak da faiz dis1 fazla hedefi secilmistir.

1. Bor¢lanma Kavram ve Teorik Temelleri

Literatiirde bor¢lanma konusunda pek ¢ok farkli yaklasim mevcut olsa da
genellikle bu yaklasimlar Klasik ve Keynesyen iktisadi goriisler temelinde
siiflandirilmaktadir.  Klasik goriiste Adam Smith ile baglayan devletin
bor¢lanmamas1 gerektigi yaklasimi Keynesyen bakis acisiyla birlikte degiserek
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devletin borglanabilecegi diislincesi ile devam ettigi literatiirde yer almaktadir. Bu
calismada temelde birbirine zit iki goriis olan Klasik Iktisadi gériis ile Keynesyen
Iktisadi goriisiin borglanma konusundaki yaklagimlarina yer verilecektir.

1.1. Klasik iktisadi Goriis

Devletin yaptigi bor¢lanmanin hiikiimetin kaynaklar1 etkin kullanamadigi
diistincesini savunan klasik iktisat, borglanmanin sadece olaganiistii dénemlerde
basvurulmasi gereken bir yontem olmasini ve gerekmedik¢e borglanma yapilmamasi
goriistini savunmuslardir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018, 295). Klasik iktisatgilara
gore devlet; temel mal ve hizmet sunumunun yaninda 6zel sektdori destekleyici
verimli yatirimlar1 da ger¢eklestirmeli ve bunun finansmanini da vergi gelirleriyle
saglamali, biitce denkliginden taviz vermemelidir. Klasik iktisatgilar devletin
borglanmay1 kendi kendini amorti edemeyen verimsiz yatirimlar i¢in kullanmasina
ve Ozellikle kisa siireli yapilan borg¢lanmalarda devletin mali anlamda iflasa
girebilecegi tehlikesi nedeniyle karsi ¢ikmaktadirlar. Klasiklere gore devletin
bor¢lanma yoluyla gelir elde etmesi vergiler geliri elde etmesine gore daha kolay
olsa bile bugiinden yapilan borglanmalarin ileride 6deme vadesi geldiginde yapilan
ana para ve faiz 6demeleri ile birlikte kamu harcamalarinda beklenenden daha fazla
artis yasanmasina neden olunacagini belirtmektedirler. Bu nedenle zorunlu
yapilacak olan bor¢lanmalarin verimli yatirim harcamalarinda kullanilip borcun
vadesi geldiginde bu yatirimlardan elde edilen getirilerle devlete ek mali yiikler
yaratmadan ddenmesi gerektigini savunmaktadirlar (Balikgioglu, 2019: 3). Ote
yandan devletin vergi indirimleri ya da kamu harcamalarini artirmasi nedeniyle
olusan biit¢e aciklarinin bugiinden gergeklestirilen borglanmalar araciligiyla finanse
edilmesinin, vergiler ile finanse edilmesinden bir farki bulunmadigi goriisi
literatiirde yer almaktadir. Kamu harcamalarinin vergi ya da borglanma ile finanse
edilmesi durumunun ekonomik kararlar ve davramiglar iizerindeki etkisinin denk
olacagini ifade eden bu goriis literatiirde “Ricardocu Denklik Hipotezi” olarak
bilinmektedir. Ricardocu Denklik Hipotezinde cari bir donem igerisinde vergi
indirimleri ya da kamu harcamalar1 artiglariyla yaratilan biitce acgiklarinin finanse
edilmesi i¢cin buglinden gerceklestirilen bor¢lanmalarin, gelecekte elde edilecek
vergi gelirlerine esit olacag: ifade edilmektedir. Biit¢e aciklarinin borglanma ile
finanse edilmesi durumunda yapilan bor¢lanmalarin anapara ve faiz 6demelerinin
gerceklestirilebilmesi i¢in gelecekte yliksek oranda vergi artislar1 yasanacagini
ongoren rasyonel bireyler; bugiinkii tiiketimlerini degistirmeyecek ve ileride
Odeyecek olduklar1 vergiler i¢in bugiinden tasarruf edeceklerdir (Agir ve Zabun,
2015: 8).

Ricardocu Denklik Hipotezinden esinlenerek Barro (1974) calismasinda
hiikiimetin bor¢lanmak i¢in ihrag ettigi tahvillerin net servetlerinin bir pargasi olarak
algilayacaklarim belirtmektedir. Net servet etkisi varsayimi olarak bilinen bu goriis;
kamu harcamalarindaki artislarin neden oldugu biitce aciklarmin finansmaninin
vergiler yerine borclanmalar ile saglanmasi durumunda genigletici maliye
politikasinin toplam talebi ve onun bir 6gesi olan tiiketimi artiracaktir. Tahvil
sahiplerinin net servetlerindeki artiga bagli olarak kisa donemde tliketimlerini
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artirmalarinin faiz oranlarmi yiikseltecegini, faiz oranlarindaki yiikselisin ise uzun
donemde dislama etkisi yaratarak 6zel sektoér yatirimlarmi ve sermaye birikimini
azaltacag ifade edilmektedir (Arican, 2005: 84).

Ozel kesimin sanayi, ticaret, teknoloji gibi verimli yatirimlarda kullanacag
kaynaklar1 devlet bor¢lanma yolu ile elde ederek savurgan bir sekilde harcar ve
gelecek kusaklar igin ylik olusturur ¢iinkii bugiinden yapilan bor¢lanmanin maliyeti
gelecek kusaklar tizerinde kalmaktadir. Klasikler devletin bor¢lanmaya basvurma
nedenlerini vergi gelirine gore daha kisa zamanda ve kolay bir sekilde elde
etmesinden kaynaklandigini belirtmektedirler (Kokocak, 2005: 2).

Klasik iktisadi goriiste denk biitge politikasinin savunulma nedeni; devletin
kamu harcamalar1 yoluyla ekonomide agirhigimi artirmasinmi ve genislemesini
engellemek ve bu sayede i¢ bor¢lanmaya gidilmesini onlemektir. Klasik iktisadi
goriiste devletin gelirleri, normal gelir olan vergi gelirleri ile cebri giice dayanmayan
miilk ve tesebbiis gelirleri olarak sayilmaktadir. Donemsel agidan kisa vadeli ya da
uzun vadeli olarak yapilacak herhangi bir bor¢lanma ekonominin olagan isleyigini
ve dengesini bozacaktir. (Kogar, 1996: 301-302).

1.2. Keynesyen Iktisadi Goriis

1929 Biiylik Buhran’inin yasanmasiyla beraber klasik iktisadi anlayis
yerini biitiiniiyle Keynesyen iktisadi yaklasima birakmustir. Keynesyen iktisat, klasik
iktisadin aksine devletin bor¢lanmasina ilimli bakmis ve bor¢lanmay1 etkili bir
maliye politikasi araci olarak gérmiistiir. Ekonominin isleyisini klasikler arz yoniiyle
ele alirken, keynesyenler talep yoniiyle ele almustir. EKonomik kriz donemlerinde
genisletici politikalar uygulanarak toplam talebin artirilmasi gerektigi, verilen biitce
aciklarmin ise borglanma yoluyla kapatilabilecegi savunulmustur (Ulusoy, 2018: 7).
Keynesyen iktisadi goriiste bitcenin denkliginin saglanmasi gerekli degildir.
Ekonominin durgunluk donemlerinde gegici biitce agiklar1 verilebilecegi toplam
talebin genisletilerek durgunluktan ¢ikilabilecegi soylenmektedir. Keynesyen
iktisadi goriise gore bugilinden yapilan borglarin olusturdugu yiik, reel anlamda
gelecekte yasanacak donemlerin ve kisilerin izerinde kalmayacaktir. Bugiinden
yapilan borglarin verimli yatirimla harcamalarinda ya da ekonominin genisletilmesi
adna kullanilabilecek olmasi gelecek nesillerin daha iyi ekonomik sartlar altinda
yasamalarma olanak saglayacaktir. Borglanma ile yaratilan bu olumlu durumun
karsilig1 olarak ise borg icin ddenen faiz miktar1 kadar ek yiik tasmacaktir (Seker,
2006:78). Keynesyen yaklasim kamu agiklarinin borglanmayla finanse edilmesi
durumunda ¢ikarilan tahvil ve bono gibi kagitlardan 6zel sektor ¢ikar saglayacagi
i¢in, bir nevi servet transferi gergeklestirilmis olacagini savunmaktadir. Bu durum
piyasada olusacak olan para talebini artirarak faizlerin yiikselmesine neden olacaktir.
Faizlerin yiikselmesiyle 6zel kesimin kullanabilecegi fonlarin maliyetinin artmasi
dislama etkisi yaratacaktir. Eger 6zel kesimin elde ettigi servet geliri talep yoluyla
mal piyasasina yansir ve bu yansima para piyasasinda olusan talepten daha biiyiik
olursa milli gelirde net bir artis yasanacagi ifade edilmektedir (Kog, 2009: 18).

Bor¢lanma konusunda temel olarak yukarida anlatilan iki farkli goriistin
yer almasi bu konuda literatiirde bir fikir birliginin bulunmadiginm1 ve borg¢lanma
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konusunda bir kuralin veya borglanma limitinin olmasi gerektigi goriisiinii 6n plana
¢ikarmaktadir. Bu nedenle giiniimiizde borg limiti tanimlar1 mevcut bulunmaktadir.

2. Diinyada Bor¢ Limiti Kavram

Bor¢lanma limiti diinyada genellikle mali kurallar biitiinii igerisinde yer
almaktadir. Mali kurallar bir iilkenin biitge, kamu harcamast, bor¢lanma gibi maliye
politikas1 araglar1 tlizerine konulan sayisal bir tavan ya da hedef seklinde
tanimlanmaktadir. Kamu i¢in ¢ikartilan bor¢lanma kurallari ise; devletin yurti¢inden
ve Merkez Bankasi lizerinden bor¢lanmasinin yasaklanmasi seklinde ya da biitgenin
gelir ve giderleri arasindaki fark kadar borglanmaya bir limit konulmasim ifade
etmektedir. Biitge gelirleri ile giderleri arasindaki fark kadar veya kamu kesimi
agiginin GSYH’ ya orami kadar bir limit konulmasi1 seklinde olan biitge agig1 kurali
da bir nevi devletin daha fazla biit¢e a¢ig1 yaratarak borglanmak zorunda kalmasim
onlemek adina ¢ikarilan bir kural olmaktadir (Kopits ve Symansky, 1998: 2).

Borglanma kurallar1 bir diger tanimla, GSYH’ nin yiizdesel olarak belirli
bir oranmma denk gelen kismi kadar hiikiimetin yapabilecegi bor¢lanmaya sinir
getirilmesini ifade etmektedir. Ekonomik biiyiimenin siirekli kilinabilmesi igin biitce
aciklaria uygulanan kurallarin bor¢lanmaya da esit sekilde uygulanmasi gerektigi
belirtilmektedir (Pierro, 2011: 28).

Tirkiye’de 2002 yilinda ¢ikarilan 4749 sayili kanunla hiikiimet
bor¢lanmasina sinir getirilmesi, Hazine’nin kolay bir sekilde gelir elde etme yontemi
olan Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avans uygulamasin kaldirilmigtir. Bu
durum, Hazine ile Merkez Bankasi iligkilerinin, Merkez Bankasi’nin bagimsizligini
koruyacak sekilde diizenlenmesi seklinde algilanmakta ve fiili mali kural
uygulamalari olarak sayilmaktadir (Karayazi, 2007: 767).

Borg limiti kavrami, hiikiimetlerin borglarin1 ¢eviremeyecegi nokta olan
maksimum borglanma seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Bu limit, ekonomik
bliyimeyle beraber faiz oranlarma ve hiikiimetlerin yiikselen borg¢larina
gosterebilecekleri tepkinin kapasitesine baglidir (OECD, 2015: 2).

Borg limiti kavramy, iilkelerin ekonomik biiylime oranlarinin yani sira dig
bor¢ ddemeleri ve faiz planlamalarini da 6nemli dlciide etkilemistir. Beklenilecegi
gibi, biiylime hiz1 yiiksek ve faiz orani diisiikk olan iilkeler daha yiiksek borg
limitlerine sahip olmaktadirlar (Zandi vd., 2011: 2). Ancak bir limit belirleyebilmede
temel sorun, en uygun borg¢lanma sinirinin ne olmasi gerektigini belirlemedeki
zorluktur. Bu zorluklardan dolayi, en uygulanabilir olan ydntem bor¢ tavani
uygulamasidir. Bor¢ tavani uygulamasi temelde hiikiimetin veya diger kamu
kesiminde yer alan kuruluslarin geri 6deyebilecekleri ya da siirdiirebilecekleri
maksimum bor¢ miktarini belirler (Hemming ve Kell, 2001: 445). Nitekim ABD’de
hazine borcunun sinirlandirilmasinda, belirli bir oran olarak degil hazinenin borg
almaya yetkili oldugu toplam para miktarmin kongre tarafindan her sene yillik olarak
belirlenmesi seklinde borg tavani uygulamasi yapilmaktadir.

Borg tavanlar1 kamuda mali disiplini tegvik eden dnlemlerin bir pargasi
olarak uygulansalar bile uygulamada etkisiz olunabilecegi ve bazi durumlarda mali
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acidan kamu iizerindeki maliyetleri artirabilecegi yOniinde yaygin goriisler
bulunmaktadir (Awadzi, 2015: 24).

Tablo 1: Borg Limitini Uygulayan Ulkeler ve Ekonomik Birlikler
BORC LIMIiTIi UYGULAYAN ULKELER VE EKONOMIK BIRLIKLER

C!.:A Fljank Merkez Bankasi'ndan yapilan bor¢lanmalar gegen yil elde
Bolgesi ) . L L
- . edilen biitce gelirlerinin %20'si ile sinirlandirilmigtir,
Ulkeleri.
B_r ?Z}lya’ Misir, Merkez Bankasi'ndan yapilan bor¢lanmalar, gecen y1l elde
Filipinler, Fas, . . L e
edilen biitce gelirlerinin sabit bir orani olarak
Slovakya
A smirlandirilmistir.
Cumhuriyeti
Bat1 Afrika
Ekonomik Uye iilkeler i¢in belirlenen borg limiti
ve Parasal GSYH' nin %70' ile simirlandirilmusgtir.
Birligi
Avrupa Birligi | Uye iilkeler iin belirlenen borg limiti (kamu + 6zel)
Ulkeleri GSYH' nin %60 orani olarak sinirlandirilmistir.
. 2011 anayasasina gore kamu i¢in bor¢lanma limiti
Macaristan

GSYH' nin %50's1 olarak belirlenmistir.

Borg limiti, GSYIH' nin %43 ile %48 oranlar1 arasinda
Polonya belirlenmistir. Kamu bor¢larinin bu oranlar1 agsmasi
durumunda kamu harcamalarina kisitlamalar getirilmektedir.
Borg limiti, GSYIH' nin %55 ile %57 oranlar1 arasinda

glt?milf}l{?yeti belirlenmistir. Kamu bor¢larinin bu oranlar1 agsmasi
durumunda kamu harcamalar1 dondurulmaktadir.

Amerika Kongre tarafindan yillik olarak belirlenen hazinenin yapacagi

Birlesik bor¢ miktarina bir tavan koyularak simirlandirma

Devletleri getirilmektedir.

Kaynak: (Awadzi, 2015: 24-29 & Kopits ve Symansky, 1998: 2).

3. Tiirkiye’de Hazine Borg¢ Limiti
Tiirkiye’de Hazine bor¢lanmasi, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Y6netiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun’a gére yapilmaktadir.*

! Bu kanun 28.03.2002 tarihinde, ‘iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda
giiven ve istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek, Devletin i¢ ve dis
bor¢lanmasina, hibe almasma, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para
politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiirtitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve
garantilerden dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢c ve Devlet dig borcunun etkin bir sekilde
yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarlig1 ile 2’nci Maddede yer alan kuruluslar
arasimdaki mali iligkilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak iizere Miistesarlik
tarafindan tistlenilen her tiirlii mali yiikiimliliigiin geri 6denmesi, ilgili biitge hesaplarina
kaydedilmesi ve raporlanmasina iligkin usul ve esaslari diizenlemektir.”” amaglar1 i¢in
¢ikarilmustir.
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Bu kanun kapsaminda yer alan borg limitine iliskin sinirlandirma kanunun
5. Maddesinde yer alan ‘‘net bor¢lanma limitidir’’. Bu maddeye gore, ‘‘Mali yil
icinde 1°inci Maddede belirtilen ilkeler ve mali siirdiiriilebilirlik de dikkate alinarak
yilt biit¢e kanununda belirtilen baslangi¢c 6denekleri toplami ile tahmin edilen
gelirler arasindaki fark miktart kadar net bor¢ kullamimi yapilabilir. Bor¢lanma
limiti degistirilemez. Ancak borg yonetiminin ihtiyaglari ve geligimi dikkate alinarak,
bu limit yil iginde en fazla yiizde bes oraninda artirilabilir. Bu miktarin da yeterli
olmadigr durumlarda, ilave yiizde bes oraminda bir tutar, ancak Cumhurbaskan
karart ile artirnlabilir. Biit¢enin denk olmast durumunda da bor¢lanma, anapara
odemesinin en fazla yiizde besine kadar artirilabilir.”’ hiikmii yer almaktadir. Yani
bu kanun, genel biit¢eli kuruluslarin 6denekleri ile tahmin edilen gelirleri arasinda
ki fark kadar net borglanma yapilabilecegini ve bu borcun iki kere %5 oraninda
artirilabilecegini ifade etmektedir.

3.1. Hazine Borcunun Gelisimi
Tiirkiye’de Hazine borglanmasi bazi yillar artarken baz yillar da azalma
kaydetmektedir. Bu nedenle Hazine bor¢lanmasinin yillar itibariyle incelenebilmesi
adima bu calismada yer verilmektedir. Tiirkiye’de 4749 sayili bor¢lanmaya limit
getiren kanunun yasalastigi 2002 yilindan 2019 yilina kadar Hazinenin yaptigi
borglanmalar asagidaki tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Hazine Bor¢clanmasimin Yillar itibariyle Gelisimi

Yillar Net Bor¢ Kullanimi (milyon
TL.)
2002 31.96
2003 44.68
2004 34.217
2005 19.309
2006 4.054
2007 6.438
2008 17.381
2009 60.894
2010 31.085
2011 17.468
2012 22.744
2013 24.477
2014 19.823
2015 22.593
2016 32.972
2017 83.621
2018 60.108
2019 156.951
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri,

14.10.20109.
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Tablo 2’de, borglanma limitinin kabul edildigi 2002 yilindan itibaren

Hazine’nin yaptig1 net bor¢lanma tutarlar1 gosterilmektedir. Tabloya gore 2003
yilinda 44 milyar TL olan bor¢lanma 2006 yilinda 6 milyar TL’ye inmekte, 2008
kiiresel krizi sonras1 2009 yilinda yaklasik 61 milyar TL ye yiikselmekte, 2017 yilina
kadar ise borclanmada biiyilk bir artis yapilmadan siirdiirilmekte oldugu
goriilmektedir. 2017 yilinda 83 milyar TL olan Hazine bor¢lanmasi, 2018 yilinda 60
milyar TL’ye diismekte ve 2019 yilinda ise 156 milyar TL’ye ulasarak biiyiik bir
artis kaydettigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de 2002 yilinda ¢ikartilan 4749 sayili kanun ile hazine borglanmasina
sinirlama  getirildigi ve bu borglanma sinirinin ise bazi yillarda asildigi
goriilmektedir. Asagida hazine borglanma limitinin asildigi yillar spesifik olarak
tablo halinde verilmektedir.

Tablo 3: Hazine Bor¢lanma Limitinin Asildig1 Yillar

(Milyon TL.) /
Yillar 2002 2009 2017 2019
Genel Biitgeli
Kuruluglarin
Odenekleri 97.831 257.742 634.176 949.025
Genel Biitgeli
Kurulusglarin T.
Gelirleri 70.918 244.170 586.696 867.296
Bor¢lanma Limiti
(%5+%5) 26.913? 14.962 52.347 90.106
Hazine Net Borg
Kullanimi 31.960 60.894 83.621 156.951
Bor¢lanma Limiti
Asimi 5.047 45,932 31.274 66.845
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/bumko-merkezi-yonetim-butce-kanunu-ve-ekleri
adresinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 3’te, bor¢lanma limitinin asildig1 yillar olan 2002, 2009, 2017, 2019
yillarindaki asim tutarlar1 gosterilmektedir. Tabloya gore 2002 yilindaki yasal borg
limiti 26 milyar TL iken yapilan bor¢lanma 31 milyar TL olmus ve bor¢ limiti 5
milyar TL asilmigtir. 2009 yilindaki bor¢lanma limiti yaklagik 15 milyar TL
tutarindayken yapilan bor¢clanmanin yaklasik 61 milyar TL oldugu ve borglanma
limitinin yaklasik 46 milyar TL asildig1 goriilmektedir. 2017 yilindaki borg limiti 52
milyar TL olmaktayken yapilan bor¢lanmanin 83 milyar TL’ye ulastig1 ve borg
limitinin 31 milyar TL asildigi, 2019 yilinda ise bor¢lanma limiti 90 milyar TL

22002 yilinda ¢ikartilan 4749 sayili kanunda borglanma limiti, genel biitceli kuruluslara
verilen 6denek toplamui ile tahmin edilen gelirleri arasindaki fark ile sinirlandirilmistir. 2008
yilinda ilgili kanun maddesine eklenen ikinci fikra ile bu fark, %5 oraninda iki kere
artirilabilir seklinde diizenlenmistir.
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olmaktayken yapilan bor¢lanmanin 156 milyar TL’ye ulasarak bor¢ limitinde 66
milyar TL asmma gidildigi goriilmektedir.

3.1.1. Yillar itibariyle Bor¢lanma Limiti Asim Nedenleri

4749 sayili kanun 2002 yilmin ilk ¢eyreginde yasalagmis ve aymi yilin
kapanis bilangosunda Hazine net borglanma limiti 5 milyar TL asilmistir. Bu limit
asimi bir onceki yil gerceklesen 2001 krizi ve bu krizin biitgede ciddi bozulmalar
meydana getirmesinden kaynaklanmustir. Kriz yilinda dolar kurunun iki kat artmasi
nedeni ile pahalilasan ithal girdilere talep azalms ve cari fazla verilmistir. Ithalat
yapilamadigr i¢in ithalat tizerinden alinan vergi gelirlerinin de azalmis ve faiz
harcamalarmin artmasiyla birlikte biitce a¢i1g1 artmistir. Déviz kurunun artmasi, faiz
oranlarmin ylikselmesi gibi nedenlerle liretim azaligi issizlik artigiyla sonuglanmig
ve ekonomi %5,7 oraninda kiigiilmiistiir. Bu yilda enflasyon oraninin %70 gibi
olduk¢a yliksek seviyelere ulasmis olmasi sebebiyle Hazine hem enflasyonu
baskilamak hem de biitgeye finansman yaratabilmek adina i¢ borglanma yoluna
basvurmustur. I¢ borglar 36 milyar TL’ den 122 milyar TL’ye c¢ikmistir. Bu
nedenlerle Hazinenin 2002 yil1 igerisinde yaptigi net bor¢lanmanin 31 milyar TL’ yi
gectigi, yasal borg limiti agildig1 goriilmektedir.

2008 yilinda yasanan Kiiresel krizin tim diinyayr ekonomik olarak
olumsuz etkiledigi ve bu krizin etkilerinin 2009 yilinda izlenebildigi
sOylenebilmektedir. Bu yilda Tiirkiye’de yasanan kur artis1 ile hammadde ve ara
malinda ithalata bagiml olarak {iretim yapabilen sanayi kesimi, ithalatin azalmasi
sebebiyle hedeflenen iiretimi yapamamus, issizlik artis1 yasanmis ve ekonomi %4,8
oraninda kii¢tilmiistiir. Bir 6nceki yil dis ticarette yasanan azalma ithalattan alinan
vergi gelirlerini de azaltmus ve 17 milyar lira olan biit¢e ag1g1 2009 yilinda 52 milyar
liraya artmustir. Biitce agigini karsilamak adina yaklasik 60 milyar lira i¢ borglanma
yapilmustir. I¢ borglanmada artisa gidilmesi, Hazine yasal bor¢lanma limitinin
asilmasi olasilig1 sebebiyle, bir torba yasa ¢ikartilarak 4749 sayili Kanuna Gegici 22.
madde eklenmistir.® Gegici madde ile bor¢lanma limitinde bes kat1 kadar artirima
gidilmis ve 2009 yili Biitge kanuna gore 14,9 milyar TL olarak hesaplanan net
borglanma limiti, 74,8 milyar TL’ye yiikseltilmistir (Yiikseler, 2012:4).

2017 yilinda turizm sektoriinde beklenen doviz gelirinin elde edilememesi
ve diinyada petrol fiyatlarinin artmasi ile FED’ in faiz artirnmlariyla iilkeden doviz
¢ikisi yasanmasi gibi olumsuzluklar yasanmigtir. Ayni zamanda uygulanmaya
devam edilen genisletici para ve maliye politikalar1 da enflasyonist etki yaratmstir.
Bu yilda yapilan anayasa referandumu nedeniyle Se¢im ekonomisine ydnelik
uygulamalar biitce agigmni artirmis, artan nakit ihtiyaci ise biiyiikk miktarda i¢
bor¢lanma ile karsilanmustir. Nitekim bu durum biitgede hazine net bor¢lanmasinin
83 milyar TL’ye ¢ikmasina ve limitin asilmasina sebebiyet vermistir. Bor¢lanma

% Bu gecici madde ile “5.maddede diizenlenen net bor¢ kullanimi tutar1 2009 yili igin,
1.1.2009 tarihinden gecerli olmak {izere Bakan ve Bakanlar Kurulu tarafindan artirilan net
bor¢ kullanimi tutarinin bes kati olarak uygulanir.” hilkmii ile 4749 sayili1 kanunda ki borg
limitine istisna getirilmistir.
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limitinin agilmasi sonucu, 2017 yil1 igin borg limiti, ¢ikarilan torba yasa ile 89 Milyar
TL’ye yiikseltilmis ve borg limiti sinirlar1 i¢inde kalmmustir®,

2018 yilinda ani bir sigrama gosteren doviz kurunun yarattigr etki, enerji
ve akaryakit fiyatlarinda artisa yol agarken, hammadde ve ara mali ithalatina bagimli
olarak tiretim yapan sektorlerde yiiksek girdi maliyetlerine yol agarak maliyet
enflasyonuna neden olmustur. Girdilerde yasanan doviz kuru kaynakli maliyet
artislari, iiriin fiyatlarmin artmasina neden olmustur. Bu dénemde UFE %40 oranina
artmus, TUFE ise %25 oramna artmustir. Yiiksek enflasyon neticesinde ekonomik
istikrarin bozulmasi giiven endekslerini diistirmiis ve TL hizla deger kaybetmistir.
Vergi indirimleri ve devam eden kamu yatirnm projelerinin yaninda seg¢im
ekonomisinin de devam etmesi, biitge a¢igini artirmistir. 2018 yilinin son ¢eyregi ile
2019 yilmin ilk iki ¢eyreginde biiylime oraninin negatif ¢ikmasi; bir durgunluk
stirecine girildigini, ekonominin talep yoniinde ciddi daralmalar oldugu ve 6zellikle
KDV, OTV gibi harcamaya dayali dolayl1 vergilerin tahsilatinda yasanan kayiplarin
da biitge agi@inmi artirdigi bilinmektedir. Biitge agiginm1 kapatmak adina bedelli
askerlik uygulamasi, varlik ve imar barisi, vergi yapilandirmalari, Merkez Bankasi
karmin erken tahsilati ile biitgede tek seferlik gelirler yaratilmistir. Ancak bu
uygulamalar, biitge agigini gidermede yeterli olmamustir. Artan kamu harcamalarini
vergi gelirlerinin karsilayamamasi sebebiyle 123 milyar TL’ye ulasan biitce acigi,
hazine borglanmasi ile giderilmeye ¢alisildigi igin net borglanma tutar1 156 milyar
TL’ye ulasarak, yasal borg limitinin 66 milyar TL asilmasina neden olmustur.

Grafik 1: Bor¢lanma Limiti ve Net Bor¢ Kullanim (2002-2019)

Hazine Bor¢lanma Limiti & Net Bor¢ Kullanimi (milyar TL.)
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Borglanma Limiti(%5+%5) Net Borg Kullanimi

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri ~ adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

4 28.11.2017 tarihinde kabul edilen Baz1 Vergi Kanunlar ile Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 adl1 torba yasa ile ¢esitli vergi
kanunlar1 ile bazi kamu kurumlarinin kurulus kanunlarinda degisiklik yapilmakla beraber
yasada yer alan 71. Madde ile “GECICI MADDE 29- 5 inci maddede diizenlenen net borg
kullanimi tutar1 2017 yil1 i¢in, 1/1/2017 tarihinden gegerli olmak {izere, Bakan ve Bakanlar
Kurulu tarafindan artirilan net bor¢ kullanim tutarma otuz yedi milyar Tirk lirasi ilave
edilerek uygulanir.” hitkkmti ile net bor¢lanma limitine 37 Milyar TL ekleme yapilmaistir.
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Grafik 1°de Tirkiye’de Hazine borglanma limiti ve yapilan net borg
kullanimi gosterilmektedir. Sekle gore 2002-2009-2017 ve 2019 yillarinda net borg
kullammi yasal bor¢ limitinin iizerindeyken bu yillar haricinde yapilan net
bor¢lanmalar yasal bor¢ limiti dahilindedir.

Grafik 2: Tiirkiye'de Faiz Dis1 Fazla' mn GSYH' ya oram (2002-2019)

Faiz Dis1 Fazla/GSYH (%)
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Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri ~ adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 2’de Faiz Disi1 Fazlanin GSYH’ ya orami verilmektedir. Borg
limitinin asildig1 2002 yilinda bu oran %3,2, 2009’ da 0, 2017’de %0,3 ve 2019
yilinda ise negatif olarak goriilmektedir. Tiirkiye’de 2002 yilindan beri verilen faiz
dis1 fazla/GSYH oraninin 2019 yilina gelindiginde negatif ¢ikmasiyla faiz dis1 agiga
doniistiigiinii  gostermektedir. Bu da gelecek yillarda Hazine’nin bu agig
kapatabilmesi adina daha ¢ok borglanma yoluna gidecegini ve limit asimu
yapilabilecegi sonucunu dogurmaktadir.

Faiz dis1 fazla, ekonomide biitce gelirlerinin biitge giderleri icerisinde faiz
dis1 harcamalar1 karsilayabildigini ve yapilan bor¢lanmalarin da geri 6denmeleri
noktasinda siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Faiz dis1 fazla yaratilamamasi
ise bilitce gelirleri ile faiz haricindeki harcamalarin dahi karsilanamadigini
gostermesi bakimindan faiz dis1 fazla verilmesi maliye politikas1 araglar1 icerisinde
bir ¢ipa gorevi gormektedir (Gogiil, 2016: 91).

320



Ahmet KADIKOYLU - Ozay OZPENCE

Grafik 3: Tiirkiye'de Faiz Giderlerinin Vergi Gelirlerine Oram (2000-
2019)

Faiz Giderleri/Vergi Gelirleri (%)
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Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri ~ adresinden
yararlanilarak olusturulmustur.

Grafik 3’te Tirkiye’de faiz giderlerinin vergi gelirlerine orani
goriilmektedir. Sekilde yer alan faiz harcamalarimin vergi gelirlerine oraninin yiiksek
oldugu veya bu oranin artig egilimine gectigi 2002, 2009, 2017 ve 2019 yillarinda
yasal borg¢ limitinde de asima gidildigini géstermesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Sekle gore bor¢ limitinin asildigi 2002 yilinda %87 olan oran azalarak devam
etmekteyken diger bir asim yili olan 2009 yilinda %31 ile yeniden artisa gegmis,
2017 yilina kadar azalma egilimini stirdiirmiis ve 2017 yilindan sonra tekrar artarak
2019 yilinda %15 oraninda ger¢eklesmistir.

Kamu kesimi a¢1g1 yasayan llkelerde genellikle bor¢lanma ihtiyaci yiiksek
olmaktadir. Biitce ac¢iginin yiiksek olmasi ekonomide para talebi yaratarak
enflasyonist bir etki olusturmakta ve iilkeleri i¢ ya da dis bor¢lanmaya zorlamaktadir.
Borg¢lanma ihtiyacinin i¢ piyasadan karsilanmasi ekonomide olusan enflasyonist etki
ile birleserek piyasa faiz oranlarini yiikseltmekte ve 6zel sektor yatirimlart igin
dislama etkisi yaratmaktadir. Vergi gelirlerinin ¢gogunlukla iiretim ve tiikketim gibi
faaliyetler iizerinden alindig1 g6z 6niine alindiginda, diglama etkisinin yatirimlari
azaltmas liretim faaliyetleri iizerinden alinan vergi gelirlerinin de azalmasina neden
olmaktadir. Vergi gelirlerinin azalmasi, biitce icerisinde yer alan faiz giderlerinin
karsilanmasini zorlastirarak, olusan biitce agigini finanse edebilmek i¢in yeniden
borglanmaya gidilmesine ve borg kisir dongiisiine girilmesine neden olmaktadir
(Ekici, 2009: 204).

Grafik 4: Tiirkiye'de Cari islemler Dengesinin GSYH' ya Oram (2002-
2019)
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Cari Islemler Dengesi/GSYH (%)

-12

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/ adresinden yararlanilarak olusturulmustur.
Grafik 4’te Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ile GSYH’ sinin oranlamasi
gosterilmektedir. Bu oran 2002 yilinda %-0,3, 2009’ da% -1,8, 2017’de %-5,5
oraninda ¢ikmasi istisnai bir durum olmakla birlikte 2019°da 0,1 oramnda pozitif
cikarak cari fazla verildigini gostermektedir Sekil 4 o6zellikle Tiirkiye’nin cari
agiginin kapanmaya dogru gittigi yillarda borglanma limitinin asildigini géstermesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bunun sebebi olarak ithalatta ve cari agikta azalma
meydana geldiginde ithalat tizerinden alinan yiiksek orandaki vergi gelirleri azaldig:
icin bilitee agiginin artisa gectigi ve bu biitce agiginin kapatilabilmesi igin ise
bor¢lanma limitinin iizerinde bir borglanma gergeklestirildigi sdylenilebilmektedir.

4, Covid-19 Siirecinde Hazine Bor¢lanmasi

Tirkiye’de 2020 yilimin Mart ayindan itibaren goriilen pandemi siireci
nedeniyle Covid-19 salgininin hazine borglanmasi iizerinde yarattigi baskiya
deginmekte yarar goriilmektedir. Asagida yer alan tabloda 2020 y1linin ilk 7 ayindaki
Hazine nakit gerceklesmeleri gosterilmektedir.

Tablo 4: 2020 Yih Hazine Nakit Gerc¢eklesmeleri

(Milyon Mayi | Hazira | Temmu | Topla
TL.)/Ay | Ocak |Subat| Mart | Nisan S n z m
119.84 | 87.34 | 53.86 75.12 550.29
Gelirler 7 8 1 |65803| 3 61.324 | 86.985 1
96.12 | 94.36 | 112.83 | 85.27 693.44
Giderler |97.164| 0 2 9 9 89.452 | 118.227 2
-Faiz
Dis1 83.23 | 83.32 76.26 622.14
Giderler 89598 | 7 0 |96.361| 6 83.228 | 110.139 9
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-Faiz 12.88 | 11.04
Giderleri | 7.566 3 2 16.478 | 9.012 | 6.224 | 8.088 | 71.293

Faiz Dis1 29.45 - -
Denge 30.249 | 4112 | 9 |30.559 | 1.143|-21.904 | -23.154 |-71.858
Net
Borglanm 41.89 | 16.21 46.27 211.48
a 5.202 1 3 |5323]| 8 -220 | 48.890 9
Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, 3.09.2020.

Tablo 4’te Tirkiye’de 2020 yili Hazine nakit gergeklesmeleri
gosterilmektedir. Buna gére Hazine gelirleri Ocak-Temmuz aylar1 toplaminda 550
milyar TL olarak goriilmektedir. Giderler ise Ocak-Temmuz aylari toplaminda 693
milyar TL olarak goriilmekteyken bu tutarin 622 milyar TL’si faiz dis1 giderlere, 71
milyar TL’si faiz giderlerine ait olmaktadir. Yine Ocak-Temmuz aylar1 toplaminda
faiz dis1 denge -71 milyar TL olarak gériilmekteyken, Hazine net bor¢lanmasi 211
milyar TL olarak goriilmektedir.

Covid-19 siireci nedeniyle en basta saglik harcamalarinin daha sonra
egitim, transfer ve vergi harcamalar1 gibi faiz disindaki kamu harcamalarinin
artirllmak zorunda kalinmasi buna karsilik vergi gelirlerinin azalmasi nedeniyle faiz
dis1 dengede ciddi bir agik meydana geldigi bilinmektedir. 2020 yil1 i¢in hesaplanan
yasal bor¢ limiti 154 milyar TL olarak hesaplanmaktayken, faiz dis1 dengede
meydana gelen ciddi agik nedeniyle net bor¢glanmanin artirilmasi sonucu bu yilin ilk
7 aymda toplamda 211 milyar TL net bor¢lanma yapildig1 goriilmektedir. 2020
yilmin ilk 7 aylik net bor¢lanma toplami; gegen yilin 12 aylik net borglanma
toplamindan dahi fazla olmasi nedeniyle gelecek donemde Hazine borglanmasinin
ve yasal borg limitinin tizerinde baski yaratacagi degerlendirilmektedir.

5. Sonug¢

Tirkiye’de 2002 yilinda c¢ikarilan 4749 sayili kanun ile hazine
bor¢lanmasina genel biitceli kuruluslarin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark
kadar smirlama getirilmistir. Kamuda mali disiplinin saglanmasi i¢in gerekli olan
borg¢lanma limiti, kamunun yiiksek finansman ihtiyact goz oniine alindiginda yapilan
borglanmalar1 bir kurala baglayarak ve biitce dengesini koruyarak mali ¢ipa gorevini
yerine getirmektedir.

Borg limiti uygulamasi, kriz ve kriz harici dénemlerde otomatik istikrar
saglayici gorevini yerine getirmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de hazine borg¢lanma
limitinin uygulanmasi degerlendirilerek ve bazi biitge verileriyle olan iligkisi
incelenmektedir. Yapilan incelemede borg¢ limitinin temel konusunu olusturan
Hazine net bor¢lanmasmin biitge icerisinde en ¢ok vergi gelirleri ile faiz
harcamalarindan etkilendigi gozlemlenmektedir. Yapilan kamu harcamalari, vergi
gelirleri ile finanse edildikten sonra fazla verilebiliyorsa, bu faiz harcamalarimin bir
kismina tahsis edilebilmektedir. Bu durum da Hazine net borglanma limitinin ¢ok
altinda bir bor¢lanma ile faiz harcamalarimin geriye kalan kismini finanse

323


https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

Tiirkiye’de Hazine Borclanma Limiti

edebilmektedir. Fakat ekonomik kriz yillarinda azalan vergi gelirlerine karsin kamu
harcamalarmin artmasi ve yapilan bor¢lanmalari maliyetlerindeki artislar nedeniyle
faiz harcamalarinin da artmasiyla bor¢ limiti asilabilmektedir. Son 20 yilda
Tiirkiye’nin gegirdigi 2001 ve 2008 ekonomik krizleri vergi gelirlerinin aginmasima
ve kamu borglarinin artmasina neden olmustur. Kamu borcundaki artislarin biit¢e de
faiz harcamalarmi1 da artirmasiyla borg-faiz kisir  dongiisiine  girildigi
gozlemlenmistir. Faiz harcamalar1 haricindeki kamu harcamalari ise her yil vergi
gelirlerine gore daha fazla artis gosterdigi i¢in uzun siiredir verilen faiz dig1 fazla,
faiz dis1 agiga dontismiistiir. 2020 yilina gelindiginde Covid-19 siirecinin ekonomik
daralmaya sebep olmasi nedeniyle kamu gelirleri azalmis buna karsilik kamu
harcamalar1 artirilarak daralmanin boyutu azaltilmaya c¢aligilmistir. Bu siirecte
harcamalarin gelirlerden fazla olmasi nedeniyle biitcede faiz dis1 agik artisa
geemistir. Faiz dis1 agigin artisa gegmesi, bor¢lanma giderlerine ayrilabilecek bir
kaynak olmadigim ve bu agigin gelecek yillarda da yeni borglanmalar ile
kapatilacagini gostermektedir. Siiphesiz ki bu durumda yasal borg¢ limitinin agilmasi
sorununu devam ettirecektir.

Bor¢ limitinin asilmamasi i¢in faiz dis1 fazla verilmesi mutlak surette
esastir. Faiz dis1 fazla verilebilmesi i¢in kamu harcamalarinin kisilip vergi
gelirlerinin artirilmasina yonelik siki maliye politikasi tedbirlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda kamunun tiiketim ve/veya yatirim harcamalarinda
kisintiya gidilmesi, vergi gelirlerinin artirilabilmesi i¢in ise gelir ve tliketim
iizerinden alinan vergi oranlarinin optimal oranlara yiikseltilmesi ve verginin tabana
yayillmasmi saglayict politikalarin uygulanmasi gerekliligi 6ngdriilmektedir.
Boylece vergi gelirlerinin faiz dig1 kamu harcamalarindan fazla olmasi saglanabilir
ve elde edilen faiz disi1 fazla ile faiz ddemelerine daha fazla kaynak ayrilabilir. Ayrica
Hazine bor¢lanma limiti kuralin1 destekleyici gelir ve harcama kurallarinin
olusturulmas1 mali disiplinin ve borg¢ siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda etkili
olacaktir. Bu baglamda vergi gelirlerinin her yil bir 6nceki yilin gelirlerine oranla
belirli bir yiizde de artirilmasi kurali ile birlikte faiz dis1 kamu harcamalarmnin belirli
bir artis oraninda ya da milli gelirin belirli bir yiizdesi oraminda siirlandirilmasi gibi
esnek mali kurallarin uygulanmasi politika onerileri olarak belirtilmektedir. Bunlarla
birlikte Hazine tarafindan yapilan i¢ ve dis borglanmalarm uzun vadeli ve diisiik
faizli olarak gerceklestirilmesi gerekmektedir. Boylece cari donem igerisinde
O0denecek olan faiz 6demelerinin biitce ve vergi gelirleri icerisindeki payinin
azaltilmasi suretiyle Hazine net borglanmasinin yasal bor¢ limiti dahilinde
tutulabilmesi miimkiin goziikmektedir.
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