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iIC BORCLANMA POLITIKALARININ TURK FINANSAL
PIYASALARINA ETKILERI

OZET

Devletin olagan ve olagandis: giderlerini karsilayabilmek veya yeni yatinmlarda .
bulunabilmek i¢in ¢ok bilyiik harcamalar yapmas: gerekmektedir. Devletin yapmus
oldugu harcamalarin, kamu gelirlerini gectigi durumlarda biit¢e agiklarinin ortaya
ciktign gorilmektedir ki bunlarin da giderilmesi igin devletin gesitli finansal
yontemlere bagvurmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligmada devletin bagvurmus oldugu finansal yontemlerden biri olan ig
borglanma konusuna deginilmistir. [Ik olarak i¢ borglarn zorlama unsuruna gore
simflandirlmasi, i¢ borglara neden gereksinim duyuldugu ve bu borglarn hangi
kaynaklardan alindigina deginilmektedir. Sonraki boliimde ise Tiirkiye’de meydana
gelen ekonomik krizler ve bunlarin giderilmesi icin alinan kararlar iizerinde
durulmaktadir. Alman kararlara bagli olarak da i¢ borglarin gelisimi tizerinde
durulmakta ve verilerle analiz edilmektedir. Son olarak da i¢ borglanma
politikalarinin finansal piyasalar {izerindeki etkileri incelenmektedir.



DOMESTIC DEBT POLICY & EFFECTS ON TURKISH FINANCIAL
MARKETS

ABSTRACT

The government has to make huge amount expenditure in order to meet normal
& abnormal expenses or new investments. In case of expenditure increasing versus
income, this situation is called “budget deficit” and government has to use various

financial instruments to cover it.

In this study, Internal debt which is the part of financial instruments has been
investigated. First, internal debt classification, reasons of debt requirement and
resources of debt have been examined. Secondly, Economic Crisis in Turkey and
taken decisions in order to prevent crisis have been deeply investigated. Regarding
deci.s;,ions, internal debt progress has been monitored & data analysis has been

realized. Finally, Internal debt policy and its effects on financial markets have been
studied on.
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0. GIRIS

Modern Devlet anlayisi iginde gereksinimler her gegen giin daha fazla
artmaktadir. Devlet ise bu gereksinimlerin karsilanabilmesi igin siirekli daha fazla
harcama yapmak zorundadir. Bu giderler genel olarak vergi, resim, har¢ ve para
cezalart gibi kamu gelirleri ile karsilanmaktadir. Fakat Devletin gittikge artan bu
olagan giderleri diginda savas, dogal afetler veya biiyiik yatinmlar gibi nedenlerle
bazen gok biiyiik harcamalar yapmasi gerekmektedir. Ancak bu harcamalarin olagan
kamu gelirleri ile karsilanmasi olanaksizdir. Devlet bu harcamalarin kargilanmasi
i¢in ihtiyag duydugu paray: bor¢lanma yolu ile saglamaktadir. Devletin olaganiistii
durumlar disinda yillik biitge agiklarii karsilamak igin de bor¢lanma yoluna gittigi

sik¢a goriilmektedir. Bu borglanma yollarindan biri de i¢ borglanmadir.

I¢ borglanma, vergi gelirlerinin yeterli olmadig1 durumlarda kamunun finansman
agiklarinin kapatilmas: igin sik¢a kullanilan bir aragtir. Gelismekte olan iilkeler, 6zel
tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasindan dolay: kamu kesimi finansman agiklarini
dis borglanma ile de karsilama yoluna gitmektedir. Buna karsilik i¢ borglanma
gelismis iilkelerde daha gok kullanilan bir finansman araci olmaktadir.

I¢ borglanmada, iilke igi kaynaklarmn kesimler arasi transferi s6z konusudur. Dis
borglanma ile kiyaslandiginda i¢ borglanmada kaynak kullamimi ve faiz 6demeleri ile

digartya net kaynak transferi s6z konusu degildir.

1980’lerden sonra i¢ borglanmanin ivme kazandigi 6zellikle 1990°lardan sonra
i¢ borg / GSMH oranmin ¢ok yiikseldigi, borglanma vadelerinin kisaldig1 ve 6denen
reel faizlerin ciddi artiglar gostermektedir.

Kamu kesimi agiklarinin i¢ borglanma ile karsilanmasiyla i¢ borglanma,
finansman araci olarak vergilerin yerini almakta ve gelecekte toplanmasi gereken

vergilerin simdiden harcanmas1 anlamina gelmektedir.

Giintimiizde devletin i¢ borglanmasi ¢ogu kez siyasetgiler, bazen
akademisyenler, bazen de isadamlar1 tarafindan issizligin, enflasyonun, yiiksek faiz

oranlarinin, dig ticaret agiklarinin ve ekonominin olumsuz isleyisinin baglica nedeni



olarak gosterilmektedir. Bir yandan borgtaki artisin kisa siirede ekonomiyi
canlandirdig: diistiniiliirken diger yandan kamunun fon i¢in 6zel kesimle rekabetinin
faizleri yiikselttigi ve tiretimin bilesimini degistirdigi, uzun dénemde 6zellikle Hzel

- yatirimlar tizerinde olumsuz etkilerinin bulundugu ileri siiriilmektedir.

Devlet, i¢ borglanma yoluyla finansal piyasalardan topladig: fonlarin yatirimlara
harcanmasim engellemektedir. Ozellikle bankalar. reel kesimin fon gereksinimini
karsilamak yerine tasarruf mevduatlar1 aracilif1 ile topladigi fonlar risksiz yiiksek
faiz geliri getiren devlet i¢ borglanma kagitlarina yatirmaktadir. Bu da yatirimlarin

durmasina ve paradan para kazanmak gibi bir dongiiye neden olmaktadir.

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’deki i¢ borglanma politikalarim incelemek ve bu

politikalarin finansal piyasalar tizerinde yol agtig1 etkileri ortaya koyabilmektir.

Aragtirma, girig ve sonug béliimleri diginda ti¢ béliimden olusmaktadar.

Birinci béliimde, i¢ borglanma kurumsal agidan ele alinmakta ve devlet borglan
smiflandirilarak; i¢ borglanma politikalari, nedenleri, araglari, kaynaklar1 ve devlet
borglanma senetlerinin satis teknikleri {izerinde durulmaktadir.

Ikinci boliimde ise Tiirkiye’de olusan ekonomik krizlere deginilmekte ve bu
krizlerin i¢ borglarin geligimine etkileri verilerle analiz edilmektedir.

Caligmanin son bolimii olan iiglincli b6limde ise Tiirkiye’de i¢ borglanma
politikalarinin finansal piyasalar tizerindeki etkileri tiiketici fiyat endeksi ve toptan
esya fiyat endeksi oranlar ele alinarak incelenmektedir.



BIRINCi BOLUM
1. DEVLETIN IiC BORCLANMA POLITiKALARI

1.1. IC BORC KAVRAMI

Kamu harcamalarini karsilama yontemlerinden biri vergiler digeri de
borglanmadir. Durgunluktan kurtulmak igin yaratilan biit¢e ag¢igimin finansmaninda
borglanma vergi almaya tercih edilir. Borglanma ashinda gegici bir finansman
yoludur. Borg bazi istisnalar diginda, belli bir siire sonra 6denmekte ve bu 6deme de
vergi gelirleri ile yapilmaktadir. Borg, bir bakima gelecekteki vergi gelirlerinin
6nceden kullanilmasidir. Borglanilan piyasa i¢ piyasa ise “i¢ borg” stz konusu
olmaktadir.!

Ic borglanma genel olarak bono ve tahvil satislam ile kur farklarindan
olusmaktadir. I¢ borg yonetimi ile yetkili olan Hazine, bir yandan yeterli diizeyde
finansman saglamaya c¢alisirken diger taraftan da ihra¢ edilen i¢ borglanma
senetlerinin gesitleri satig teknikleri, miktarlari ve borglanma maliyeti gibi konulan
da goz oniinde bulundurmak zorundadir.®> Devletin izlemis oldugu borglanma

politikasi yoluyla da iilke i¢inde kaynak transferi saglanmaktadir.

Devletlerin, siyasi, ekonomik ve sosyal bir gelisim sonucunda ortaya ¢ikan
borglanma yoluna bagvurmalari yeni bir olay degildir. Sermaye piyasalarinin
gelismesi, bankalarin kurulmasi gibi iktisadi geligmeleri siyasi ve sosyal degisimler
izlemig, parlamenter hiikiimetlerin olugsumu, devletin vatandaslarina Kkarsi
sorumluluklarinin artmasi gibi faktorler borglarin gelismesine zemin hazirlamaktadir.
Hatta tasarruf sahiplerinin kendi iradeleriyle devlete bor¢ verdigi goriilmektedir.
Diger taraftan, ani vergi yiiklemeleri yerine harcamalarin borgla kargilanmasi daha az
tepki toplamaktadir.®

! Memduh Yasa, I¢ Borglar, Ak iktisat Ansiklopedisi, Cilt I, Istanbul: Ak Yaymlari, 1973, 5.125.

? Selim Cakir, i¢ Borg Yonetimi ve Bor¢lanma Teknikleri, Ankara: HDTM Uzmanlik Tezi, 1994,
s.1.

3 A.Sema Giirler, Devlet i¢ Borg Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: DPT-
Uzmanlik Tezleri, 1998, s.6.



1.2. DEVLET BORCLARININ SINIFLANDIRILMASI

Devlet borglarini; elde edilisindeki zorlama unsuruna, kaynagina ya da siirelerine
gore simflandirabiliriz. Elde edilisindeki zorlama unsuruna gére borglar, istege bagli
ve zorunlu borglar olarak ikiye aymnlirlar. Kaynagina gore i¢ ve dig borglar,

vadelerine gore ise kisa vadeli ve uzun vadeli borglar olarak siiflandirilirlar.

1.2.1. Zorlama Unsuruna Gore Borglar

Serbest olup olmamasi agisindan i¢ borglar, istege bagli borglar ve zorunlu

borglar olmak {izere ikiye ayrilirlar.

1.2.1.1. Istege Bagh Borglar

Bir borglanma igleminde, borg isteyen taraf ve borg verecek taraf olmak iizere iki
taraf vardir. Borglanma olay1 da elinde borg verilebilir fonlar1 bulunan tarafin kendi
istek ve arzusu ile bunu borg isteyen tarafa vermesi bi¢iminde gergeklesmektedir.
Konumuz itibariyle, borg¢ almak isteyen taraf devlettir. Borg verecek olan taraf ise
sahislar, birtakim kurum ve kuruluglar, diger yabanc: devletler veya birden fazla
yabanci devletin birlikte olusturdugu uluslararast kuruluslar olabilmektedir.
Borglanmak isteyen devlet o andaki kosullara gore bu taraflardan birine veya
birkagina bagvurmaktadir. Bor¢ verecek olan taraf da, bor¢ isteyen devletin
kendilerine saglayacag: cikarlar1 inceleyerek, kendi hiir iradeleri dogrultusunda

kararim vermektedir.*

1.2.1.2. Zorunlu Borglar

Borglanmak isteyen devlet, baz1 durumlarda borglanmasim gergeklestirebilmek
i¢cin maddi veya manevi olarak zorlama unsurunu kullanmaktadir. Bu durumda, borg
verecek tarafin kendi iradesi dikkate alinmaz. Zorunlu bor¢lanmanin amaci, Kisi ve
kurum tasarruflarinin kamu kesimine zorla aktarilmasidir. Devlet bu amagla, kisisel
tasarruflart vergi yasalarinda oldugu gibi belirli bir matrah ve oran iizerinden
bor¢lanma kaynagi durumuna getirebilir. Kigiler, belirli yasal yaptinmlar dahilinde,

gelir ve servetlerinin bir kismim devlete borg olarak verirler.

4 Macit Ince, Devlet Borgclanmas ve Tiirkiye, Ankara: Gazi Kitapevi, 2001, s.32.



Burada Onemli olan bor¢lanmanin kaynaginin tasarruf olmasidir. Aksine,
bor¢lanma tiiketimin kisilmasina yol agar ise, borglanma ile vergileme birbirine
kangir. Savas, ekonomik buhran, kalkinma gibi olaganiistii durumlarda devlet,
spekiilasyon sonucu biriken tasarruflarin zorunlu olarak kamuya aktarilmasim
ongorebilir. Olaganiistli durumlarin sona ermesinden sonra alinan borglar vergiye

doniistiiriilerek, s6z konusu dénemdeki harcamalar finanse edilir.

1.2.2. Kaynagmna Gore Borglar

I¢ ve dis borg aymmi, son yillarda uluslararasi sermaye ve uluslararasi para
piyasalarmn gosterdigi biiyiikk gelismelerle, ¢ok biiyiik Onem kazanmigtir.
Uluslararasi alanda sermaye ve para hareketleri ¢ok hizli sekilde artmakta ve
yayilmaktadir. Diinyanin biitiin iilkeleri bundan etkilenmektedir.®

1.2.2.1. I¢ Borglar

Devletin yurti¢inde yurttaglarina ya da gesitli kuruluglarina bagvurarak elde ettigi
borglanma i¢ borglanmadir. I¢ borglanmanin temelde Devlet Tahvilleri ve Hazine
Bonolart olmak iizere iki arac1 vardir. Ig borg tahvillerinin bir kism1 yabanci uyruklu
kigiler tarafindan satin alinsa bile, neticede bu kisiler de milli paray1
kullandiklarindan ve yurtigi piyasalardan bu senetleri satin aldiklarindan dolay: ig
borg alacaklis1 durumundadirlar. I¢ borglanma olgusu ¢alismamizin ana konularindan

biri oldugundan, ayrintilariyla ilerleyen basliklarda ele alinacaktir.

1.2.2.2. Dis Borglar

Devletin yabanci iilkelerin sermaye piyasalarindan yabanci para ile yaptigi
borglanma dig borglanmadir. Ulkede i¢ kaynaklarm yetersiz oldugu durumlarda,
tilkenin dovize ihtiyag duydugu durumlarda, milli paramin degerinin korunmak
istendigi durumlarda genellikle dis borglanma yapilir. Sonugta bu bir finansal
zorunluluktur ve devletin yabanci {ilkelerin yardimmna gereksiniminin oldugu bir
durumdur. Dis borglanmanin faizlerinin diisiik olmasi, vadesinin uzun olmasi gibi

faydalarinin yaninda baz1 énemli sakincalari da vardir. Oncelikle bu dis krediyi veren

> Metin Erdem, Devlet Borg¢lari, Bursa: Ekin Kitabevi, 1996, s.20.
¢ ince, Devlet Borc¢lanmasi ve Tiirkiye, s.33.



uluslararast kurulus ya da iilke bu kredinin nerede kullamilacagini belirler. Bu
durumda bor¢ alan iilkenin ekonomik ve siyasi serbestligi sinirlannug olur. Disg
borglanma, milli paranin kuru ve paritesi lizerinde dogrudan bir etki yapar ve
bor¢lanan iilkenin parasinin degeri yiikselir. Ancak dig borcun faizi ve anaparasi
odenirken bu durum degisir ve milli para deger kaybina ugrar. Ayrica, iilke
ekonomisi faiziyle birlikte doviz yikiimliiliigtiniin altina girmis olur. Dolayisiyla dis
borglar, tilkenin imari ve kalkinmasi gibi alanlarda kullanilmali ve aym1 zamanda dig

satim ve turizm gibi d6viz getirici alanlarda da yatirim yapilmalidir.

1.2.3. Vadelerine Gore Borglar

Her borglanma sirasinda gerek borg veren, gerek borglanan yoniinden tizerinde
en fazla durulan kogullardan birisi “siire” dir. Borglar tahvillerin piyasaya ¢ikarildig1
tarihten baglamak fizere siirelerine gore birkag sekilde gruplandirlir. Ikili ayrima
gore; borglar kisa vadeli ve uzun vadeli borglar olmak iizere ikiye ayrilmaktadar.

1.2.3.1. Kisa Vadeli Borglar

Stiresi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli borglardir. Ekonomik hayatin kisa
vadeli degismelerine bagli olarak bu borglar sik sik azalip gogaldigindan dalgah
borglar adim almaktadir. Tasarruf sandiklari, sigorta ortakliklari, biiyiik sanayi ve
ticaret kurumlari ellerinde bulunan ve uzun vadeli islerde kullanmadiklar1 paralarim
devletin kisa vadeli bor¢ senetlerine yatirmaktadirlar. Bu sayede bu kuruluslar

likiditelerini bozmadan faiz geliri elde ederler.’

Bazi durumlarda devletin kendisi, Ozellikle bankalarin likiditelerini
saglamlastirmak i¢in, ellerinde bulunan kaynaklarin bir kismim1 kisa vadeli devlet

borglarina yatirmaya zorlamaktadir.®

Devlet bazen ¢ok kisa siirede, 6zellikle savaglar ve dogal afetler gibi olaganiistii
durumlann gergeklestigi zamanlarda, kredi gereksinimi i¢ine girebilir. Bu durumda
Merkez Bankasi devletin bu ihtiyacin1 kargilayan onemli bir kaynak durumuna
gelmektedir. Kisa vadeli borglarin kaynagi para piyasalaridir.

7 Memduh Yasa, Devlet Borglan, Istanbul: Sermet Matbaas, 1971, s.32.
% Yaga, Devlet Borglari, s.33.



1.2.3.2. Uzun Vadeli Borglar

Siiresi bir y1h agan borglar ise uzun vadeli borglar olarak nitelendirilirler. Uzun
vadeli borglarin diger bir ad1 da konsolide borglardir. Uzun vadeli borglar genellikle
sermaye piyasasindan beslenmektedirler. Ancak devlet bazi1 olaganiistii durumlarda
uzun vadeli bor¢ senetlerini kisa vadeli borglar gibi para piyasasina siirebilir. Bu
durumda uzun vadeli bir borg ihra¢ edildikten sonra vadesi geldiginde, ddenmeye
baglandiginda kisa vadeli bor¢ haline gelmektedir. Ancak burada borcun vade
ozelligi degismemekte yalmizca kisa vadeli bir borg gibi para piyasasinda islem

gormektedirler.’

Uzun vadeli borglar kendi icinde siiresiz borglar ve siireli borglar olarak

ayrilirlar;

Siiresiz borglar; bu tiir borglarda borcun deme tarihi belli olmadigindan siiresiz
borglar adi verilir. Bu tiir borglarda devlet, borcu bir vadeye baglamamakta ve ileride
6deme taahhiidinde de bulunmamaktadir.'® Alacakliya bu tiir borglanmada ¢ok
yiksek faiz verilmekte, alacakli faizin cazibesi nedeniyle ana paray:
diistinmemektedir. Bu tiir tahvilleri satin alan kimselere siirekli ve yiiksek gelir
! Bu tiir tahviller sadece devlet
tarafindan ¢ikarilir, diger kamu kuruluglari bu yoldan borglanamazlar. Bu tiir

saglandigindan bir tiir siirekli rant niteligindedir.

borglanma ydntemine daha ¢ok Avrupa lilkelerinde gériilmektedir.

Stiresiz borglarin da iki tiiriinden s6z edilebilir;'”> Bunlardan birincisi devletin
vadeyi kendisi tespit ederek ana paray1 6demede bulunmasidir. Devletin boyle bir
yola bagvurmasi cari faiz oranimmin piyasada diismesi nedeniyle olur. Faiz yiikii

devlete agir geldiginden borcu 6deyerek bu yiikten kurtulmaktadir.

Stiresiz borglarin ikinci tiirtinde ise devlet belirli bir vadeden once Gdemeyi
taahhiit etmektedir. Bu sekilde de faiz haddi piyasa faiz haddinden yiiksekse devlet

tahvilleri piyasadan satin almak zorunda kalir. Boyle durumda cari faiz orani ¢ok

? Macit Ince, Devlet Bor¢lanmasi, Ankara: i.T.LA. Yaymni,1976, s.114.
1 Yasa, Devlet Borglari, s.48.

"ince, Devlet Bor¢lanmasi, s.115.

12 yaga, Devlet Borglari, s.49.



diisiik oldugundan devlet fazla para ddeyerek bu tahvilleri piyasadan toplamaktadir.
Bu da devlete agir mali yiik getirmektedir.

Devlet tahvillerinin faiz orami, ihra¢ fiyati, 6deme siiresi, vergi muafiyeti ve

diger 6zellikleri Maliye Bakanlig: tarafindan saptanmaktadir.

Siireli Borglar; stireli borglarda 6deme sekli ve borcun vadesi alacakli ile borglu
arasinda yapilan sdzlesmede tespit edilmektedir. Bu tiir borglarda 6deme siiresi belli
olmakta ve borg 6deme planina bagh olarak 6denmektedir. Ancak bazi hallerde borg
icin tek bir siire vardir ve bu siire dolunca borcun 6denmesi gerekmektedir. Bazi
durumlarda da belli bir vadeye baglanmis olan borglar, vade tarihinden 6nce de
Odenebilmektedir. Erken 6deme hazinenin yiikiinii hafifletmektedir. Ancak bunun

i¢in hazinenin 6deme sartlarmin uygun olmas: gerekmektedir.'

1.3. DEVLETIN BORCLANMA GEREKSINIMi VE NEDENLERI

Devletin borglanma gereksinimi konusuna kamu kesimi borglanma geregi
kavraminin tanimim vererek baglayabiliriz. Kamu kesimi bor¢lanma geregi; merkezi,
yerel ve kamu kesimi endiistriyel birimleri biitge agiklarimnin toplamdir.'* Eger kamu
kesimi kazandigindan daha fazla harcama yaparsa, kamu kesimi agig1 olusur ve bu

acik kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) olarak bilinir.

Kamu kesimi agiklarinin finansman ydntemleri sunlardir;'®

- Para basmak,
- Doviz kaynaklarini kullanmak,
- Yurt digindan borglanmak,

- I¢ borglanma.

" Otto Eakstein, Public Finance, U.S.A: Prentice-Hall inc., 1979, s.111.

' David Begg, Stanley Fisher and Rudiger Dornbush, Economics, England: The McGraw-Hill
Companies, 1997, 5.385.

 Omer Alp, Ekonomik Istikrarin Saglanmasinda Maliye Politikasi ve Iktisat Politikasi, istanbul:
Alfa Yaynlari, 1998, s. 304.



Bu dort finansman yOnteminin ekonomi {izerinde degisik etkileri vardir. Bu
yontemlerden hangisinin kullanilacagi siyasi otoritenin tercihine bagli olarak

degismektedir.

Son zamanlarda para basma yoluyla finansmanin enflasyonist etkileri olmast,
d6viz rezervlerinin ise biitge agiklarinin finansmani igin yeterli diizeyde olmamasi ve
odemeler dengesi sorunlarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle, kamu agiklarini gidermek

i¢in i¢ ve dig borglanmaya basvuruldugu goriilmektedir.'®

Maliye teorisinde borglanmaya ii¢ tiirlii yaklasilmaktadir. Bor¢lanma, devletin
bir olagantiistii ve istisnai gelir kaynag1 olarak goriilebilir. Kamu gelirleri ile kamu
giderleri arasinda uyum saglama unsuru olarak da goriilebilir. Bor¢lanma, devletin
etkin islemeyen piyasa ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimim ve adaleti saglama

araci olarak degerlendirilebilir.!”

Borglanma yakin zamana kadar olaganiistii bir gelir olarak kabul edilmistir.
Devlet, borc;lanmé yoluyla tasarruf sahibi kisi veya kuruluslarin tasarruflarim
kendine transfer eder ve buna karsilik zaman gelince faizlerini ve ana paray: dder.
Bu da devletin harcamalarim artirir.

Giintimiizde devletler ¢ok degisik nedenlerle borglanabilmektedir. Borglanma,
vergiye gore vatandasa daha az hissettirilen bir yol oldugundan, politikacilara cazip
gelmektedir.'® Devletin borglanma nedenleri asagida ayr1 bagliklar altinda ele
alinmaktadir.

1.3.1. Biit¢e Aciklarinin Finansmam

Devlet bor¢lanmin ana nedeni biitge agiklaridir. Biitge gelir ve giderleri
arasindaki dengenin bozulmast biitge agiklarini meydana getirir. Diger bir deyisle,

tahsil edilen biitge gelirlerinin yapilan biitge harcamalarini karsilayamamasidir.

18 Ozgiir Dalgig, Devletin i¢ Bor¢lanma Politikasinin Tiirk Mali Sistemi Uzerindeki Etkileri,
Ankara: HDTM Uzmanlk Tezi, 1994, s.8.

17 Ferhat Bagkan Ozgen, “ Turkiye’de I¢ Borg Sorunu ve I¢ Borglarn Smirlandirilmas:”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Say1 27 (May1s-Haziran,1999), s. 353.

18 Aziz Tural, Devlet Borglari, Maliye ve Giimriik Bakanlif1 Arastirma, Planlama ve Koordinasyon
Kurulu Bagkanligi, Yaym No: 325, 1992, s.25.
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Ekonomideki en onemli agiklar; biitce, KIT ve sosyal giivenlik kurumlarinn
aciklaridir. En biiyiik agik ise konsolide biitge agigidir. Konsolide biitge gelirleri,
harcamalan kargilamakta yetersiz kalmaktadir. En biiylik sorun buradadir. Kamu
agiklarinin kistlmasi varsa israfin 6nlenmesi ve gider biitcesinin daha gergekgi
yapilmasi gerekmektedir. Bunun yaninda yapilmasi gereken bir diger husus da, vergi
gelirlerinin artirilmasidir. Yapilan bazi ¢aligmalarda, kamuoyunda kayit digi ekonomi
olarak taninan ve yasadisi faaliyetlerden ve yasal olup da geliri kayitlara gegmeyen
faaliyetlerden kaynaklanan kayit dist ekonominin, kayitli ekonominin yarisi
civarinda oldugu iddia edilmektedir. Bu iilkenin her tiirlii olanagindan yararlanarak
gelir elde eden bir kisim kisiler ya hig vergi O6dememekte yada yasalarin
ongordiigiiniin ¢ok altinda vergi 6demektedirler. Iste bu kisilerin tizerindeki vergi

yiikiiniin arttirilmas ile daha fazla vergi geliri elde etmek gerekmektedir.'®

1.3.2. Olaganiistii Harcamalarm Finansmam

Savaglar ve dogal afetler gibi olaganiistii durumlarda devlet borglanma yolunu

tercih etmektedir.?’

Savaglarin Finansmani; savaslar olaganiistii harcamalarin tipik 6rnegidir. Savas
harcamalar1 savasa hazirlik doneminde baglamakta, savag déneminde ve sonrasimnda
devam etmektedir. Savag esnasinda yeni vergiler koymak yasa g¢ikartmaya bagl
olacagindan zaman almaktadir. Bu nedenle savagin finansmaninda en kolay yol
borglanmaya gitmektir. Savas siiresince harcamalar artarak siireceginden genellikle

borglarda artigla devam eder.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi baglayan teror olaylarmin giiniimiizde halen devam
etmekte olmasi nedeniyle biitgenin 6nemli bir kismu askeri harcamalara ayrilmakta
ve bu da kamu finansman agigmna neden olmaktadir. Bunun yaninda iilkemizin
bulundugu stratejik konumu ve etrafindaki komsularin diigmanca tutum
sergilemelerine karsi énceden 6nlem almak amaciyla yapilan askeri harcamalar da

blitcede 6nemli yer tutmaktadir.

¥ Sinasi Aydemir, “ Kamu Finansman A¢igmmn Mali Piyasalar Uzerindeki Etkileri”, Vergi Diinyas,
Say1 171 (Kasim, 1995), s.40.
 Dalgig, a.g.e, s.8.
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Dogal Afetlerle 1lgili Harcamalarin Finansmam; olaganiisti harcama
nedenlerinden digeri; dogal afetler sonrasi afet yaralarimin sarilmasi ve afetlerden
zarar gorenlere yapilan transferler nedeni ile kamu harcamalarinda goriilen
artiglardir. Afet bolgesinde ekonomik faaliyetin zayiflamasi ile bu bolgeden elde
edilecek kamu gelirlerinde gériilen azalma da kamu finansman agiinm biiylimesine
neden olmaktadir.

1999 yilinda meydana gelen Marmara Bolgesi depremi kamu agiklarinin
artmasina neden olmus, disaridan gelen yardimlarin yaninda deprem vergisi

uygulamaya konularak agiklar kapatilmaya ¢aligilmastir.

1.3.3. Ekonomik Krizlerin Asilmas: i¢in Gerekli Finansman

Ulkeler herhangi bir nedenle ekonomik krize girdiginde uygulamak zorunda
kaldig: istikrar programlarinin zorunlulugu olarak disaridan ve igeriden finansman
bulmak zorundadir. Tiirkiye’de de kriz donemlerinde IMF ile yapilan Stand-by’lar
neticesinde elde edilen dig kaynakli krediler ve i¢ borg¢ politikalar1 buna en giizel

ornektir.?!

1.3.4. Biitce Gelirleri ve Giderleri Arasindaki Dengesizligi Gidermek I¢in
Gereken Finansman
Biitgede denklik ilkesine ragmen, devletin biitge gelirleri ile giderleri her zaman
denk olmaz. Gelirlerin tahsili ile harcamalarin yapildigi zaman birbirini tutmadig
donemlerde devlet kisa siireli finansman agiklarimi gidermek igin, kisa stireli hazine

bonolan ihrag ederek gelir-gider arasindaki dengesizligi gidermeye ¢alismaktadir.??

1.3.5. Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢lanma

Borglanma da vergiler ve kamu harcamalar: gibi bir maliye politikas1 aracidir.
Devlet, ekonomide istikrar, kalkinma, gelir dagiliminda dengenin saglanmasi amaci

ile de borglanr.

2L Tyral, a.g.e., 5.28.
2 Tural, a.g.e., 5.28.
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Depresyon donemlerinde kisa vadeli borglanarak likidite tercihini diiglirmeye ve
atil fonlar1 harekete gecirmeye, enflasyon dénemlerinde ise uzun vadeli ve yiiksek

faizli borglanarak tiikketim harcamalarini diisiirmeye ¢alismaktadir.?

1.3.6. Bor¢ Odemek i¢in Yeniden Bor¢lanma fle Finansman

Ozellikle kisa vadeli borglarin idaresi zordur. Vadeleri ¢abuk gelir ve devlet
borglarin1 6demekte gii¢likk cekebilir. Devlet, vergi ve geleneksel gelirleri ile vadesi
gelen borglarin1 6deyemeyecegini bilirse, sermaye piyasasindan uygun bir ortamdan

6deyecegi miktar kadar tekrar borglanmaktadir.

Bazen de sermaye piyasasinda kosullar devlet lehine gelisir, faiz hadleri diiger,
devlet tedaviilde bulunan devlet tahvillerini erken 6demeye tabi tutarak, 6demeye
tabi tuttugu borcu kadar tekrar borglanir ve bu suretle faiz giderlerinden tasarruf

saglar.?

1.3.7. Biit¢e Aciklarimn Emisyon Yerine Bor¢lanma ile Finansmani

Biitge agiklarimi devlet, enflasyonist etkisi nedeniyle para basma anlamina gelen
emisyon yerine, etkisini kisa vadede gOstermeyen borglanma ile finanse etmek
isteyebilir. Sonug olarak, bor¢lanma da enflasyonist etkiye sahiptir ama etkisini uzun

siirede gosterdiginden politik borglanma yapilmaktadir.?

Borglanmanin genel nedenlerine degindikten sonra, dig borglara oranla devlete
biiyiik hareket serbestisi tamyan i¢ borglara yOnelmenin nedenleri soyle

stralayabilir;?

* Devletin siirekli gelirlerindeki zaman sarkmalari, gegici olarak i¢

borglanmaya gidilmesini zorunlu kilabilir.

2 Dalgig, a.g.e, 5.9.
# Dalgig, a.g.e, 5.9.
 Tyral, a.g.e., s.29.
% Dalgig, a.g.e, 5.10.
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* Varolan vergilerin arttirilmasinin veya yeni bir vergi konulmasimnin biiyiik
giicliikler ya da ekonomik, toplumsal, siyasal sakincalar yaratmasi

durumlarinda devlet i¢ borglanmaya gidebilir.

» zlenen ekonomi politikalar: i¢ bor¢lanmay1 zorunlu kilabilir.

»  Ozellikle ekonomisi, kamu ekonomisi agirligi bulunan ekonomilerde kamu

kesimi kaynak agiklar1 devletleri i¢ borglanmaya yoneltebilir.

* Devlet vadesi dolan i¢ borcu 6demek amaciyla yeniden i¢ bor¢lanmaya

bagvurabilir.

* Ekonomide goriilen gegici veya slirekli dengesizlikleri gidermek igin bir

ybntem ya da arag olarak i¢ bor¢lanma kullanilabilir.

1.4. iC BORCLANMANIN KAYNAKLARI

Devlete gelir saglamak veya ekonomide istikrar saglamak amaglariyla
bagvurulan i¢ borglanmada basari sansi, borcun miktari, bilesimi ve faiz oranlar
kadar finanse edildigi kaynakla da yakindan ilgilidir. Ekonominin deflasyon yasadigi
bir durumda bagvurulacak kaynak, dogal olarak enflasyonist bir ortamda
bagvurulacak kaynaktan farkli olmaktadir. Birincisinde genisletici etkisi en fazla olan
gelir kaynagini, ikincisinde ise toplam talebi kisma etkisi en fazla olan kaynag:
kullanmak yerinde olmaktadir. Yanlig borglanma kaynagina bagvurmak ise belirlenen
hedeflere ulagsmay: giiglestirmektedir. Tiirkiye’de de 1980 Oncesinde ve sonrasinda
kaynak tercihinde yapilan yanlisliklar iktisadi istikrarin saglanmasinda maruz kalinan
basarisizligin temel nedeni olmustur. Asagida Tirkiye’de i¢ borglanma kaynaklarinin
1980 sonrasinda nasil kullamldig1 agiklanmaktadir.

1.4.1. Bireylerden Bor¢lanma

Gelir ihtiyaci nedeniyle borglanmak zorunda kalan devletin izleyebilecegi ilk
yol, vatandaglarinin bireysel tasarruflarina bagvurmaktir. Bu durumda ilk borglanma
tiirii ihtiyari bor¢lanmadir fakat bu yontemle yeterli gelir elde edilemezse zorunlu
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bor¢lanma ile amag¢ gerceklestirilir. Boylece sadece tasarruf egilimleri pozitif
olanlarin katildig1 goniillii borglanma islemine tasarruf egilimleri negatif olanlarin da
katildig1 zorunlu borglanma yontemi, tasidigi unsurunun derecesine bagli olarak

vergiye yaklagmaktadir.”’

Konjonktiirel istikrarin saglanmasi amaciyla bireylere bagvurulan borglanma
igleminin basarisi, psikolojik ve teknik faktorlere de baghdir. S6yle ki; buhran
dénemlerinde toplam harcamalar1 kismak igin gergeklestirilen borglanma islemi
ancak tasarruf sahiplerine moral baski uygulanarak, vatanseverlik duygular1 harekete
gegcirilerek basarilabilir. Gelismekte olan {ilkelerde ise tiiketimi kismaya yonelik,
bireylerden finanse edilen bor¢lanma igleminin bagarisi, ancak tasarruf sahiplerine
bir takim avantajlar taninmasina bagh olmaktadir. Fakat tasarruf egilimi bu iilkelerde
kiictik oldugundan, bireylerden borglanmamin kamu borglarn igindeki pay1 genel
olarak diisiiktiir.?®

Tiurkiye’de bireylerin kamu borglar1 igindeki payi, siyasal ve ekonomik
belirsizlik ortamindan dolay: tasarruflarin 6zel kesim tasarruflarina gitmekten ¢ok,
riski diislik getirisi bol hazine bonolarina ve devlet tahvillerine gitmesine ragmen
oldukga diigiiktiir. Bu durum gelismekte olan iilkelere 6zgii kiigiik tasarruf egilimi ile
aciklanabilecegi gibi, yiiksek enflasyon oranmma nominal faiz oramnin ayak
uyduramamasi sonucunda devlet borg¢ senetlerine olan talebin gerilemesiyle de

agiklanabilir.?®

1.4.2. Baz1 Sosyal Giivenlik Kuruluslarindan ve Ekonomik Kuruluslardan
Borg¢lanma

Ek finansman ihtiyacii fertlerden karsilayamayan devletin bagvurabilecegi

ikinci kaynak, ekonomide bireylerin resmi tasarruflarini ellerinde tutan sosyal

giivenlik kuruluslan (emekli sandiklari, sigorta fonlar1), tasarruf sandiklari, sirketler

gibi kuruluglardir. Bu tiir kuruluglarin 6zelligi, daha ¢ok uzun vadeli islerde

kullanmadiklar1 fonlarim1 devlet bor¢ senetlerine yatirmalaridir. Paramin degeri

27 A Eker ve M.Sakal, “I¢ Borglarin Ekonomik Etkileri”, V.Tiirkiye Maliye Sempozyumunda
Sunulan Teblig, Aydin: G.U., L.L.B.F. Yaym, 1989, 5.19.

2 Sait Agba, Devlet Borglanmasi, Ankara: Adim Yaymcilik, 1991, s.149.

» Osman Zekai Orhan, Tiirkiye’nin I¢ Borg Sorunu ve Coziim Onerileri, Istanbul: iTO Yayn,
1996, 5.69.
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korunur ve fiyat istikrar1 saglanirsa bu kuruluslar i¢in devlet borg senetleri giivenilir

bir yatirim alamudur.*®

Tiirkiye’de, 1980 6ncesi dénemde i¢ borglanma senetlerinin en 6nemli alicilari,
sosyal giivenlik kuruluslar1 (Emekli Sandig1 ve Sosyal Sigortalar Kurumu) ile Kamu
Iktisadi Tegsebbiislerdir. Emekli Sandigi’nin ve SSK’nin gelirlerinin bir kismin,
kurulug kanunlari geregi, kanunla, kamu borg senetlerine yatirmalar1 bu kuruluslarin
iflasin esigine gelmelerinde Snemli rol oynamustir. KIT’lerin karlar iizerinden
aywdiklart yedek akgeleri i¢ borg senetlerine yatirma zorunluluklart da bu
kuruluglarin buglinkli durumlarimi agiklamaktadir. Bu kuruluglar bugiin ise devlete

borg veren degil borglanma gereksiniminin en 6nemli aktorleri durumundadirlar.’!

1.4.3. Bankalardan Bor¢lanma

Devlet, borglanma ihtiyacinin biiyiik bir bsliimiinii, ellerinde 6nemli miktarlarda
fon tutan bankalardan saglamaktadir. Ozellikle, ekonominin durgun oldugu ve
bankalarda kredi iglemlerinin az oldugu zamanlarda, kamu borglanmasinin biiyiik
yararlar1 vardir. Ciinkii bankalarda at1l duran ve isletilemeyen fonlari, devlet borg
alarak ekonomiye aktarmaktadir. Ancak, bazen piyasayi kontrol etmek ve ticari
kredileri kismak amaciyla da devlet, bankalara tahvil satmanin yolunu aramaktadir.
Ozellikle enflasyonist egilimler bag gosterince bu yol uygulanmaktadir. Boyle
zamanlarda, devletin topladig: fonlar elinde tutmasi ya da enflasyon yaratmayacak
alanlarda kullanmas1 gerekmektedir. Ozellikle durgunluk zamanlarinda, tahvil satin
almak bankalarin da igine gelir. Normal zamanlarda devlet, tahvil satisi ile bankalarin
kredilerini azaltmamaya ve ekonomik dengeleri bozmamaya 6zen gdstermektedir.
Eger ticari bankalar, fazla rezerve sahip bulunuyorlarsa, o zaman diger kredileri
kismadan bol miktarda kisa siireli, tahvil alabilmektedirler.*

30 Acba, a.g.e., 5.150.
31 Agba, a.g.e., 5.151.
*2 ince, Devlet Bor¢lanmasi ve Tiirkiye, s.85.



16

1.4.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Kural olarak Merkez Bankasindan borglanmakla ticari bankalardan borglanmak
arasinda bir fark yoktur. Devlet, ticari bankalara tahvil satarak borglanabilecegi gibi
Merkez Bankasina ya tahvil satarak ya da ondan kisa vadeli avans (altin veya doviz
kargilig1) alarak dogrudan, ya da hazine kefaletini haiz bonolart Merkez Bankasi’na
iskonto ettirerek veya satarak ya da karsiliginda avans alarak dolayli bigimde
borglanmaktadir. Merkez Bankasi’ndan yapilan bor¢lanma islemlerinin vadesi
genellikle kisadir.*

Devletin, yukarida sayilan yontemlerden birini kullanarak Merkez Bankasi’na
borglanmasi, ticari bankalara borg¢ senedi satilmig gibi, ekonomide yeni satin alma
glicii yaratmaktadir. Borglanilan miktar1 Merkez Bankast hesabina alacak kaydedilir
ve Merkez Bankasi hesabindan gekilip diger gsahislara 6denen bu fonlarin son olarak
ticari bankalara yatirilmasiyla, ticari bankalarin toplam mevduati artirilmig
olmaktadir. Boylece diger krediler i¢in eldeki fonlarda bir azalma olmaksizin
devletce yeni bir satin alma giicii yaratilmig olmaktadir. Bu iglem, ticari bankalarin
gercek rezervlerini de artirmaktadir. Merkez Bankasi’nca yeni yaratilan mevduat
lizerine devlet tarafindan yeni gekler gekilince, bunlar muhataplar tarafindan diger
bankalara mevduat olarak yatirilir ve bankalar tarafindan gekilir. Cek, Merkez
Bankasi’nca 6dendiginden hem bankalarin rezervleri hem de bor¢ verme giigleri
artinlmaktadir.>*

1.5. IC BORCLANMA ARACLARI

Uygulanan i¢ borg ydnetiminin bagaris1 hangi bor¢lanma senetlerinin kullanildig:

ve bu senetlerin hangi yontemlerle satildig: ile yakindan ilgilidir.

Hazine, olusan biitge agigim1 finanse etmek amaciyla basta Hazine bonosu ve

devlet tahvili olmak lizere ¢esitli borglanma senetleri ihra¢ etmektedir. Bunun

? Arif Nemli, Kamu Maliyesi, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1990, 5.242.
3 John F. Due, Maliye: Bir iktisadi Analiz, ¢ev. Sevim Gorgiin ve Izzettin Onder, istanbul: 1.0.
Iktisat Fakiltesi Yaymi, 1967, 5.526.
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yaninda, biitgenin finansmanm1 amaci1 diginda da i¢ borglanma senetleri ihrag

edilmektedir.*

Tiirkiye’de kullanilan borglanma senetleri kagida baglanan ve baglanmayan i¢

borglar olmak tizere iki grupta siniflandirilabilirler.

1.5.1. Kagida Baglanan I¢ Borglar

Kagida baglanan i¢ borglar; Hazine Bonolari, Hazine Kefaletini Haiz Bonolar,
Gelir Ortaklig1 Senetleri ve Devlet Tahvilleri olarak siniflandirilabilirler.

1.5.1.1. Hazine Bonolan

Thale yontemi ile ve iskonto esasina gére vadesi 1 yildan az olup, 3-6-9 ayhk
veya kirik vadeli olarak Hazine Miistesarlig1 adina Merkez Bankasi’nca ihrag edilen
ve en 6nemli i¢ borglanma araglarindan olan senetlerdir.>® Hazine Bonosu’nun vadesi
baz iilkelerde 3-5 ay arasinda (Ingiltere ve ABD gibi) baz1 tilkelerde ise 3 ile 5 yila
kadar (Fransa gibi) degisebilmektedir.’’

Faiz orani ihale ile belirlenen hazine bonolarini, diger borglanma araglarindan

ayiran ve ¢ok tercih edilmelerinin nedenleri soyle siralanabilir.*®

Kredi Riski : Borg veya kredi veren agisindan verdigi fonu geri alamamak riski
her zaman mevcuttur. Ozellikle ekonominin koétli oldufu zamanlarda bu risk
artmaktadir. Hazine bonosu ise devletin bir borcu sayildigindan bu risk en alt
diizeydedir. Olaganiistli donemlerde uygulanan tahkim ve benzeri uygulamalar bir
tarafa biraktigimizda, hazinenin borg senetlerini vadesinde 6dedigi goriilmektedir.
Bu durum hazine bonosunu mevduat sertifikasi ve finansman bonosuna gére daha

cekici hale getirmektedir.

3 Giirler, a.g.e., s.81-82.

36 Selami Er, “1990-2000 Donemi Tiirkiye’de Devlet Bor¢lanmasmin Enflasyonist Etkisi”,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisti, Istanbul, 2001, .39.

37 M. James Buchanon and R. Marilyn Flowers, The Public Finances an Introductory Textbook,
U.S.A: Richard D. Irwin, inc., 1980, s.390.

% Er, a.g.y.Lt., 5.39-40.
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Likidite : Bir varligin nakde donebilme kabiliyeti ve hizi olarak ifade
edebilecegimiz likidite agisindan baktifimizda, hazine bonolarinin az bir maliyetle
ve siiratle paraya gevrilebilecegi gdze carpmaktadir. Hazine bonolarinin likiditesinin
yiiksek olmasi; homojen olmalarina, satildiklar1 piyasalarin iyi 6rgiitlenmis ve etkin
olmasma ve ikincil piyasalarinin islek olmasma baglidir. Likiditeyi 6lgmekte
kullamilan olgiit ise, alicilarin bu kagitlar1 alirken 6dedikleri fiyat ile, satarken
istedikleri fiyat arasindaki farktir. Bu fark ne kadar az olursa likidite o kadar
yiiksektir.

Vergi Avantaji : Hazine bonolar stopaja tabidir. En az ii¢ ay elde tutulmugsa
gelir vergisinde beyan digidir. Kurumlar vergisinde geliri matraha dahil edilir, ancak
stopaja 6denen vergi matrah iizerinden hesaplanan vergi miktarindan diigiiliir.

Diger Avantajlar : Kamu kurumlarimin yapmis oldugu ihalelerde hazine
bonolar1 teminat olarak kabul edilir. Bankalar piyasaya yapmus olduklar1 repo
iglemleri igin kullandiklar1 hazine bonolari nedeni ile munzam karsilik ayirmak

zorunda degildirler.

Bahsedilen bu {istiinliikler hazine bonolarim diger bor¢lanma araglar karsisinda
daha tercih edilebilir hale getirmektedir.

1.5.1.2. Hazine Kefaletini Haiz Bonolar

Hazine kefaletini haiz bonolar, Kamu iktisadi Tesebbiis (KIT)’leri ve iktisadi
faaliyet gosteren katma Dbiitgeli miesseseler tarafindan ¢ikartilan, Maliye
Bakanhigi’'min kefaletini tasiyan ve Merkez Bankasi’nda iskonto ettirilerek

karsiiginda avans alinabilen borg senetleridir.>

Hazine kefaletini haiz bonolarin bir ¢ok ¢esidi vardir. Merkezi devlet tegkilat

disindaki kamu kuruluslari, borglanabilmek igin hazinenin Kkefaletini almak

% Ahmet Kirman, “Vergi Hukuku ve Bankacilik Uygulamalarr”, Basilms Tiirkiye Bankalar Birligi
Semineri Notlari, Ankara:07-09 Subat 2000, 5.94.
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zorundadir. Bu, kanundan kaynaklanan bir mecburiyettir. Yani, bu tiir kuruluslarin

borglanabilmesi Maliye Bakanliginin iznine tabidir.*°

Bu tiir bonolarin ihra¢ edilmelerinin nedenleri arasinda, isletme sermayesinin
yetersizligi ve yatirimlar igin yeterli kaynagin olmamasi yer alir. KiT ler ve iktisadi
faaliyet gosteren katma biitgeli kuruluslar, bu bonolar1 Merkez Bankasi’nda iskonto
ettirerek ya da onlar karsiliginda avans alarak beslenmektedir. Ozellikle Toprak
Mahsulleri Ofisi ve Tekel bu uygulamaya giren senetlere bagvurmaktadirlar.
Turkiye’de s6z konusu tesekkiillerin higbir sinirlamaya tabi tutulmadan Merkez
Bankasi’ndan borglanmalan enflasyoncu egilimlerin ¢ikmasina neden olmaktadir.*!

1.5.1.3. Gelir Ortakhigx Senetleri (GOS)

“Gelir Ortakligi senedi” adi altinda “Tasarruflarin Tegviki ve Kamu
Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun” ile yeni bir tasinir deger sermaye

piyasasi araglar arasina katilmigtir.

2983 sayili bu Yasa ile kamu iktisadi kuruluslar1 ve iktisadi devlet tesekkiilleri
icin “Hisse Senedi” kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yap: tesisleri i¢in “Gelir
Ortaklig1 Senedi” ¢ikarilmasina ve saglanacak gelirlerine gercek ve tiizel kigilerin

ortak olmas1 saglanmustir.*?

S6z konusu Yasa’nin 1. maddesi diizenli ve giivenilir gelir verilmesi yoluyla
birikimleri 6zendirerek saglanacak ek finansman kaynaklar ile kamu yatirimlarinin
hizlandirilarak gerceklestirilmesi amacina yoneliktir. Alt yapr tesislerinin halka
satigim yapilabilmesi i¢in bu yasa ¢ikanlmistir. Temel diisiince dogrudan halka
satmak degil, bu tesislerde saglanacak gelirlere halk: ortak etmektir.*?

Bu senetlere olan talep, devletin ihalelerinde teminat olarak kullamilabilmesi,

istenildigi anda paraya gevrilebilmesi, devlet glivencesine sahip olmasi, hamiline

“ Memduh Yasa, Kamu Maliyesine Giris, istanbul: i.U. Yaymn No:1835, isletme Fakiiltesi Yaymn
No:18, 1973, 5.39.

' Yasa, Kamu Maliyesine Giris, s.39.

*2 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Isparta: Tugra Ofset, 2002, 5.339-340.

 Rodoplu, a.g.e., 5.340.
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yazili olmasi dolayisiyla serbestce alimip satilabilmesi, yilda iki kez gelir payi
6demesi yapilmasi ve dagitilan gelirin faiz olarak kabul edilmemesinin bazi kesimler

iizerindeki psikolojik etkisi gibi nedenlerle artrgtir.*

1.5.1.4. Devlet Tahvili

Tahviller, iizerinde 6 ayda bir 6denecek sekilde tanzim edilmis faiz kuponu
tasiyan veya faiz kuponu tagimay1p iskontoyla satilan ve ilk ihracinda asgari vadesi 1

y1l veya daha fazla olan devlet i¢ bor¢lanma senetleridir.

Sifir kuponlu ve 1 yil vadeli tahviller ihale yoluyla satilmaktadir. Uzerinde
kupon bulunan tahvillerin satiglart ise verim esasina gore olmaktadir. Satislar,
tahvilin tizerindeki kupon faizi ve elde edilmek istenen verim esas alinarak Merkez
Bankas1 tarafindan belirlenen fiyatlardan yapilmaktadir. Kupon faizinin daha
Onceden belirlenmemis oldugu durumlarda, faiz ihalenin ortalama verimine yakin

oranda tespit edilmektedir.*’

Uzun vadeli bir borglanma araci olan tahvilin Tiirkiye’de degisik kullanimlar
s6z konusudur. 1 y1l vadeli ve ihale yontemiyle satilanlar digindaki tahviller nakden

ve nakit dis1 satilan tahviller olmak iizere ikiye ayrilirlar;*

Nakden satilan tahviller kendi iginde hesaben tahviller, dévize endeksli tahviller,
déviz biifeleri sermaye karsiify devlet tahvilleri, tap yontemiyle satilan tahviller ve
konsinye tahviller olmak tizere 5 ayrilmaktadir.

Hesaben Tahvil (Kanuni Yedek Ak¢e Karsihg: Devlet Tahvilleri) : Hesaben
tahvil, kamu ve 6zel bankalarin ayirmak zorunda olduklar kanuni yedek akgeler
karsihg tutulmaktadir. Hazine, hesaben tahvil kargiliginda tahvil vermemekle
birlikte bu meblaglara tahakkuk tarihinden onceki ihalelerde olusan faiz oranlarmin
aritmetik ortalamasina gore hesaplanan bir faiz §denmektedir. Tahvillerin ana parasi

O0denmemekte, sadece yillik faiz 6demesi yapiimaktadir.

* Giirler, a.g.e., 5.84.
* Giirler, a.g.e., s.85,
“¢ Girler, a.g.e., 5.86-88.



21

Dévize Endeksli Tahviller : Ozellikle enflasyonist dénemlerde, mali araglarin
reel getirilerinin aginmasimi Onlemek i¢in doviz kuruna bagli olarak ¢ikarilan

senetlerdir.

Nakit dis1 satilan tahviller iginde yer alan dévize endeksli kur farklari ise, ge¢mis
yillarda dovize endeksli olarak gikarilan tahvillerin ana paralarina ait kur farklarinin,
her faiz 6deme tarihi itibariyle yeniden hesaplanip ana paraya ilave edilmesinden

kaynaklanan borg¢lan ifade etmektedir.

Déviz Biifeleri Sermaye Karsihgi Devlet Tahvilleri : Tirk Parasimin
Kiymetini Koruma Hakkinda D6viz biifeleri tarafindan Merkez Bankasi nezdinde
“Doviz Biifeleri Sermaye Karsiligi Devlet Tahvili Hesabi” agilmustir. Bu hesaba
yatirllan tutarlar (yetkili miiesseselerin merkezi ve subeleri igin Odenmis

sermayelerinde belli bir miktar) yeniden degerleme oraninda artirilmaktadir.

“Tap” Yontemiyle Satilan Tahviller : 2, 3, 4 ve 5 yil vadeli tahviller Merkez
Bankasi’nda depolanip giinliik olarak satilmaktadir. Merkez Bankasi bu tahvilleri
kasasinda tutmakta ve sattig1 anda Hazine hesabina nakletmektedir. Bu satislarda faiz

Hazine tarafindan belirlenmektedir,

Konsinye Tahviller : I¢ Bor¢lanma Programu gercevesinde Merkez Bankasi
usul ve esaslarina gore satilmak iizere Merkez Bankasi’na tahsis edilmig olan 1 yil
vadeli tahvillerdir. Merkez Bankasi bu tahvilleri kasasinda tutmakta ve satti1 anda
Hazine hesabina nakletmektedir. S6z konusu tahviller o giinkii piyasa faiz oramndan
satilmaktadir.

Nakit Dig1 Satilan Tahviller de tahkim tahvilleri ve ikraz tahvilleri olmak iizere
kendi i¢inde 2’ye ayrilmaktadir.

Hazine Miistesarligi Biitge Kanunlarinin verdigi yetkiye dayanarak Ozel Tertip
Devlet Tahvilleri ¢ikarmaktadir. Bor¢lanma limitleri diginda da gikarilan ve biitgenin
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finansmaninda kullamlmayan Ozel Tertip Devlet Tahvillerinin kullanimi zaman

icinde 6nemli bir artig gﬁétermistir.

Tahkim Tahvilleri : Tahkim kanunlar geregince KIT’lerin kamu kurum ve
kuruluglar: ile birbirlerine olan bir kisim borglarinin konsolide edilerek Hazine
tarafindan {tistlenilmesinden dogan borglarin 6denmesi ig¢in alacakli kuruluslara
tahkim tahvilleri ihrag edilmektedir. Tahkim tahvillerinin faizleri igin Biitge
Kanunlarina 6denek konulmasi durumunda, s6z konusu faiz giderleri bu ddenekten
karsilanmakta veya faiz giderleri karsihiginda Ozel Amagh Devlet Tahvili verilerek
6deme ertelenmektedir. Dolayisiyla, biitcede 6denegi bulunan ve tahkim tahvili faiz
odemelerinin kargilanmasi amaciyla verilen senetler biitgenin finansmani kapsaminda

distintilmelidir.

Ikraz Tahvilleri : KiT’lerin, Sosyal Giivenlik Kuruluslarmn ve Fon
Idarelerinin finansman ihtiyacim karsilamak iizere, bu kuruluglara ikrazen verilen
(6zellikle ticari banka borglar igin) 6zel tertip devlet tahvilleridir. Faiz oranlar1 ihale
faizine yakin olarak belirlenmektedir. S6z konusu tahviller, 1994 yilina kadar sadece
tahvil verilmek suretiyle bor¢lanma oldugu gerekgesiyle i¢ bor¢ stokuna dahil
edilmekte, fakat ikraz hesabina alinmamaktaydi. 1994 yilinda, yapilan borglanmanin
ayn1 zamanda ilgili kuruluslara Hazine’ce verilen bir ikraz oldugu gerekgesiyle, bu
sekilde ihra¢ edilen tahviller karsihifi Hazine alacagimin devlet hesaplarinda
izlenmesine baglanmug ve ikrazen verilen tahvil tutarlar bir yandan i¢ borg stokuna
alinirken, diger yandan ikraz hesabinda Hazine alacagi olarak takip edilmektedir.

1.5.2. Kagda Baglanmayan I¢ Borglar

Kagida baglanmayan i¢ borglar, i¢ bor¢ stoku iginde yer almakla birlikte, menkul
kiymetlestirilmedigi (kagida baglanmadify) siirece hesaben takip edilmektedir. S6z
konusu borglar kagida baglandiktan sonra nakit dis1 satilan tahviller iginde

gosterilmektedir.*’

7 Girrler, a.g.e., 5.88.
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1.5.2.1.Konsolide Borglar ve Kur Farklar

Hazinenin “Konsolide Borglar1”, esas itibariyle kamu kesimi kuruluslar
arasindaki finansman iligkilerinden ve kur farklarinin hesaben i¢ borglara dahil
edilmesinden ileri gelen kamudan kamuya borglanmadir. Buna gore konsolide
borglarin en 6nemli kalemi, Merkez Bankasi’min yil sonu bilangolarimn aktif ve
pasifinde yer alan, doviz ve altinlarnin degerlenmesi ile dogan aleyhteki kur
farklarindan meydana gelir.*® S6z konusu degerleme 1211 sayili Merkez Bankasi

Kanununun 61. maddesi geregince yapilmakta olup, bahsi edilen madde soyledir;

“Tiirk paras1 degerinin degistirilmesi halinde bankanin aktif ve pasifinde altin ve
dovizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dogacak farklar
yillik kar ve zarar hesaplari disinda 6zel bir hesaba alimr. Bu hesaba alinan
meblaglarin kullanilma-6denme sekli ve kosullari Maliye Bakanligi ile Banka

arasinda saptanir.”

Merkez Bankasi Kanunu’nun bu hiikmii, Merkez Bankasi’ndaki doviz ve
altinlarin Hazine adina tutulmasi ve kur degisikliklerinin sorumlulugunun hiikiimetin
uyguladifi ekonomik politikalardan kaynaklanmasi sebebiyle, altin ve doviz
degerlerindeki degisikliklerin Hazine’ ye ait olacag: ilkesine dayanir. S6z konusu kur
ayarlamalarindan dogan bu farklar Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan
protokoller geregince 25-50 yillik dénemlerde Hazine tarafindan Merkez Bankasi’na

ddenmektedir.*

Konsolide borglar ise kamu kurum ve kuruluslarina ait kisa vadeli borglarin uzun
vadeli bor¢ haline getirilmesi ile meydana gelmektedir. S6z konusu borglar gesitli

konsolidasyon kanunlariyla Hazine tarafindan iistlenilmektedir.

“8 T.C. Merkez Bankas, Yillik Rapor, Ankara, 1990, s.23.

* Ekrem Pakdemirli, “Biitce ve Blitge Agiklarr”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 29.Seri,
Istanbul Universitesi Yaym No: 3304, iktisat Fakiiltesi Yaym No: 510, Maliye Arastirma Merkezi
Yayin No: 68, 1985, 5.35.
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1.5.2.2. Hazineye Kisa Vadeli Avanslar

Biitgenin, kamu gelirleri ile kamu giderleri arasindaki zaman yoniinden olusan
dengesizligi karsilamak i¢in Merkez Bankasi tarafindan Hazineye agilan ve vadesi en
fazla 1 yil ile simrh borglardir. Bu avans iglemi iki sekilde gergeklestirilmektedir.
Birincisi, Tiirkiye’de de uygulanan sekliyle Hazine’ye Kisa Vadeli Avanstir. Her yil
biitge kanunlarinda verilen yetkiye dayanilarak uygulanmaktadir. Ikincisi ise, artik
kullanilmayan Altin Karsiligi Avanstir.”

Bir tiir dalgali borg g¢esidi olan Hazineye kisa vadeli avans, her yil nemli
bakiyeler vermektedir. Bu ylizden daha ¢ok bir emisyon tiirii olarak kabul
edilmektedir. Kamu gelirleri tahsil edildikge geri Odenmesi gerekmektedir.
Kapatilamayan avans miktarinda kamu harcamalar1 agiktan finanse edilmis
olmaktadir. Merkez Bankasi’ndan alinan avanslarin, siiresi sonunda karsilanmamasi
durumunda, biitge agiginin para veya sermaye piyasasina kisa vadeli devlet tahvilleri
glkanlarak veya devlet varliklar1 satilarak kapatilmasi gerekmektedir. Ancak bu
imkanlar da saglanamazsa alinan avanslar birlestirilerek uzun vadeli borca

doniistiiriilmektedir.”!

1.6. iC BORCLANMA SENETLERININ SATIS TEKNIKLERi

Borg yoneticisi, piyasalarin durumuna, hedeflenen alicilara ve piyasalarm
derinligine bagh olarak i¢ borglanma senetlerinin satis teknikleri arasinda tercih
yapmaktadir. Satig teknikleri iilkeden iilkeye cesitlilik gosterir. I¢ borglanma
senetlerini, piyasaya en etkin satig teknikleriyle, optimum borglanma maliyeti ile

satabilmek i¢in ¢esitli yontemler uygulanmaktadir.

1.6.1. Thale Yoluyla Bor¢lanma

Bugiin diinyada i¢ bor¢lanmada belli bagli iki ihale teknigi kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi “Farkli Fiyat Ihalesi” diye adlandirilan, alicilarin tekliflerinin en
yiksek fiyattan en diisiik fiyata (en diisiik faizden en yiiksek faize) dogru siralanip,

belirlenen fiyatin tizerinde teklif veren alicilarin teklif ettikleri fiyattan satim

%% Macit Ince, Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi), 5. bask, Ankara: Segkin Yaymevi, 1996, s.189.
! Tural, a.g.e., s.23.
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isleminin yapildig: sistemdir. Ikincisi ise “Tek Fiyat Thalesi” diye adlandirilan, yine
tekliflerin en yiiksek fiyattan en diigiik fiyata dogru siralanip, ancak bu kez ihalenin
kesildigi fiyatin tiim tekliflere uygulandig sistemdir. Daha yaygin olarak kullamlan
Farkli Fiyat Thale Sistemi’nde ihaleye katilanlar, bono veya tahvillerin belli bir
miktar1 igin belli bir fiyat teklifi bildirmektedir. Kazananlar teklif ettikleri fiyat
tizerinden 6deme yapmaktadirlar. Tek Fiyat Thale Sistemi’nde ise, katilanlar yine
kendi tekliflerini bildirmekte, ancak kazananlar en disiik fiyattan odeme
yapmaktadirlar. Ik bakigta Tek Fiyat Thalesi Sistemi, Farkli Fiyat Thale Sistemi’ne
oranla Hazine’ ye daha diigiik hasilat saglayacakmis gibi diisiiniilebilir. Ancak her iki
ihale sisteminde de katilanlarin davramglari incelendiginde Tek Fiyat Ihale
Sistemi’nin belli sartlar sagladif1 takdirde belli bir satis miktarindan daha fazla
hasilat saglayabildigi gzlemlenmektedir.*>

Farkli Fiyat Thalesinde teklifler belirlenirken, diger teklifler de oldukg¢a 6nem arz
etmektedir. Yiksek fiyat teklifi her ne kadar kazanma ihtimalini arttirsa da, ihaleyi
kazanan kigiye diger kisilere oranla daha fazla fiyat 6deme riskini de tagimaktadur.
Bu nedenle teklif veren daha 6nce piyasa aragtirmasi yapmakta ve kendi tekliflerini
bu aragtirma sonucuna gore belirlemektedirler. Tek Fiyat Thalesinde ise, kazananlarin
tamamu verdikleri fiyatin altinda bir fiyat 6deyeceklerinden dolayi, diger tekliflerin
Onemi azalmakta ve piyasa aragtirmasi yapmaya gerek kalmamaktadir.

Iki ihale sistemi karsilagtinldiginda, Tek Fiyat Ihale Sistemi’nin belli
varsayumlar altinda ve belli sartlarda, hem alicilar hem de Hazine agisindan daha
verimli bir sistem olacag ortaya ¢ikmaktadir. Tek Fiyat ifhale Sistemi’nde alicilar,
odemeyi distindiikleri fiyattan daha diigiik bir fiyat 6dediklerinden dolayi, bir
tiikketici artign elde etmektedirler. Farkli Fiyat Thale Sistemi’nde ise kazananlar, kendi
fiyatlarim dediklerinden dolay: tiiketici aripim Hazine elde etmektedir.”®

Tiirkiye’de Hazine Miistesarligi, 1994 yilina kadar Farkli Fiyat Ihale Sistemi
uygulamus, ilk olarak 1994 yilindaki 1 yil vadeli tahvil ihalesinden itibaren Tek Fiyat

Thale Sistemi uygulamasina gegmistir. Bu gegisteki amag, katilimcilarin verdigi fiyat

32 Cakir, a.g.e., s.7.
%3 Cakr, a.g.e., s.7.
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ne olursa olsun, kabul edilen en yiiksek getiriyi elde edecegi i¢in risk ve belirsizlik
unsurunun azalmasi ve maliyetin diismesi, ayrica 1994 yilinda uygulamaya konulan
devlet kagitlarindan kaynaktan stopaj kesilmesi uygulamasini kolaylagtirmasidir.
Ancak, 01.01.1994 tarihinden itibaren uygulamaya konulan Devlet Tahvili ve Hazine
Bonolar: faiz gelirlerinden %5 oraninda vergi kesintisi uygulamasi ve ekonomideki
olumsuz gelismeler, Hazine’nin Tek Fiyat Thale Sistemi’ndeki beklentilerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Devlet kagitlarindan vergi kesintisi yine aym tarihten itibaren
uygulamadan kaldirilmasina ragmen taleplerde herhangi bir artis olmamasi nedeniyle
Hazinenin 11.03.1994 tarihinden itibaren tekrar Farkli Fiyat Thale Sistemi

uygulamasina gectigi gﬁrﬁhnektedir.54

Ihale yolu ile ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari, genel olarak
kuponsuz senetlerdir ve iskontolu olarak satilmaktadir. Hazine kendi ihtiyaglarina ve

sartlarina gére uygun olan satig tutarim saptamakta ve satisin1 yapmaktadir.

1.6.2. Halka Satis Yontemi Ile Bor¢glanma

Hazine, Agustos 1992°den itibaren ilk olarak ti¢ kamu bankasi (Ziraat Bankasi,
Halk Bankasi, Emlak Bankas1) aracilifi ile Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin alici
tabanini genisletmekte ve kiigiik yatimeilarin da senetlere yatiim yaparak

tasarruflarin1 bu sekilde degerlendirmelerini saglamak amaci ile halka satig yontemi
kullamilmaktadar.

Basinda ¢ikan yanlis yorumlar ile araci bankalarin komisyonlar1 diisiik bularak
isteksiz davranmalar satiglarin beklenen diizeyde olmasimi engellemis, ilk ihragta
sadece net 230 milyar TL’lik satis yapilabilmigtir. Sonraki ihraglarda bankalara
verilen komisyonu arttirilarak kapsamli bir reklam kampanyasi yapilmig ve satiglar
nispeten daha basarth olmustur. Halka satiglarin daha genis bir kitleye yayilmasi
amaciyla Aralik ayinda yapilan satiglara talep eden 6zel kamu bankalarinin da dahil
edilmesi ile 1992 yilinda toplam 4.5 trilyon TL’lik satis gergeklestirildigi

goriilmektedir.

34 Naciye Kaya, Tiirkiye’de I¢ Borg Sistemi ve Uygulamadaki Son Gelismeler, Ankara: Kamu
Finansman: Genel Miidiirliigti Uzmanlik Tezi, 1997, 5.12.
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1993 yilinda Hazine, aract bankalar verdigi komisyon yiizdesini diisiirmekle
beraber, verilen faizi yiikselterek bu kagitlara olan talebi arttirmak yoluna gitmis ve
satiglart periyodik hale getirmektedir. Zamanla Hazine, komisyonun yam sira faizi
distirmek suretiyle de kagitlarin maliyetini disiirmektedir. Hazine halka arz
sisteminde bagarilt olmus, 1993 yilinda Kasim ve Aralik aylarinda yapilan ihraglar
haricinde satisa sundugu miktarlarin tamamim satmastir. Hazine katilimi arttirmak
amaciyla minimum satis miktarn1 1,5 ve 10 milyon TL olarak belirlenmis ve s6z
konusu kagitlar: degisik vadelerle ihrag etmistir. Piyasadaki belirsizlikler, bankalarin
satiglarda isteksiz davranarak talebi degisik yonlendirmeleri ve ikincil piyasalarda
farkli oranlarda faiz uygulanmasi sonucu kagitlarin degerlerinin diismesi devam eden

yillarda olan ilginin dalgali bir seyir géstermesine neden olmaktadir.>

Halka ve kurumlara dogrudan kagit satis1 yontemi bir alternatif yontem olarak
degil, araci kurumlarin tahvil ihalelerinde olusturma egilimine girdikleri tekelci

yapiy1 kirmanin yolu olarak degerlendirilmelidir.

Thalede tap ve halka arz yontemleri ile satilan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
vadeleri dolmadan paraya doniistiirilmemekte; vadesi gelen senetlerin 6demeleri
T.C. Merkez Bankasi ve Ziraat Bankasi aracilifi ile yapilmaktadir. Senetlerin
odemeleri gereken tarihten itibaren kupon faizleri bes yil, anaparalar ise on y1l sonra
Hazine lehine zaman asimina ugramaktadir. Ayrica kamu kurumlarinin yapacaklari
ihale ve s6zlesmelerde kuponlu senetler nominal degerleri, iskontolu senetler ise
anaparaya tekabiil eden satig degerleri {izerinden teminat olarak kabul edilmekte,
Hazine tarafindan satilan milli emlak bedellerinin 6denmesinde de ayn1 degerler esas
alinmaktadir. S6z konusu senetlerin disponobil deger olarak sayilmalan halinde, T.C.
Merkez Bankas tarafindan ilan edilen fiyatlardan degerlendirilmektedir.”’

1.6.3. Tap Sistemi (Siirekli Bor¢lanma)

Bu yontem, ihale yontemindeki ihale donemlerine ve ilan edilen vadelere bagh

olarak borglanma yerine siirekli olarak ve cesitli vadelerde borglanmay1 miimkiin

55 Er, a.g.y.lt., 5.48-49,

% Mahfi Egilmez, Hazine, istanbul: Diyalog Yaynlari, 1997, s.61.
7 Er, a.g.y.Lt., 5.49.
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kilan bir y6ntemdir. Hazine, belirli miktar ve vadelerde gikaracag: tahvilleri siirekli
olarak satisa hazir tutmaktadir. Bu yontemle satisa ¢ikarilan tahviller sabit veya

degisken faizli olabilmektedir.’®

Tiirkiye’de, Hazine Ekim 1988 yilinda “tapping” (Musluk Sistemi) adi verilen
bu sistemi uygulamaya basladi. Bu tarihten itibaren Hazine, yatirnmcilarin istedikleri
zaman satin alabilecekleri uzun siireli degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasi’na
depolamaya bagladi. Merkez Bankasi’min tistlendigi gérev bu tahvillerinin satisi
stiresi ig¢inde aracilik ve depolayiciliktir. Bu tahvillerin miilkiyeti, yatirimcilar
tarafindan alinincaya kadar Hazine’ ye ait olmaktadir. Bu tahvillerin vadeleri 2-5 yil
arasinda degismekte, 3-6 ay veya bir yilda bir faiz 6denebilmektedir.

Hazine “tap” satislarinda farkli vadelerdeki tahvillere farkli limitler uygulamakta
ve senetleri satisa sunulug zamanini belirlemektedir. Bu tahvilleri almak i¢in herkes
satiga Hazine tarafindan izin verildigi siirece Merkez Bankasi’na bagvurabilmektedir.
Nakit ihtiyacina bagh olarak Hazine tarafindan belirtilen limitler degistirilebilmekte
veya farkh vadelerdeki tahvillerin limitleri arasinda aktarmalar yapilabilmektedir.

1988-1990 yillar1 arasinda Hazine bu yontemle istedigi satiglar1 ger¢eklestirmis,
ancak 1991 yilimin bagindan itibaren Tap ihraglarina piyasadan istenilen diizeyde
talep gelmemistir. Bunun en biiyiik nedeni, bu kagitlarin ikincil piyasasinin yeterince
gelismemis olmasidir. Bunun yan sira piyasalarin uzun vadeye iliskin beklentilerinin
bir belirsizlik yoniinde olmasi ve bu belirsizlifin pirimi olarak talep ettikleri
muhtemel getirilerin de Tap kagitlarinin getirilerinden yiiksek olmas: etkendir.
Piyasa mekanizmasi iginde bugiinkii sistem uygun olmakla beraber kagitlarin
getirilerinin gegmis donem ihalelerine endeksli olmasi piyasanin beklentilerini

gecikmeli olarak yansitmakta ve bu da talebi olumsuz yonde etkilemektedir.*

Tap satiglarini attirmak amaciyla kagitlarin ihaleler yerine bagka alternatiflere
endekslenmesi diistiniilebilir. Enflasyona endekslemenin piyasalara devletin
enflasyonu diistirecegine dair giiveni oldugu sinyalini vermesine ragmen, piyasanin

agiklanan enflasyon rakamma olan giivensizligi ve zaten Tap yoluyla yapilan

%8 Egilmez, a.g.e., 5.68.
% Kaya, a.g.e., s.16.
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ihraglarin getirilerinin de enflasyonun tizerinde olmasi sebebiyle basarisiz sonuglar
verebilir. Bununla beraber riske karsi duyarli “ev halki” diye tabir edecegimiz
kesimi, iyi bir reklam kampanyasi ile satiglara ticari bankalar1 araci etmek ve
enflasyon {izerine ek bir getiri koymak suretiyle talebini artirma imkani olabilecektir.
Bir bagka alternatif olarak diistiniilebilecek d6évize endeksleme yolu milli paranin
itibarin1 zedeleyici bir unsur tagimaktadir. Ttirk Lirasi’ndan kagis ve dovize yonelis
egilimlerinin yiiksek oldugu bir donemde béyle bir uygulama hem bu siireci
hizlandiracak, hem de Hazine’nin Tirk Liras1i borglanma imkanlarim

sinirlayacaktir.5

1.6.4. Ozel Plasman Teknigi

Ozel plasman tekniginde, genel olarak kurumsal yatirimeilarin veya bankalarin
ihtiyaglar1 dogrultusunda tasarlanan araglar satisa sunulmaktadir. Devlet kagitlarina
iligkin piyasalarin yeni gelismekte oldugu durumlarda borg¢ yoneticileri bu teknigi
kullanmay: tercih etmektedirler. Bu durumda ihrag edilebilecek kagidin 6zellikleri
(miktar, kiiptir, vade, getiri gibi) tlim finansal kurumlar veya bir bir yatirimcilarla
goriistilmek suretiyle onlarin isteklerine uygun olarak belirlenir ve ihrag edilir. Eger
ikincil piyasalarin gelistirilmesi borg yoneticisi i¢in 6ncelikli bir amag ise, kagitlarin
yatiimetlann istekleri dogrultusunda dizayn edilmesi nedeniyle bu teknik borg

yonetimi tarafindan yeglenmektedir.!

Yeni bir borglanma araci olarak Tiirkiye’de Hazine’nin yiiklii miktarlarda senet
satigina ihtiya¢ duydugu veya ydnelecegi zamanlarda biiyiik bankalar ve holdinglerle
anlagarak bu kuruluglarin gereksinimlerine gore ihrag edilecek senetlerin 6zellikleri
belirlenerek uygulanabilirligi saglanmaktadir. Nitekim ihalelere olan talebin diistiigii
zamanlarda bu teknikten yararlanmanin faydasi olmaktadir.

8 Cakir, a.g.e., s. 19-20.
¢! Cakr, a.g.e., 5.20.
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IKINCi BOLUM

2. TURKIYE'DE IC BORCLANMANIN GELiSiMi VE VERILERLE
ANALIZI

2.1. iC BORCLANMANIN TARIHSEL GELIiSIMi

Cumbhuriyet tarihinde ilk i¢ borglanmaya, 1930°lu yillardaki demiryolu
projelerinin finansmanini saglamak i¢in gidildigi goriilmektedir. Savagin siirdiigii
1940’11 yillarda savunma amagli borglanmalarmm, 1950°li yillarda tarim kesimine

kaynak aktarim amagli bor¢glanmalarin 6n planda oldugu bilinmektedir.

1960 yilindan itibaren, planli dénem iginde baglayan kalkinma ve sanayilesme
hamlesiyle, hedeflenen yatirimlarin finansmani i¢in i¢ tasarruflarin artirilmasi sorunu
ciddi bigimde giindeme gelmektedir. Bu gergevede, 1961 yilinda gikarilan bir
yasayla, bir zorunlu borg niteligi tagiyan tasarruf bonosu uygulamasi baglamaktadir.
Tasarruf bonosu 1971 yilinda mali denge vergisine doniistiiriilmekte ve daha sonra
kaldirilmaktadir.

1960 ve 1970°hh yillarda da i¢ borglanma igindeki en biiyikk payr hazine
kefaletini haiz bono, tahvillerin ve konsolide borglarmn aldig1 goriilmektedir. Onemli
bir konsolidasyon, 1970 yilinda yapilan devaliiasyon sonucunda Merkez Bankasi’nin
altin ve dovizin mevcut agiklarindaki artis1 nedeni ile banka bilangosunda meydana

gelen zararm Hazine borglanmasi ile kargilanmasi sonucunda olmustur.®?

Diinya 1973 yilinda meydana gelen petrol sokunun etkisinden kurtulamadan
1980’in basinda yasadig ikinci bir petrol sokuyla tekrar sarsildi. Tiirkiye’de petrol
sokunun sonucunda meydana gelen dig Gdemeler a¢igim kisa vadeli borglanma ve
rezerv hareketleriyle finanse ederek bu agif1 uzun vadeye yayma cabalarina giristi.
Bu g¢abalar 1978 yilina kadar siirdii ve bu tarihten itibaren Tiirkiye’de ekonomik
istikrar uygulama karar1 alindu.

52 Hiilya Kirmanoglu, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Istanbul: Tiirkiye Ekonomik ve Toplumsal Tarih
Vakfi Yaylari, Kasim 1988, s.210.
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1980’11 yillarin basinda diinyada liberallesmenin baglamasiyla Tiirkiye’de de bu
yonde hem iktisat politikalarinda hem de maliye politikalarinda yapisal degisikliklere
gidilmeye baglanmistir. 24 Ocak 1980°de uygulamaya konulan ve “24 Ocak
Kararlar” olarak bilinen ekonomik istikrar programu liberallesmenin baglangict
sayilmaktadir.

1980°1i yillardan itibaren Tirkiye’de ekonomik istikrar politikalan esliginde
ithal ikamesi tipi ice doniik bir ekonomik yapidan dis rekabete agik, kamu agirlikli
gelismeden 6zel sektor onciiliiglinde bir gelismeye zorlayan, finansal piyasalart
uluslararas1 piyasalarla biitiinlestirici ¢esitli politikalarin izlendigi bir ddneme

girmektedir.®

Turkiye’de yukarida belirtildigi gibi uygulanan ilk program 24 Ocak 1980
Istikrar Programi olmaktadir. S6z konusu programla ve Haziran 1980 tarihinde
IMF’ye 3 yillik stand-by anlagmast i¢in verilen niyet mektubunda, Tiirkiye’nin iktisat
politikasinin temel agilardan yeniden diizenlenecegini ve programin geleneksel kisa
donem istikrar programi olmadig1 aciklikla belirtilmektedir. Daha sonra bu adimu
1981 yilindan itibaren Sermaye Piyasasi Kurulunun menkul kiymet ihraci yoluyla
ozel sektdrden borglanmas: yolunda kolayliklar saglanmasi takip etmektedir. 1983
yilinda ise bir bagka adim atilarak Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi kurulmakta ve

devletin i¢ ve dis borg iglemlerini izleme yetkisi verilmektedir.

12 Eyliil 1980°de yapilan askeri darbeyle sivil yonetimin yerine askeri yonetim
gelmigtir. Askeri yonetimle birlikte devlet i¢ borglarinda gegici de olsa bir yavaglama
olmugtur. 1980-1983 yillan1 arasinda askeri harcamalarda artis olmasina ragmen
diger kamu harcamalarinda bir durgunluk olmustur. Bu nedenle de enflasyonun
hizinda bir azalma goriilmiigtiir.

Yine bu donemde, 1981’lerden itibaren sermaye piyasasiin izinleri
gevsetilmekte, menkul kiymet ihract yoluyla o6zel sektér borglanmalart

kolaylastirilmaktadir. Bu donemdeki olumsuz bir gelisme, kamu finansmaninda

% {Iker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi: 1923’den Giiniimiize Tiirkiye’de iktisat ve Istikrar
Politikalar1 Uygulamalari, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymcilik, 1998, s.185.
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biitge dis1 fonlar’in neredeyse basibos olarak artmasi ve biitge disi keyfi harcamalarin
da fazlalagmasidir. S6z konusu yillarda 130’u agkin fon bulunmaktaydi ve bu fonlar
her tiirlii denetimin digindaydi; Parlamento, Sayistay, Idari Denetim, Teftis ve
Kamuoyu gibi denetimler bu fonlar igin s6z konusu degildir. Bu durum, konsolide

biitge agiklarina ve kamu borglarinin artigina neden olmaktadur.®*

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de 1980°den itibaren uygulamaya konulan  istikrar
politikasinin belirtilen amaglar i¢inde en Onemlileri; enflasyonu 6nlemek, 6zellikle
ihracat1 arttirarak dis dengeyi saglamak ve serbest piyasa ekonomisine iglerlik
kazandirmaktir. Programda bu amaglara ulasmak i¢in, kamu Kkesiminin
simirlandirilmasi, licretlerin  kisitlanmasi, faiz oranlarmmin yiikseltilmesi, dolar
karsisinda TL’nin stirekli olarak ayarlanmasi, ihracatin arttirilmas: gibi 6nlemlere yer

verilmektedir.%’

Tiirkiye’de i¢ bor¢ yonetimi lizerinde biiyilik etkileri olan 1980°1i yillardan
baglayarak giintimiize kadar gelen ekonomik krizler ve bu krizleri takip eden istikrar
programlar1 sunlardir;

2.2.24 OCAK 1980 KARARLARI

Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlarinin alinmasinda 1970’11 yillarda baglayan petrol
krizi 6nemli rol oynamaktadir. Bunun yaninda diger nedenleri ise asagidaki baslik
altinda anlatilmaktadir.

2.2.1. 24 Ocak 1980 Kararlarimm Alnis Nedenleri

24 Ocak kararlarinin alinig nedenleri sunlardir;

- Enflasyon oraninda goriilen artig fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye yol
agmaktadir.

% ince, Devlet Borglar ve Tiirkiye, s.218.
65 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Egitim, Saglik ve Bilimsel
Aragtirma Caligmalar1 Vakfi Yayinlari, No: 86, 1990, s.216.



33

- Karar mercilerinin ekonomi politikalar1 ile ilgili karar alirken eksik ve

gecikmeli karar aldiklar goriilmektedir.

- Ihracatta yasanan azalma iilkeye doviz girislerini azaltmakta ve zincirleme
olarak azalan doviz gelirleri ithalat kapasitesini daraltmakta bu da petrol ve enerji

yetersizligi yaratarak ekonominin eksik kapasite kullanmasina yol agmaktadir.

- Yasanan giivensizlik ortami yurti¢i tasarruflarin azalmasina neden olmakta ve

bu azalma yatirimlarin yapilamamasi ile sonuglanmaktadir.

- Yeteri diizeyde gerceklesmeyen ihracat ve iiretimin neden oldugu agiklar kisa
vadeli i¢ ve dis borglanma yoluyla giderilmeye c¢alisilmakta bu da borg yiikiinii
agirlagtirmaktadar.

2.2.2. 24 Ocak Kararlarmin Genel ilkeleri

24 Ocak kararlarinin genel ilkeleri s6yle siralanabilir;

- I¢ ve dig finansman agigimin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam arttirict

sekilde yeniden hizlandiriimasi i¢in 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesi
gerekmektedir.

- Ekonomi yonetiminde karar biitiinliigii, tutarlilik ve uyum saglanmasi igin
mikro diizeyde miidahale yerine makro diizeyde tutarli kararlar alinmasi
gerekmektedir.

- Imalat sanayinde ve ihracatta ozel sektoriin potansiyelinden ve

dinamizminden en tist diizeyde yararlanilmalidir.

- Thracatin hizla arttirilmas: igin, gercekgi ve esnek bir doviz kuru politikast

izlenmelidir.
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- Enflasyonun kontrol altina alinmasi oncelikle saglanmalidir. Ekonominin
yeniden saglikli sekilde biylimesi, enflasyon kontrol altina alindiktan sonra
diistintilmelidir.

- Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in para ve kredi politikasi titizlikle
izlenmeli, kamu sektoriiniin finansman agigt zaman iginde tamamen ortadan

kaldirilmali ve Hazinenin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi yakindan izlenmelidir.

- Yeni yatirnmlar yapmadan oOnce mevcut atil kapasitelerin tam olarak

kullanilmasi saglanmalidir.

- Tasarruflarin arttirlmas: ve mali kurumlar araciligtyla yonlendirilmesi igin

gercekei bir faiz politikast izlenmelidir.

2.2.3. Ocak Kararlarmm Ozellikleri ve i¢erigi

24 Ocak 1980’de enflasyonu disiirmeye. ve ekonomide istikrar ve doniigiim

saglamaya yonelik olarak alman kararlar su 6zellikleri tasimaktadir;®®

Genel olarak ekonominin istikrarinin saglanmasinda ya sok ya da agamali strateji
izlenmektedir. Birinci stratejinin izlenmesi durumunda arzulanan sonuglara kisa
stirede ulagilmaktadir. Ikinci stratejinin izlenmesi sirasinda enflasyon oram yavasga
disiiriilmektedir.

24 Ocak gecesi TL’nin dolara kars1 degerinin 47 TL’den 70 TL’ye diisiiriilmesi
ve temel kamusal mallara yapilan yiiksek oranli zamlar ve faiz oranlarinin 1 Temmuz
1980 tarihinden itibaren hizla yiikselmesi ekonomi lizerinde sok etkisi yarattigi
goriilmektedir.

Tiirkiye bu kararlarla serbest piyasa ekonomisine gegisi hedeflediginden, o
zamana kadar Tiirk ekonomisinin de faiz tavanlarimin olmasi, kamusal mallar

kapsaminin genigligi nedeniyle uzun siire fiyatlarin sabit tutulmasi, 1977 yilina kadar

% Pparas1z, Tiirkiye Ekonomisi, 5.197-198.
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TL’nin dolar kargisindaki degerinin uzun siire sabit kalmasi bu kararlari ortodoks

igerikli olmasim gerekmektedir.

Bruno 1993 istikrar programi ile yapisal reformlar1 bes ana grup altinda
toplamaktadir. Bunlar bir ekonominin yeniden iyilesmesi i¢in uygulanabilecek

politikalart gostermektedir;®’

- Ortodoks Istikrar Program; i¢ ve dis dengeyi gergeklestirmektir.

- Heteredoks Istikrar Programi; biitiin nominal degiskenlerin hizli ve enflasyon
baskisindan kurtulmasini saglamaktir.

- Yapisal reformlarin amaci; etkin biiylimeyi gergeklestirmek i¢in bozucu etkileri
kaldirmaktir.

- Politik reformlarin amaci; iyi isleyen bir demokrasi kurmaktir.
- Ek Onlemlerin amaci; yeni bir makro ekonomik dengeye cabucak ulasmaktir.

Ortodoks igerikli kararlar yukarida da belirtildigi gibi uygulamadaki Karar
tipinden biri olarak literatiirde yer almaktadir. Digeri ise “heteredoks” tipi
kararlardir. Ortodoks istikrar politikalari, nominal para arzimin kontrolii ve kamu
harcamalarinda yapilacak kisitlamalar igermekte, heteredoks istikrar politikalar ise
genellikle gecici toplumsal uzlasma g¢ergevesinde iicret, faiz, doviz kuru gibi
fiyatlarin kismen ya da tamamen dondurulmasini ve gelirler politikasi uygulamalarini

icermektedir.

Bu kararlarin 6zelliklerini incelerken dniimiize ¢ikan bir diger tabir de “nominal
¢ipa” olacaktir. Uygulanacak istikrar politikalarin bagarili olabilmesi igin
ekonomideki nominal degiskenlerin denge degerlerinin belirlenmesinde gerekli bir
kosul bu degiskenlerden birisinin ya da bir kaginin degerinin digsal olarak belirlenip

sabitlestirilmesidir. 24 Ocak kararlarinda “para arzimin artis hizinin azaltilmasi”

87 Ali Thsan Karacan, Ekonomi ve Politika, Istanbul: Creative Yaymcihk, 1997, 5.30-31.
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nominal ¢ipa olarak segilmistir. Bu reel faiz oranlarmin artacagi, déviz kurlarinin reel

olarak deger kazanacag ve ekonomide bir resesyon olacagi anlamina gelmektedir.

Bu 6zellikler ¢ercevesinde 24 Ocak kararlarinin igerigi genel hatlariyla asagida

6zetlenmektedir.

Para ve Kredi Kurulu olusturularak para politikalar ile para kaynaklan
arasindaki koordinasyonun saglanmasi amaglanmaktadir. Bu koordinasyon kurulu ile
ekonomi biitiinliyle ele alinarak islerin siiratle ytiriitiilmesi saglanacaktir. Ayrica
Yatimlan ve [hracati Tesvik ve Uygulama Dairesi ile Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmaktadir. '

14 Eylil 1979’da kurulan Fiyat Saptama-Kontrol Koordinasyon Komitesi
kaldirlarak, fiyatlarin piyasa gii¢lerince olusturulmasi prensibi getirilmektedir.
Ayrica, temel mallar ve hizmetler listesi daraltilarak bu listede sadece giibre, kémiir,
ferro-krom-aliiminyum tesislerinde kullanilan elektrik, DDY ve Denizcilik Bankasi
Deniz Nakliyat: yiik tasimaciligs kalmaktadir. Listeden ¢ikarilan mallari tireten kamu
iktisadi tesebbiislerince, fiyatlarin serbestge belirlenmesi ilkesi benimsenmektedir.
Boylece listeden gikarilan mal ve hizmetleri tireten kuruluglara gérev zararlarim
karsilamak tizere saglanan devlet siibvansiyonunu kaldirmak amaciyla, bu mal ve

hizmetlerin fiyatlart 6nemli 6lgiide artirilmaktadir.

Dis ticaretle ilgili olarak ise, yeni bir kur uygulamasina gegilerek TL %32.71
oraninda devaliie edilmis ve dolar 47.10 TL’den 70 TL’ye ¢ikarilmigtir. Buna
mukabil giibre ve tarimsal ilag ithalatlarina 55 TL’lik kur uygulamaya devam edilmis
bunun diginda kath kur uygulamasina son verilmigtir. Destekleme ve istikrar fonu
kurularak tarimsal mallarin uluslararasi rekabet gansi artirilmak istenmistir.
Ihracatgilara da ihracatlarimi gelistirmeye yonelik imalat ve bununla iliskili olarak
ithalat yapmalarina ve bu alanda kullanmalar1 gereken déviz kaynaklarina serbestge
tasarruf etmelerine imkan verilmis; bununla ilgili olarak ithalat vergilerinde de muaf

tutulmuglardir. Ihracat kredileri vergi, resim ve harglardan miistesna tutulmus,
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ihracatgt firma ve kuruluslar ihracatlarinin belli bir kismum yurda getirmeme

imkanima kavusturulmugtur.®®

Yukarida belirtilen yeni kurulan dairelerden birisi olan Yabanci Sermaye
Dairesi, Maliye, Ticaret ve Sanayi Bakanlifi ve DPT’nin elindeki goérev yetkileri
devir almistir. Bu daire gelecek olan yabanci sermayenin ne kadar olacagi, istirakteki

pay1 gibi hususlar1 da diizenlenecektir.

24 Ocak 1980 tarih ve 8/174 sayili Karar’ la bankalarin kredilere uyguladiklari
azami faiz oranlarinda degisiklik yapilmig ve bazi ihtisas kredilerinin faiz oranlart 2
puan artirilirken, ihtisas dig1 kredilerdeki artis kisa vadelilerde 5 puan, orta ve uzun
vadelilerde 2 puan olarak belirlenmigtir. Bu karar1 takiben 4 Haziran 1980 tarih 8/909
sayil Karar’ la 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren kredi faizleri ile mevduat faizleri
serbest birakilmagtir.

2.2.4. Ocak Kararlan Sonrasi Maliye Politikas1 Uygulamalar1 ve Bor¢lanma
Politikalan

24 Ocak Ekonomik Istikrar Programu ile diinya ekonomisi igerisinde Tiirkiye’nin
de bir iglev iistlenmesi ve iilke ekonomisini libefal bir yapiya doniistiiriilerek diinya
ekonomisi ile biitlinlesmesi amaglanmaktadir. Genellikle bu donemde maliye
politikalar1 para politikalarinin golgesinde kalmaktadir. Ancak maliye politikasi
uygulamalan liberallesmeyi ve ekonominin digsa agilmasim destekleyici yonde
olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde maliye politikasi, kamu sektoriiniin geleneksel olarak en
biiylik borg alan kesimi olmasi nedeniyle, para politikas: ile siki bir iligki iginde
bulunmaktadir. Bu dénemde kamu kesiminin agiklar, genellikle T.C. Merkez
Bankas1 tarafindan kamu kesimine agilan kisa dénemli kredilerle finanse
edilmektedir. S6z konusu kredilerin geri doniisiiniin olmamasi bunlari uzun dénemli
kredi haline doniigtiirmektir. Bu nedenle siki para politikasi, kamu sektoriine agilan

kredilerin sinirlandirilmasi ile uygulanmakta ve bu politika aym zamanda yapisal

% Emin Ertiirk, Para ikamesi, Bursa: Uludag Yaymlari, 1991, s.148.
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biitge agiklarinin da azaltilmasimi zorunlu kilmaktadir. Bunun sonucu 24 Ocak
Istikrar tedbirleri ile birlikte daraltici maliye politikas1 uygulanmasma baslanmis
fakat 1983 yilindan sonra siki maliye politikasinin giderek terk edildigi
gorilmektedir. Bu doénemdeki maliye politikalarimn amaci, orta vadede biitge
agiklarinin GSMH’nin yiizde 1-2 diizeyine ¢ekmek ve aym zamanda kamu

harcamalann azaltmaktir.

Bu program; kamu harcamalarimin saglikli kaynaklardan finansmanim
benimsemektedir. Bu temel felsefe ¢ergevesinde kamu gelirlerini arttirici ve
harcamalarda azami tasarrufu saglamaya yonelik yasal diizenlemeler
gerceklestirilmektedir. Ayrica 24 Ocak 1980 istikrar programimin ana ilkelerinden
birisi de kamu sektoriintin finansman agiginin zaman iginde tamamen ortadan
kaldinlmas1 ve Hazinenin Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasimin yakindan

izlenmesidir.%’

1980 sonras1 yillarda, para politikas1 maliye politikasina gére daha éncelikli ve
Onemli olarak kabul edilmektedir. Bu anlayis ¢ergevesinde devlet, harcamalariin
asil finansman kaynagi olan vergi toplama ile yetinmeyerek, buna alternatif olarak
borglanma politikasim da 6n planda tutmaktadir. Bu borglanma politikas: ise,
yukarida agiklanan nedenler gergevesinde borglanma politikas1 ve hedeften uzak,

biraz da rahat bir uygulama ierisinde yiiriitiilmektedir.”®

Sonug olarak 24 Ocak 1980 kararlariyla Tirkiye piyasa ekonomisine gegis
slirecine girmis ve bu siiregle iilkede ekonomik, toplumsal ve siyasal kosullarda
yapisal degisikliklere gidilmistir. Ancak sonraki ddnemlerde yasanan krizler ve
ozellikle Kasim 2000 - Subat 2001 krizleri nedeniyle yapisal degisikliklerin

tamamlanamadig1 hatta kronikleserek ekonomiyi temelinden sarstigi goriilmektedir.

% Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5.231.
7 Tiirkmen Derdiyok, “1980 Sonrasi Borglanma Politikalar1”, 1980 Sonrasi Mali Politikalar- XVI.
Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya: 28-31 Mayis 2001, s.7.
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2.3. 5 NISAN 1994 KARARLARI

Tirk ekonomisi 1990’11 yillardan itibaren siklagan araliklarla krizlerle karsi
karsiya kalmustir. Yasanan bu krizlerde digsal etkenlerin rolii olmakla beraber

krizlerin baghca nedenleri;”!

- Siirdiriilemez bir i¢ borg dinamiginin olugmasi,

- Bagta kamu bankalar1 olmak tizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger

yapisal sorunlarin kalic1 bir ¢éztime kavusturulmamis olmasidir.

1990’11 yillarin baglamasiyla vergi gelirlerinde g6zle goriiniir artiglar saglanmg
ancak faktor gelirlerinde gerileme, ig¢i ticretlerine yapilan yiiksek oranli zamlar ve
Korfez Krizi nedeniyle KiT’lerin ihracatinda yasanan azalma, ithalatta koruma
oranlarmin azaltilmasi ve tarim {irlinlerine verilen yiiksek destekleme fiyatlari bu
artigin etkisini ortadan kaldirmaktadir.

1990’11 yillarin ilk yarisinda kamu agiklarinin yiiksek reel faizli i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesi ve borg¢lanma vadesinin giderek kisalmasi sonucu yapilan faiz
6demelerinin GSMH igindeki pay1 1990 yilinda % 3,5 iken 1994°te %7,6 diizeyine
yiikseldigi goriilmektedir. Bunun yaminda kamu kesimi toplam borg¢ stokunun
GSMH’ya orami 1990 yilinda %29 iken, bu oran 1999 yilinda %61°¢ ulagsmaktadir.
Borg stokundaki bu artigin 1990’11 yillarin ilk yarisinda seyreden kamu agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yiiksek kamu agiklarinin yant sira 1994 yilindan sonra
kamu kesiminin net dig bor¢ durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurtigi mali
piyasalar iizerinde baski olusturmaktadir. Bu baski reel faiz oranlarmin yiiksek
seviyelerde kalmasina yol agmaktadar.

1993 sonlarinda giderek artan biitge agiklart ve yiikselen fiyatlarin yol agtig1 i¢
dengesizlikler ithalat artis1 ve agir dis bor¢ 6deme kogullarinin sonucu bozulan dig
denge 1994 yilindaki ekonomik gelismelere neden olmustur. 5 Nisan Kararlarmn

nedenlerini bir yandan orta ve uzun dénemde izlenen ekonomi politikalarinda, diger

" Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5.319.
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yandan 1994 yili baglarinda izlenen yanlis para politikalarinda aramak
gerekmektedir.”

13 Ocak 1994 tarihinde uluslararasi derecelendirme kuruluslart olan Moody’s ve
Standart ana Poors (S+P) Tiirkiye’nin kredi notunu diigiirmektedir. Bu diigtise
piyasalar ¢ok cabuk tepki vermekte ve 19 Ocak 1999°da para krizi kendini
gostermektedir. Fiili devaliiasyonun birden % 31,66'yva vardigt goriilmektedir.
Amerikan Dolarn 15.000 TL’den 40.000 TL’ye ¢ikti. Merkez Bankasi piyasaya
miidahale ederek piyasaya 250 Milyon Dolar siirdii ve 26 Ocak 1994’de TL’nin
degeri % 13,6 oraninda devaliie edildi. Ayrica Hazine’de piyasaya % 90 faizli
bonolar ihra¢ ederek kontrolii yeniden saglamaya galisti. Sonug olarak 5 Nisan 1994
tarihinde donemin hiikiimeti ile IMF arasinda saglanan mutabakat ile istikrar

kararlan agiklanmisti.

2.3.1. 5 Nisan Kararlarimn Yapis: ve I¢erigi

Daha onceden deginildigi tizere Ortodoks ve Heteredoks istikrar programlar: bir
ekonominin yeniden iyilesmesi i¢in uygulanabilecek politikalar i¢inde yer
almaktadir. Heteredoks politikalarda ortodoks politikalara ek olarak “nominal gipa”
politikas1 uygulandiindan bahsedilmisti. Bu baglamda 5 Nisan kararlari yari
heteredoks goriiniimiindedir. Bu programda ¢ipa olarak tipki Israil’in 1985°de
uyguladi1 gibi doviz kuru secilmis ve yiiksek faiz politikastyla TL’nin dolar ve
mark kuru Mayis 1994 itibariyle sabitlestirilmektedir. 5 Nisan kararlan ile hiikiimet
varmak istedifi sonuglara kisa siirede ulagmay1 planladigi igin yine ortodoks ve
heteredoks politikalar gergevesinde sok stratejisine benimsemektedir. Boylece
Hikkimet kamusal ve hizmetlerin fiyatlarinda ani artisa giderek programin
kredibilitesinin yiikselmesini saglamay1 hedeflemektedir.

5 Nisan 1994 kararlarinin igerigini konjoktiirel onlemler ve yapisal 6nlemler
olmak tizere ikiye ayrilabilir.

2 Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, s.344.
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2.3.1.1. Konjonktiirel Onlemler

Bu da kendi iginde para politikasit onlemleri, maliye politikasi dnlemleri ve

gelirler politikas: 6nlemleri olmak iizere tige ayrilmaktadar.”

Para Politikasi Onlemleri: Merkez Bankasi’min parasal biiyiiklikler tizerindeki
kontroliinii arttirabilmek i¢in, mevduat munzam karsilig1 ve disponobilite oranlar
yiikselmektedir. Hazinenin Merkez Bankasi’ndan avans kullanimi kisitlanmaktadir.
Sigortaya tabii tasarruf mevduati tist smirt 50 milyon TL’den 100 milyon TL’ye
yiikseltilmektedir. Bir stire sonra da 150 milyon TL kabul edilmektedir. Daha sonra
hiiktimet tiim tasarruf mevduatlarina giivence getirmektedir.

Maliye Politikas1 Onlemleri: Kamu harcamalart kistlanmustir. Bunun yaninda
kamu gelirlerini artirici tedbirler yiiriirliige konulmustur. Bu baglamda KIT
tirlinlerinin fiyatlan arttirilmaktadir. Bu tedbirlerin uygulanmastyla, Nisan-Haziran
doneminde biitce agiginda 38 Trilyon TL tutarinda iyilesme saglanmakta ve biitge
ac1d1 bu ii¢ ay i¢in 10 Trilyon TL’ye indirilmektedir.

Gelirler Politikasi1 Onlemleri: Ucret ve maaslarin kismen dondurulmasi
amaglanmaktadir. 1994 yilindan itibaren kamu yatirnm programina yeni projeler
alinmayarak harcamalarda kisitlamaya gidilmektedir. Ayrica devletin elinde bulunan
lojman, kamp, sosyal tesis vb.lerin kira bedellerinde diizenlemeler yapilarak rayig
seviyelere ¢ekilerek ve bu gelirler biitgeye aktarilmaktadir.

2.3.1.2. Yapisal Onlemler

Istikrar programlari orta ve uzun vadeli ekonomik kalkinmanin saglanmasi
amactyla yapilmaktadir. Bu donemde kamunun yeniden yapilandirilmasi amaciyla
alinacak yapisal 6nlemler istikrar programlarimi destekleyici diizeyde olmaktadir.
5 Nisan 1994°de alinan yapisal 6nlemler sunlardir;

* Ozellestirmenin hizlandirilmas,

¢ Vergi reformunun yapilmasi,

* Verimsiz KITlerin kapatiimas.

7 Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5.346-347.



42

2.3.2. 5 Nisan Kararlarinda izlenen Strateji ve Sonuclan

Ekonominin istikrarinin saglanmasinda asamali strateji ve sok strateji olmak
tizere iki tiir stratejinin izlendigini belirtmektedir. Sok strateji 5 Nisan kararlarinda
izlenen stratejidir. Bunun yaninda s6z konusu program yar1 hetetedoks goriiniimliidiir
ve bu baglamda cipa olarak doviz kuru segilmektedir. 5 Nisan kararlarinin bir diger
¢ipasi olarak maag ve ticretlerden de bahsedilmektedir. Ciinkii bu dénemde ticret ve
maaglarin ¢ok az arttirildig: gériilmektedir.

5 Nisan kararlarimn uygulanmaya baglandigi ilk aylarda olumlu sonuglar
alinmaya baglanmug, Ozellikle enflasyon orami Ongoriildiigii sekilde ilk once
ytikselmis daha sonra diigmeye baglamistir. Ancak yapisal 6nlemler alinamamistir ve
istikrar politikasinin takvimine uyulmamistir. Boylece zamanla istikrar politikasinin
amaglarindan uzaklasilmigtir. - Boylece adeta iki rakamli yiikksek enflasyonun
stirdliriilmesine, enflasyonun {i¢ rakamli olmamasini hedefleyen bir para politikasi
stirdiiriilmektedir. Boylece T.C. Merkez Bankasimmin para politikasi enflasyonun
diigiirtilmesine yonelik degil, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina yoéuelik
olarak kullamlmaktadir. Ote yandan ¢ipa olarak segilen déviz kuru politikasinmn
kredibilitesini siirdiirmek igin T.C. Merkez Bankasi dis varlik artigina 6nem
vermektedir. Dig varlik artisinin parasal biiytikliiklerde meydana getirecegi baskiy1
hafifletmek i¢in i¢ varlik artigina sinirlama getirmekte ve agik piyasa islemleri

uluslararas rezerv artistnin sterilizasyonunda kullanilmaktadir.™

Yapisal degisiklikler iginde agirhk oOzellestirmeye verilmesine ragmen
ozellestirmede beklenen basari saglanamamaktadir. 1 Mayis 1994°de yiiriirliige giren
ve hiiklimete 6zellestirme konusunda diizenleme yapma yetkisi veren yasa anayasa
Mahkemesi’nce iptal edilmistir. Hiklimet, Anayasa Mahkemesi’nin iptal
gerekgelerini dikkate alarak Ozellestirme Yasasi’m hazirlamis ve bu yasa 27 Kasim
1994 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir.”

5 Nisan Kararlariyla i¢ borg stokunda gézle goriiliir bir yiikselme olmakta ve
stok hizli bir artig trendine girmektedir. Bu artiglar biitge biiyiikliigiine

" {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymc1}1k, 1997, 5.399.
7 Hasan Basri Goktan, Tiirkiye’de Merkez Bankasi1 Hazine Bankacihk Kesimi Iligkileri ve 5
Nisan Kararlari, No:10, Ankara: Sekerbank Kiiltiir Yayinlari, 1999, s.149.
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yaklagmaktadir. Eyliil 1995 sonu itibariyle i¢ bor¢ stoku 1 katrilyon 190 trilyon
TL’ye ulagmaktadir. Sonug olarak i¢ borg stokunun yarattig1 faiz yiikiiniin ekonomiyi
olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. 1994 yili sonrasi reel faizlerde yasanan
artigin bir diger sebebi de kamu kesiminin net dis bor¢ 6deyici durumunda olmasidir.
Yeterince derin olmayan yurtigi mali piyasalar iizerinde bu durumun bask:
olugturdugu ve reel faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasina sebep oldugu
goriilmektedir. Bagka bir sebep olarak da, yiiksek ve degisken enflasyon ortaminin
risk primini arttirmasi suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede seyretmesi

gosterilmektedir.

1992-1999 doneminde yillik ortalama GSMH biiylime hiz1 % 4’iin altinda
kalirken, i¢ borg¢lanma reel faiz orami % 32 olmustur. Yiiksek reel faizler kamu
kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmis ve her giin Tiirkiye’yi daha zor bir
duruma gotiiren bir borg-faiz kisir dongiisiinii ortaya ¢ikarmistir.”® 5 Nisan Kararlar
ile baglayan Tiirkiye ekonomisi iizerindeki bor¢ krizi ve enflasyon 1999 istikrar
programina kadar stirmiis ancak bu program da Kasim 2000°de rafa kaldirilmigtir.

2.4. 1997-1998 DUNYA EKONOMIK KRiZi VE TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI ETKILERI

1997 yilinin Haziran ayinda Tayland’da alinan develiiasyon karariyla ortaya
cikan diinya ekonomik krizi, 1998 Rusya Krizinin de eklenmesiyle siddetini

arturmagtir.
Krizin nedenleri olarak sunlar siralanabilir;”’

* 1990’11 yillardan baglayan kiiresellesme,

* Rus ckonomisinde Komiinist Rejim doneminde birikmis goniilsiiz
tasarruflarin serbest piyasa ekonomisine gegis ile halkin bankalarda ruble olarak
bulundurduklar: bu tasarruflarimi dolara déniistiirmeye baglamasi sonucu tasarruflarin

tiikkenme agamasma gelmesi, yaganan yliksek oranli enflasyonun gelir dagiliminmin

76 Turkiye’nin Giighii Ekonomiye Gegis Programi, www.treasury.gov.tr
7" Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5.465.
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bozulmasma neden olmasi ve s6z konusu bozulmanin ekonominin talep yapisini
degistirmesi,

* Japonya'mmn gerek ithalat gerekse finans agisindan G.Dogu Asya iilkelerine
agir1 bagimliligy,

* Cin’de piyasa ekonomisine yonelik reformlarin yapilmast.

Giiniimiizde de goriildtigii gibi, paralarim devaliie eden G.Dogu Asya iilkelerinin
diinya pazarlarina ucuz iirlin arz etmeleri sonucunda Tiirkiye’nin ihracatinda bir
Pazar daralmasi meydana gelmektedir. Tiirkiye’nin 6zellikle elektronik, otomotiv ve

tekstil tirlinleri ihracat1 bu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir.

Rusya krizi ile Rus ekonomisinde yasanan talep yapisindaki degisiklik,
Tiirkiye’nin ihracatinin biiyiik bir boliimiinii olusturan tekstil sektdriinii olumsuz

yonde etkilendigi goriilmektedir.

2.5. KASIM 2000 KRiZI ve SUBAT 2001 KRiZi

1997 yilmin ortasinda isbasma gelen azinlik hiikiimeti Tirkiye’de istikrar
politikalarim uygulamaktan bagka bir yolu olmadig1 bilinci ile IMF ile bu yénde
calismalara basladi. Ancak hiikiimet ile IMF arasinda yapisal reformlar konusunda
¢ikan anlagmazliklar programin uygulanmasim aksattip1 goriilmektedir. 1998 yiliin
baglamasiyla biraz daha cesaretli davranan donemin hiikiimeti yapisal reformlarin
yapilmasim programlayan bir ¢ergeve igerisinde IMF ile 1998 yilimin ortalarinda
Yakin Izleme Anlasmasi (Staff Monitoring Agreement) yapildig goriilmektedir.

2.5.1. Kasim 2000 Krizi

1999 yiliin ilkbaharinda yapilan segimlerle iktidara gelen iig partili koalisyon
hiikiimeti yapisal reformlarin uygulanmas: konusunda kararli bir tutum igine girdi.
Ve kapsaml bir istikrar programim uygulanmasina karar verdi. Ancak IMF istikrar
programum  desteklemeden oOnce bir takim diizenlemeler yapilmasii sart
kosmaktadir. Yapilan degisiklikler; yeni bir bankalar kanunu hazirlandi, emekli olma
yas1 ylikseltildi, mali biinyesi zayif bankalarin devlet biinyesi kontroliine alinmast
kararlagtinildi, uluslararasi tahkim yasast kabul edildi, depremin neden oldugu
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harcamalar gosterilerek ek vergiler kondu ve 2000 yiliun bagindan itibaren Merkez

Bankasinin y1l sonuna kadar uygulayacagi kurlar1 agiklamasi karari alindi.

IMF’nin destekledigi istikrar programmmin birbiriyle yakin iligkili {i¢ ayak
tizerine oturtuldugu goriilmektedir; 8

Birinci ayak, kamu finansman agiklarini . diigiirmektir. Bu cergevede, siki bir
biitge uygulamasi, KIT agiklarinin azaltilmas: ve tarim kesimine verilen destekleme

fiyatlarimin hedeflenen enflasyon oraninda artirilmasi amaglanmaktadir.

Programin ikinci ayag1 kamu finansman agiklarinin diisiiriilmesiyle elde edilecek
ilerlemelerin kalici olmasini saglamak ve sonugta kamu agiklarina kapatmaya
yonelik olarak bir dizi yapisal reformlar yapmak ve ozellestirmeyi tamamlamaktir.
Bu amaca yonelik olarak, tarim kesiminin desteklenmesi daha akilci bir sisteme
oturtulmakta, elektrik iiretim ve dagitimi 6zellestirilmekte, sosyal giivenlik sistemi
yeniden gozden gegirilerek ©6zel emeklilik sistemi kurulacak, biitge dist fonlar
kapatilip biitceye aktarilmakta ve siyasi etkilerden armdirilmalan igin kamu
bankalar1 yeni bir yapilanma igine sokulmaktadir. Kisacasi, ¢esitli yollarla
siyasetginin elindeki kamu finansmanini bozucu ve ¢ok da seffaf olmayan araglarin

alinmasi hedeflenmektedir.

Uctincti ayak, ilk iki ayagin eksiksiz bir bigimde uygulandipy takdirde
stirdtirtilebilecek bir politika olmaktadir. Merkez Bankasi1 déviz kurunu 6nceden
agiklayarak beklenen enflasyon kadar artmasimi saglamaktadir. Bu sekilde, gegmis
enflasyona gore ¢ok yavag artan doviz kuru “nominal ¢ipa” olarak goérev yaparak
enflasyon beklentilerini diigtirmektedir.

Programin i¢ borglar agisindan 6nemi ise, Merkez Bankas1 bilangosundaki net i¢
varliklar kalemine bir tavan getirilmektedir. Bir bagka deyisle, Merkez Bankasi, kredi
ya da agik piyasa islemleri yoluyla, program baginda piyasalara verdigi likiditeden
daha fazla likidite vermemektedir. Merkez Bankasi ancak doviz alimlar yoluyla

8 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Krizleri Nasil Cikardik, Istanbul: Creative Yaymncilik, 2001, s.8.
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piyasaya likidite verebilmektedir. Boylece kamu borglanma gereginin azalmasiyla
piyasalarin Merkez Bankasindan talep edecekleri likidite azalmaktadar.

Sonug¢ olarak programn, yilin ilk yansinda basarili bir sekilde uygulandig
goriilmektedir. Merkez Bankas1 kurlar 6ngoriildiigii gibi a¢iklanmakta, bu kararlihik
programa olan giivenin artmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda hik{imetin
hububat iaban fiyatlarinda ve tiitiin desteklenmesinde verdigi sozleri de tuttugu

goriilmektedir.

Ancak yilin ikinci yansiyla birlikte programda aksamalar baglamakta, bilhassa
zellestirmenin sembolii haline gelen Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesinde yasanan
gecikme ve hiikiimet iginde ortaya ¢ikan anlagmazliklar iizerine IMF’nin dordiincii
gozden gegirmeyi erteledigi goriilmektedir. Biitiin bunlar piyasalarda olusan giivenin
sarsilmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda bankalar yil sonunun yaklagmasi
nedeniyle dovizdeki agik pozisyonlarimi azaltma yoluna gitmektedir. Zincirleme
olarak doviz talebi Tiirk Lirasina olan talebi artirmakta ve faizler yiikselme egilimine
girmektedir. Bu artig elinde yiiksek oranlarda Hazine Bonosu olan bankalarin
risklerini artirmaktadir. Artan faizler bu bankalarin her giin biraz daha zarar
etmelerine sebep oluyordu. Bunun yaninda bu bankalarin yurtdisindan borglanirken
teminat olarak verdikleri Hazine Bonolarindan dolay: bu kredilerin geri ¢agriimaya
baglanmakta oldugu, bunun {izerine i¢ piyasaya donen bu bankalarnn sikisikligina
neden oldugu goriilmektedir.

Piyasaya verilen TL likiditesinin dévize dénmesi olan bitenlerin Merkez Bankasi
tarafindan “d6vize hiicum” (currency attack) olarak tanimlanmasina yol agmaktadir.
Piyasalardaki gelismelerin bu sekilde yorumlanmasinda IMF’nin de roléi biiyik
olmakiadir. Bu yorum altinda, birkag giin piyasaya simrl likidite veren Merkez
Bankasi’nin bu uygulamasim durdurmasina neden olmaktadir. Sonugta, Kasim ayi
sonunda faizlerin yiizde 1000’lerle konusulmaya baglandi1 goriilmektedir.”

Programin uygulanmaya baglamasindan itibaren g6z ard: edilen veya yeterince

hitktimet tarafindan dikkate alinmayan program igin risk teskil eden bir faktérde cari

 Egilmez ve Kumcu, a.g.e.,s.12.
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islemler agif1 olmaktadir. Cari iglemler agid1 doviz dengesinin  finanse
edilememesinden ortaya ¢itkmaktadir. Yilin ilk yedi ayinda cari islemler agigi1 tiim yil
beklenen milli gelirin % 3’iine vararak tehlike olusturmaktadir.

Sonugta Tiirkiye, olusan likidite krizini tek bagina ¢6zemeyecegini gorerek
konuyu IMF’ ye gotirmektedir. IMF, Ek Rezerv Kolayligi adli finansal destegini
saglamaktadir. Bu Rezervin miktar1 7.5 milyar Dolar olarak belirlenmektedir. Bu .
miktar kisa vadede krizin ¢oziilmesine sebep olmakta fakat faizler kriz 6ncesine gore
yiiksek seyretmeye devam etmektedir. Ancak yine programa yeniden geri doniis
yapilmaktadir.

2.5.2. Subat 2001 Krizi

7.5 milyar Dolar ile istikrar programina geri doniilmiis gibi goziikse de artan cari
islemler agig1 dayamilmaz bir hal almaya baslamaktadir. Kurun kontrol altinda
tutulmasi, ag181 her giin biraz daha artirmaktadir. Clinkii Tiirkiye cari iglemler agigimi
borglanarak finanse etmektedir. Bu noktada bor¢lanmanin alternatifi ise yabanci
sermayenin yurtigine uzun vadeli girmesidir. Ancak yabanci sabit sermayenin

girmesi bakimindan fakir oldugumuzu rakamlar ispat etmektedir.

19 Subat’ta devletin zirvesinde yasanan kavgaya kadar, herkes tarafindan
beklenen ancak istikrar programimn rafa kalkmas: demek olan devaliiasyon olgusu

bir tiirlii seslendirilemiyordu.

19 Subat aksami yasananlar ertesi giin tilkeden parasini alanin yurt disina
kagmasina neden oldugu goriilmektedir. 21 Subat aksami ise beklenen karar alinarak
Tirkiye’de doviz kurlarim1 denetlemekten vazgegilmekte ve kurlar dalgalanmaya
birakilmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye’de bir istikrar programi daha rafa kaldiriirken bir
yenisinin yapilmasi igin Hikkiimet ile IMF arasinda goriismeler bagladi. Ancak
yapilacak yeni programa ragmen sik¢a yasanan krizlerden piyasaya “kriz psikolojisi”
hakim oldu.
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Enflasyon ortaminda kriz psikolojisinin 6nemli unsurlart sunlardir:*°

* Piyasalarda dalgalanmanin artacagi beklentisiyle daha saglam yatirim

araclarina olan talep artar. Yani, doviz talebi canlanir.

* Piyasada herkes birbirinden korkmaya baglar. Islem yapma limitleri

sintrlandirilir. Likidite ihtiyaci artar. Piyasadaki ayni para miktar1 daha az ig goriir.

* Likidite sikintisindan kaynaklanan faiz artiglari bazi bankalar1 zor duruma
sokar. Mali sistemdeki bozukluklar ortaya ¢ikmaya baslar. Yurt dist piyasalart

kendini korumaya alirlar. Sistem krizine dogru yol alinir.

* Kurumsal yatinmcilarla baglayan déviz talebi bireysel yatirimcilar: uyarir. Bu
asamada doviz talebini dizginlemek igin para otoritesinin piyasaya para vermemesi
de yeterli olamaz. Ciinkii, bireysel yatiimcilar TL mevduatlarii déviz

mevduatlarina ¢evirmeye baglarlar.

¢ Krizin devam etmesi durumunda, bankacilik sektdriiniin risklerinin gok

artmasi nedeniyle hem d6viz hem de TL mevduatlar: bankalardan ¢ekilmeye baslar.

* Buagamada, piyasalar zaten devaliiasyon yapmis demektir.

Tiirkiye yeni programi bu psikolojide uygulamaya koymustur. Piyasalardaki
tedirginlik ise artarak siirmeye devam etmektedir.

80 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s.223.
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2.6. IC BORCLANMANIN VERILERLE ANALIZi

1980 y1l1 sonras1 ozellikle vergi kanunlar1 ve biitge tekniklerinin degismesi ile
sermayeyi koruyucu onlemlerin alinmasi, kalkinmada sadece kamu kesiminin degil,
0zel kesiminin de olmasi gerektigi ve ekonomide serbest rekabet sartlarinin

olusturulmasi hedeflendigi goriilmektedir.

I¢c kamu borglarnin yapisi incelendiginde stok miktarimn bityiik bir kisminm
dalgali borglardan olustugu goriilmektedir. Bu borglarin kisa vadeli olduklar goz
Oniinde tutulursa, s6z konusu senetlerin biitge harcamalar1 iginde ¢ok biiyiik
rakamlara ulasan faiz 6demelerinin yapilmasi gerekmektedir. Bor¢larin genel yapisi
icerisinde kamu bor¢lanmasimin ¢ok kisa vadeli olmasi borglanmadan beklenen
antienflasyonist etkiyi olumsuzlastirdify goriilmektedir. 1980 sonrasi ddneminde
Hikiimetin, borglanma imkanlarimin vergilemeye nazaran daha yiiksek olmasi,
vergileme konusuna agirlik verilmemesine neden olmaktadir. Biitge harcamalarinin
ve biitge agiklarmmin borglanma yoluyla finanse edilmesi, kisa vadeli borglanmalara

yonelmeye neden olurken, bor¢ kisir dongilisiine diigiilmesinin de nedeni
olmaktadir.*!

1980°li yillarda kamunun biiylik ¢aphh ve genig 6lgekli yogun altyapt
yatinmlarina girmesiyle kamu agiklarinin olustugu goriilmektedir. Ozellikle enerji ve
ulagtirma yatinimlari yeni teknolojiler gerektirdigi igin s6z konusu yatirimlar ¢ok
yiiksek maliyetlerle gergeklesmektedir. Ancak, devletin konsolide biitge gelirleri
iginde biiyiik paya sahip olan vergi gelirlerini yeterince toplayamamasi yeni kaynak
arayigina girilmesine neden olmaktadir. Ozellikle borglanma kaynagina bagvurmak

zorunda kalindi1 goriilmektedir.

8 Ahmet Karabay, Tiirkiye’de i¢c Kamu Borglarmimn Geligimi (1980-1990), Uzmanlik Tezi, T.C.
Bagbakanlik HDTM Tegvik ve Uygulama Genel Miidiirltigii, Ankara, 1992, s.85.
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Tablo 1°de goriildiigii gibi bu tarihten itibaren i¢ borg stokunda yillar gegtikge
kayda deger artiglar yagsanmaktadir. Nitekim 1980 yilinda 721 Milyar TL olan ig borg
stoku 1990 yilinda 57.201 Milyar TL’ye, 2001 yilinda ise yasanan krizin de etkisiyle
122.157.260 TL'ye dogru ¢ok yiiksek diizeyde artig géstermektedir. Yine aym
donemlerde, 1980 yilinda 22 Milyar TL faiz 6denirken, 1990 yilinda 10.037 Milyar
TL faiz 6denmis, 2001 yilina gelindiginde ise bu rakamin 40.484.246 Milyar TL’ye
ulagtig1 goriilmektedir.

Hiikktimetin 1981 yilindan itibaren kamu agiklanimi Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse etme yerine dogrudan bono ve tahvil satisiyla karsilamay:
tercih ettigi goriilmektedir. Hiiklimet 1985 yili Mayis ayindan itibaren ihale
yontemiyle hazine bonosu ve tahvil satiglarina baglamugtir. 1980 yilinda borg
stokunun 141 Milyar TL’sini tahvil 49 Milyar TL’sini bono olustururken, 1985
yilinda stokun 1.032 Milyar TL’sini Tahvil 490 Milyar TL’sini bono
olusturmaktadir.

2.6.1. i¢ Borg¢ Stokunun Dagiim

Tiirkiye’nin i¢ borg toplamu, ¢ikarilan Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ile T.C.
Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avans ve ¢esitli kaynaklardan saglanan veya
kisa siireli borglarin konsalidasyonu suretiyle olusan konsolide borglardan
olugmaktadir. Tablo 2’de bunlarin yillara gére dagilimim ve i¢ borca oranlanmig
degerleri goriilmektedir.
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(Milyar TL.)
TABLO 2
iC BORC STOKUNUN DAGILIMI
i 2 3 4 5 1/5 25 3/5 4/5
TAHVIL BONO | K.V.AVANS | KONS.BORC | i.B.STOKU | % % % %

1980 141 49 195 336 721 19,57% | 6,75% | 27,10% | 46,60%
1981 160 88 234 509 991 16,13% | 8,88% |23,65% | 51,35%
1982 186 153 287 736 1362 | 13,65% | 11,20% | 21,10% | 54,05%
1983 360 56 359 2418 3194 [11,28% | 1,76% | 11,25% | 75,71%
1984 531 340 548 3235 4655  111,40% | 7,30% | 11,78% | 69,51%
1985 1032 490 814 4656 6993 | 14,76% | 7,01% | 11,65% | 66,59%
1986 1511 823 1071 7129 10534 [1435% | 7,81% | 10,17% | 67,68%
1987 2407 1923 1426 11 481 17238 [13.96% | 11,16% | 8.27% | 66,60%
1988 | 43880 2542 2102 18954 28479 [ 17,14% | 8.93% | 7.38% | 66,56%
1989 | 10863 3537 2559 24 995 41954 |25.89% | 843% | 6,10% | 59,58%
1990 | 22523 5469 2891 26318 57201 |3937% | 9,56% | 5,05% | 46,01%
1991 | 33404 18258 13 610 32396 97668 | 3420% | 18,69% | 13,.94% | 33,17%
1992 | 86387 42247 31020 34 602 194257 | 44,47% | 21,75% | 15,97% | 17,81%
1993 | 190505 64 489 70 441 31932 357367 | 5331% [ 18,05% | 19,71% | 8.94%
1994 | 239384 304230 122 298 133417 799329 | 29,95% | 38,06% | 15,30% | 16,69%
1995 | 511768 631298 192 020 25940 1361026 | 37,60% | 46,38% | 14,11% | 1,91%
1996 | 1250154 | 1527837 | 370973 40 3149004 | 39,70% | 48,52% | 11,78% | 0,00%
1997 | 3570812 | 2374990 | 337643 0 6283446 | 56,83% | 37,80% | 5,37% | 0,09%
1998 | 5771980 | 5840905 20 0 11612906 | 49,70% | 50,30% | 0,00% | 0,00%
1999 | 19683392 | 3236753 20 0 22920 166 | 85,88% | 14,12% | 0,00% | 0,00%
2000 | 34362937 | 2057683 0 0 36420620 | 94,35% | 5,65% | 0,00% | 0,00%
2001 | 102 127 925 | 20 029 334 0 0 122 157259 | 83,60% | 16,40% | 0,00% | 0,00%
2002 | 112 849 835 | 37019 856 0 0 149 869 691 | 75,30% | 24,70% | 0,00% | 0,00%
2003 | 168973 626 | 25 413 074 0 0 194 386 700 | 86,93% | 13,07% | 0,00% | 0,00%
2004 | 194210700 | 30272222 0 0 224 482922 | 86,51% | 13,49% | 0,00% | 0,00%
2005* | 208 776 26 397 0 0 235173 | 88,78% | 11,22% | 0,00% | 0,00%

Kaynak: Hazine Milstesarlig1
* 2005 yilmin verileri Temmuz ay1 itibariyle alinmigtir. (Milyon YTL.)

1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun her yil bir 6nceki yila gére
yitksek oranda bir artis gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle 1983 yilinda toplam ic¢
bor¢ stoku 1.362 Milyar TL’den 3.194 TL’ye yiikselerek 1980 yili baz alindig:
takdirde %2261k bir yiikselis gostermektedir. 1980 yilindan 1985’e kadar toplam ig
borg stokundaki yiikselisin nedeni biiyilk Olglide konsolide borglar olarak
goriinmektedir. Bu oranin yiiksek olmasinin sebebi olarak Tiirk Lirasi’nin deger
kaybinin hizlanmasm ve 1994 yilinda yapilan tahkim gosterilmektedir. Ancak, 1987
yilindan itibaren i¢ borg stoku igerisinde konsolide borglarin oran1 diigiis gostermeye
baglamaktadir. 1980 yilinda %46.6 iken, 1983 yilinda %75.71, 1986 yilinda ise
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%67.68 diizeylerinde gergeklesen konsolide borglar 1988 yilinda %66.6, 1990°da ise
%46.01 diizeylerine inmektedir. Bu dislisiin sebebini ise tahkim ve Merkez Bankasi
degerlendirme hesabi ile ilgili olarak Ozel Tertip Devlet Tahvillerinin verilmesi
olugturmaktadar.

1998 yilindan itibaren ise i¢ borg¢ stokunun tamamim tahvil ve bono olusturarak,

stokun i¢inde konsolide borglar ve kisa vadeli avanslar kalmamaigtir.

Toplam i¢ borg stoku iginde Devlet Tahvillerinin pay1, 1980-1990 arast donemde
ortalama %18 diizeylerindeyken 1991-2003 doneminde bu oran %53’
yiikselmektedir. Devlet tahvillerinin toplam i¢ borg stoku i¢indeki payi, 1980 yilinda
%19.57 iken, bu pay 1984 yilina kadar azalmakta 1984 yilinda %11.40 olarak
gerceklesmektedir. 1985 yili itibariyle toplam i¢ borg stoku igerisinde tahvillerin
orani yikselise girmekte nitekim 1993 yilinda %53.31, 2000 yilinda bu oran
%94.35’e kadar ¢ikmakta, 2003 yilinda ise %86.93¢ gerilemektedir.

Hazine Bonolarmn toplam i¢ borg stoku igerisindeki seyri diger enstriimanlarin
kullamm oranina gore artiy veya azahs gostermektedir. Ozellikle 1983 yilina
bakildiginda yogun olarak konsolide borg tiirliniin kullamldigt goriilmektedir. Bu da
Hazine Bonolarinin toplam i¢ borg stoku i¢indeki payinn %1.76 seviyelerine kadar
gerilemesine neden olmaktadir. 1983 yilindan sonra ise diizenli bir artig trendi
yagsanmaktadir. 1984 yilinda toplam i¢ bor¢ stoku iginde bonolarin oram %7.30
olmakta, 1990 yilinda bu oran %9.56’a yiikselmektedir. 1990-1998 yillari arasinda ig
borg stoku igerisinde bonolarin payinda gézle goriiniir bir artis yaganmaktadir. 1992
yilinda stokun igerisindeki bono orami %21.75 iken, 1994 yilinda %38.06, 1996
yilinda %48.52, 1998 yilinda ise %50.30’a kadar yiikselmektedir.

1989 ve 1990 yillarinda borglanmanin vade yapisinin Szellikle uzun vadeli tahvil
ihracina yonelerek, uzatilmaya c¢ahsildign goriilmektedir. Ozellikle bu yillarda uzun
vadeli satiglarda gosterilen bagar1 daha g¢ok senetlerin spreadli, kuponlu ve iskontolu
olarak ihrag edilerek satiglarin cazip hale getirilmesi ile saglanmaktadir. 1989 yilinda
ihrag edilen senetlerin %54.1°1 tahvil, %45.9’u bonolardan olugmaktadir.
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(Tablo 2’ye bakildiginda aym1 donemde i¢ borg stoku igerisinde bonolarin payi
%38.43, tahvillerin pay: ise %25.89 olmustur.) 1991 yilinda Kérfez Krizi’nin olumsuz
etkileri sonucunda artan harcamalar ve belirsizligin getirdigi enflasyonist beklentiler

senetlerin kendi igerisinde dagilimin ters yonde etkilemektedir.*

Toplam i¢ borg igindeki stoku TC Merkez Bankasi’ndan kullamilan avanslarin
pay1; 1980 yilinda %27.10 iken bu pay siirekli sekilde gerilemekte 1985 yilinda
%11.65’e 1990 yilinda %5.05’e inmekte ve 1998 yilinda ise hi¢ kalmamaktadir.

Bu inigin nedeni, saglikli, kararli ve ilkeli bir maliye politikas: degil; Merkez
Bankasi’ndan alinan avanslarin zamaninda 6denmeyerek hesaben konsolide borglar
icine kaydirilmasidir. Bu suretle, toplam i¢ borg stoku i¢inde, konsolide borg payi
yiikselirken; kisa stireli kullanimlari ifade eden avanslarin pay: gerilemektedir. Bu
da, para otoritesinin bor¢lanmada uzun siireli kaynaklara bagvurdugu izlenimi

yaratmaktadur.®?

2.6.2. I¢ Borg Stokunun Gayri Safi Milli Hasila’ya Orani

Tablo 3’te toplam ig borglarin kompozisyonuna bakildiginda tahvil ve bono’dan
olusan i¢ borg stokunun gerek diizey, gerekse GSMH’ye oran olarak siirekli bir artig
icerisinde oldugu goriilmektedir.

¥ Kaya, a.g.e., 5.23.

% Ahmet Erol, Ekonomik Etkileri Acisindan Tiirkiye’de Devlet Borglar: (1981-1990), Maliye ve
Glimritk Bakanli1 Aragtirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Yaymn No: 1992/324,
Ankara, 1992, 5.114.
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(Milyar TL)
TABLO 3
iC BORC STOKU (GSMH'ya Oranlar %)
) BONO /
YILLAR| JC BORC STOKU GSMH iC BORC STOKU / GSMH TAHVIL / GSMH GSMH
1980 721 5.303 13,60% 2,66% 0,92%
1981 991 7.995 12,40% 1,99% 1,10%
1982 1362 10.809) 12,60% 1,75% 1,44%
1983 3194 14.007 22,80% 2,59% 0,40%
1984 4655 22.270 20,90% 2,39% 1,53%
1985 6972 35350 19,70% 2,90% 1,40%
1986 10.514 51.185 20,50% 3,00% 1,60%
1987 17.218 75.019 23,00% 320% 2,60%
1988 28.458 129.175 22,00% 3,30% 2,00%
1989 41.934 230370 18,20% 470% 1,50%
1990 57.180 397.178 14,40% 4,70% 1,40%
1991 97.648 634.393 15,40% 3,80% 2,90%
1992 194.237 1.103.605 17,60% 3,70% 3,80%
1993 357.347 1.997.323 17,90% 3,60% 3,20%
1994 799.309) 3.887.903 20,60% 0,90% 7.80%
1995 1.361.007 7.854.887 17,30% 2,80% 6,50%
1996 3.148.985 14.978.067 21,00% 4,00% 8,80%
1997 6.283.425 29.393.262 21,40% 7,70% 8,10%
1998 11.612.885 53.518.332 21,70% 7,10% 10,60%
1999 22.920.145 78.282.967 29,30% 21,70% 4,10%
2000 36.420.620 125.596.129 29,00% 21,80% 1,60%
2001 122.157.260 176.483.953 69,20% 22,80% 10,00%
2002 149.869.691 275.032.366 54,50% 19,00% 13,50%
2003 194.386.700 356.680.888 54,50% 29,70% 6,90%
2004 224.500.000) 428.926.251 52,50% 45,30% 6,90%
2005 235.173 484.993 48,49% 43,05% 5,44%

KAYNAK: Hazine Miistegarlig1, http://www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/K borc.htm
* 1980-2004 yillan arasindaki rakamlar Milyar TL. olarak alinmigtir.
** 2005 yilindaki veriler Temmuz ay: itibariyle ve Milyon YTL olarak almmugtir.

Tahvil-bono stoku / GSMH orami, 1980-1983 déneminde ortalama %3.21 iken
1984-1988 doneminde %5.13%’e, 1989-1991 déneminde de %6.33’e yiikseliyor.
Kamunun i¢ borglanim ¢dziilmesi gereken bir sorun haline getiren bir olgu, tahvil
bono stoku / GSMH oranin, 1992-1995 déneminde siirekli artarak dénem sonunda
%16.15’e gikmig olmasidir.®

¥ TUSIAD, Tirkiye’de Kamu Harcamalari ve Kamu Borglanmasi Mali Disiplin Geregi Uzerine
Gozlem ve Oneriler, Yaym No: TUSIAD-T/96-1/190, Istanbul, 1996, s.44.
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Grafik 1’e bakildiginda i¢ borg stoku / GSMH arasindaki oransal degisim daha

net olarak goriilmektedir.

1980-1985 aras1 dénemde I¢ Borg Stoku / GSMH iligkisine bakildiginda; 1980
yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’nin %13.6°s1 olurken, tahvil stoku %2.66’s1 borg
stoku ise %0.92’si oldugu goriilmektedir. 1983 yilinda ise bu oran %22.80 olmustur.
1983 yilindaki yiikselisin nedeni olarak, bu yil igindeki konsolide borglarin
tutarindaki artig gosterilmektedir. 1987 yilina kadar ortalama %20 seviyelerinde olan
i¢ borg stoku / GSMH oram, 6zellikle 1987 yil1 sonrasi diisme trendi izlemektedir.
Bu diisiisiin nedeni olarak, Tiirkiye’deki borglanabilir fonlarin azlifindan dolay: i¢

borg yerine dig borglara yonelinmesi gosterilmektedir.

I¢ borglarin GSMH ile kargilagtirilmasi, borglarm Sdenmesi bakimindan biiyik
Onem tagimaktadir. Borglarin sonug olarak ddenmek zorunda oldugu, 6demenin de
tek kaynaginin milli gelir oldugu diistiniiliirse bu oranin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle borg ile GSMH oram devletin borglanmas: yiiziinden milli gelire ne
derece yiiklenecegini ortaya koymaktadir. 1980 yilindan itibaren i¢ borglanmanin
hem biiytikliigi hem de kompozisyonu belirgin bir sekilde degismektedir. 1980 y1h
sonunda i¢ borg stoku 721 Milyar TL (GSMH’nin %13.60%1) olarak gergeklesirken,®
1999 yili sonunda ise bu rakam 22,920 trilyon TL’ye (GSMH’nin %29.3%ii)
yiikselmekte ve 2004 yili itibariyle i¢ bor¢ stokunun buyiikliigi 224,500 trilyon
TL’ye (GSMH’nin %52.34) ulagmaktadir.

I¢ borg stokunun GSMH’ye oran1 uluslararasi karsilastirma imkani sagladigs igin
de dnemli bir gostergedir. Bu oran OECD iilkelerinde farkh seyir gostermektedir. I
borg stokunun GSMH’ye orami agisindan 1980°li yillarda Tiirkiye bircok OECD
tilkesinden geri olmakla birlikte, gliniimlizde bu oransal fark kapanmakta, i¢
bor¢larin oran1 2000 yilinda %29’u gibi bir orana ulagmaktadir. Tirkiye’de ig
bor¢larin vadesi kisa ve faiz oranlari yiiksektir. OECD f{ilkelerinde ise borglarin
ortalama vadesi 12 yil, faiz oranlari da ortalama %10 dolayindadir.®® Tiirkiye
ekonomisinde i¢ borg / GSMH oraninda kabul edilebilir ve siirdiiriilebilir oranlara ve

% Dalgig, a.g.e., s.27.
% Dalgg, a.g.e., 5.28.
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yapiya ulasilmasinda bir kerelik enflasyon veya para basma gibi 6neriler, baglangicta

cekici gibi goriinse de soruna ¢dziim degildir.

1999 ve 2000 yillarinda GSMH’nin %25’inin tizerine ¢ikan i¢ borg stoku, borg
yonetimi agisindan bor¢ stokundaki artigin stirdiiriilebilirligi konusunda geligkiler
yaratmaya baslamaktadir. Iktisat teorisine gore, bu artisn saghkli olarak
stirdiirebilmek i¢in borg stokuna 6denmekte olan reel faiz oram ile ekonominin reel

biiyiime hiz1 arasinda denge olmasi gerekmektedir.

Bu teori, borg stokunun GSMH’ye orani arttik¢a borg stokundaki biiyiimenin
stirdtirlilemez oldugu varsayimina dayanmaktadir. Buna goére reel faiz, biiyiime
hizindan biiylik oldugunda matematiksel olarak borg stokunun GSMH’ye oram
artacaktir. Clinkii daha yiiksek faiz oran1 borg stokunu, biiyiime hizmmin GSMH’yi
artirdigindan daha fazla biiyiitecektir. Sonug olarak, teoriye gore, reel faiz orani reel
biiyiime hizimin iistiindeyse ve devlet faiz dis: biit¢e agig1 vermeye devam ediyorsa
(ve para da basmiyorsa), borg stokunun GSMH’ye oram hizla artarak ve bir siire
sonra bir borg krizi yaratmaktadr.*’

Sonug olarak, tahvil ve bono stokunun GSMH’ya oraninda meydana gelen
yiikselmeler, ekonomideki diger gelismelere bagli olarak, tek bagina bir sorun tegkil
etmeyebilir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde, izlenen makro ekonomik politikalara olan
glivensizligin bir sonucu olarak mevcut borglarin ortalama vadesinde meydana gelen
azalmalar ve borg stokunun dogurdugu faiz yiikii, sorunun boyutunu
derinlestirmektedir. Ayrica; toplam borclarin ortalama vadesinde meydana gelen
azalmalar yaninda kamu agiklarinin biiyiiyerek slirmesinden kaynaklanan ek
borglanma gereksinimi, kamu kesiminin finansal piyasalar iizerindeki baskisinin

giinden giine artmasima neden olmaktadar.®®

%7 Saruhan Ozel, Tiirkiye’de Enflasyon Devaliiasyon ve Faiz, Istanbul: Alkim Yayncilik, 2000,
$.56.
8 TUSIAD, a.g.e., 5.44-45.
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2.6.3. I¢ Borg Stokunun Vade Yapisi

Kamunun i¢ borglanma politikasini belirlerken kullandig1 degiskenlerden biri de
ic borglanma senetlerinin vade yapisidir. Hazine bir taraftan gesitli vadeler igin
gecerli faiz oranlarnt {izerinde belirli Olgiilerde oynayarak kisa ve uzun vadeli
borglanmay1 tegvik etmekte diger taraftan da disponibilite yiikiimliliigii icin kabul
edecegi senetlerin en az vadesini belirleyerek belirli vadelerdeki senetlere olan
talebin canlanmasim arzu etmektedir. Disponobilite yiikiimiiiliigii, i¢ borglanma

senetlerinin ortalama vadesinin en az 210 giin olmasidir.

Tablo 4’te i¢ bor¢ stokunun vade yapisini gostermektedir. Devlet i¢ borglanma
senetlerinin tiirii itibariyle i¢ bor¢lanmanin vade yapisina bakildiginda; 1 ay, 3 ay, 6
ay ve 9 ay vadeli Hazine Bonosu toplaminin, i¢ borglar igindeki paymnin; 1986’da
%58.5, 1987°de %65.9, 1988°de %57.3, 1990°da %34.8, 1995°de %68.9 ve 2000
yilinda %17.8 oldugu goriilmektedir.

I¢ borglanmada kullanlan Devlet Tahvilleri; 1 yil, 2 yal, 3 yil, 4 y1l, 5 y1l ve daha
uzun siireli vade yapisina sahiptir. Devlet Tahvillerinin i¢ borg¢lanma igindeki pay;
1986’da %41.5, 1987°de %34.1, 1988°de %42.7, 1990°da %51.4, 1995°de %12.8 ve
2002 yilinda %27.4°d1r. 1986 yilinda 1 yil vadeli devlet tahvilleri %31.4°liik bir paya
sahipken; bu oran 1992’da %19.2, 2002 yilinda %5.2 olarak gergeklesmistir.
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Hazinenin son yillardaki i¢ borglanma politikasi, i¢ borglanmanin uzun vadeye
yayllmasidir. 1987 yilinda 1990 yilina kadar i¢ bor¢lanma senetlerinin ortalama
vadesinin diizenli olarak arttif1, 1990 yilmnda 1,5 yilin iistiine ¢iktig:, ancak 1991
yilinda ortalama vade kisilarak 9 ayin altina diigtiigii goriilmektedir. 1991 yilindan
sonra uygulanan i¢ borglanma politikas1 yine ortalama vadenin uzatilmasi yoniinde
olmaktadir.

1996 yiliun ikinci yansindan itibaren gerek interbank piyasalarinda gerekse
doviz kuru piyasalarinda saglanan istikrar DIBS stoku biiytidiigii halde bankalarin ve
diger yatinmcilarin daha uzun vadelerde kamuyu finanse etmesine imkan
saglamaktadir. Vade uzamasinin igaret ettigi goreli kredibilite artigmun arkasinda
Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki uyum ve Merkez Bankasinin ‘piyasa
istikrarina’ yonelik politikalarina duyulan giiven yatmaktadir. Merkez Bankas:
politikalar1 konusunda yaratilan saydamhik ve bu dénemde I¢ Bor¢ Damisma Kurulu
vasitasiyla piyasalarla kurulan diyalog DIBS stokunun hem déndiiriilebilmesine yani
kriz ¢ikmamasina, hem de vadenin uzamasina yani kamunun giivenilirliginin

artmasina neden olmaktadir.®

2.6.4. i¢ Borglanmanin Ahcilara Gore Dagihim

I¢ borglarin alicilara gore dagilimina baktigimzda 1991 yilinda Hazine
Bonolarmin %91.6’simn, Devlet Tahvillerinin ise %96.2°sinin bankalar tarafindan
alindign gorilmektedir. 1995 yilinda Hazine Bonolarmin %82.10°u Tahvillerin
%79.9’u, 2001 yilinda Hazine Bonolarimin %71.9’u Tahvillerin %75.2°si ve 2005
yilinda ihrag edilen Hazine Bonolarimin %86.9’u ve Devlet Tahvillerinin %86.8’1
bankalar tarafindan alinmaktadir.

Tablo 5’de goriilebilecegi gibi oranlara bakildigi zaman Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin en biiyiik alicisinin bankalar oldugu goriilmektedir.

% Giiven Sak ve Sinan Sonmez, “Kamu Hesaplarinda Saydamlik ve Borg Yonetimi”, Tiirk Kamu
Mali Yonetiminin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bu Yapilanmada Performans Yonetimi ve
Denetimin Yeri 15. Tiirkiye Maliye Sempozynmu, Akdeniz Uni. .I.B.F. Maliye Boliimii, Antalya:
2000, 5.96.
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TABLO 5. iC BORCLANMANIN ALICILARA GORE DAGILIMI

RESMIT - i TASARRUF
BANKALAR KURUMLAR OZEL SEKTOR SAHIPLERI {Milyar TL.)
Miktar] % Miktar] %) Miktar] % Mikar] % TOPLAM
1991 424699 28 145071 32 1866,6] 4,1 0,0 09 457872
BONO 31.400,1] 916 1.2076f 35 1.669,5¢ 4.9 00| 00 34.277.2)
TAHVIL 110698l 962 4318 21 1971] 17 00 0o 11.510,0
1992 11834080 79,1 20.928,7) 14,0 59425 40 44768] 30 149.688 8
BONO 65.487,5] 863 1.041,6] 14 50067 66 4.390,1] 58 759259
TAHVIL 5285331 717 19.887,1F 270 9358] 13 86,78 0,1 73.762,9
1993 256917,7{ 778 2021 .1 88846} 27 44209,9] 13,41 3300332
BONO 129.2664] 72,2 1.500,8] 08 54387 3,0 42,9448 24,0 179.150,8
TAHVIL 127.6513] 846 185203f 123 344598 23 12651 08 150.882,5
1994 60145271 715 82.5442} 9 224462 2,7 134.956. 91 160! 341.400,0/
BONO 437.5834] 68,5 445350] 7.0 21.949,5] 3.4 134.610.4f 21,1 638.678,3
TAHVIL 163.869,3] 80,8 380092 187 496,71 02| 346,51 0,2 2027217
1995 1.359.560,1] 81,6 147. 59.168,01 3,6 99.388,5] 6,0 1.665.503,4|
BONO 1.066.381,2] 82,1 833304] 64| 4953001 3,8 99.3885] 7.7 1.298.630,0
TAHVIL 293.17851 799 64.056,5§ 17,5 9.638,0] 2,6 00l 0o 366.8734]
1996 3.902.2272] 84, 4584642} 991 132.0324)  2.9] 132.696,71 2.9 4.625.420,5
BONO 2871.851,9] 829} 3309832] 9,6! 128949,5] 3,7] 132.667,5] 3, 3.464.452,0
ITAHVIL 1.030.3753F 888l 1274810} 110 308290 03 2931 00 1.160.968,5
| S L
1997 55999940  89,5¢ 45009508 7, 2058190 33§ 405401 01 6.259.
BONO 2663.1580] 86,3} 26620008 871  136.1350] 44 38670F 01 3.074.400,0f
TAHVIL 2931.836,08 920} 18385508 58 6968301 22 1870 © 3.185.561,0}
| I } L |
1998 12.377.488,04 1.142.759; 554368,0f 3.9 17971708 14.254.323,0f
NO 8311.407,0f 87,1 7814380F 82  451.6050F 4,7 1.8100f 00]  9.546250,0¢
TAHVIL 4.066.0730% 864] 36132108 7,71 102.762,0] 2.2 1779070 38f  4.708063,0}
. 1 X1
1999 229452010F 853] 3.013.7079} 11,2}  566201.8] 2.1 361.297,08 26.886.405,0§
IBONO 6.219.141,0] 90, 364.971,08 53 21456901 3,1 59.95508 0.9} 6.858.636,0)
TAHVIL 1672606008 835 26487360} 132} 3516320 138 301.3420F 1,50 20.027.769,0%
2000 24.636.819,0] 75, 6.593.0390f 203] 1.238.450,0] 38| 238,00 0, 32.468.545,04
BONO 5.043.8580] 87,2 24150008 42} 49681700 8.6} 108,0] 0,0 5.782.683,0)
TAHVIL 19592.961,01 734 6.351.1390] 238] 74163200 28] 130,0} 00}  26.685.861,
1 1
2001 156.110.743,0] 74,51 46.403.177,0§ 22,11 3.076244,08 15| 4.023.071,0f 209.613.235,0)
BONO 32.645.7540] 719]  6.438.1480] 142] 29037100] 64] 34422870} 7.6] 45.429.8990
'TAHVIL 123.464.989,08 7521 39.965.029,08 24,3 172534,0] 0,1 580.784,00 04] 164.183.336,0
— ,
2002 99.992.5479] 7981 18.701.9256] 149] 5387.6953] 43] 1.220.9558 125.303.124,6
BONO 559829139] 843]  5.180511,0] 78] 49924565 7,5 247217,7] 04]  66.403.099,1
TAHVIL 44.009.63408 7471 1352141451 23,0 395.238,8) 0,7 973.738,1f 171  58.9500.0254
|
2003 119.459.031,0F 7551 34.479.2500] 218] 421L654,0f 2,7 88.447,0] 01| 158.238.383,0
BONO 48.644.7640] 862 4.150.7260] 74| 3.604.8030] 64 51.50500 03]  56.461.198,0f
TAHVIL 70.814.2670] 69,6] 3031952401 298]  606.851,0] 0,6 3654201 00 101.777.185,04
]
2004* 140.301.498,0 858] 18.083.7790f 11,0] 5179.834,0] 32 313350 0,0] 163.596.496,0}
BONO 53.479.894,00 869  3.597.2670] s8] 4.457.984,0] 7,2 21.6850] 00]  61.556.8290
TAHVIL 86.821.604,0] 851] 14.486.512,0] 14,0 721.901,08 0,7 9.650,0] 0,0] 102.039.667,0
2005%* 75.170,01 86,8 8.158,08 9, 32540 338 60| 0,0 86.589,0
BONO 2528008 869] 73208 25 3.068,08 11,0] 30] 00 29.083,0
TAHVIL 49.8900F 8681 7.4260] 13,0 13601 03 40t 00 57.506,0
KAYNAK: HAZINE MUSTESARLIGL

* 1991-2004 yillan arasindaki rakamlar Milyar TL. olarak ahinmghr.

** 2005 yilindaki veriler Temmuz ay itibariyle alinmusg, rakamlar ise Milyon YTL olarak-alinrmusgtir.
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I¢ borglanma senetlerinin bu kadar ¢ok oranda bankalar tarafindan alinmasimin
sebepleri ¢esitlidir. Bunlardan birincisi ayn1 zamanda bir para politikasi araci olan
‘Disponibilite’ yikiimliliiglidir. Bankalar T.C. Merkez Bankasi Kanunu’na
dayanilarak ¢ikarilan 01.03.1991 tarih ve 20801 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
Umumi Disponibilite hakkinda 16 Sayili Teblige gore, bankalar arasit mevduat harig
olmak {iizere toplam TL mevduattan olusan taahhiitlerine karst %35 oraninda
disponibl deger bulundurmak zorundadir. Bunun %5’i kasa ve Merkez
Bankasi’ndaki serbest tevdiattan olugsmaktadir. %30’luk boliimii ise vadesi en az 210
giin olan Devlet I¢ Borglanma Senetlerine yatirilarak Merkez Bankasi nezdinde
agilan hesaplarda serbest olarak tutulmaktadir.”

Ayrica bankalarin menkul degerler ctizdaminda bulunan Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvilleri {izerine “REPO” (geri alim vaadiyle satig) islemi yapilmaktadir.
Ozellikle kisa siireli nakit fazlast bulunan &6zel kuruluslar ve sahislar bu enstriimana
ilgi gostermektedirler. Dolayisiyla ikinci el DIBS piyasalarma olan ilgi artmaktadir.

*® Dalgic, a.g.e., 5.46.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’'DE IC BORCLANMA POLITIKALARININ FINANSAL
PIYASALARA ETKILERI
Bor¢lanma devlet gelirleri iginde ¢ok 6nemli bir paya sahip oldugundan

ekonominin degisken unsurlan tizerinde de 6nemli etkilere sahip bulunmaktadir.

Borg¢lanmanin ekonomik etkileri; borglanmanin yapilma amaci, araglari ve
borglanma sonucu elde edilen gelirin kullamldifi yere gore degismektedir.

Borglanmanin olumsuzluklarin: ve sakincalarmi soyle siralanabilir:®!

* Borglanma talep yaraticilifi nedeniyle enflasyon artisginda etkin rol
oynamaktadir;

* Borglanma kisa vadeli ve yliksek faizli oldugu igin finans pazarimn faiz

oraninin yiikkselmesinde etken olmaktadir;

* Bor¢lanmanin faiz yiikii biitge agiklarina neden olmaktadir;

* Piyasa ekonomisi modeli i¢inde ekonomik kalkinmanin saglanmasim
olumsuz yonde etkilemektedir. Ozel girisimcilerin yatiim iz

yavaglatmaktadir;

» Isletmeler {iiretimi arttirma yerine karlarimn yarisina yakimm kamu
borglanma araglarindan saglar hale gelmekte, iilke ekonomisinin biiyiimesi

kacinilmaz olarak yavaglamaktadir;

* Kamu borglarmin faiz yiikii enflasyonun diigtiriilmesine olumsuz etki

yapmaktadir;

*  Kamunun 6nemli kaynaklar transfer giderlerine ayrildig: i¢in; cari harcama

kalemlerinden Ozellikle kamu ¢alisanlarina ayrilan iicret Odemelerinin

*! Salih Ozel, “Tiirkiye’de Kamu Borglanmalar ve Etkileri”, Yaklagim, Say1 80 (Agustos 1999), s.14.
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siirlandirilmast ~ yoluna gidilmekte, yatim harcamalart en aza

indirilmektedir.

3.1. iC BORCLANMA POLITIKALARININ ENFLASYONIST ETKILERi

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, 1970’li yillarin ikinci yarisinda onemli ve
¢cOziimii gerekli bir sorun niteligi kazanmakta ve bunun bir sonucu olarak, ekonomi
politikalarinda koklii doniistimlere gidilmesi zorunlulugu dogmaktadir. Bu nokta
dogru olmakla birlikte, genel olarak fiyat artisi anlaminda alinirsa, Tirkiye’de
enflasyon o6zellikle 1950’ler ve sonrasinda siirekli sayilabilecek bir bigimde her
zaman vardir. Ancak fiyat artiglan bir kisim yillarda ¢ok daha yiiksek boyutlara

ulagmaktadir.®?

Enflasyon-ekonomik bunalim iligkisinde vurgulanmasi gereken bir bagka nokta,
zaman icinde aym: enflasyon diizeyinin farkli bigimde algilanmasidir. Ornegin,
1957-1958 d6neminde enflasyon oram yilda yiizde 25 dolayinda bulunmakta ve bu
oran biiylik bunalim gostergesi sayilmaktadir. Oysa, 1980°li ve 6zellikle 1990’1
yillarda yiizde 25 dolayinda yillik fiyat artis oram1 ulagilmasi gereken bir amag
durumuna gelmis bulunmaktadir.”® Uzerinde durulmasi gerekli olan enflasyonun

nedenleridir.

Tiirkiye’de hiikiimetlerin genel politikas1 segim 6ncesinde kamu agiklarim para
basarak veya borglanarak gidermek ve fiyat ayarlamalarimi se¢im sonrasina birakarak
enflasyonu se¢im Oncesinde oldugundan diigiik gostermeye caligmaktir. Segim
sonrasinda ise gerekli fiyat ayarlamalar1 yapildiginda segim sonrasi yillarda enflasyon
yiikselmektedir. Bu sayede hiikiimetler enflasyonu diisiik ve biiyiime hizini yiiksek

gostererek se¢imler 6ncesinde segmene iyi goriinmeye ¢aligmaktadirlar.

Tiirkiye’de yasanmakta olan yiiksek enflasyon olgusunun politik sebepleri
oldugu kadar ekonomideki yapisal sorunlardan da kaynaklanmaktadir. Biitgedeki

%2 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 11.Baski, Istanbul: Remzi Kitabevi,
2000, s.477.
% Kepenek ve Yentirk, a.g.e., 5.477.
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gelir-gider dengesinin kurulamamasi, vergi gelirlerinin arttirnlamamasi, gerekli
Ozellestirmelerin, zamaninda yapilamamasi ve devlet harcamalarimin bu yiizden
stirekli artmast ekonomide enflasyonu etkileyen yapisal sorunlarin baginda
gelmektedir. Politikacilarin stirekli oy kaygist tasimalart ve bu yiizden kamu
harcamalarin1 arttirmalari, kayitdisi ekonomi tUizerine giderek vergi gelirlerini
arttirma yerine para basma ya da bor¢lanma yoluyla bu harcamalar1 finanse etmeleri

enflasyon oranimn siirekli yiiksek tutmaktadir.

Tiirkiye uygulamalarina Dbakildiginda; Merkez Bankas:i kaynaklarindan
yararlanilarak biitce agiklarinin kapatilmasinin, parasal gostergelerin biiylimesine ve
bunun da, enflasyonun yiikselmesine yol agtifi goriilmektedir. Enflasyonun
yiikselmesi ve kroniklesmesinde, devletin bankalardan borglanmasinin da payi
vardir. Devletin bankalardan bor¢lanmasi, kaydi para (banka parasi) siirecini
harekete gegirmektedir. Harekete gegen bu siire¢ ise, ekonomik dengeleri etkisi
altina almaktadir. Bu etkilerin giiglii ve iilke gerceklerine uygun para ve maliye
politikalan ile giderilememesi, fiyatlardaki artislarin kronik olarak yiikselmesi ve

ekonominin enflasyona alismasi sonucunu dogurmaktadir.*

1990’11 yillarin enflasyonlu yillar oldugu, son otuz yilda devam eden yiiksek
enflasyonun 1990-2000 yillann arasinda iyice yerlestifi ve arttk kamiksandigi
sOylenebilir. 1989 yilinda Tirk Parasim Koruma Hakkinda 32 sayili kararin
¢ikarilmas: ile sermaye hareketleri serbest birakilmig konvertibiliteye gegisle de
serbestlik pekistirilmektedir. 1989 yilinda konvertibiliteye gegisin yaninda yapilan
yliksek reel zamlarinda etkisi ile sonraki yillarda enflasyon artmakta, bu donemde
stirekli artan ve kapatilamayan biitge agiklarinin etkisi ile enflasyonun kalic1 oldugu
fikri genel kabul gormeye baslamaktadir. Enflasyon ile alismaya yagayan piyasada
tim hareketlerin enflasyon beklentisi ile yapilmaya baglandifi bu dénemde,
hiikkiimetler kamu agiklanm1 kapatacak ve etkili ¢6ziimler getirecek istikrar
politikalarim1 uygulayamamakta, yliksek reel faizler 6zel kesimin kaynaklarim
yiiksek getirili kamu borglanma araglarina yonlendirerek ekonominin dengesini

iyice bozmaktadir.

%4 sitkrit Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’mn Rolii”, TCMB
Aragtirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No:9803, Aralik 1998.
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Devletin topladigi kaynaklan kullanma bigiminin ekonomi iizerinde Gnemli
etkileri bulunmaktadir. Devlet eger borglanma yolu ile saglanan gelirleri yeni
yatirimlar yapmak i¢in kullanirsa uzun vadede ulusal gelir ve buna bagh olarak
kigisel gelir artmaktadir. Ancak yatirimlarin verimli alanlarda kullanilmamasi
sonucu iiretimde bir artis meydana gelmezse ancak tiiketim uyarilmus olur. Bu ek
tiiketim istemi yeterli iiretim ile karsilanamadig: taktirde ekonomide enflasyonist
etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Devletin topladigi kaynaklari yatirim disinda diger
harcamalar i¢in kullanmasi para hacmini etkileyerek piyasada yeni satin alma giicii
meydana getirmektedir. Bu tiir bir se¢im ise ekonomide enflasyonist etkiler

dogurmaktadir.

TABLO 6. 1990-2005 TUKETICI VE TOPTAN ESYA FIYAT ENDEKSLERI YUZDE DEGISIMI

YILLIK ORTALAMA YIL SONU
YILLAR | TUFE (%) TEFE (UFE) (%) TUFE (%) TEFE (UFE) (%)
1990 60,3 523 60,4 48,6
1991 66,0 55,3 716 592
1992 70,1 62,1 66,0 61,4
1993 66,1 583 71,1 60,3
1994 1063 120,7 125,5 149,6
1995 89,1 86,0 76,0 65,6
1996 80,1 75,1 79.8 84,9
1997 84,5 81,1 99,1 91,0
1998 86,7 74,0 69,7 54,3
1999 64.8 52,6 68,8 62,9
2000 56,4 53,0 39,0 32,7
2001 53,5 60,4 68,5 88,6
2002 46,9 53,8 29,7 30,8
2003 26,1 27,1 18,4 139
2004 10,7 11,1 9,32 13.8
2005* 8,5 8,1 78 43

KAYNAK: Martiweb Yillik Enflasyon oranlan
* 2005 yilinda TEFE yerini UFE'ye birakmaktadur.
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Tablo 6’da goriilecegi lizere 1990-1994 willart arasinda %50-60 araliginda
hareket eden toptan fiyat endeksi 1992 yilinda bir 6nceki yil yapilan genel se¢imler
nedeni ile harcamalarin artmast ve kamu kesimi fiyat ayarlamalarimn 1992’ye
kalmast ile %62.1°e yiikselmektedir. 1994 yilinda ise krizin etkisi ile %120.7 ye
yiikselmekte, harcama kisici politikalar ve yapilan fiyat ayarlamalan ile bir nebze
kontrol altina alman ekonomi ile 1995 yilinda TEFE %86.0’a ve TUFE %89.1°¢
diismektedir. 1995-1998 araliginda yillarda enflasyon %80 etrafinda yeni seviyesini
bulmakta, takip eden 1999 yilinda 1998 Rusya krizi ve uygulamaya konan ekonomik
istikrar paketleri ile TEFE 53.1 ve TUFE 64.9’a gerilemektedir.

1994 yilina kadar devam eden yiiksek enflasyon ve mali istikrarsizlik mali bir
krize yol agmakta, 5 Nisan kararlannmn alinmasina neden olmaktadir. 1994’te mali
krizin iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesiyle bankalarin yurt disindan sagladiklar1 ucuz kaynaklarla Hazine’yi
fonlamas1 ve Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele ¢ergevesinde Tiirk Lirasimi
degerli tutmaya ¢aligmasi politikasimn yarattig1 bankalarin agik pozisyonlari, digeri
ise 1989 yilinda sok olarak verilen yiiksek ticret zamlarmn ig talebi koriiklemesidir.*®

1998 yili baginda uygulamaya baglayan enflasyonla miicadele programu ile
enflasyon hizla asagi ¢ekilmekte, bir dnceki yil %91.0 olan TEFE rakamu %54.3’¢
diistiriilmektedir. Orta vadede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek hedefi
bulunan ve 1999 Aralik ayinda ilan edilen program ile hedeflere tam olarak uyulmasa
da sapmalar ile enflasyon son dénemlerin en diigiik seviyelerine indirilmis ve 2000
yili TEFE rakami %32.7 olarak gergeklesmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan terk edilen sabit kur sistemi ile enflasyonun tekrar eski seviyesine

dogru tirmandig: goriilmektedir.

2004 yilna bakildiginda ise subat ayinda %9.14 TEFE oramyla 28 yillik aradan
sonra ilk kez tek haneli enflasyona ulagildig: goriilmektedir.

Turkiye’nin 2005 yili itibariyle yeni enflasyon endeksine gectigi goriilmektedir,
Toptan Egya Fiyatlart Endeksi (TEFE) tarihe karigarak, yeni endekse gegisle birlikte

% Binay ve Kunter, a.g.e., N0:9803.
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TEFE yerine Uretici Fiyatlann Endeksi' (UFE) agiklanmaya baslanmustir. UFE'nin
sepetindeki tirtinlerin kapsami TEFE'ye gore daha fazla olmaktadir. Ancak. yeni
endeks tamamen {iretici fiyat hareketlerini 6lgmektedir. Yeni enflasyon sepetinin
i¢ine, kombiden antfrize, ugak iicretinden fotokopi kagidina, simitten patates cipsine
¢ok sayida yeni madde bulunmaktadir. Yeni UFE ise tamamen fretici fiyat

hareketlerini 6lgmeye yoneliktir, yeni endekste AB normlarina uygun siniflamalar
kullamlmaktadr.

2004 yilinda oldugu gibi 2005 yilinda da enflasyon hedefini tutturmaya yakin
goriilen Tiirkiye'de ilk bes ayda tiiketici fiyatlar1 ylizde 2.49 yiikselirken, iiretici
fiyatlarindaki artig ise yiizde 2.38'de kaldigi goriilmektedir. Enflasyonun en son
aciklandif mayis ayinda Uretici Fiyat Endeksi (UFE) yiizde 0.20, Tiiketici Fiyat
Endeksi de (TUFE) yiizde 0.92 ylikseldi. Mayista yillik enflasyon UFE'de yiizde
5.59, TUFE'de de yiizde 8.70 olarak kaydedilmektedir.”®

Bilindigi gibi fiyat artiglar1 enflasyonun gostergesidir. Enflasyonun olusmasinda,
kisa dénemde fiyatlarla kargilikli olarak etkilesim gésteren doviz kuru ve faiz oranlar
etkili olurken, uzun dénemde kamu agiklarinin en biiylik etkiye yol agarak belirleyici
oldugu gorilmektedir. Kamunun borglanma ihtiyact ve politikasimn reel faiz
oranlarmni da belirledigi goriilmektedir.

3.2. iC BORCLANMA POLITIKALARININ BANKACILIK SEKTORU
UZERINDEKI ETKILERI

3.2.1. DIS’lere Bankalarm Ilgi Duyma Nedenleri
I¢ borglanma senetlerinin bu kadar ¢ok oranda bankalar tarafindan almmasmm

sebepleri gesitlidir. Bunlar; disponibilite oranlari, riskinin olmamasi, gelirinin yiiksek
olmast ve ekonomik politikalardr.”’

Hazine Bonosu gelirlerinin vergiden muaf olmasi, devletin ve kamu kuruluglarinin
ihale ve sozlesmelerinde teminat olarak kabul edilmesi, Hazine’ce satilacak taginmaz

satiglarinin bedellerinin 6denmesinde teminat olarak kabulii, vadesinin dolmasina uzun

% http://www.cnnturk.com, 4 Temmuz, 2005.
" Donek, a.g.e., 8.55.



72

siire kalan bonolar karsiliginda T.C. Merkez Bankasindan avans alinabilmesi nedeniyle
Hazine Bonolar1 piyasada biiyiik ilgi gérmektedirler. Bankalar satin aldiklar1 Hazine
Bonolarimi vadeli geri alim s6zlesmesi adi verilen ve kisaca uygulamada REPO

olarak bilinen islemlerde kullanmaktadirlar.

Ticaret bankalari, topladiklar1 mevduat: isleterek kazang¢ saglayan mali
kurumlardir. Kendilerine yatirilan mevduatin belli bir oranim1 kasalarinda likit aktif
bigimde bulundurarak, her an ortaya g¢ikabilecek bir 6deme talebini karsilamak
durumunda olan bankalar, bunun disinda ayirmak zorunda olduklari ihtiyatlarin,
karlarin1 da en yiiksek seviyeye ¢ikarmak amaciyla atil olarak tutmaktansa, giivenli
ve likiditeye g¢evrilmesi kolay bir yatiim tiiri oldugundan devlet tahvillerine ve
hazine bonolarina yatirma yoluna gitrnektedirler.98 Gergekte ise hiikiimetin izleyecegi
politikaya uygun olarak, ihtiyatlarinin belirli paylarim devlet tahvillerine yatirmalar
kanunen zorunlu tutulabilmektedir.

Bankalarin faiz karsilifinda halktan fon toplayan ve bunlar fon ihtiyaci
olanlara yine bir faiz karsilifinda kredi olarak veren miiesseseler olmalan
nedeniyle, gerektigi zaman 6demelerini yapabilmeleri igin belli bir kasa mevcuduna ve
gerektiginde hemen paraya gevrilebilecek aktif degerlere sahip olmalari zorunludur.
Clinkii bankalar i¢in likidite hayati Onem tagimaktadir. Bir bankanin &deme
kabiliyetini kaybetmesi ve 6demesini tatil etmesi derin etkiler dogurmakta ve tasarruf
oranini zaten az olan {ilkelerde tasarrufu tirkiiterek ekonomi i¢in verimli olmayan
alanlara yonelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle hemen hemen biitiin iilkelerde
bankalarin topladigi mevduatin tamamim kredi olarak vermeyerek bir kismim likit

degerler olarak muhafaza etmesine iliskin zorlayic1 diizenlemeler bulunmaktadar.

Bankalarin mevduatin ne kadarlik kismim muhafaza edecegi ve hangi aktif
degerlere yatiracag: iilkelerin uyguladiklar: para politikalarina, hiikiimetlerin
tercihlerine ve o anda varolan ekonomik konjonktiire gore farkliliklar

gostermektedir.

% Feridun Ergin, Kredi Sistemi, Istanbul: Fakiilteler Matbaas1, 1975, s.120.
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Gelismis tilkelerde disponibilite oranlari genellikle merkez bankalar1 tarafindan
tesbit edilmekte ve etkili bir para politikasi araci olarak ekonomideki para miktarinin
kontrol edilmesinde kullamilmaktadir.  Hiikiimetin  yurti¢gi  piyasalardan
bor¢lanmasin kolaylastirmak amaciyla disponibilite oram siirekli artmlmaktadir.”

13 Subat 1999 tarih ve 23610 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Umumi
Disponibilite Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Teblig ile
disponibilite oranlar1 TL mevduatta %6, yabanci para mevduatta %3, mevduat
dist TL ve yabanci para pasif hesaplarda %14 olarak belirlenmekte, ancak 10 Aralik
1999 tarih ve 23902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Umumi Disponibilite ve
Mevduat Munzam Karsihiklari hakkinda yayimlanan tebliglerle TL mevduatta
disponibilite oranlar1 %8, mevduat munzam kargiliklar1 %6 olarak degistirilmektedir.

Kiy1 otesi bankacilik faaliyetinde bulunan bankalar, TMSF kapsaminda
bulunmamaktadir. Taahhiitlerine kargt umumi disponibilite ve Merkez Bankasi
nezdinde munzam kargilik tesis etmekle miikellef degildirler.'®°

Mevduat toplama yetkisi bulunmayan ancak 6zel cari hesaplar, kar ve zarara
katilma hakk: veren hesaplar yoluyla fon toplayan, ekonomik faaliyetleri ekipman
temini, emtia temini veya kiralanmasi, ortak yatirnmlar yolu ile finanse eden
OFK’lar, 4389 sayili Bankalar Kanunu’nun TMSF esaslarmin yer aldigi 15.
Maddesinin 2/c, d ve e bentleri hari¢ diger hiikiimlerine tabi olmadiklarindan kar-zarar
hesaplart nedeniyle toplanan fonlardan sigorta primi ayirma ve Fona yatirma
yitkiimliiliikleri bulunmamaktadir. Diger taraftan, Kanun hiikiimlerine gére OFK’nin
6zel cari hesaplar ve kar ve zarara katilma hesaplar1 yoluyla topladiklar1 fonlar ve
diger taahhiitleri ise 1211 Sayih Merkez Bankas1 Kanunu’nun 40. Maddesinin II/a
bendine tabi oldugundan bu mali kuruluslar kanuni karsilik tesis ettirmek

zorundadar.!™?

99 ..
Binay ve Kunter, a.g.e., No:9803. o
1% Mustafa Colak. “Tiirk Mali Sisteminde iki Onemli Fon: TMSF ile Yatirimcilart Koruma Fonu-II”,
Yaklasgim, Say1:90 (Haziran 2000), 5.220.
101 Colak, a.g.e., s.221.
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1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunun 40-II-a maddesine istinaden,
mevduat kabul eden bankalar topladiklari mevduatlarina ve pasif hesaplarinda yer alan
taahhiitlerine kars1 disponibl degerler (nakit veya kolaylikla paraya gevrilebilir tiir
degerler) bulundurmak zorundadir. Disponibilite oram ve disponibl degerlerin nasil
belirlenecegi TCMB tarafindan belirlenmektedir. Nakit akigindaki disponibl degerler,
bankalarin TCMB’de bulunan serbest tevdiatlar ve devlet i¢ borglanma senetleridir.!*

Disponibilite bir para politikast araci olmasma ragmen son yillarda biiyiik ¢apli
artiy gosteren kamu acgiklann nedeniyle adeta bir maliye politikasi araci olarak
kullanilarak kamunun gelir gider dengesini saglamada bankalar1 i¢ bor¢lanma senetlerini
almaya iten bir enstriiman halini almaktadur.'®

Disponibilite oranimn ilk etkisi olarak bankalarin kredi olarak verilebilir
fonlarim azalttigy gozlemlenmektedir. Bu yiikiimliiliiklerle bankalarin kredi verilebilir
fonlar1 bir olgtide azalthfn goriilmekle birlikte, bankalarm devlet i¢  borglanma
senetlerine kaynaklarimi disponibilite yiikiimliiligiinden ¢ok, goniillii olarak
yatirdiklan goriiimektedir.

3.2.2. Bankacilik Sektoriinden Bor¢glanmanin Yol A¢tigi Ekonomik Sonuclar

Bankacilik kesimi, para ve kredi hacmi tizerinde degisiklik yapmak suretiyle satin
alma giicli meydana getirmekte ve bu fonksiyonla devlet borglan arasinda saglam baglar
kurmakta 6nemli bir role sahip olmaktadir. Devletin gerek mevduat bankalarindan
gerekse Merkez Bankasindan aldigi borglan reel borg olarak nitelendirmemek gerekir,
¢linki bu tiir bor¢glanma kargisinda belli bir satin alma giicli veya likiditeden
vazgeeme s6z konusu degildir. Aksine, belirli kogullarda ek nakit tiretilmektedir.

Son yillarda devletin siirdiirdiigli borglanma politikas: nedeniyle banka sayisinin
arttif1 goriilmektedir. Bunun nedeni, bankaciligmn Tiirkiye’de hemen hemen en karh is
haline gelmesi ve bir gok holding ve biiyiik sirketler grubunun bir ya da daha fazla banka
sahibi olmasidir. Bunda yatirim arac1 olarak kamu borg senetleri ve reponun faizlerinin

1927 C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlizi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ekonomik
Kavramlar ve Gostergeler, Temmuz 1997, s.30.

1% Ali ihsan Karacan, “Disponibilite Bankalara m1.,Ekonomiye mi Yiik?”, Finans Dergisi, Subat
1993.
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yiiksekliginin finans sektoriinde kar marjlarimi yilkseltmesi etkili olmaktadir. Devletin
borglanma ihtiyac1 nedeniyle ortaya cikan yiiksek faiz ortami bankacihik sektoriinii reel
kesimden uzaklagtirarak bankalarin kendi asli gérevi olan reel ekonomiye katki
saglamasim engellemektedir.

Devlet tahvillerinin en biiyiik alicilar1 arasinda bankalar bulunmaktadir.
Bu agidan devlet tahvilleri, bankalarin fazla bulunan rezervlerinin kullanilmasina
yardimei olmaktadir. Devletin bireyler ve bankalar dig1 kurumlardan borg almasi 6diing
verme likiditesini daralttign halde rezervleri genis olan bankalardan borglanmasi
dolagimdaki para miktarm artirarak satin alma giicliniin olugturulmasmna olanak
saglamaktadir.

Devlet, bankalardan borglanarak aldi1 kredileri gerek yatirim ve gerekse cari
harcamalarinda kullanmaktadir. Belirli bir devre sonunda cesitli bireylerin eline gelir
olarak gegen bu fonlar tekrar bankalara mevduat olarak geri donmekte ve boylece banka
mevduatinin artmasim saglamaktadir. Bu doniistim iglemi, yeni kredilere yol agarak
para ve kredi hacmini sisirme yolu ile ekonomide enflasyonist baski olugturmaktadir.
Banka kredilerinin mevduat {iretmesi olarak nitelenen bu siireg, herhangi bir miidahale
olmadikea siirekli olarak devam etmektedir.

Bankalarin ellerinde deviet tahvili bulundurmalan, enflasyon tehlikesini
dogurabilecek sekilde para ve kredi hacmini genigletmelerine sebep olmaktadir. Ancak
bankalarin rezerv durumlar1 uygun olmadifi zamanlarda, devlete borg verebilmek
icin diger kredileri kismak zorunda kalmaktadir. Bu durum da ekonomik faaliyetler
tizerinde, devlet bor¢larmin kullamm sekline bagli olarak bir bakima daraltic1 etki
yapabilmektedir.

Merkez Bankasinin kurulug amaglar arasinda devlete para saglamasi 6n planda yer
almaktadir.'™ Giintimiizde Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki mali iliskilerin
stirekli gelismesi nedeni ile devlet borglarinda, Merkez Bankalarmin ayr bir Snemi
bulunmaktadir. Borg¢lanmak amaci ile kisa vadeli tahvillerin Merkez Bankasina
satilmas: ticari bankalara satiginda oldugu gibi ek bir satin alma giicii olanag:

104 Bedi N. Feyzioglu, Nazari Tatbiki Mukayeseli Biitce, Istanbul: 1984, 5.347
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saglamaktadir. Devletin, merkez bankasindan borglanarak elde ettifi parayr gesitli
sekillerde kullanmasi ticari bankalarda mevduat artigma yol agacafindan &teki
bankalarinda borg verme glictinii arttirmig olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasindan
borglanmanin ekonomi tizerinde hi¢ bir daraltic1 etkisi bulunmamaktadir.!®> Aksine,
yeni talep olanaklar olusturmasi nedeni ile ekonomi iizerinde genisletici etkiler meydana
getirmektedir.

Merkez Bankalarimn para hacminin genislemesindeki rollerinin kesin oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle kamu otoritelerinin Merkez Bankalarim hazinenin bir
yardimcist durumuna sokan miidahaleleri, bankalar sistemini ayn1 zamanda enflasyonu
finanse etmeye sevk etmektedir. Merkez Bankasi kaynaklarina bagvururken yalniz
kamu sektoriiniin para ihtiyac: degil, ulusal ekonominin i¢inde bulundugu konuma uygun
para politikas1 prensiplerine gére hareket etmek daha uygun olmaktadir.

33. IC BORCLANMA POLITIKALARININ SERMAYE PiYASASI
UZERINDEKI ETKILERI

Ttirkiye’de sermaye piyasasinin incelenmesi sonucu ilk géze batan ve dikkati ¢eken
ozellik kamu borglanma senetlerinin ezici {istiinliigiidiir. Ikinci el piyasa islem hacminin
biiyiik bir béliimiinii devlet tahvili ve hazine bonolari olusturmaktadir. Bu bize DIS ‘in
bankacilik kesimi diginda kalan kesim tarafindan da yogun bir bigimde talep edildigini
gostermektedir.'%

DIS’lerin vergi avantajlar, kamu tarafindan teminat olarak kabul edilmeleri, devlet
giiveni tasumalar1 nedeniyle riskinin sifir olmast ve faiz oranlarmn yiiksek olmasi
nedeniyle sermaye piyasalarinda en gok tercih edilen ara¢ durumundadirlar.

Kamunun i¢ bor¢lanma politikasim uzun vadeye yayma ¢abalarina karsilik, ikincil
piyasada hazine bonosunun agirhkta olmasi, repo islemlerinden
kaynaklanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulunun 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan tebligi ile reponun yasal gercevesi ¢izilmektedir. Bu teblig ile

19 E Arslan, “Devlet Ig Borglanmasr”, iktisat ve Isletme ve Finans, Say1:70 (Ocak 1992), 5.109.

1% Engin Cantiirk, “Tiirkiye’de i¢ Borglanma Politikalarinm Finansal Piyasalara Etkisi ve
Enflasyonu Diisiirme Programi”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlisti, Istanbul, 2000, s.116-117.
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IMKB biinyesinde bir repo piyasasi kurulmasina imkan tamnmaktadir. Sirketler, ters
repo yapmak suretiyle hem kisa siireli nakit fazlalarim degerlendirmektedirler.

Sermaye piyasasmin bilyiik bir boliimiiniin DIS’lerden olusmasi bu piyasann
derinlesmesini Onlemekte, diger araglarin ihracini engelleyerek piyasamn mali

aracglarin ¢esitliligi agisindan zenginlesmesini engellemektedir.

34. IC BORCLANMA POLITIKALARININ SIGORTACILIK KESIMI
UZERINDEKI ETKILERI

Turkiye’de yeni gelisen bir sektér olan Sigortacilik Sektorti, 1990 yilindan
itibaren 6nemli bir yeniden yapilanma siireci igine girmektedir. 1990 May1s ve Ekim
aylan iginde tarife sisteminin kaldinlmasi ile birlikte, piyasada siddetli bir rekabet
baglamakta ve prim seviyeleri 6nemli 6lgtide diigmektedir. Bu yeni uygulama bir gok
sirket igin olumsuz sonuglar dogurmus, teknik karlarin diismesi sonucu karsi karsiya
kalinan zararlar nedeniyle sirketler risk analizinde daha segici davranmak zorunda
kalmuglardir.'"?

Prim toplamadaki gecikme ve giigliikkler sigorta sirketlerinin kurumsal yatirrmeilar
olarak sermaye piyasalarinda yer almasim engellemekte ve mali gelirlerini azaltmaktadr.
Mali kesimin diger sektorlerini oldugu gibi i¢ bor¢lanma olgusu sigortacilik kesimini
de etkilemekte, Ozellikle toplanan primlerin degerlendirilmesinde sirket
politikalarinin tespiti 6nemli rol oynamaktadur.

DIS’lerin alicilar1 bakimindan, sigorta sirketleri bankalar kadar énemli bir
paya sahip olmasalar da bu sirketlerin menkul kiymet portfSyleri iginde Hazine
bonosu ve Devlet tahvillerinin biiyiik yer tuttugu goriilmektedir. Sermaye piyasasinda
fon arz eden sirketler olarak yer alan sigorta sirketleri, tek yatinm araci olarak
karsilarmnda DIS’leri bulmaktadirlar.

Finans sektoriinde, en 6nemli fonksiyonlarindan biri fon {iretmek ve iiretilen bu
fonlan gesitli yatinm araglar1 kanaliyla ekonomiye kazandirmak olan sigorta ve

reaslirans girketlerinin yatirimlari, yillar itibariyle artis gdstermektedir.

197 Cantiirk, a.g.y.Lt., 5.119.
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Sirketlerin toplam yatirim portf6ylerinde en yliksek pay Hazine bonolar ile Devlet
Tahvilleri’ne ait olup, bunu gayri menkuller ve digerleri izlemektedir.

Sigorta ve reaslirans sirketlerinin yatirnm portfoylerinin yaklasik yiizde

45’ini Hazine Miistesarlig1 adina bloke edilmis olan aktif degerler olusturmaktadir.
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SONUC

Devletin gesitli kaynaklardan elde ettigi gelirlerin tiimiine kamu geliri denir.
Giintimiizde devletler elde ettikleri gelirlerini, kamu hizmetlerini gergeklestirmek
i¢in tekrar ekonomiye enjekte etmektedirler. Devletin yapmis oldugu harcamalarin
kamu gelirlerini kargilayamadig1 durumlarda devlet kolay bir yol olan ig¢ borglanma
yoluna gitmektedir. I¢ borglanma siirekli bir gelir kaynag: degildir. Ancak,
Tiirkiye’de borglanma orani devletin esas gelir kaynag: olan vergi gelirleriyle esit
oranlara gelmekte, hatta 1999 yilinda borglanmadan elde edilen kaynak vergi
gelirlerinin 1,60 katina ulagmaktadir.

Ic borglanma her devletin bagvurdugu bir borg¢lanma araci olabilmektedir.
Ozellikle ekonomiye miidahale amaciyla kontrollii yapilan bir i¢ bor¢lanmanin
yararlart bile olabilmektedir. Normal kogsullar altinda i¢ borglanma gegici bir gelir
kaynagi olmaktadir ve bu kaynaktan alinmak istenen olumlu sonuglar ancak tiim
diger 6zelliklerin birlikte g6z 6niinde bulundurulmasiyla elde edilmektedir.

Tirkiye Ekonomisinin 1980°li yillardan itibaren “Serbest Piyasa Ekonomisine
Gegis” olarak nitelendirilen bir doniisiim siirecine girdigi goriilmektedir. Bu
doniigiimii gerceklestirmek iizere uygulamaya konulan yapisal uyum ve istikrar
programlarinda kamu kesiminin ekonomideki yerinin kiigiiltiilmesi hedefi 6ne
cikmakta, ekonomik gelisgme sorunu onceligini yitirerek yerini ekonomide istikrar
saglama onceligine birakmaktadir.

Kamu kesiminin ekonomideki yerinin kiigiiltiilmesi politikalari, kamu
harcamalarimn kisilmasim ve devletin ekonomik faaliyetlerini yiiriittiigii KIT’lerin
Ozellegtirilmesini dayatmaktadir. Ne var ki, kamu harcamalarimin azaltilmasi ve
kamu iktisadi kuruluglarinin 6zellegtirilmesi, kamu kesiminin daraltilmasinin baglica
yolu olarak goriilse de, kamu yatirim harcamalar1 disinda kamu harcamalarinin
azaltilmas1 miimkiin olmadig1 gibi 6zellestirme uygulamalar1 da beklenen hizda

gerceklestirilememektedir.
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Kamu harcamalarinin azaltilamamasiyla Dbirlikte vergi gelirlerinin  bu
harcamalar1 kargilamakta yetersiz kalmasi, kamu borglanmasini siirekli olarak
artirmaktadir. Vergi gelirlerinin yetersizligi olgusunun, vergi kayip ve kagaklarina
bagli olarak olusan kayit dis1 ekonominin biiytikliigti kadar, devletin vergi almak
yerine borglanmay1 tercih etmesinden de kaynaklandigi sOylenebilir. Kamu
finansmaninda vergi yerine borglanmanin tercihi ile kamu i¢ borglarimn artmasi,
borcun borgla 6denmesi siirecini -baglatmaktadir. Sonugta borglanin dondiiriilmesi
hedefi kamu maliyesinin temel oncelidi olmaktadir. Bu o6ncelik, 6zellikle 1990’1
yillar boyunca kamu yatinm harcamalarinin azaltilmasim gerektirmektedir.
Konsolide biitge harcamalar iginde yatirim harcamalarinin ve cari harcamalarin pay1
diiserken, faiz 6demelerinin pay: yiikselmektedir. Boylece, i¢ borglanma siireci 6zel
sermaye lehine bir gelir transferi mekanizmasina doniismektedir. Dolayisiyla ig
borglanma, bir yandan iilkenin iiretim kapasitesini ve verimliliginin artirilmasinda
ciddi bir engel olusturarak iiretimin azalmasina yol agarken bir yandan da gelir
dagilimu egitsizliklerini artirici bir etki dogurmaktadir.

Kamu i¢ borglarinin dolayisiyla i¢ borg¢ yiikiiniin siirekli olarak artmasimn en
Onemli nedeni ekonomide kayit dist ve vergi disi alanlarin varligidir. Dolayisiyla
kamu biitgesinin  {liretim, boligim ve Dbiiylime siirecindeki etkinliginin
gliclendirilebilmesi ve 6zgiin bir bilyiime stratejisi izlenebilmesi i¢in her seyden 6nce
ekonomiyi kayit altina almak ve vergi dis1 alanlar1 vergilendirmek gerekmektedir

Kamu borglarindaki siirekli artiglar faiz oranlarin siirekli olarak yiikselterek hem
reel kesim hem de mali kesim iizerinde olumsuz etkiler meydana getirmektedir.
Yiiksek faiz oranlari, bir yandan 6zel kesimi yatirum Kkararlarindan caydirarak devlete
yiiksek faizle bor¢ vermeye yoneltmekte, bir yandan da bankalar: iiretime kaynak
aktarmak yerine devlete yiiksek faizde borg veren kurumlara déniistiirmektedir.

Yine 1980°1i yillarda faizlerin serbest birakilmasi ile baglayan finansal
liberalizasyon politikalar: ile araglar1 gesitlenen ve ekonomi igindeki etkinligi Snemli
olgide artan finansal piyasalarin, 6zellikle son yillarda, kendinden beklenen

islevleri yerine getirmesinde 6nemli sorunlar ortaya g¢ikmaktadir. Bu sorunlarin



81

basinda da, devletin, kamu kesimi borglanma gereginin yiiksekligi sonucu fon

talebiyle piyasaya girmesi gelmektedir.

Kamu kesimi borglanma ‘gereksiniminin giderek artmasi sonucu olusan biitge
aciginin finansal piyasalardan bor¢lanma yoluyla giderilmesi yoluna bagvurulmasi
sonucunda finansal piyasalarin dengeli bir sekilde gelisimi saglanamamaktadir. Kamu
ic bor¢lanmasinin, yeterince derinlesmemis finansal piyasalarda yurt igci
birikimlere el koymasi bir yandan yatirimlara yoneltilebilecek kaynaklarin

azalmasina, 6te yandan ekonomide faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir.

I¢ borglanma dolayis ile finansal piyasalar riski olmayan yiiksek getirili devlet
i¢ bor¢lanma kagitlarina yénelmekte, bu da finansal piyasalarin sahip oldugu araglarin
gelismesini ve yayginlagmasim engellemektedir. Devlet tahvili ve bonolarin risksiz,
yiiksek getirisi oldugu i¢in tasarruf sahipleri elinde bulundurduklan tasarruflarim
sermaye piyasasi araglarinda degerlendirmek yerine devlet i¢ borglanma kagitlarim

alma yoluna gitmektedirler.

Kamu nakit dengesinin i¢ borglanmayla saglanmaya c¢alisilmasimin etkisi,
bununla da simirli kalmamakta, 6zel sektoriin elindeki ve reel liretime yonelebilecek
fonlarin bir kisminin da finansal piyasalar aracilifiyla kamuya akmaya baglamasina
neden olmaktadir. Sanayi kuruluglar yatirim ve iiretim yapmaktansa, daha kolay ve
risksiz olan yolu segerek ellerindeki fonlar1 6nemli Slglide i¢ borglanma kagitlarina
yatirmakta ve kamuya aktarmaktadirlar. Kamu ise, topladig fonlarin ¢ok biiyiik bir
kismini, bor¢ anapara ve faiz odemelerine, maas Sdemelerine, KIT agiklarmin

kapatilmasina ve bazi transfer harcamalarina kullanmaktadir.

19901 yllar bir dnceki 10 yillik dénem igerisinde hayata gegirilen ekonomik
kurumlarin gelisme gosterdigi bir dSnem olmugsa da iilke ekonomisi yiiksek kronik
enflasyonun ve dengesiz biiylimenin etkisinde kalmaktadir. Biiyiik biitge agiklan
verilmekte ve biitge finansmaninda yiiksek reel faizle birlikte her gegen giin daha gok
kullanilmaya baglanan i¢ borglanma sonucunda i¢ borg yiikii stirdiiriilemez bir boyuta
ulagmaktadir. Finansal serbestlesmenin oldugu ve kamu finansmam disiplininin

ortadan kalktif1 bir ortamda tarimsal desteklemeler ve diger popiilist rant dagitim



82

mekanizmalarn i¢in gerek biitceden, gerekse kamu bankalari aracilifiyla saglanan
imkanlar sonucunda hem kamu bankalarinin ve genel olarak finans sektoriiniin mali
yapist bozulmakta, hem de devletin borglanma geregi tizerinde biiyiik bir baski
olugmaktadir. Yine bu dénemler boyunca devletin 6zellestirmeler basta olmak iizere
ekonomiden elini ¢ekmesi bir soylem olarak vurgulanmaktadir. Buna ragmen,
devletin kaynak tahsis mekanizmalar tizerinde etkinligi siirmekte ve bunun agik
saydam olmayan kurallar ile yonetilmesi, bagta mali sektér olmak {izere ekonominin
Oteki sektorlerindeki yapisal bozukluklarin derinlesmesine yol agmaktadir. Sonugta
bu gelismeler, mali piyasalarin da istikrarini bozmakta ve inigli - ¢ikigh bir biiyiime
trendi igine girilmektedir. Pozitif bliyime ger¢eklesen yillarda biiyiime oranlarinin
yiizde 7-8 seviyesinde olmasinin yam sira Tiirkiye ekonomisi 1990-2000 yillan
arasinda Ikinci Diinya Savagi'ndan sonra Cumhuriyet tarihinin en ciddi iki ekonomik
daralmasim yasamaktadir. IIk biiylik finansal kriz olarak adlandirilabilecek olan 1994
krizi nedeniyle aym yil icerisinde ekonomi yiizde 6,1 oraninda kiigiiliirken, 1998
yilindaki Rusya Krizinin etkileri ve Tiirkiye’yi hem maddi hem de manevi agidan
biiyiik bir lizlintiiye bogan 1999 yilindaki deprem felaketleri nedeni ile ekonomi 1999
yili igerisinde aym sekilde yiizde 6,1 oraminda daralmistir.

Yiiksek seviyelerde dalgalanan kronik enflasyon ve kamu mali disiplininin
bozulmas: nedeni ile ortaya g¢ikan finansman ihtiyacimin reel faizleri yiiksek
seviyelere ¢ektigi ve bunun da ekonomik faaliyetler {izerinde olumsuz etkilerinin
oldugu herkes tarafindan bilinmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin
istikrara kavugmasi ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime egilimine girebilmesi igin
makroekonomik dengelerde ortaya gikan bu tiir bozukluklarin bir an dnce giderilmesi
1990'h y1llarin sonuna gelindiginde kendini fazlasiyla hissettirir olmaktadar.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisi 1980'li yillardan itibaren liberallesme, disa agilma ve
ihracata dayali biiylime siireci igine girme ve giderek artan bir ivmede
kiiresellesmeye baglayan diinya ekonomisinde istikrarli bir yer kazanma miicadelesi
vermeye baslamaktadir. Ancak, ekonomide yaklagik son 20 yildir kaydedilen
basarilara ragmen, Tiirkiye gecen donemde stirekli mali dengesizlikler, hiper
enflasyon diizeyine ¢ikmamakla birlikte diinyada bagka bir 6rnegi de olmayan kronik
yiiksek enflasyon ve istikrarsiz bir biiylime trendiyle yasamak zorunda kalmaktadir.
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Yine yaklagik 20 yillik donemde ekonomik istikrarin saglanmasi igin gesitli program
uygulamalar girisimlerinde ve denemelerinde bulunulmasina ragmen, ne kalict mali
istikrara yonelik bir basar1 saglanabilmekte, ne de saglikli bir biiylime trendine
girilebilmektedir. Boyle bir ortamda orta vadede belirsizliklerle dolu her ekonomide
oldugu gibi, "kisa vade", "giinii kurtarma" ve "ileriye yonelik plan ve yatirim
yapamama" ¢oziilmesi gereken en 6nemli sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadar.

Bu sorunlarimiz ve aynt zamanda yetersiz sermaye birikimi, Tiirkiye’de egitime
ve sagliga ayrnlan kaynaklan ve yatirimlarnn olumsuz etkilemekte, beseri
sermayemizin  yeterince  gelistirilememesine yol agmakta ve  biiyiime
potansiyelimizin dig soklara agik yapisi iizerinde olumsuz etkileri s6z konusu
olmaktadir.

Tirkiye’nin yasadigi bu sorunlara yakindan bakildiginda, istikrarsizlifin
temelinde yapisal bazi 6zelliklerin bulundugu gériilmektedir. Bu yapisal sorunlara el
atilmadan "Giinii kurtarma"ya yo6nelik hig bir ¢6ziim kalic1 olamamaktadir. Iste bu
nedenle, Uluslararas: Para Fonu (IMF) tarafindan da desteklenen bir Enflasyonla
Miicadele ve Ekonomik Istikrar Programi 2000 yili basindan itibaren yiiriirliige
konulmug ve 2000 yilimin Kasim ay1 sonuna kadar program kapsaminda ngériilen
para, maliye politikalari ve yapisal reformlar bagari ile stirdiiriilmektedir. Ancak,
programin temel taslarindan biri olan yapisal reformlar konusunda, gerek bazi kamu
iktisadi tesekkiillerinin Ozellestirmesi siirecinde yaganan gecikmeler, gerekse Tiirk
Lirasinin yabanci paralar kargisinda reel olarak degerlenmesi sonucunda cari iglemler
ag1ginin hizla biiylimesinin kontrol altina alinamamasi, ekonominin 2000 yili Kasim
ay1 sonunda mali bir kriz ile kars1 karsiya kalmasina neden olmugtur. Ayrica, basta
kamu bankalar1 olmak {izere bankacilik sektoriiniin iginde bulundugu sagliksiz yapi
krizin bir bagka 6nemli nedeni olarak kargimiza ¢ikmusgtir.

S6z konusu ilk krizin etkilerinin gegmeye bagladigi ancak dengelerin ¢ok hassas
oldugu bir dénemde ekonomi tekrar kriz ortamina diismekte ve bu da hizli bir
bigimde toplumun genelini etkisi altina alan ekonomik bir krize doniismektedir.
Subat 2001 tarihinde yasanan bu krizden sonra ekonomik programda, 6zellikle para
politikasinda, kokli degisikliklere gidilmektedir. Bu gergevede, kisa vadede kamu
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aciklarinin azaltilabilmesi, orta vadede ise ekonomik ve mali istikrarin kalicilig ile
biiylime ve verimlilik artiginin temin edilebilmesi i¢in Giigli Ekonomiye Gegis
Programi'yla, baglanmis bulunan bir dizi yapisal kapsamda reform g¢abasinin
hizlandirilmas: amaglanmaktadir. S6z konusu reformlar ayni zamanda piyasalarin
daha etkin ve verimli caligmasina katkida bulunacak uygulamalardir. Kamu
harcamalar1 reformu diizenlemeleri ile kamu mali kesiminin disiplin altina alinmasi
ve etkinliginin artirtlmas: hedeflenmektedir. Bankacilik Sekt6rii’ndeki diizenlemeler
ile de iilkede reel sekt6re kaynak aktarma fonksiyonu ifa edecek olan bu sektoriin

tekrar bu gorevine geri donmesi amaglanmaktadir.

2000 yilimin bagindan itibaren uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme
Programinin en temel amaci, kamu agiklarini hizli ve kalici olarak ortadan
kaldiracak 6nlemlerin alinmasidir. Siyasi irade ve ekonomik gevreler programa
destek vermektedirler. Bu konuda toplumsal mutabakat saglanmaya
" caligimaktadir.

Enflasyonu Diigtirme Program, enflasyonla miicadeleyi 6ncelikli hedef olarak
ele almaktadir. Para, kur, maliye politikalar1 ve yapisal sorunlarin ¢oziimii de ikincil
hedefler arasinda yer almaktadir,

2000 y1l1 bagindan itibaren reel faizlerde gok keskin bir diiglis meydana gelmistir.
Programin etkisiyle, 1999 yilinda yiizde 100’{in iizerinde olan i¢ borg faiz oranlari
2000 yilinda ytizde 30'lara, 2003 yilinda ylizde 20’nin altina inmigtir. Ancak bu
inigin yavagladiga goriilmektedir. I¢ borg reel faizleri 2004 yilinda herhangi bir diisiis
egilimi gostermeden, yiizde 11.9 ile 19.6 aralifinda dalgalanmgtir.

Reel faizlerin diismesinde bir direng oldugu gériilmektedir. Bu diren¢ dogrudan
dogruya uluslararasi sermaye piyasalarimn igleyisinin bir sonucu olarak goriilebilir.
Uluslararas1 finans sermayesi, sicak para veya kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
adlandirilan fon hareketleri ile Tiirkiye gibi “yeni yiikselen piyasalar”da reel faizlerin
yiiksek olmasindan biiyiik bir rant elde etmekte ve bu iilkelerin sundugu spekiilatif
finansal arbitraji kaybetmemek igin piyasa dahili veya harici her tiirlii yola
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bagvurarak faiz getirisini yliksek tutmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ve Brezilya gibi
“yiikselen” piyasa ekonomileri de yliksek reel faiz kiskacinda bulunmaktadir.

Enflasyon diigtirme programimin uygulamaya konmasindan sonra enflasyon
oranlan ciddi gerilemeler gostermistir. 30 yildan sonra yeniden tek haneli enflasyon
rakamlarmna ulasildig: goriilmistiir. 2004 yilinda ise Tirkiye’de tarihi bir adim
gergeklestirilerek parada sifir atumasina karar verilmigtir. Paradan sifir atilmasi,
enflasyonun kalic1 olarak diiglis egilimine girdiginin, yillardir 6zlenen giiven ve
istikrar ortaminin saglandiginin, Tiirkiye’nin ve Tiirk Lirasimin yeniden giiven
kazandiginin bir gostergesi olmaktadir. Asil 6nemli olan bu siirecin korunmasi,
enflasyon kabusunun yeniden canlanmasmin Onlenmesi ve Tiirk Lirasmna yeni
stfirlarin eklenmesinin engellenmesidir. Hiikiimetin uygulamaya koydugu yeni ii¢

yullik program ile enflasyonun diisiis egilimini koruyacag: diistintilmiistiir.
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