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1980°’DEN GUNUMUZE TURKIYE’DE iC BORCLARIN
YAPISAL GELIiSiMi VE DEGERLENDIRILMESi"

Cansel SEYMEN OSKAY™

Ozet

Ulkemizde kamu agiklarin finansmaninda 6zellikle 1980 sonrast dénemde agirlik
kazanan i¢ borglanma, boyut ve niteligi itibariyle giiniimiizde ekonominin kars1 karsiya
bulundugu en Onemli sorunlardan birisi haline gelmistir. 1980 sonrast dénemde
Tiirkiye’deki borglanma egilimleri incelendiginde oldukca agir sayilabilecek bir borg
yiikii altindaki ekonominin, yeniden borglanmak suretiyle diizeltilebilecegine dair bir
goriintii  ortaya c¢ikmaktadir. Kamunun finansman gereksinimi, faiz oranlarinmn
yiikselmesine neden olurken, borglanmanin vadesinin kisalmasinda da etkili olmustur.
Tiirkiye ekonomisinin bor¢ yiikii, kargt karsiya oldugumuz bir ¢ok sorunun en temel
nedeni olmaktadir. Bu ¢alismada, 1980 yilindan itibaren i¢ borglarin yapisal gelisimi
incelenmistir.
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Abstract

In our country, financing public deficits especially after the term 1980, domestic debts
became more weighted, according to its shape and feature , it is one of the most important
problems of our economy. When we introduced the domestic debt inclinations, after the
term 1980, economy was under a quite heavy dept burden and it seemed that it can only
straightened by taking debts again. The need of public finance caused the rising of rate of
interests and shortened the due dates. Debt burden of Turkish economy is one of the main
reasons of many problems which we came across. This study examines developments in
Turkey’s demostic dept problems in the 1980s by using related statistical data.

Keywords: Domestic debts, debt, Turkish economy
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Giris

Gilinlimiizde toplumlarin ihtiyaglarima ve beklentilerine bagli olarak
devletin ekonomik ve sosyal gorevleri siirekli olarak artmakta, bu
gorevlerin yerine getirilebilmesi bakimindan kaynaklara (gelire) ihtiyag
duyulmaktadir. Kamu harcamalariin asir1 derecede artis1 ve zamanla
olagan kamu gelirleri ile bu harcamalarin karsilanmasinin imkansiz hale
gelmesi, kamu kesimini siirekli agik veren bir duruma sokmustur. Cok
biiyiik boyutlara ulasan ve siireklilik gosteren kamu agiklarinin
giderilmesinde agirlikli olarak kullanilan “i¢ bor¢lar” olmaktadir.

Tiirkiye’de 1930’11 yillardan itibaren kullanilmakta olan i¢ borglarin,
nadiren basvurulan bir finansman aract oldugu ve s6z konusu
borglanmalarin da ancak 6zel kanunlar gergevesinde gerceklestirildigi
goriilmektedir. Onceleri kalkinma c¢abalarmin desteklenmesi amacina
yonelik olarak sinirlt sekilde bagvurulan, daha sonra ise biitge agiklarinin
finansmaninda kullanilan i¢ bor¢lanmada zaman igerisinde gelinen nokta
onem kazanmaktadir. i¢ bor¢lanma ozellikle 1980°li yillardan itibaren
onemli bir finansman kaynagi haline gelmistir. Uygulanan ekonomik
politikalar ve siyasi tercihlere paralel olarak i¢ bor¢ stokunun yapisi ve
hacmi hizli bir degisim gdstermistir. I¢ borglar zaman icerisinde kamu
aciklarmin finansmaninda agirlikli olarak kullanilmasi ve i¢ borglarin
daha ¢ok kisa vadelerde yogunlagmasi nedeniyle faiz oranlarinin siirekli
yiikselmesi sonucunda i¢ borg-faiz kisir dongiisiine girilmistir. Bu durum
iilke ekonomisinde, hem reel hem mali kesim {izerinde olumsuz etkiler
yaratmigtir. Kamu agiklarinin finansmaninda yogun bir sekilde ig
bor¢lanmaya gidilmesi makro ekonomik dengelerin bozulmasina neden
olmustur. Bu gercevede i¢ bor¢lanma, ulastig1 boyut ve getirdigi olumsuz
etkiler bakimindan iilke ekonomisinin giindeminde o6nemli bir yere
sahiptir.

1. i¢ Bor¢ Kavram ve Ozellikleri

Devlet normal olarak iilke icerisinden borglanir. Devletin kendi
yarattigi ya da gelir kaynaklarindan sagladigi kaynaklar disinda ek
kaynaga ihtiyag duymasi durumunda, siyasal sinirlar igerisindeki
vatandaglarina ve/veya siyasal sinirlari i¢erisindeki kurum ve kuruluslara
yonelebilir (Batirel, 1990:18).
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I¢ borglar, kamu biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmani igin yurt
ici kaynaklardan elde edilen ve alinmasi ve &denmesi durumlarinda
iilkenin toplam kaynaklarinin artmasi ya da azalmasini sonu¢landirmayan
kamu bor¢lanmasi tiirli seklinde tanimlanabilir (Eker ve Merig, 2000:85).
I¢ borglar hiikiimetin iilke sinirlar1 igindeki kisi ve kuruluslara milli para
cinsinden bor¢lanmasidir. I¢ borglanmanin ekonomik niteligi, satin alma
giicliniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el degistirmesidir (Erol, 1992:50).

Bir borcun i¢ bor¢ olup olmadigini belirleyen temel unsur borcun
ihrag yeri ve borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigidir. ig
bor¢lanmada alacakli ile bor¢lu ayni ekonomi igerisinde yer almaktadir.
Ayrica ister i¢ piyasadan ister dig piyasadan saglansin aymi uyruklu
kisilerden alinan borcun da i¢ bor¢ sayilmasi geregini savunanlar vardir
(Acba,1991:16). I¢ borglar GSMH’ nin bir béliimiinden alindigindan
GSMH’ nin biyiikligli, yapist ve dagilimi ile son derece ilgili ve
baglantilidir. i¢ bor¢ 6demeleri GSMH’ da bir azalma ya da artma
meydana getirmemektedir. Clinkii, milli gelirin bir kisminin bireylerden,
0zel tesebbiis ve kamu kurumlarindan devlete veya onun yetkili kildig1
kurumlara transferini ifade etmektedir (Eker, 1994:53). I¢ borglanma
milli ekonomi igerisinde bir el degistirme olmakla birlikte ozellikle
kullanilmayan fonlarin iiretime katilmasini saglamak yoluyla kalkinmay1
hizlandirict ve ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilir (ince,
1996:54). Devletin i¢ mali piyasalardan bor¢lanmasi dis mali
piyasalardan bor¢lanmasina gore daha kolaydir. Devlet i¢c mali
piyasalardan bor¢landiginda sattigi i¢ borglanma senetlerinin hasilatini
hemen elde edebilir ve harcamalarda kullanabilir.

1.1. i¢ Borglar ve Dis Borg¢lar Ayrim

I¢ borglar ve dis borglar ayriminda cesitli kriterler kullanilmaktadur.
Bu kriterler arasinda, borcun saglandigi kisinin uyrugu, borcun saglandigi
piyasanin uyrugu, bor¢ alinan paranin niteligi énemlidir. Bu 6zellikler
oncelikle kaynaklar agisindan dikkati ¢ekmektedir. I¢ borglar adindan da
anlasilacag1 gibi i¢ kaynaklardan, dis borglar ise dis kaynaklardan
saglanir. Fakat her iki borg tiirli de vergilerle karsilandigi i¢in benzerlik
gostermektedir. Ayrica borg¢lanan iilke kendi vatandaslarindan borglanirsa
i¢ borg, yabanci iilkelerden borglanirsa dis bor¢ olmaktadir. Buna gore,
Tiirkiye’nin satisa ¢ikardigi bir borg tahvilini, Tiirkiye’de oturan yabanci
uyruklu kimse satin alirsa dig bor¢ olmaktadir. Buna karsilik, Tiirkiye’nin
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dis iilkede piyasaya sundugu borg senetlerini yabanci iilkelerde oturan
Tiirkler satin aldig1 zaman bu borg¢ i¢ bor¢ olmaktadir (Eker ve Merig,
2000:159). i¢ ve dis borglar milli gelir iizerinde, saglandiklar1 kaynaklar
ve geri ddemeleri sirasinda farkli etkiler yaratir. i¢ borglar, iilke icinden
saglanan borglar oldugu i¢in milli gelir kapsami igindedir. Atil fonlar
iretimde kullanildigi i¢in olumludur. Buna karsin dis borglar, baslangigta
milli gelir miktarini arttirict bir etki yaptig1 halde geri 6denmesi sirasinda
mili gelirde azaltici etki yapmaktadir. Bu durum yoksul {ilkeler agisindan
daha da 6nemli olmaktadir. Bu nedenle dis borglarin en verimli alanlarda
kullanilmasi gerekmektedir.

I¢ borglar, borglanan devletin bir sorunu olup milli ¢ikarlar
dogrultusunda alinir ve kullanilir. Buna karsilik dig borglar, uluslar arasi
iligkiler sonucu da aliabilmektedir. Ayrica i¢ ve dig borglar arasindaki
onemli bir ayrim da kredi riskleri yoniindedir. I¢ borglarda bu sorun daha
az onemli oldugu halde uluslararasi kredilerde 6nemli bir sorundur.
Burada en onemli faktor glivenirliliktir. Giivenirliligini kaybeden iilke,
biitiin kredi kaynaklarin1 kaybetmis olmaktadir (Ince, 1996:50-51).

1.2.i¢ Borg ve Vergi Ayrim

Glinlimiizde bor¢lanmanin vergiler gibi normal kamu gelirleri
arasinda yer aldigi goriilmektedir. Devlet karsilanacak harcamanin
sekline bakmaksizin, iilkedeki siyasi ve ekonomik durumu goéz Oniine
alarak vergi ile borglanma arasinda hangisi uygunsa onu
kullanabilmektedir. Bdylece i¢ borglar da vergiler gibi giderek artan
boyutlarda kamu finansman kaynaklari arasinda yer almaktadir. Devlet
ihtiyact olan parayr ya vergi ya da borglanma yoluyla kendi
vatandasindan saglayabilmektedir. Bu durumda i¢ borglanma verginin
alternatifi olmaktadir (Eker ve Merig, 2000:11).

Borglanma ile vergi arasindaki benzerliklerin yani sira bor¢lanmanin
vergiden ayrildigi ozellikler de bulunmaktadir. Vergiler ilgili yasalar
cercevesinde kisi ve firmalardan, devletin devlet olma &zelliginden
kaynaklanan otoritesine bagli olarak aldig1 kaynaklardir. I¢ bor¢lanma
ise, devletin itibarna dayanarak belirli bir vade sonunda geri 6demek
iizere, belirli bir faiz karsiliginda bor¢ vermek isteyenlerin rizalariyla
alman paralardir (Arsan, 1991:14). Bu tamimlardan anlasildigi gibi,
vergiler, kisi ve firmalarin rizalaria bakilmaksizin ve zorla alinmaktadir.
Borglanmada ise zorlama degil, istege bagli bir 6deme vardir. Ancak
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bunun bazi istisnalar1 olabilmektedir. Bu istisnalar devletin bazen tek
tarafli dayatmasi olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle iilkemizde
uygulamaya konulmus olan Tasarruf Bonolar1 ve Tasarrufu Tesvik
Kesintileri’'nde oldugu gibi, devlet zor kullanarak tek tarafli olarak
bor¢lanma karar1 alabilmektedir.

Vergiler devlet icin kesin bir gelir kaynagi olduklar1 halde, bor¢lanma
gecici bir gelirdir. Borglarin vadeleri sonunda faizleriyle birlikte geri
O0denmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, i¢ borglanma, vergi
gelirlerinin alinma zamanlamasinin cari donemden gelecek donemlere
aktarmaktan ibarettir (Meri¢, 1999:33). Bu yoniiyle bir tiir avans oldugu
sOylenebilir.

Borglanmanin vergiden ayrildigi son bir nokta ise, vergilerin yiikiinii
dogrudan dogruya yasayan nesiller ¢ektigi halde, borglanma halinde
dogan yiik gelecek kusaklara yansitilmaktadir. Eger limitler iyi kontrol
edilemez ise bor¢lanmanin asirtya kagmasi halinde iilkenin gelecegi
ipotek altina alinmis olacaktir. Yani borglanan iilke, gelecekteki kendi
finans kaynaklarini titketmeye baglayacaktir.

1.3. i¢ Bor¢lanmanin Nedenleri

Gilinlimiizde devletlerin yiikiimliiliikleri toplumsal yapidaki gelismeler
ile sosyal devlet anlayist sonucu devamli ve biiyiik 6l¢lide genislemekte,
dolayistyla devletlerin yerine getirmesi zorunda oldugu hizmetler gerek
cesit ve gerekse kapsam yoniinden artis gostermektedir. Klasik
iktisat¢ilarin da biiyiik 6nem verdigi nedenler arasinda yer alan, kalkinma
icin biiyilik yatirimlarin finansmani ve savaslarin ve savas hazirliklarinin
gerektirdigi agir yiiklerin karsilanmasi gibi olaganiistii durumlarda
devletler bor¢lanmaya gitmek zorunda kalabilirler. Ancak giiniimiizde
devletlerin ¢ogunun bu nedenler disinda da bor¢lanma yoluna gittikleri
goriilmektedir. Devletler klasik devlet gorevleri olan i¢ giivenligin ve dis
savunmanin saglanmasi, maliye, adliye, dis temsil gibi hizmetleri de
yerine getirmek zorunda oldugu gibi yillik biitce agiklar kapatmak, kamu
gelir ve giderleri arasinda zaman itibariyle meydana gelen dengesizlikleri
gidermek i¢in de bor¢lanmaya yonelmektedirler. Boylece devletler igin
bor¢lanma, olaganiistii bir kamu geliri olmaktan ¢ikip, vergi gibi normal
bir kamu geliri niteligine doniigmiistiir. Bdylece, giiniimiizde klasik
devlet anlayis1 gecerliligini kaybetmistir. Devlet yaptig1 harcamalarini
temel geliri olan vergilerle finanse etmektedir. Ancak devletin gorevlerini
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yerine getirebilmesi i¢in vergi gelirleri her zaman yeterli olmayabilir. Bu
durumda devlet artan kamu harcamalarinin finansmanini saglamak i¢in i¢
bor¢lanmaya bagvurabilir. Sadece vergi gelirleriyle karsilanmayacak
kadar biiyiik olan harcamalarin (vergileme sinirini agan) finansmani igin,
i¢ bor¢glanmaya basvurabilecegi gibi, vergileme sinirina gelmeden biiyiik
miktarda harcamalarin s6z konusu olmadigi durumlarda da ig
bor¢lanmaya basvurabilmektedir. Bu durumda i¢ borglanma, hem
vergileme potansiyelinin yetersiz oldugu veya vergi toplamanin zaman
aldigr durumlarda vergilere ek olarak basvurulan bir finansman araci
olmakta, hem de vergilemenin miimkiin olmadig1 durumlarda fakat kisa
donem etkilerinin farkliligit nedeniyle vergilere alternatif olarak
basvurulan bir iktisat politikasi araci olarak belirmektedir.

Bu agiklamalar altinda, devletin i¢ bor¢glanmaya bagvurma nedenlerini
sOyle siralamak miimkiindiir (ince, 1996:23).

- Giderek artan kamu aciklarinin finansmani igin yapilan ig
bor¢lanma

- Olaganiistii giderlerin finansmani i¢in yapilan i¢ bor¢glanma
- Kamu yatirimlarin finansmani igin yapilan i¢ bor¢lanma

- Biitge gelirleri ile giderleri arasinda dengesizligin giderilmesi igin
yapilan i¢ bor¢lanmalar

- Biitge agiginin finansmani i¢in yapilan i¢ bor¢lanma
- Siiresi gelmis borglarin finansmani igin yapilan i¢ bor¢lanmalar
- Biitce disi finansman araci olarak i¢ bor¢lanma
- Maliye politikas1 araci olarak i¢ borglanmalar
1.4. i¢ Bor¢ Kaynaklan

Devlet, i¢c bor¢lanmaya ihtiya¢c duydugu takdirde, siyasi simirlari
icindeki bireylere ya da ¢esitli kuruluglara bagvurarak bunu saglayabilir.
Borglanma islemini devlet adma hazine yapmaktadir. Hazinenin
bor¢lanabilecegi kaynaklar, etkincilik ve parasal (mali) etkileri agisindan
yaratacagi etkiler birbirinden ¢ok farkli olmasi nedeniyle 6nemlidir. Bu
nedenle hazinenin, hangi kaynaklardan borglanabilecegi, yani
alacaklilarin kimler olacaginin ¢ok iyi secilmesi gerekmektedir. Devletin
i¢ bor¢lanma kaynaklari siire kriterine ayrilmaksizin, dort grup olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir (Saragoglu,2002:57).
- Bireyler ve 6zel kuruluglar

Ticari bankalar

- Merkez Bankasi

Baz1 sosyal giivenlik kurumlar1 ve ekonomik kuruluglar
2.1980°den Giiniimiize i¢ Bor¢larin Yapisal Gelisimi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimine bakildigi zaman, Cumhuriyet
doneminde ilk bor¢lanma 1933 yilinda baslamis ve donemler itibariyle
farkli sebeplerle kullanila gelmistir. Ekonomik kalkinmanin ilk
asamasinda 6nemli bir rol oynayan demiryolu insasinda kullanilmak
iizere yapilmis ve takip eden donemde yapilan i¢ bor¢lanmalar da
demiryolu ve limanlar gibi {ilkenin o giinkii sartlarda en ¢ok ihtiyac
duydugu yatirim hizmetlerinde kullanilmistir. Ikinci Diinya Savasi
sirasinda ise milli savunma harcamalarinin karsilanmasi i¢in
borglanilmistir. Sonraki yillarda ise i¢ bor¢lanma daha c¢ok biitce
aciklarinin  finansmani ve yatirimlarin finansmani i¢in yapilmustir.
Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1970° lerin sonuna dek i¢ bor¢lanmanin
nadiren bagvurulan bir finansman aract olmus ve s6z Kkonusu
bor¢lanmalarin da ancak Ozel Bor¢lanma Kanunlar1 gergevesinde
gerceklestirilmistir (DPT, 2001:96). Her ne kadar biitge aciklarinin
finansmani {ilkemizde uzun yillardir siiregelen bir problem olsa da hazine
bonosu ve devlet tahvili hiikiimetlerin tercih ettigi bir finansman araci
olmamig, sdz konusu acgiklar 1980’li yillarin ikinci yarisima kadar
genellikle Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak finanse edilmistir
(HM, 1999:12).

1985 yilinda i¢ borglanma yapmak amaciyla hazine bonosu ve devlet
tahvili satiginda ihale yontemine gecilmesiyle Merkez Bankasi kaynakli
finansman azaltilmaya calisilmistir (HM, 2003,:45). 1986 yilinda borg
idaresi degistirilmis, Biitce Kanununa, biit¢ce agiklarinin net borglanma
hasilati ile karsilanacagi ifadesi konulmustur. Bu doénemden itibaren
devlet borglarmin idaresi hazinenin biitge disinda tutmus oldugu
borglanma hesaplar1 ile takip edilmeye baslanmistir. Ozellikle ig
bor¢lanma bu donemden itibaren artmaya baslamis ve kamu finansman
aciklarmin biiyiik olgiide devlet tahvili ve hazine bonosu satiglariyla
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karsilanmasiyla i¢ bor¢ stoku artmistir. 1994 krizinden sonra MB
kaynaklarindan borglanma sinirinin daraltilmasi bor¢lanmanin tamamiyla
hazine bonosu ve devlet tahviline yonelmesine yol agmuistir.

Ulkemizdeki artan enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, siyasal
istikrarsizlik {ilkeyi belirsiz bir ortama siiriiklemistir. Bu istikrarsizliklarla
toplumdaki enflasyon beklentisiyle Hazine, ancak yiiksek reel faiz
oranlarindan ve gittik¢e daralan vadeler ile bor¢lanmak zorunda kalmistir.
Hazinenin borglanma ihtiyacinin artmasi sonucunda kisa vadeli yiiksek
faiz oranlartyla borglanmasi bor¢ stokunun hizla artmasmma neden
olmustur. Ozellikle 1990 yilindan itibaren her y1l i¢ borg stoku bir 6nceki
doneme gore yillik ortalama % 70-90 arasinda artmistir. Bu durum
devletin her gecen yilda kaynak ihtiyacinin arttigmi ve olagan kamu
gelirleri ile karsilanmayan giderlerin borglanma yoluyla karsilanmaya
caligildigin1 gostermektedir.

2.1.I¢ Bor¢ Stoku

Ic bor¢lanmanm yapisina bakildiginda, bor¢ stokunun devlet
tahvilleri, hazine bonolari, Merkez Bankasindan alinan kisa vadeli avans
ile cesitli kaynaklardan saglanan veya kisa siireli bor¢larin
konsolidasyonu yoluyla olusan konsolide bor¢larin toplamindan olustugu
goriilmektedir (Altug, 1994:111). 1980’11 yillarda i¢ borg stoku iginde
konsolide borglar en yiiksek paya sahipken 1990 yilindan itibaren kisa
vadeli avanslarda artisin yani sira 6zellikle tahvil ve bonolarin payinda
sirekli artislar olmustur. 1997 den itibaren konsolide borglara, 1998
yilindan itibaren ise kisa vadeli avanslara ait veri bulunmamaktadir. 1999
yilima kadar bonolarin payr yiiksekken bu yildan itibaren tahvillerin
payinda artig gergeklesmistir. Bu duruma Hazinenin ihra¢ etmeye
basladigi uzun vadeli yeni DIBS etkili olmustur. Ayrica, uzun vadeli
senetlere getirilen vergi avantajlari, Hazine tarafindan aylik ihale
programinin agiklanmaya baslamasiyla seffafligin artmasi piyasay1
olumlu etkileyerek belirsizligin azalmasinda rol oynamistir. 1999 yili
sonunda IMF ile ekonomik istikrar paketinin hazirlanmasi ve 2000 yil
basinda uygulamaya konulmasi da etkili olmustur. Fakat 2000 Kasim ve
2001 Subat krizleri nedeniyle piyasada olusan giivensizlik, olumsuz
beklentiler, hazinenin borglanma ihtiyacinin daha da artmasi sonucunda
i¢ bor¢lanmanin vadesi kisalmis ve faiz oranlari yiikselmistir. 1980
yilinda I¢ bor¢ stokunun GSMH’ ya oram %13.6 iken, 2000 yilinda
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%29’a, 2001 yilinda ise bu oram1 %69.2 sigramistir (Bkz.Tablo 1). Bu
artista kamu bankalarinin gorev zararlarmin kapatilmast ve TMSF na
devredilen bankalara saglanan kaynak nedeniyle bu bankalara verilen
nakit dist devlet i¢ bor¢glanma senetleri etkili olmustur. Uygulanan yapisal
reformlarin sonucunda i¢ bor¢ stokunun GSMH ya oram1 2002 ve 2003
yillarinda sirasiyla %54.8 ve %54.4 seviyesine gerilemistir.

Tablo 1. i¢c Bor¢ Stokunun GSMH’ ya Oran1 %

Yillar Tahvil Bono Kisa Vadeli Konsolide Toplam
Avans Borclar

1980 2.7 0.9 3.7 6.3 13.6
1981 2 1.1 2.9 6.3 12.4
1982 1.8 1.4 2.5 6.9 12.6
1983 2.6 0.4 2.4 17.4 22.8
1984 24 1.5 24 14.6 20.9
1985 2.9 1.4 2.2 13.2 19.7
1986 3 1.6 2.1 13.9 20.5
1987 3.2 2.6 1.9 15.3 23

1988 3.8 2 1.6 14.7 22

1989 6.5 1.5 1.1 10.8 20

1990 5.7 1.4 0.7 7.6 15.3
1991 5.3 2.9 2.1 6.5 16.8
1992 7.8 3.8 2.8 3.1 17.6
1993 9.5 3.2 3.5 1.6 17.9
1994 6.2 7.8 3.1 3.4 20.6
1995 6.51 8.0 24 0.3 17.3
1996 8.3 10.2 2.5 3.0 21.0
1997 12.1 8.1 1.1 0 21.4
1998 10.8 10.9 0 0 21.7
1999 25.1 4.1 0 0 29.3
2000 27.4 1.6 0 0 29.0
2001 57.9 11.3 0 0 69.2
2002 41.3 13.5 0 0 54.8
2003 473 7.1 0 0 54.4

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003), Ocak 2004, s.85.
2.2. I¢ Bor¢ Vade Yapisi ve Faiz Oranlar

Tiirkiye’de ortalama bor¢lanmanin vadesi 0Ozellikle kirik vadeli
bor¢lanmanin paymin artmasinin da etkisiyle bir yilin altinda kalmistir.
Ustelik kisa vadeli borglar, kamu gelir ve giderleri arasindaki farki telafi
etmek icin kullanmak yerine, biitce aciklarmi kapatmak igin
kullanilmaktadir. Ortalama vade kisa oldugu i¢in alinan borcun geri
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O0demeleri sik araliklarla olmakta ve devlet bunlar1 her zaman
Odeyebilecek durumda olmayabilmektedir. Kisa siirelerde geri 6denmesi
gereken i¢ borglar i¢in tekrar borglanilmakta bu durum ise i¢ borcun
cevrilebilirligine iliskin ciddi kaygilarin olusmasma yol agmaktadir. i¢
bor¢lanmanin biiyiikk boyutlara ulagmasi ve giderek artan oranda
borglanma gereksinimi, bor¢glanmanin kisa vadeli olmasit ve ¢ok sik
araliklarla borglanmaya bagvurulmasi faiz oranlarinin yiikselmesinde
onemli olmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ borglarin biiylik artis gosterdigi 1985 sonrasit donemde
kamu kesimi yurt i¢i fon piyasalarinin en biiyiik alicis1 olmugstur. Kamu
kesimi agiklarini finanse etmek i¢in 6zel kesim fon kullanicilart ile yogun
bir rekabete girmis ve piyasa ortalamalarmin {izerinde faiz édeyerek fon
saglamaya calismistir. Bu donemde devlet i¢ borg senetlerine yapilan net
O6demelerin banka mevduat faizlerinin iizerinde seyrettigi goriilmiistiir
(Toprak, 1995:9).

Mali piyasalarin gelistigi ekonomilerde, bu piyasalarda islem goren
cesitli mali araglarin sagladig: gelir ile tasidiklar vade, risk, likidite, vergi
muafiyetleri gibi 6zellikleri arasinda belli bir iligki vardir. Bu piyasalarda,
bu ozellikler acgisindan farklilik arz eden ¢ok ¢esitli mali araglar i¢inde
DIBS 6denen faiz oranlari, piyasanin minimum(taban) olup diger faiz
oranlar1 ve gelirler igin baz alinmaktadir (MUSIAD, 1994:6). Tiirkiye’de
ise tam tersine bir durum s6z konusu olmaktadir. Hazinenin ig
bor¢lanmasi en yiiksek faiz oranlari iizerinden olmakta, DIBS piyasasinin
en ylksek getirisini sunmaktadir. Yani bor¢glanma senetlerine 6denen faiz
oranlari piyasanmn tabanini degil tavanmi olusturmaktadir. Ulkemizdeki
durumun temel nedeni, 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren i¢ borglanma
ihtiyact artan kamunun yurti¢i finansal piyasalarin en biiylik miisterisi
haline gelmis olmasidir (Goniil, 1998:89). Devlet, DIBS faiz oranlari
iizerinde mutlak hakim olmayip, hazine ihale yontemi ile DIBS satisini
gerceklestirdigi i¢in talebe gore hareket etme durumunda kalmaktadir. Bu
nedenle ¢ogu zaman, Hazine DIBS’ nin en biiyiik alicis1 durumunda olan
bankalarin verdikleri faiz oranlari {izerinden satis yapmakta veya mevcut
konjonktiir geregi faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmaktadir. Cogu
zaman ekonominin yapisal 6zellikleri nedeniyle, Hazine faiz oranlarini
diisiirme konusunda basarisiz kalmaktadir (Ulugay,1992:14).
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DIBS faiz oranlarinin mevduat faizi ve enflasyonun iizerinde getiri
saglamaktadir. Mevduat faizi ile DIBS faiz oranlar1 arasinda dogrusal ve
pozitif yonde bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. DIBS faiz oranlari, mevduat
faiz oranlar1 iizerinde artirict bir etki yaparak, bankalarin kaynak
maliyetini artirmakta ve zaten yiiksek olan kredi maliyetlerini daha da
yukar1 ¢ekmektedir. I¢ bor¢lanmada en énemli sorunlardan birisi yiiksek
reel faizle bor¢lanma olmaktadir. Tablo 2 incelendiginde, 1990 yilina
kadar i¢ bor¢ faiz oranlarinin enflasyon orani ve mevduat faiz oraniyla
birbirine yakin bir seyir izledigi goriilmektedir. Hatta 1988 yilinda yillik
enflasyon oram1 % 73.7 ve mevduat faiz oranmin % 83.90 olarak
gerceklesmesine ragmen, i¢ borg faiz orani bu oranin ¢ok altinda % 59.8
olarak gerceklesmistir. Yine 1989 ve 1990 yillarinda i¢ borg faiz oraniyla
mevduat faiz orani ve enflasyon orami birbirine yakin seyirlerde
gerceklesmistir. 1991 yilindan itibaren i¢ bor¢ faiz orani yiikselmeye
basladig1 buna paralele olarak bor¢lanmada ortalama vadenin azaldigi
goriilmektedir. 1991 yilinda i¢ borg ortalama bilesik faiz orant %80.5’¢
yiikselerek, %59.40 olan tasarruf mevduati faiz oran1 ve % 71.6 olan
enflasyon oraninin {istiinde gerceklesmis ve diger yilarda da i¢ borg faiz
orani yiiksek diizeylerde seyretmis oldugu goriilmektedir. 1994 yilinda i¢
bor¢ ortalama bilesik faiz oranimin % 164.4 diizeyine firlamis oldugunu
ve bu yildan itibaren azalma gostererek 2000 yilinda %38 diizeyine kadar
gerilemistir. 2001 yilinda %96.2’¢ yiikselen oran 2003 yili sonunda %45
olarak gerceklesmistir. Bu gerilemede siyasi istikrarin saglanmasi ve
ekonomik programin kararlilikla uygulanmasi, bekleyislerin olumluya
donmesi etkili olmustur. Hazine’nin operasyonlarinda i¢ bor¢ faizleri
disiirilmeye ¢aligilmakta ise de genellikle enflasyondan daha yiiksek
oranda dengelenen bono ve tahvil faizleri 6zellikle alacaklilara miithis bir
reel getiri saglamaktadir (ITO, 1998:67). i¢ borg faizlerinin yiiksek olusu
banka faizlerinin de yiiksek olmasina sebep olmakta, yatirimcilar bu
faizlerden kredi alamamakta ve yatirim yapamamakta, alanlar ise krediyi
geri 6deyememektedirler. i¢ borg faizlerinin yiiksek olusu enflasyonu
etkileyen en 6nemli etkenlerden biridir. i¢ bor¢ faizleri reel getiriler
nedeniyle talep yoniinden, kredi faizlerini arttirarak maliyet artisina sebep
olduklar1 nedeniyle de maliyet yoniinden enflasyona sebep olmaktadir.
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Tablo 2. TUFE, Biiyiime, i¢ Bor¢ Ortalama Bilesik Faiz Oranu,
T.Mevduati Faiz Orani, Vade(giin)

i¢ Borg Tasarruf
.. o Ortalama Mevduati "
Yillar TUFE Biiyiime% BilesikFaizi Faiz Oram Vade(Giin)
(Yilhk) (1lhk)
1988 73.7 1.5 59.8 83.90 233
1989 64.3 1.6 59.8 58.80 233
1990 60.4 1.4 54.0 59.40 236
1991 71.6 0.3 80.5 72.70 211
1992 66.0 6.4 87.7 74.20 211
1993 71.1 8.1 87.6 74.80 257
1994 125.5 -6.1 164.4 95.56 119
1995 76.0 8.0 121.9 92.32 206
1996 79.8 7.1 135.2 93.77 195
1997 99.1 8.3 127.2 96.60 349
1998 69.7 3.9 122.5 94.80 233
1999 68.8 -6.1 109.5 46.70 479
2000 39.0 6.3 38.0 45.60 410
2001 68.5 -9.5 96.2 62.50 148
2002 29.7 7.8 63.8 48.19 252
2003 18.4 5.2 45.0 29.59 299

Kaynak:DPT, Sayilarla Tiirkiye’de Ekonomik Gelismeler (1980-2001),
Tahminler (2002-2005), s.22 ve DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003), s. 64.

2.3.i¢ Borg Servisi

I¢ borglanmada goriilen hizli yiikselis ve bunun uzun sayilabilecek bir
siire devam ettirilmesi giindeme i¢ borg servisi sorununu getirmistir. i¢
bor¢lanmanin artmasi beraberinde bor¢ servisi artigini da getirmistir.
Tablo 3’de, Tiirkiye’nin 1980-2003 doneminde i¢ borg servisinin GSMH’
ya oranlart ve konsolide biitce gelirleri ile i¢ bor¢ faiz ddemelerinin
GSMH’ ya oranlar1 hesaplanmistir. Bor¢ 6demelerinin sonugta vergi
gelirlerinden karsilanacagi, verginin temel kaynaginin da milli gelir
olmasi ve reel 6demeleri tespit bakimindan i¢ borg servisinin GSMH’ ya
orani Onem arz etmektedir. Bdylece kamu borglanmasindan dolay1
GSMH’ nin ne kadarinin bor¢ ddemelerinde kullanilacagi bilinmesi
onemlidir. I¢ bor¢ servisinin GSMH’ ya orani, 1980-1984 déneminde
ortalama %7.5 iken, seksenli yillarin ortalarindan itibaren kamu
aciklarmin finansmaninda i¢ borglanmaya agirlik verilmesiyle, 1985-
1990 doneminde %13.2ye yiikselmis, 1991-1996 doneminde artan kamu
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aciklartyla beraber i¢ bor¢ faiz oranlarinin da yiikselmesiyle ortalama
%29.31‘e kadar ¢ikmugtr.

Tablo 3. ¢ Borg Servisi (Milyar TL)

Ic Bore
Ana Para Faiz ic Bore ic Bo.rg. Servifi Ig: Bor¢ Fa.iz
Yillar Odemesi Odemesi Servisi Servisi | Konsolide | Odemeleri /
GSMH Biitce VergGelirleri
Gelirleri

1980 195 22 217 4.0 23.8 3,0
1981 614 41 655 8.2 47.0 3,5
1982 727 34 761 7.2 52.7 2,6
1983 1702 116 1818 13.0 79.0 4,1
1984 977 156 1133 5.1 40.3 7,5
1985 2.402 258 2660 7.5 57.7 6,5
1986 5.109 717 5826 11.4 81.4 10,9
1987 8.603 1,675 10.278 13.7 98.4 13,9
1988 12.147 2,487 14.634 11.3 83.3 22,2
1989 21.270 4,865 26.135 11.4 83.3 20,0
1990 32.418 10,037 42.455 10.7 76.9 21,2
1991 74.889 16,914 91.803 14.5 94.9 21,5
1992 187.337 34,087 221424 20.1 127.1 21,6
1993 417.127 85,825 502952 25.2 143.1 35,0
1994 861.587 229.912 1091499 28.1 78.3 39,7
1995 1.271.405 472,804 1744209 22.2 64.6 43,9
1996 3.585.986 | 1,335.516 | 4921502 32.9 85.6 59,2
1997 3.287.427 | 1,977,164 | 5264591 17.9 91.5 41,7
1998 8.844.823 | 5,626,676 | 14471499 27.0 121.7 61,0
1999 15,579.145 | 9,898,624 | 16568769 21.2 87.5 66,4
2000 18,972.310 | 18,609,423 | 37581733 29.9 111.3 70,9
2001 123,876,596 | 40,484,246 | 164360842 93.1 213.7 94,4
2002 97,590,694 | 43,468,540 | 141059234 51.9 184.6 78,5
2003 113.721.374 | 52,635,979 | 166357353 46.6 165.1 61,1

Kaynak :DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003), Ocak 2004, s.85.

1997-2003 doneminde GSMH* nin ortalama%a41°i i¢ bor¢ servisine
ayrilmaktadir. I¢ borg servisi /GSMH oran1 1993 yilina kadar ortalamanin
altinda iken, 1993 ve sonrasinda yiikselmis 1999 yilinda %21.2, 2000
yilinda %29.9 olarak gerceklesmistir. Bu oran 2001 yilinda %93.1°¢
firlamis, 2002 yilinda %51.9, 2003 yilinda ise %46.6’ya gerilemistir.
Bor¢ servisinin GSMH igindeki paymin diisiisiinde faiz oranlarinda
gozlenen ciddi diisiisler etkili olmustur (TCMB, 2000:44).

Devletin

ic bor¢ 0Odeme

giiciinii  gorebilmek

icin I

Borg
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Servisi/Konsolide Biit¢ce Gelirleri oranina 6nemli bir gosterge olarak
kabul edilmektedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi devletin i¢ bor¢ 6demelerinde
cesitli sorunlarla karsilastiginin  veya karsilasacaginin  gostergesi
olmaktadir. 1980 yilinda %23.8 olan bu oran 1990 yilinda %76.9, 2000
yilinda %111.3, 2003 yilinda ise %]165.1 olarak gerceklesmistir
(Bkz.tablo3). Bu durum, i¢ bor¢larin ekonomiye yiikiiniin en kadar
yliksek oldugunu gostermesi agisindan Onemlidir (Giirler, 1998:136).
Goriiyoruz ki, Konsolide biitge gelirlerinin tamami i¢ borg servisini
karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Hazine, i¢ bor¢ anapara ve faizlerinin
O0denmesi igin tekrar i¢ borglanmak zorunda kalmakta, dolayisiyla i¢ borg
stoku siirekli artmakta ve bor¢ krizinin derinlesmesine yol agmaktadir.
Konsolide biitce  gelirlerinin ~ biiylik  kismin1  vergi  gelirleri
olusturdugundan, konsolide biitge gelirleri de i¢ bor¢ servisini
karsilayamaz duruma gelmistir. Ulkemizde gelir kaynaklarmm diizenli
olarak artmamas1 ve vergi gelirlerinin gerekli bicimde toplanamamasi
nedeniyle i¢ bor¢ 6demelerinde sorunlarla karsilagilmaktadir.

I¢c bor¢ servisinin artmasinda faiz ddemeleri onemli olmaktadir. I¢
borglara 6denen faiz tutarlarinin GSMH’ ya oranina baktigimizda, i¢ borg
faiz 6demelerindeki yiikselis ¢arpici bicimde karsimiza ¢ikmaktadir. i¢
borg faiz ddemeleri/GSMH oran1, DIBS’ lerinin ihale usuliiyle satilmaya
baslandigi 1985 yilindan sonra hizla artmistir. S6z konusu oranin artis
trendi, bor¢lanmanin biitce {izerindeki artan yiikiinii gdstermesi ac¢isindan
onemlidir. Borg faizlerinin biitge icindeki yeri genel olarak artig
gostermektedir. Borg faizleri dolayisiyla, siirekli olarak acik vermek mali
yapiy1 bozucu etkiler dogurmaktadir. Borglar i¢cin 6denmekte olan faizler
acig1 daha da arttirmakta, bu artan agik daha fazla bor¢glanmaya, sonugta
da daha fazla faiz &denmesine sebep olmaktadir. Hazinenin ig
bor¢lanmadaki vadelerin kisaligi ve reel faizlerin yiiksekligi buna
eklenince, yillik bor¢ faizi 6demeleri kamu gelirleri ile karsilanamaz
duruma gelmekte, bor¢ kisir dongiisii ortaya ¢ikmaktadir. Borg faizleri
normalde biitge gelirleri ile kargilanir. Ancak faiz ylikiiniin asir1 derecede
artmast sonucunda biitce gelirlerinin yetersiz kalmasi ve faiz
O0demelerinin de borglanma ile karsilanmak zorunda kalinmasi soz
konusudur. Bdyle bir durum s6z konusu oldugunda bor¢ stoku siirekli
olarak artmaktadir. Ciinkii borcun her devredilisinde faizlerin bir kismi
bor¢ stokuna eklenmektedir (DPT, 2001:30). Biit¢e aciklarinin agirlikli
olarak bor¢lanma ile finansmani, kamu kesiminin 06zel tasarruflar
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iizerindeki baskisinin artmasina neden olmus ve dolayisiyla nominal
faizler ylikselmistir. Nominal faizlerdeki bu yiikselme beraberinde pozitif
reel faizleri getirmistir. Siirekli artan kamu agiklar1 ve siirekli artan borg
stoku, borcun borgla kapatilmaya calisilmast ve yiiksek faizli borglanma
nedeniyle Tiirkiye bor¢ batagina siiriikklenmektedir. Devlet yatirima fazla
kaynak aktarmaz iken, bor¢ faiz ddemelerine biitceden ayrilan kaynagin
%40 civarinda olmasi ve bunun gittikce artmasi1 Tiirkiye’nin gelecegi
acisindan hi¢ de iyi bir durum degildir. I¢ bor¢ faiz ddemeleri ile vergi
gelirleri karsilastirildiginda, yillar itibariyle vergi gelirlerinin &nemli
kisminin faiz 6demelerine gittigi goriilmektedir.

I¢c bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oranini gdsteren tablo 3
incelendiginde, 1980 yilinda vergi gelirlerinin %3’ i¢ bor¢ faiz
O0demelerine giderken, 2000 yilinda bu oranin %70.9 oldugu
gorlilmektedir. 2001 yilinda bu oranin %94.4’e yiikseldigi goriilmektedir.
2002 ve 2003 yillarinda bu oran %78.5 ve 9%61.1 diizeyinde
gergeklesmistir. I¢ borg faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oraninin bu
kadar yiliksek olmasi diger kamu harcamalarinin kisilmasina neden
olmaktadir. Ozellikle cari harcamalarin ve yatirim harcamalarinin
kisilmasi sonucunu dogurmaktadir. Ayrica iktisadi ve sosyal transferleri
de olumsuz etkilemektedir. Biitce gelirlerinin 6nemli kisminin borglara
ayrilmasi ve biitgenin bor¢ 6deme plani haline gelmis olmasi nedeniyle,
cari harcamalar ve yatinm harcamalarinin kisilmasi ise, biitgenin siyasal
anlaminin kaybolmasi sonucunu dogurmaktadir. Yani, siyasal iktidarin
tercihlerini yansitma olanagini yitirmektedir (Saracoglu, 2001:9). Faiz
O0demelerinin vergi gelirlerine oraninin yiiksekligi, verginin kimden
alindigina bagli olarak biitgeyi bir rant aktarim mekanizmasina
doniistirmiistlir. Soyle ki, vergi gelirleri i¢inde 6zellikle dar gelirlilerden
olusan iicretlilerin 6dedigi vergilerin fazla olmasi, bu kisilerden alinan
vergilerin yiliksek gelir gruplarina aktarilmasi anlamina gelmektedir
(Saragoglu, 2002:70).

2.4.1c Borclarin Alicilara Gore Dagilhim

Ic borclanma senetleri alicilar itibariyle incelendigi zaman, borg
senetleri alicilarin bankalar, resmi kurumlar, 6zel sektor ve tasarruf
sahipleri oldugu goriilmektedir. Ozel tasarruf kesimini olusturan 6zel
kuruluslar ile tasarruf sahiplerinin borglanma senetlerinin alicilar1 iginde
onemsiz paya sahiptirler. Ozel kuruluslar ve tasarruf sahipleri, i¢
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bor¢lanma senetlerini dogrudan kendileri almak yerine, bankalar
araciligiyla almaktadirlar (Saragoglu, 2002:72). Bankalar i¢ borg¢lanma
senetlerinin en biiyiik alicis1 konumundadirlar. i¢ bor¢lanma senetlerinin
birincil piyasada en biiylik alicist olan bankalar, ellerindeki fonlari, daha
yiiksek reel getiriye sahip, likiditesi yiiksek, riski sifir ve vergiden muaf
olan, kamu kuruluslarimin ihale ve soézlesmelerinde teminat olarak
kullanilabilmesi, karsilik ayrilmamasi gibi nedenlerle DIBS’ lerine
yonlendirmelerine neden olmaktadir (Aydin, 2002:9). Yiiksek reel faizler,
bankalarin toplamis olduklari mevduati hem krediye doniistiirme
egilimini diisirmekte hem de ¢ok yiliksek kredi faizlerinin olugmasi
nedeniyle yatirimlar iizerinde caydirict bir etki meydana getirmektedirler.
Diger bir deyisle, 6zel kesimin yiiksek faiz oranlarinda kredi alip iiretim
yapmasinin yolu kapatilarak, 6zel kesimin piyasadan diglanmasina neden
olmaktadir. Yani &zel kesimin fon kaynaklari azaltilip faiz oranlar
yiikseltilerek yatirm ve dretim imkanlart daraltilmis olmaktadir.
Dolayisiyla, esas fonksiyonu kiigiik tasarruflari birlestirerek biiyiik fonlar
olusturmak ve bunu miitesebbislere kredi olarak kullandirmak olan banka
sisteminin, bu asli fonksiyonunu terk etmesine ve dolayisiyla,
yatirimlarin finansmanina, issizligin ¢6ziimiine, ekonominin biiyiimesine
ve iiretimin artigina gerekli katkiy1 saglayamamasina yol agmaktadir (Kir,
1997:5). Risksiz, getirisi yliksek devlet i¢c bor¢lanma senetleri 6zel sektor
icin de daha cazip gelmekte ve 6zel sektdriin reel ekonomiden rant
ekonomisine yonelmesine neden olmaktadir.

Sonu¢

Bugiin Tiirkiyenin en biiyiik ekonomik sorunlarindan biri,
kaldiramayacag1 kadar fazla i¢ borg yiikii altina girmis bulunmasidir.
Tirkiye’de borglanma tek basma bir maliye politikasi araci olarak
kullanilmay1p, kamu gelirlerindeki yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok,
sik kullanilan bir kamu finansman araci haline doniigsmiistiir. 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma, kamu
aciklarinin  finansmaninda kullanilan en o6nemli kaynak olarak
degerlendirilmistir. Kamu tarafindan gerceklestirilen borglanmanin biiytik
Olcilide re-finansman amagli olup ve iiretken amaclara dayanmamaktadir.

Borg stokunun artmasi, borglanma gereginin artirmis ve borglarin
onemli boyutlara ulagmasi sonucunda, vadeler kisalmis ve faizler
yiikselmistir. i¢ borglar1 dédemek icin yeniden borglanma geregi, faiz
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oranlarin1 alabildigince ylikseltmekte ve kamu maliyesini ¢ikmaza
sokmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin borg yiikii, kars1 karsiya oldugumuz
bir ¢ok sorunun en temel nedeni olmaktadir. Tiirkiye iireten, istihdam
eden, ihrag eden bir lilke olmak yerine borg alan, borcu borgla ¢eviren ve
her gecgen giin borcu daha da artarak uluslar aras1 kuruluglara bagimli bir
iilke haline gelmistir. Biiyiik boyutlara ulasan i¢ bor¢ sarmalinin bir an
once kirilmasi gerekmektedir.

Giglii bir ekonomik yapiya kavusmanin 6n kosulu, bor¢ stokumuzu
piyasa kurallar1 iginde bir siyasi irade, siki1 bir maliye politikasi, akilc1 bir
ekonomi yonetimidir Ulkemizde kisa vadeli borglar ve reel faizlerin
yilksek  olmasi ile  bor¢clanma  hassas  dengeler {izerinde
stirdiiriilebilmektedir. Boyle bir ortamda yerli ve yabanci yatirimcilarin,
herhangi bir nedenle giivensizlige kapilmalar1 ve kamu bor¢lanma senedi
piyasalarmi terk etmeleri devletin borglarin1 ¢evirememesine neden
olabilecektir. Bu ¢er¢evede, kamu borglanmasina iligkin risk
algilamalarinin kontrol altina alinabilmesi ve borglanmanin makul faiz
seviyelerinde siirdiiriilebilmesi i¢in, kamuoyu giliveninin saglanmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Yiiksek bir bor¢ yiikii altinda, kredibilitenin
saglanmasinda en énemli unsur, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini garanti
altina alacak siki maliye politikalar1 ve buna bagl olarak verilecek faiz
dis1 fazladir. Borg stokunda kayda deger ve kalici bir diisiis saglamak
acisindan yiiksek oranli faiz dis1 fazla verilmesi maliye politikasinin
temel hedefi olarak belirlenmistir. Bu sayede ekonomik politikalara olan
giiven arttirilarak reel faiz oranlarinin diismesi gerceklesebilecektir. Bu
baglamda, faiz dis1 fazla yaratabilmek igin biitge dengesinin
iyilestirilmesi gerekmektedir. Bu da vergi gelirlerinin arttirilmasi ya da
kamu harcamalarinin kisilmasi seklinde olabilmektedir. Uzun vadeli bir
iyilesme saglayabilmek i¢in, kamuda atil istihdamin azaltilmasi, cari
harcamalarin ve biitge transferlerinin kisilmasi gerekmektedir. Faiz dig1
dengenin belirleyici unsurlarindan biri olan kamu kesimi gelirleri agirlikli
olarak vergi gelirlerinden olusmaktadir. Tiirkiye’de vergi disiplininin
saglanmas1 faiz dis1 fazlanin olusturulmasinda o6nemli bir rol
oynamaktadir. Vergi disiplini ile, kayip ve kagaklarin asir1 seviyeye
ulastig1 ortamda vergi idaresinin iyilestirilmesi, kayit disiligin 6énlenmesi,
vergiyi tabana yaymak ve vergi adaletinin saglanmasi kastedilmektedir.
Vergi gelirlerindeki artisin  saglanmasi  i¢in  vergi oranlarmin
arttirllmasindan ziyade vergi oranlarinin daha da asagiya ¢ekilerek vergi
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miikellefi sayisinin arttirilmasi saglanmalidir. Bu yondeki diizenlemeler
ile vergi gelirlerinin arttirilmasi faiz dig1 fazlanin olusturulmasinda etkili
olacaktir.

I¢ piyasanin devletin borglanma talebini karsilamakta yetersiz kalmasi
ve yiiksek reel faizlerin yarattigi olumsuzluklar nedeniyle uzun vadeli ve
diisiik faizli dig borglara daha fazla agirlik vermek mevcut ekonomik
sartlarda daha olumlu etkileri olabilecektir.

Yatirimlari, tiretimi ve ihracati artirci, rant ekonomisi yerine liretim
ekonomisini gii¢lendirici yonde biitiin tesvik ve destekler etkin sekilde
kullanilmalidir. Bu konuda gerekli idari ve yasal diizenlemeler hizla
yapilmali ve stirekliligi saglanmalidir.

Bor¢lanma politikas1 piyasa kosullarini yakindan izleyen ve seffafliga
o6nem veren bir yapida siirdiiriilmelidir. Bor¢lanmanin hesap verilebilir
hale getirilmesi i¢cin Hazine bor¢ yonetiminin bagimsiz kuruluglarca
denetlenmesi saglanmalidir.

Reel sektore kaynak saglayan finansman sektoriiniin giiclii ve saglikli
yapiya sahip olmasi i¢in ve diger kamu kurumlarinin iyilestirilmesi i¢in
yapisal reformlara hiz verilmeli, piyasa mekanizmasinin etkin isleyisini
temin edecek hukuki altyapinin olusturulmasi saglanmali, kayit disi
ekonominin kontrol altina alinmasi i¢in bir an Once c¢alismalar
baslatilmali, hedeflenen 0&zellestirmeler ve kamu varliklarinin satisi
tamamlanmalidir.
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