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Oz
TURKIYE'DE 2000 SONRASI iC BORCLANMA POLITIKALARI
ILE ORIJINAL GUNAH ARASINDAKI ILiSKi

AZAD ERDEM

Calismanin ilk boliimiinde oncelikle kamu agig1 ve bor¢lanma kavramlar1 ele
alindiktan sonra kamu borglar1 saglandiklar1 kaynak bakimindan siniflandirilmais, i¢
ve dis bor¢ ayirimi yapilarak, i¢ borclanma teorik agidan gerekgelendirilmis,
avantajlari, dezavantajlari, nedenleri ve kaynaklar1 itibariyla agiklanmustir.
Calismanin ikinci boliimiinde kamu agiklar1 ve finansmaninda i¢ borglanmanin
ekonomik etkileri, ekonomik, mali ve sosyal etkiler olarak ele alinmis bunun yaninda
kamu bor¢ yonetiminin farkli tanimlamalarina, amaglarina, kamu borg yonetimiyle
ilgili diger kavramlara ve iilke uygulamalarina yer verilmistir. Calismanin son
boliminde ise daha spesifik olarak Turkiye (Uzerinde inceleme yapilmistir.
Tiirkiye’de 1980 yili ve giinlimiize kadar i¢ bor¢lanmanin tarihi seyri ele alinmis,
daha sonra Tirkiye’de i¢ bor¢lanma politikast ve kamu bor¢ yonetimi konularina
aciklik getirilerek i¢ bor¢lanmada orijinal giinah, yurtigi orijinal giinaha iligkin

gostergeler ve hesaplamalara yer verilmistir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 6zelinde yurtigi orijinal giinaha iliskin sorunlarin
glinimiizde ortaya cikip ¢ikmadigimi tespit etmektedir. Calismada yer verilen
Hausmann ve Panizza’nin hesaplama yontemine gore, Tirkiye’de yurtigi orijinal
glinahin 2000 sonrasinda ortaya ¢ikmadigi ancak 2018 yilindan itibaren Hazine ve
Maliye Bakanligi’nin izledigi i¢ borglanma stratejileri sonucunda tekrar ortaya ¢iktigi

ve giiniimiize kadar devam ettigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Acig, I¢ Borg, I¢ Bor¢lanma Politikas1, Kamu Borg

Yonetimi, Yurtigi Orijinal Gunah



ABSTRACT

TURKEY DOMESTIC BORROWING POLICY AFTER 2000
WITH THE RELATIONSHIP BETWEEN THE ORIGINAL SIN

AZAD ERDEM

In the first part of the study, the public deficit and borrowing concepts were first
discussed and the public debt was classified in terms of the source in which they
were provided, and the internal borrowing was theoretically justified, with
advantages, disadvantages, causes and resources. The second part of the study was
considered the economic impacts, economic, financial and social impacts of internal
borrowing in public deficits and financing, as well as the different definitions,
objectives, other public debt management concepts and country practices. The final
part of the study was more specifically examining Turkey. The historical course of
domestic borrowing has been discussed in Turkey in 1980 and until now, and In
Turkey, the public debt policy and public debt management are explained, and the
domestic borrowing includes indicators and calculations on the original sin, domestic

original sin.

The aim of this study is to determine today whether the problem of domestic
original sin comes out in Turkey. According to the calculation method of Hausmann
and Panizza in the study, it was found that the original domestic sins in Turkey did
not appear after 2000, but were again introduced as a result of the internal borrowing

strategies followed by the Treasury and the Ministry of Finance since 2018.

Keywords: Public Deficit, Domestic Debt, Domestic Borrowing Policy, Public Debt

Management, Domestic Original Sin



ON SOz

Devletlerin en 6nemli gelir kaynagi olan vergi gelirleri ile kamusal ihtiyaglari
finanse edememesi sonucu, diger gelir kaynagi olarak borglanma gindeme gelir.
Borclanmaya ve Ozellikle de i¢ borclanmaya basvurudaki artis, onun siklikla
kullanilan kaynak olmasina yol agmistir. Bu g¢alisma, kamu bor¢ yonetimi ve i¢
bor¢lanma politikast agilarindan Tirkiye’deki durumu gérmek icin, yurtici orijinal
giithan sorununu inceleyerek giiniimiizde var olup olmadigini tespit etmek amacini

tasimaktadir.

Tiirkiye’de i¢ borclar tizerine yapilan caligmalarin yeterli miktarda olmasi ve
yeterli kaynagin bulunmasi sayesinde verimli bir siire¢ igerisinde hazirlanan bu tezin,
i¢ bor¢lanma politikasiyla yurtigi orijinal giinah baglantili aragtirmalarin artmasina
katki saglamasint umut eder, ¢alisma boyunca her ihtiya¢ duydugumda desteklerini

esirgemeyen degerli hocam Prof. Dr. Binhan Elif YILMAZ’a tesekkiirii borg bilirim.

Tez caligmalarimda bana katki saglayan degerli akademisyenlerin yani sira
O0grenim silrecinde Ozveriyle bana destek veren sevgili Annem ve Babama

siikranlarim1 sunarim.

AZAD ERDEM

[stanbul, 2021
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GIRiS
1929 yilinda gerceklesen ekonomik buhran, klasik maliye goriisii yerine modern
maliye goriisiinii 6n plana ¢ikarmistir. Bu goriis bor¢lanmaya farkli bir agidan

bakilmasina, bor¢lanmanin artik “gtinah” olarak kabul edilmemesine, modern maliye

politikasi araglarinin vazgecilmezlerinden biri olarak tanimlanmasina yol agmustir.

Giliniimiizde devlet borglanmasi, ister gelismis iilke ister gelismekte olan Ulke
olsun her iilke i¢in zorunlu bir hal olmustur. Ciinkii bor¢lanma, hukimetlerin
ozellikle biit¢e aciklarinin finansmaninda en sik bagvurdugu maliye politikast araci
haline gelmistir. Genel kaniya gore, belli bir oranda bor¢lanma makul sayilirken s6z
konusu bor¢lanmanin kontrol edebilir seviyede olmasi1 gerekmektedir. Bor¢clanma,
tilkelerin ekonomik kosullarina gore hiikiimetlerce karar verilmektedir. Elde edilen
bor¢lanma iilkenin fiyat istikrari, istihdam diizeyi, tasarruf, yatirim, tiiketim ve gelir

dagilim1 gibi ekonomik degiskenler lizerinde bir¢ok etkiler olusturmaktadir.

Bor¢clanma hem i¢ hem de dis kaynaklardan elde edilmektedir. Dig bor¢lanma
kaynagma i¢ bor¢lanma kaynagina gore daha kolay ulasilamamasi ve dis
bor¢lanmanin baska Ulkelerin isteklerine gore alinmasi gibi nedenler zamanla ig
bor¢clanmanin daha ¢ok tercih edilmesine imkan saglamistir. S6z konusu i¢
bor¢lanma miktarinin tilkeler agisindan biiyiik boyutlara ulagsmasi etkin kamu borg
yOnetiminin 6nemini ortaya c¢ikarmaktadir. Etkin kamu bor¢ yonetimi, kamunun
ithtiyact i¢in gerekli finansmani saglayarak risk ve maliyet unsurlarmi en aza
indirmeyi hedeflemektedir. Bunun yaninda kamu bor¢ yonetiminin, para ve maliye

politikas1 dinamiklerini desteklemesi gerekmektedir.

Ulkelerin borglanma politikasi, kamu borg yoénetimiyle ve yurtici orijinal giinah
gibi gostergelerle yakindan iligkilidir. Eger uygun bir borglanma stratejisi
olusturulursa etkin kamu bor¢ yonetimi de gerceklesmis olur ve yurtici orijinal

giinahin derecesi de azalacaktir.

Calismanin birinci bdliimiinde kamu borglarina iliskin genel agiklamalara yer
verilerek kamu a¢i181, bor¢ ve kamu borcu tanimlari agiklanacaktir. Daha sonra, kamu
borglar1 vadeleri ve saglandigi kaynaklarina gore siniflandirilacaktir. Bu ¢alisma

geregi i¢ borglara agirlik verilerek i¢ borclanmaya yonelik teorik yaklagimlar



aciklanacak, i¢ borglanmanin avantajlari, dezavantajlari, nedenleri ve kaynaklari ele

alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde i¢ borclanma perspektifinden kamu i¢ borg yoénetimi
tizerinde durulacaktir. Buna gore kamu agiklar1 ve finansmaninda i¢ borglanmanin
ekonomik etkilerine, farkli kamu bor¢ yonetimi tanimlarina, kamu i¢ borg
yonetiminin amaglarina ve kamu borg¢ yonetimi agisindan bazi iilke 6rneklerine yer

verilecektir.

Calismanin tgiincti ve son bolimiinde Tirkiye’de 2000 — 2020 dénemi i¢ borg
yonetim politikalar1 ¢ercevesinde yurtici orijinal glnah arasindaki iliski ele
aliacaktir. Bu bolumde 6ncelikle 1980°den giiniimiize i¢ borglarin tarihsel seyri ve
uygulanan makroekonomik politikalara yer verilecek, Tirkiye’de i¢ bor¢lanma
stratejileri ve bor¢ yonetimi degerlendirilecek ve son olarak Tiirkiye’de Hausmann
ve Panizza’nin gostergeleriyle yurtigi orijinal giinaha iliskin hesaplamalarla yurtigi
orijinal gtinah probleminin var olup olmadig: tespit edilecektir. Caligmanin sonug

kisminda konuyla ilgili genel degerlendirmeler ve ¢bzim Onerilerine yer verilecektir.



BIiRINCI BOLUM

KAMU BORCLARINA iLiSKiN GENEL ACIKLAMALAR

1.1. Kamu Aqig1 ve Bor¢ Kavramlarina Iliskin Kavramsal Cerceve

1.1.1. Kamu A¢ig1 Tamimlari

Bir ekonomide kamu agiginin olusmasi, Ulkenin kamu gelirlerinin  kamu
harcamalarin1 karsilamadigin1 géstermektedir. Diger bir soylemle yapilan kamu
harcamalarinin elde edilen kamu gelirlerine gore fazla olmasi durumunda kamu a¢1g1

olusmaktadir.

Kamu agiklar1 uluslararasi dlgekte 6zellikle de 2008 yilindaki kiresel ekonomik
kriz sonrasinda birgok iilkenin 6nem verdigi bir kavram haline geldi. Bu kapsamda
makroekonomik istikrar agisindan, yiiksek borglanma diizeyinin olusmasi, borg
krizlerinin meydana gelmesi, diisiik bliyiime oraninda kalinmasi ve yiiksek cari

ac1gin, enflasyonun gergeklesmesi gibi problemlerin asil sorumlusu kamu agiklaridir.

Kamu agiklarimin finansmaninda en onemli kaynak kuskusuz kamu gelirleri
icerisindeki vergilerdir. Lakin bir Glkenin vergi gelirleri kamu harcamalarin
karsilayacak diizeyde degilse alternatif kamu gelirlerine yOnelmek gerekir. Bu

hususta vergiden sonra 6nemli bir finansman kaynagi olan borglanma gundeme gelir.
1.1.2. Bor¢ Tanimlari

Bor¢ kavrami, temel olarak karsilikli veya karsiliksiz edimleri yerine getirmeyi
esas alir. Baska bir deyisle ifade edilirse bor¢lu ve alacakli olmak {izere iki
sacayagmin taahhiitlerinin yerine getirilmesi seklinde tanimlanabilir. Bu iki
sacayagindan bor¢lu, bir davranista bulunmak veya bulunmamak veyahut bir seyi
yapmak, vermek veya bir seyi yapmamak, vermemekle hukimlidir. Yilmaz
(2015)’a gore borg kavrami 6deme sorumlulugunu ifade etmekte, bunun yaninda bu
kavram en dar anlamda bir para borcunu temsil ederken genis anlamda ise alacakli ve
bor¢lu arasindaki hukuki bir borg iligkisi ile ifade edilebilir (Y1lmaz, 2015: 1).



Borglar Kanunumuzda da bor¢ kavrami genellikle genis anlamda kullanilan borg
iligskisini ifade etmektedir. Batirel (1990) ise bor¢ kavramimi su sekilde ifade
etmektedir: 6diing alinmis herhangi bir seyin vakti geldiginde tekrar geri verme
yikiimliligiinii ifade etmektedir. Borg¢lanma kavrami da bor¢ kelimesinden
tlretilerek olusturulmustur. Bor¢lanma kavrami ise para veya buna benzer degerli
varliklarm belirli bir vade sonunda kisi ya da kurumlardan degerli varligin yaninda
ilave bir karsilik alinmasi bicimindedir (Batirel, 1990: 189). Baska bir ifadeyle
borglanma, devletin kisiler veya kurumlarla karsilikli anlasma sonunda belirli bir fon

kaynaginin 6diing alinmasidir.

Bor¢lanma kavrami maliye literatiiriinde kamu borglanmasi seklinde ifade
edilmekte oldugundan bu kavram kamu borglanmasi perspektifinden irdelenmeye
calisildi.r Kamunun borg¢lanmasi sonucu kamu borglarmnin gelisimi ve biitce agiklart
basta bir¢ok gelismis tilkeler de olmak Uzere bitlin diinyada siyasi bir problem haline
gelmistir.? Kamu sektoriiniin hizli bir ivme kazanarak bilyiimesi ve kamunun kisa
vadeli politikalarindaki artis son on yillik donemde kamu borglarinda artisa neden
olmustur (Neck and Sturm, 2008: 1).

Kamu borglanmasi ¢ogu kitapta farkli sekillerde de tanimlanmaktadir. Bu
tanimlarindan bazilar1 “Kamu borg¢lar™, “Kamu kredisi”’, “Devlet borglart”
seklindeki kavramlardir.> Kamunun borglanmas: genellikle bir ilkenin biitcesinin
denk olmama durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle bitce terazisinin
gider kefesinin gelir kefesinden fazla olmasi durumunda s6z konusu ag¢igin
kapatilmasi i¢in devletler borglanmaya gitmektedir. Bu bitce terazisinin gider tarafi
yani harcama kismi agirlikli olarak cari harcamalar, yatirim harcamalart ve transfer

harcamalar1 seklinde tasnif edilir. Gelir tarafi ise vergiler, serefiyeler, harglar,

! Modern bakimdan ilk devlet borglanmasi, Birinci Diinya Savasi'nin finansman kredisini saglamak
icin alinmistir. Sonraki surecte borglanma, 1930'lardaki iktisadi krizle daha da biytimiistiir (Bilbiil,
2003: 121).

2 Bugiiniin gelismis iilkelerinde kamu borcu ortalamas1 GSYH'nin %90'ina tekabiil etmekte olup 1945
yilindan giiniimiize kadar beklenmemis bir seviyeye ulagsmistir. Bunun yaninda gelismekte olan
iilkelerde kamu borg¢lanmasi GSYH'nin %30'u civarinda olup daha diisiik seviyededir. Bu durum
devlet bor¢lanmasi probleminin iilkelerin mutlak zenginlik diizeyiyle ilgili bir iliskisi olmadig1 daha
cok kamu sektorii ve 6zel sektor aktorlerinin aralarindaki bir zenginlik paylasimi problemi oldugunu
aciklamaktadir (Piketty, 2018: 590-591).

% Bu kavramlara, Erdem (1996: 7), Ince (2001: 1) ve Tiigen v.d., (2018: 13) adli calismalarda yer
verilmigtir.
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resimler, parafiskal gelirler, borglanma, miilk ve tesebbiis gelirleri, para basma, vergi
cezalar1 ve diger gelirlerdir. Bu gelirler icerisinden vergi gelirleri tilkelerin en 6nemli
finansman aracidir. Fakat giiniimiiz kosullarinda hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerin vergi gelirleri bu giderleri karsilamadigi igin Ulkeler siklikla

borclanma yoluna gitmektedir.

Erdem (1996)’in bu konudaki goriisleri, hem bor¢lanmanin hem de para basmanin
miktar1 ve ekonomide yarattigi etki bakimindan iizerinde durmustur. Fakat para
basmanin iilke ekonomisinde enflasyonist etki yaratacagindan dolay1 bu duruma pek
olumlu bakmamuistir. Devletler siiphesiz mali, ekonomik ve sosyal kosullara bakarak
biitcelerindeki ~ zorunlu  giderlerinin  finansmanlarim1  bu  kosullara  gore
belirlemektedir. Belirli bir donem icerisinde planlanan giderlerin gelirlerden fazla
olmast durumunda devletler dort alternatif tercihi bulunmaktadir. Bunlardan vergi
alternatifinde ya mevcut vergi oranlarinin diizeyi artirilir ya da bunun yerine yeni
vergiler bitge sistemine eklenir. Diger iki alternatif bor¢lanma ve Merkez Bankasi
yoluyla para basmadir. Bu alternatif finansman araglarinin ekonomik ve sosyal
etkileri birbirinden farkli oldugundan dolay1 devletler o donemin ekonomik ve sosyal
kosularia gore hangi finansman araci kolay ve daha yararli ise o finansman aracini

kullanir (Erdem, 1996: 2-3).

Borg¢ alternatifi tercih edildiyse bu borcun tlke ekonomisinde makro dengeleri
saglama agisindan ¢ok Onemli bir maliye politikas1 araci oldugu bilinmektedir.
Modern maliye politikasi araci olarak kullanilan borclanma tlkelerin ekonomik
bliylime ve istikrar1 saglamanin yani sira gelir dagilimini degistirme, para
politikasiyla uyumlu olacak sekilde fiyat istikrarinin korunmasina katki saglayabilir.
1980’lerden itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve Neo-liberal politikalarin
varligiyla birlikte, olaganiistii finansman kaynagi olan bor¢ sadece savas ve biiyiik
altyap1 harcamalarin finansmani igin alinirken 6zellikle giiniimiiz kosullarinda ayni
bir vergi gibi olagan bir gelir kaynagi olmus ve biitce acigmin kapatilmasinda

siklikla kullanilir hale gelmistir.

Bu baglik altinda iki 6nemli finansman kaynagi olan bor¢lanma ve vergi arasindaki

eskisi gibi pek bir fark olmasa da benzer ve farkli yonleri ele alinmistir.



1.1.3. Kamu Borcu ile Vergi Arasindaki Benzerlikler ve
Farkhhklar

1.1.3.1. Benzer Ozellikler

Devlet kamu hizmetlerinin finansmani i¢in kaynaga ihtiyag¢ duydugunda s0z
konusu iki maliye politikast aracindan birini o donemin konjonktiirel sartlarina gore
tercih eder. Hem bor¢lanma hem de vergi kamunun finansman kaynaklar
bakimindan birbirine benzemektedir (Tigen v.d., 2018: 17). Clnkil bu iki kavram
birbirlerinin alternatifidir. Sonugta verginin toplanmasi ile borglanma ayni amaca

hizmet ederler. Bu amag¢ da kamu finansmaninin karsilanma ihtiyacidir.

Kamu borcunun 6deme vadesi geldiginde, devlet bu borcun 6demesini alacagi
vergilerle karsilar. Baska bir ifade ile bor¢lanma gelecekte toplanacak vergi
gelirlerinin simdiden kullanma durumudur (ince, 2001: 6). Yasa (1965) ve Aksoy
(2011) ise bu durumu bu kadar basit gérmemektedir. Glnlmdiz itibariyla devletler
stirekli bor¢lanmakta ve bu borg¢ hi¢bir zaman sifirlanmamaktadir. Bununla birlikte
bor¢lar daha da birikerek artmaktadir. Bu devamli artisin artik normal goriilmesi
sonucunda borcun vergi ile degisimi ortadan kalkmis, bor¢glanmay1 vergiye benzer
zorunlu bir gelir kaynagi haline getirmistir (Yasa, 1965: 5; Aksoy, 2011: 149).
Kisacasi, s6z konusu kamu borcu bigim degistirerek vergi gibi zorunlu bir finansman
tipi haline gelmistir. Ornegin, iilkemizde 05.01.1961 tarihinde uygulanan *‘tasarruf

bonolar1’” zorlama unsuru bakimindan vergiyle ayni 6zelligi tasimustir.*
1.1.3.2. Farkh Ozellikler

Devletler, bor¢lanmaya gittigi zaman ilgili biitce donemi icin elde edilen
borclanma gelirini hangi harcamalarda kullanacagimi agiklar. Yani elde edilen
borglanma geliri belirli harcamalarda kullanilir. Vergilerden elde edilen gelirler ise
Hazineye aktarilir ve bu gelir hangi harcama kanallarina aktarildig: belli degildir. Bu
bize bitce ilkelerinden Adem-i tahsis® kavramini agiklamaktadir. Baska bir ifade ile

belirli gelirler belirli hizmetlere dnceden tahsil olunamaz. Elde edilen vergi gelirleri

4 Bu bonolar iilkemizde 12.03.1972’de ¢ikarilan 1598 sayihi yasayla Mali Denge Vergisine
doniistiiriilerek uygulamadan kaldirilmistir.

5 Ulkemizde, 2003 yilinda yiiriirliige giren 5018 say1li Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu’nun
ikinci boliimiindeki kamu maliyesi temel ilkeler kisminda bu ilkeye yer verilmektedir.



hazinenin kasasinda biriktirilir buradaki mal ve hizmetlerin finansmani ig¢in
kullanilir. Bunun yaninda vergi gelirleri sadece devletin yurtici kaynaklarindan elde
edilirken borclanma hem yurtici hem de yurtdis1 kaynaklardan elde edilmektedir
(Erdem, 1996: 5-6). Bu iki kavram arasinda ayrilan 6nemli bir nokta bor¢lanmanin
devlet igin gegici bir finansman kaynagi olup, verginin ise kesin bir finansman
kaynagi oldugudur. Borglanma durumunda devlet bu borcun anapara ve faiz
O6demesini bu borcun vade sonunda 6demek zorundadir. Fakat vergi de bu geri
O0deme karsihigi so6z konusu degildir yani Kkarsiliksizdir, bunun yaninda iilke
vatandaslarinin 6dedigi vergi ile aldiklari hizmetlerin faydasinin birebir karsiligini

olemek giictiir (Yilmaz, 2015: 3).

Diger bir baska ayrim, vergi ger¢ek anlamda bir gelir sayilirken bor¢lanma ise
goriiniiste bir gelirdir. Sonugta alinan borg vadesinde 6denmesi gerekir. Bundandir ki
vergi sirekli bir gelir kaynagi olarak goze carparken borglanma ise gegici bir gelir
kaynag1 olarak belirtilmektedir. Ayrica borglanma vatandaslarin tasarruflari ya da
Merkez Bankasi’nin ve ticari bankalarin kaynaklarindan elde edilir iken vergi ise
vatandaglarin yatirnmlarim1 ve tiiketimlerinin azalmasia sebebiyet vermektedir
(Aksoy, 2011: 154). Vatandaslarin vergi vermekle 6zel mal ve hizmet talebinden
vazgecmesine ragmen topluca kamu mal ve hizmetlerine sahip olmaktadirlar. Fakat
birikmis parasi olan tasarruflu vatandaslarin ulasmaya calistiklar1 asil amaglar1 bu
olmamalidir. Cunki devlete bor¢ vermekle varliklarinin bilesimini degistirme
tercihinde  bulunmaktadirlar.  Boyle  bir  tercihte  bulunmalart  onlar
fakirlestirmemekte, tiiketim harcamalarin1 daraltmasina sebep olmamaktadir. Bunun
aksine bugunun tuketiminin gelecekteki tiketim lehine geciktirme firsatini
sunmasina olanak saglamistir. Bunun yaninda bir faiz gelirine hak kazanmis

oldugundan refah seviyesin de bir artis olacaktir (Nemli, 1996: 240).

Son olarak devlet, bor¢lanmaya olaganiistii ve biiyiik yatirimlarin finansmani igin
basvurmasinin yani sira Ozellikle son donemlerde biitce aciklarinin zamanlama
probleminden dolayr da siklikla bagvuruldugu goriilmektedir. Ancak elde edilen

vergi gelirleri devletin cari harcamalarinda kullanilmaktadir (Erdem, 1996: 6).



1.2. Kamu Bor¢larinin Simiflandirilmasi

Kamu bor¢lanmasi devletin, 6nceden belirlenmis anapara ve faiz 6deme haklarin
belirlenen biitce takvimine gore yapilmasia iliskin kanuni hiikmii ifade eder.
Karsiliklt bir degisim siireci olan kamu bor¢lanmasi hiikiimetin, kurumlardan,
kisilerden ve baska devletlerden borglanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Borcu alan
hiikiimet ve borcu veren kisi veya kurumlar i¢in borg araglari olan devlet bonosu ve
hazine tahvilinin alimi ve satiminda kullanabilir kaynagin karsilikli gegici bir

degisimini izah eder (Buchanan, 1987: 1044).

Kamunun borglanmasi durumunda kamu borg¢lar1 glindeme gelir. Kamu borglar
kendi icinde cesitli simiflandirmalara tabidir. Yalmiz bunlar arasinda iki Onemli
simiflandirma  vardir.  Birincisi  kamu  bor¢larinin  vadesi  bakimindan
smiflandirilmasidir. Tkincisi de sagladig1 kaynak bakimindan i¢ ve dis borg ayrimudir.
Bu iki siniflandirmanin yaninda Yilmaz (2015) ayrica pek kullanilmayan bagka bir
cesit olan gondllulik (istege bagli) ve cebrilik (zorunluluk) smiflandirmasini da
belirtmistir. Temel ilke olarak kamu borglanmasi goniilliiliikk esasina gore tasarruf
egilimleri fazla olanlardan alinsa da bazi olaganiistii durumlarda zorunluluk esasina
gore tasarruf egilimi disiik olanlardan da alindig1 séylenebilir (Yilmaz, 2015: 20).
Bagka bir sdylemle devlet zorunlu bor¢lanma durumunda, borcu veren taraf hazine
bonosu ya da devlet tahvili satin almaya mecburi iken tam tersi durumda borcu veren
taraf kendi rizasiyla devletin belirledigi vade siresi ve faiz oranina gore
tasarruflarinin tamamini veya belirli bir bolimunu devlete borg olarak verir (Susam,
2019: 225-226).°

Kamu borglarinin smiflandirilmasinda bazi borglar farkli sekillerde benzer
smiflandirmalara beraber dahil olabilir. Bu durum o borcu her farkli siniflandirmada
tekrar edilmesine yol agmaktadir. Fakat bu siniflandirmalar, yararsiz degil tam
tersine olumlu ve zorunludur (Erol, 1992: 21). Ayrica ince (2001) bu turdeki

® Bilhassa istege bagli borglanmadan yeterince katki saglanmadigi doénemlerde bu ydndeki
uygulamalara siklikla bagvurulmaktadir. Ayrica, bu tiir cebri borglanmalara “zorlayici borglar” da
denilmektedir. Zorlayici bor¢ kavrami yerine “yari zorunlu” bor¢lanma kavramini kullanmak daha
uygundur (Akdogan, 1993: 370).



borglarin iilkelerin demokratik olmast veya olmamast durumunda degisiklik
gdsterecegini sdylemistir (Ince, 2001: 34).” Sozii edilen énemli iki smiflandirma
glinlimiiz kosullarma goére daha c¢ok kullanishi oldugundan bu iki siiflandirma ele

alinmustir.
1.2.1. Vadeleri Bakimindan Kamu Bor¢lar

Vade olgusu hem kamu borglarinda hem de 6zel borglarda bor¢glanmanin degismez
bir parcasidir. Cilinkii borcun vadesine gore bor¢ kosullar1 degismektedir. Borg
kosullarinin i¢inde olan faiz oranlar1 ve diger ilave getiriler vadenin uzunluguna gore
genellikle daha yiiksek tutulmaktadir. Eger vade kisaysa faiz oranlar1 diisiik ve ilave
getiriler ve ayricaliklar verilmemektir (Erol, 1992: 33). Baska bir sekilde ifade
edilirse vade stiresi uzadik¢a daha ¢ok faiz 6demesinden dolay1r borglanmanin

maliyeti artmaktadir (Ince, 2001: 35).

Kamu bor¢larmin vadeleri farkli sekillerde olabilmektedir. Bunun bir sebebi
Devlet, gelecekte tahsil edecegi kaynaklar1 bilmesi ve ikinci sebebi bor¢ verecek
vatandaslarin kamu bor¢lanmasini tercih edecegini dikkate alarak farkli vadelerde
bor¢clanmaya gitmesidir (Tural, 1992: 32). Kamu borglarinin vade smiflandirilmasi
iki farkli sekilde olmaktadir. ilki uzun vadeli ve kisa vadeli ikili ayirim digeri ise
uzun vadeli, orta vadeli ve kisa vadeli seklinde iiglii ayrimdir. Ikili ayrimda kisa
vadeli borclarin siiresi bir yildan kisa olanlar, uzun vadeli borglarin siiresi bir yildan
daha uzun olan borgtur. Diger ayrimda ise kisa vadeli olanlar bir yila kadar olanlar,
orta vadeliler bir yil ile bes yil arasi olanlar ve uzun vadeliler ise bes yildan daha
uzun olan borglardir.®2 Genellikle ikili ayrim vade smiflandirilmasi daha gok tercih

edilmektedir.

7 Bunun yani sira sozii edilen kamu borglarinin smiflandirmasi disinda eskiden, “normal borglar-
vatanperverane borglar”, “teminatli borglar-teminatsiz borglar”, “tahvilli borglar-tahvilsiz borglar”,
“verimli borglar-verimsiz borglar” gibi bir¢ok farkli simflandirmalar da mevcuttur.

8 Belirtilen vade smirlamalar1 itibarryla mutlak kurallar bulunmuyorken, 10 yila kadar siirekli devlet
borglarinin da orta vadeli olarak ifade edildigi durumlar olmustur (Akdogan, 1993: 369).



Kisa vadeli borglar Merkez Bankasi kaynaklarindan ve para piyasasi
kaynaklarindan saglanirken uzun vadeli borglar genellikle sermaye piyasasindan

saglanmaktadir.®
1.2.1.1. Kisa Vadeli Borg¢lar

Kisa vadeli borglar, borg siiresi 1 yildan daha kisa olan borg tiiriidiir. Bir¢cok
kaynakta, kisa vadeli borglara borcun vade yapisi surekli artis ve azalis seklinde

degisken oldugu i¢in dalgali borglar da denilmektedir.1°

Devlet, birgok nedenlerden dolay: kisa vadeli bor¢lanmay: tercih etmektedir. Bu
sebeplerin baginda ekonomik istikrarsizlik varsa bu durumu uzun vadeye yayilmasini
onlemek, olaganiistii meydana gelen giderlerin finansmanini karsilamak, biriken kisa
vadeli borglarin uzun vadeli bor¢lanmaya hazirlik yapmasi, butcede zamanlama
probleminden dolay1 ortaya ¢ikan biit¢e gelir giderlerini denklestirmek ve son olarak
0 donemin mali ve ekonomik konjonktiirii uygun ise kisa vadeli borclanmaya
gidilmektedir (Tigen v.d., 2018: 50).

Yasa (1965), devletin kisa vadeli borglari, modern maliye politika aracini etkin
kullanilmasina yardimci olmaktadir. Bu borglarin ¢ok biiyiik bir kismi ilave bir satin
alma giicii saglarken ayrica yastik alti saklanan meblaglarin da Hazine araciligiyla
ekonomiye kazandirilmasina olanak saglamaktadir. Durgunluk gibi olaganiistii
ekonomik durumlarda 6zel sektoriin harcama kalemlerini kismadan kamu sektoriintin
harcama yapmasini artirmak modern maliye politikas: araglarindan birisidir. Eger
ekonomi tam istihdam seviyesinde ise toplam harcamalari artirmak yerine kismak
gerekir. Ayrica onemli goriilen biiyiik alt yapi yatinmlarmin kaynagi i¢in de kisa
vadeli borglar kullanilmaktadir. Bu borca bagvurma genelde devletin gelir

kaynaginin azalmasi oldugu donemlerde gergeklesmektedir (Yasa, 1965: 42).

° Fakat Merkez Bankasi’ndan saglanan kisa vadeli avans, iilkemiz agisindan 1211 sayili kanunda
yapilan degisiklikle 2001 yilindan glinimize kadar Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan kredi imkénina
yasak getirmistir.

10 By kavrama, Erol (1992: 33), (Akdogan, 1993: 369), ince (2001: 36), Yilmaz (2015: 21) adli
eserlerde rastlanilmistir.
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1.2.1.2. Uzun Vadeli Borglar

Vade siiresi bir yildan daha uzun borglara uzun vadeli bor¢ denilmektedir. Bu
borglar belirtildigi gibi sermaye piyasalarindan almmaktadir. ince (2001), bu
bor¢larin vade siiresinin bazen 100 yila kadar ulastigi, dahasi siiresi belli olmayan
borclara da cok oOnceleri rastlandigini belirtmistir. Bu ylzden bu borca “siirekli
borglar” ve daimi borglar” gibi tamimlar verilebilir. Bu borglarin kaynagi daha ¢ok
bilyiik yatirimlar veya uzun siireli islere ayrilan finansmanlarla saglanir (Ince, 2001:
50).! Bunun yaninda bu uzun vadeli borglarm &deme vaktine az bir zaman
kaldiginda bir nevi kisa vadeli bor¢ haline gelmektedir. Bu durum ayni kisa vadeli
borg gibi para piyasasinda kolaylikla alici bulmasina olanak saglamaktadir (Tural,
1992: 36).

Gelismis tilkeler de devletin borglanma ihtiyacin1 gidermede orta ve uzun vadeli
borglar daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu ulkeler ikincil piyasalari daha islevli kilmak
icin uzun vadeli bor¢lar1 kullanmaktadir. Ekonomik istikrar1 iyi olan iilkeler
borg¢larmin birgogunu vadeleri on yila kadar uzanan borglardan olusmaktadir (Bagci,

2001: 188).

Uzun vadeli borglar, siireli borglar ve siiresiz borglar olarak ikiye ayrilir. Streli
borclara borcun 6deme siresi belli olan borcglar veya vadeli istikrazlar da
denilmektedir. Yasa (1965), bu borcu itfaya tabi borclar olarak ifade etmistir.
Alacakli ve borglu arasinda sozlesme yapilirken 6deme sekli ve 6denme tarihi
belirlenmis bir borglanma ¢esididir. S0z konusu borglanma sekli belirli bir plana ve
programa gore yapilir, ddeme zamani geldiginde tiim borglar ve faizi tamamen
Odenir. Baz1 nadir durumlarda bu borglarin vadesinden 6nce ddendigi durumlar soz
konusudur (Yasa, 1965: 56-57).12 Bu durumda borcun faiz yikii azalmaktadir.
Siresiz bor¢lanma tirtinde ise devlet herhangi bir vade suresi belirtmez. Bu borcu
veren kisiler 6diing verdigi anaparayi isteme durumu bulunmamaktadir, yalnizca faiz
geliri istemeleri s6z konusudur. Kisacasi devlete verdikleri borg sayesinde faiz orani

uzerinden gelir elde ederler. Anapara 6denmesi zamanini devlet tek tarafli olarak

11 Bir istisna olarak devlet bazen uzun siireli isler i¢in kisa siireli islerden saglanan para piyasasindan
kaynak saglayabilmektedir.

12 Erken 6deme, bir zorunluluk olmamakla birlikte devletin kosullar: elverisli oldugu 6lgiide borcunu
erken ddemesi ve piyasadaki tahvilleri toplamasidir.
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karar vermekte ve istedigi kosullarda anaparayr ddeme serbestligine sahiptir. Bu
serbestlik devlete bir bakimdan yarar saglar. Sonugta devlet uzun bir siire borcun
anapara 6denmesinden kurtulmus olur. Ekonomik kosullarin iyi oldugu donemlerde
borcun anapara 6demesini yapar, bu borcun ekonomi iizerinde yaratacagi olumsuz
etkisini bertaraf eder ya da piyasada cari faiz haddi diistiigiinde borcu 6der. Bu
sayede diisiikk faizlerle yeni tahvil ihrag etmesine kolaylik saglamaktadir (Erdem,
1996: 36-37).

1.2.2. Saglandiklar1 Kaynak Bakimindan Kamu Borg¢larn

Bu borglar kendi icerisinde i¢ ve dis borg¢ seklinde ikili bir siiflandirilmaya tabi
tutulmaktadir. Genel bir ifadeyle Ulke i¢i kaynaklarda tasarruf yetersizligi yoksa
tilkeler ilk basta i¢ bor¢lanmayi tercih ederler. Eger iilke i¢i kaynaklarda tasarruf
yetersizligi varsa bu durumda dis bor¢lanmaya yonelim olur. Ulke ici yeterli kaynagi
olmayan gelismekte olan iilkelerdir. Bu durumda bu iilkelerin i¢ bor¢larin yaninda
ayrica dis bor¢ almasi gerekmektedir. Gelismis llkeler ise iilke i¢i tasarruflart ve

kaynaklar yeterli diizeyde oldugu icin daha ¢ok i¢ bor¢lanmaya gitmektedir.™®

Erol (1992), bir iilkenin i¢ bor¢lanma yerine dis bor¢lanmaya gitme sebebini iki
temel dayanak Uzerinde ele almigtir. ilk temel dayanagi iilkelerin ekonomik
durumunun disa bagimli olmasi ve iilkeye girisi saglanan doviz miktarinin yeterli
olmamasindan dolay1 ithalati karsilayacak doviz miktarmin bulunmamasidir. Bu
sebepten Otlirii lilkenin ihtiya¢ duydugu siireklilik arz eden mallar1 alabilmek i¢in
yurtdig1 piyasalardan dis bor¢ veya dis kredi alinmasi zorunlu olmaktadir. Bu
durumda i¢ kaynaklar ne kadar yeterli olursa olsun yurtdigindan saglanan mallarin
doviz ile alimi sart oldugu igin iilkeler dis borca yonelmek durumunda kalmaktadir.
Dis bor¢lanmaya yonelmenin diger bir nedeni ise lilke ihtiyaclar1 i¢ kaynaklarla
karsilanamadigi durumlar da ortaya ¢ikmaktadir. Ulkenin gelir toplama olanaklarmin
smirina gelmesi, fakat hala iilkede karsilanacak ihtiyaglar1 varsa devletin dig
kaynaklar yoluyla borglanmasindan baska care yoktur. Saydigimiz bu ozellikler

azgelismis tilkelerin hepsi i¢in gegerlidir. Bu gecerlilik azgelismis tilkeleri bagimli

13 Bu kisimda ifade ettigimiz genel bir bakis agisidir. Ciinkii 2000°1i yillarla birlikte gelismis tilkelerin
dis borglarinda biiyiik bir artig goriilmiigtiir bunun yaninda gelismekte olan iilkelerin de i¢ borglarinda
biiyiik artislar s6z konusudur.
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hale getirmis ve ‘“azgelismisligin kirllamaz kisir dongilisinii”’nin  iginde
yuvarlanmasina yol agmistir. Bu durum dis kaynak saglayan iilkelerin az gelismis

tilkeler tizerinde goriiniir veya goriinmez bir sekilde hegemonyasi olmustur (Erol,

1992: 49).

Glintimiizde kiiresellesmenin etkisiyle para ve sermaye hareketlerinin hizla artmasi
kredi olanaklarmi siirekli sekilde yiikseltmistir. Ulkeler bu sayede uluslararasi
sermaye kurumlarindan daha rahatlikla para alabilmekte hatta 0Ozel sektor
kurumlarinin kendileri arasindaki finansal iliskiler daha kolay hale gelmistir. Bunun
sonucunda gelismis tilkelerde asir1 sermaye birikimi problemi olusurken gelismekte
olan (ilkelerde sermaye birikimi yetersizligi problemi vuku bulmustur (ince, 2001:
71).

1.2.2.1. i¢ Bor¢ ve Dis Borcu Ayiran Olgiitler

I¢ borg ve dis borcu ayirirken temelde iki 8lciit gegerlidir. ilki alacaklinin milliyeti
digeri ise bor¢ alinan piyasanin milliyetidir. Bor¢ alinan piyasanin milliyeti daha
gercekci bir 6lclittir. Sonugta dis borglar alindig1 zaman doviz olarak alinmakta geri

6dendiginde doviz olarak alinan iilkeye transfer olmaktadir (Aksoy, 2011: 158).

Panizza (2008) i¢ ve dis bor¢lanmayi ii¢ Olclt itibariyla ele almaktadir. ik 6lgiit
bor¢lanilan para birimidir.!* Tkinci l¢iit alacaklinin ikametidir. i¢ bor¢lanma, tlke ici
ikamet edenlerden alinmakta dis borglanma ise Ulke iginde ikamet etmeyenlerden
alinmaktadir. Son olarak Gcuncl Olcit ise borglanmanin yapildigi yer ve borg
s0zlesmesinin diizenlemesini saglayan hukuki mevzuattir. Baska bir ifade ile
piyasanin milliyetidir. I¢ borglanmada devletin kendi topraklari i¢inde ve kendi
hukuki strecleri gegerli iken dis bor¢glanmada yabanci devletlerde meydana gelmekte
ve hukuki slrecleri yabanci devlet mahkemelerinde gerg¢eklesmektedir (Panizza,
2008: 4).

14 By kapsamdaki bor¢ ayrimi igin bazi hususlar géze ¢arpmaktadir. Ilk husus borcun milli para
tzerinden belirlenmesi, alacakli durumunda bulunan vatandasin devlete milli para vererek devlet borg
anapara ve faizlerini milli para ile 6demeyi kabul etmesi i¢ borcu agiklamaktadir. Diger yandan
alacakli kisinin yabanci parasi vermesi ve bor¢lu durumunda olan kamunun da buna karsilik borcun
anaparasi ve faiz ddemelerini yabanci para ile ddemeyi taahhiit etmesi sonucunda yapilan borglanma
dis borg olarak gerceklesecektir (Akdogan, 2014: 370-371).
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1.2.2.1.1. Alacaklimin Milliyeti

Alacaklimin milliyeti 6l¢iitiinde, devlet tahvil ve bono gibi bor¢ senetlerini kendi
yurttaglarina satarsa i¢ borg, yabanci iilkedeki yurttaglarina satarsa dis bor¢ kavrami
ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir sdylemle Tirkiye’de satisa konulan bor¢ senetlerini
iilkemizde ikamet eden yabanci uyruklular tarafindan alindiginda dis borg,
Tirkiye’nin yabanci bir iilkede satisa sundugu borg senetlerini o ililkede yasayan bir

Tiirk vatandas1 aldiginda i¢ borg¢ vuku bulmaktadir (Tiigen v.d., 2018: 58).1°

1.2.2.1.2. Piyasanin Milliyeti

Ik 6lgltin yerine piyasanin milliyeti 6lciitii daha gercekgi bir ayrimdir. Devletin
tilke sinirlar1 dahilindeki kisi ve kurumlardan, milli para cinsinden borglanmasi ig¢
borcu kapsiyorken, dis borg¢ ise yurtdigi pazarlardan déviz cinsinden bor¢lanma
durumudur (Yilmaz, 2015: 22). Dis diinyadaki piyasalardan saglanan bor¢ dis
ekonomik iligkileri etkilerken bunun yaninda devletler hukukuna giren sorunlar1 da
ortaya c¢ikarmaktadir. Bu iki olgiit degerlendirildiginde piyasanin milliyeti kriteri,
birinci 6l¢iit olan alacaklinin milliyeti kriterine gore alinan borcun ekonomi lizerinde
yarattig1 etkileri daha iyi analiz edebilmek igin daha yeterli ve tatmin edici bir kriter
olarak ifade edilebilir (Tiigen v.d., 2018: 58).

15 1k bakista goriildiigii gibi bu ayrim pek yeterli diizeyde degildir. ilk durumda milli ekonomiler arasi
bir iligki yokken ikinci durumda borcu alan Tiirtk olmasina ragmen iilkeden iilkeye para transferi
olmakta ve kurulan borg iliskisi dig 6deme konusuna etki etmektedir (Yasa, 1965: 72).
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1.2.2.2. I¢ Borc¢ ve Dis Borcun Ozellikleri

1.2.2.2.1. Kaynaklar Yonunden

Ic borglar bir iilkenin kendi i¢ kaynaklarindan, dis borglar ise yurtdist
kaynaklardan temin edilir. Bu iki borg tirlnin, geri 6édenmesi sirasinda ortak bir
benzerligi bulunmaktadir. Bu ortak benzerlik hem i¢ borcun hem de dis borcun
O0denmesi sirasinda devletin olagan gelirleri olan vergilerle finanse edilmesidir
(Erdem, 1996: 39).

1.2.2.2.2. Milli Gelir Yonunden

Hem i¢ borglar hem de dis borglar milli geliri iki farkli sekilde etkiler. Birincisi bu
borglarin alindigr sirada ikincisi bu borglarin 6dendigi sirada iilke ekonomisine
yaratacag etkiler birbirlerinden farklidir. ¢ borglar iilke i¢i kaynaklardan saglandig1
icin milli gelire dahildir, eger kullanilmasi disiiniilmeyen kaynaklar {iretime katilirsa
olumlu etkiler yaratir. Dis borglardaki durum ise alindiginda milli gelir miktarina
ilave bir katkidir. Ciinkii iilke i¢i kaynaklarla saglanmasi zor olan yatirim malzeme
ve techizatin elde edilmesi milli gelirin artmasinda hizlandiric1 bir rol oynar. Bu
borglarin geri 6dendigi sirada dis borglarda tam tersi etki kendini gdstermektedir.
Yani dis borglar 6dendigi sirasinda milli gelirde negatif bir etki yaratirken i¢ borglar
odendigi sirada milli gelirde negatif bir etki s6z konusu olmaz. Aslinda dis borglarda
milli gelirin bir boliimiiniin lilke disina aktarilmasi s6z konusudur. Bunun yaninda
ikinci bir sikint1 dis bor¢lar hem anapara hem de faiz geri 6demesinde borcun dovize
cevrilmesi gibi bir riskle karsi karstyadir. Bundan dolayidir ki 6zellikle gelismemis
tlkeler i¢in bu borcun en verimli yatirimlara kanalize edilmesi gerekmektedir (Ince,
2001: 72-73).

1.2.2.2.3. Ulusal Amaclar Yoninden

I¢c borglar, borglanmis olan devletin bir i¢c problemidir, 6rnegin aile uUyeleri
arasindan almip verilen bir bor¢lanma tarzidir. Bu borglar bor¢ almis devletin
cikarlarina uygun olarak alinir. Herhangi bir iilkenin c¢ikarlar1 ile g¢atismasi soz
konusu degildir. Bagka bir deyisle ulusun kendi kendine bor¢lanmasi seklindedir

(Ince, 2001: 73). Fakat bir devletin baska bir devletten veya uluslararasi bir
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kurulustan aldig1 borglarda durum daha farkli sekillerde olabilir. Ciinkii dis borgta bir
veya daha fazla devletin ¢ikarlarinda ¢atisma olanagi vardir. Bu borcu veren devlet
borcu alan devlet Uzerinde ekonomik veya siyasi ¢ikar durtisilyle hareket etmektedir.
Bu yiizden de dis bor¢ almis az gelismis devletlerin tarihte somirge durumuna
geldigi sOylenebilmektedir (Erdem, 1996: 40).

1.2.2.2.4. Kredi Riski Yonunden

Bagka onemli bir ayrim da kredi riskleri agisindan goriilebilir. Dis borglarda
uluslararasi kredi aliminda 6nemli faktdrlerden birisi guvenirlik iken i¢ borclarda
bankalar kredi verirken riski sifira indirecek sekilde tedbirler alir. Dis borg¢larda
hicbir Devlet, uluslararasi diizeyde ne giivenirligini kaybetmek ne de sifira diismesini
ister. Clnkd bunun sonucunda borg almak icin daha yuksek faiz 6demek zorunda
kalir ya da borcun kredi kaynaklarini kaybedilmesi ihtimali ortaya ¢ikar (Ince, 2001:
73-74).

1.3. Genel Olarak i¢ Bor¢ ve Dis Bor¢ Ayrimi

1.3.1. D1s Borg¢

Bagimsiz parasal sistemde, hiikiimet yaptig1r harcamalar1 finanse etmek amaciyla
vergilendirme, borglanma ve para basimi olarak ii¢ maliye politikas1 aracin1 kullanma
imkan1 vardir. Fakat emisyon giicli olmayan bagimli ekonomik yonetimlerin sadece
ellerinde vergilendirme ve borglanma araglar1 vardir. Siyasi karar alicilar
vergilendirmede Ust sinir noktasina geldiklerinde tek tercih araci olarak ellerinde
borglanma araci1 kalir (Esener, 2013: 23-24). Borg¢lanma kavrami onceden de
aciklandigi gibi kendi icerisinde i¢ ve dis bor¢ olarak ikili siniflandirilmaktadir.
Ozellikle az gelismis iilkeler kendi yurtigi kaynaklarinda yeterli tasarruf kanali

bulamadig1 durumlarda ilk bakista dis borca yonelim yapar.

Kiiresellesmenin kiz kazandigi 1980’li yillardan itibaren hem uluslararas: borg
stoklar1 hem de iilkelerin asir1 bor¢luluk problemlerinin daha siddetli hale gelmesi
ulke borglarinin ayni tabanda izlenmesi ve standardize edilmesi gerekliligi zorunlu
hale gelmistir. Bu zorunlulukla birlikte Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi

uluslararas1 dlizeydeki organizasyonlar dis bor¢ verilerinin kullanima uygun hale

16



getirme gayesiyle 1984 yilinda birlikte bir ¢alisma grubu tesis edilmistir. S6z konusu
calisma grubu, 1988 yilinda iilkelere sundugu ve (lkemiz de Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan onaylanan genel olarak dis bor¢ kavrami su sekildedir. Herhangi
bir Glkenin belirlenmis bir zaman araligi kapsamindaki gayri safi dis borglari, s6z
konusu Ulkede yerlesik olarak ifade edilmeyen vatandaslardan bir sézlesmeye bagli
kalinarak saglanan kisa, orta ve uzun vadeli yukimlilikler toplamini ifade
etmektedir (Bal, 2001: 14).

Dis borg, bir ekonomide alindiginda yurti¢i kaynaklar1 ¢ogaltmakta, ddendiginde
ise yurtdigina anapara ve faiz 6demesi aktardigindan dolayr milli gelir ve yerli
kaynaklar1 azaltan borg tiiriidiir (Batirel, 2007: 162). Az gelismis tlkelerin kendi
icerisinde yeterli kaynagi yoksa ekonomik biiyiimelerini artirmak i¢in dis bor¢lanma
ihtiyaci olusur. S6z konusu az gelismis Ulkelerin bu ihtiyaci karsilamak i¢in gelismis

uUlkelerden dis borg¢ almasi zaruridir.

Dis bor¢lanma durumundan s6z edebilmek i¢in iilke ekonomisinin disa agik
olmasi ve yurtdisindan yurtigine, yurtigcinden yurtdisina ikili bir kaynak akisi
olmalidir.’® i¢ borglanmada ise bir ekonomide toplam yurtici kaynaklari ne
azaltmakta ne de ¢ogaltmaktadir. Yani yurti¢inde toplam arz ya da talebin bilesimi ve
miktar1 degismektedir.}” Ayrica borcun elde edildigi i¢ veya dis, sermaye veya para
piyasasi borcun i¢ ve dis olarak ayiran baska bir 6l¢iit olmasinin yani sira borcun i¢
piyasada ©Odenmesi sonucunda dis piyasaya bir kaynak akimi s6z konusu
olmamaktadir (Batirel, 2007: 162-163).

D1s borcun yaninda dis yardim kavrami da vardir. Dis yardim ve dis borg
kavramlarinin uygulamada birbirlerine karistig1 ve kesin bir dilde ayrilamadigi hatta
genellikle dis kredilerin de bir dis yardim olarak ifade edildigi sOylenebilir. Fakat bu
iki kavram es anlamli degildir. Bunun yani sira uluslararas: iligkilerde o6zellikle
devletten devlete dis kredilerin de dis yardim olarak telaffuz edildigi goze carpar.
(Ince, 2001: 135).18

16 Buna gore dis borglanma aslinda iilkenin 6demeler dengesi problemidir.

17 ffade edilmek istenen bu ayrimda ana nokta alinan borcun iilkenin ekonomik kaynaklar1 degistirip
degistirmemesidir.

18 Bu iki kavram kesin ¢izgilerle birbirinden ayirmak ne kadar giig olsa da aslinda dis yardimin, dis
borcu da iceren daha genis bir anlam yelpazesi oldugunu séyleyebiliriz (Yilmaz, 2015: 231).
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Di1s yardimlar kavrami genis anlam ve dar anlam olmak Uzere iki bigimde ifade
edilir. Genis anlamdaki dis yardim kavrami ¢ogunlukla gelisme ¢agini tamamlamis
bir Ulkenin veya OECD ve IMF gibi evrensel kuruluslarin gelisme c¢agini
tamamlamamus iilkelere, milli sinirlarin1 savunmalarini saglamak veya ekonomik ve
sosyal kalkinmalarina destek vermek gayesiyle parasal, ayni sermaye ve hizmetler
gibi sermaye akimlariin toplamindan olusur (Ttgen v.d., 2018: 67-68). Bu hususta
yardim veren taraf birkag lilkenin bir araya gelmesiyle olusan uluslararasi kuruluslar
veya gelismis bir iilkedir. Diger taraftan yardim alan taraf ise savunmasin
giiclendirmek veya ekonomik ve sosyal kalkinmasini gergeklestirmek icin s6z
konusu yardimi alir. Verilen bu yardimlar nakdi olabilecegi gibi mal ve hizmetler
seklinde de gerceklesebilir. Ayrica alinan bu yardimlarin belirli bir vakte kadar
O0denmesi gerektigi ve vade tarihine kadar belirlenen faiz oraninda faiz ddemesi
yapilmalidir (Erdem, 1996: 49-50). Dar anlamda dis yardim kavrami ise gelismekte
olan bir (lkeye aktarilan bagislar veya piyasa sartlarindan daha faydali kosullarla

elde edilen krediler toplamidir.

Yardim kavrammin bu kadar farkli bicimlerde ifade edilmesinde kuskusuz ikinci
Diinya Savasi’nin biiyiik bir etkisi oldugu yadirganamaz. Onceleri ekonomik amagla
alinin yardimlar giinlimiiz kosullar itibariyla daha ¢ok politik ¢ikarlar giidiisiiyle

hareket etmistir.
1.3.2. i¢ Borg

Devletlerin i¢ borglanmaya ihtiyact oldugunda siyasal smirlar dahilinde
vatandaslarindan veya ¢esitli kuruluglardan bu borcu saglama olanagi vardir. Bu
kosulda devlet dis borclanmaya nazaran i¢ borglarda borglanma sartlarini
diizenlemekte serbest davranabilir ve ayrica devlet borglanmak igin de daha ¢ok
imkanlara sahiptir (Ince, 2001: 76).

I¢ bor¢lanma hiikimetin Ulke icindeki gelir kaynaklarini kullanarak para ve
sermaye piyasalarindan kendi harcamalarmin finansmanini saglamak gayesiyle
cogunlukla ylksek oranda faizle elde ettigi bor¢ turudir (Bakkal ve Gurdal, 2007:
149).
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I¢ bor¢lanma da tiim toplum ayn1 anda hem borglu hem de alacakli durumundadir.
Yani i¢ bor¢glanmada devlet dogrudan veya dolay1 olarak kamu borglanma senetleri
yoluyla finansal kurumlarla baglanti kurmakta ve karsilikli dengeyi saglamaktadir.
Ayrica i¢ borglanma sayesinde devlet, vatandaslariyla s6z konusu i¢ borglanma

senetleri ile bir iliski icine girmektedir (Holtfrerich et. al., 2016: 8).1°
1.3.2.1. i¢ Borclanmaya Yénelik Teorik Yaklasimlar

Borglanma, maliye tarihi boyunca devletlerin vazgecilmez bir unsuru olmustur.
Vazgecilmezdeki kasit her bir iktisat teorisi kendi bakis agisina gore borglanmaya bir
bicim verip ekonomide devlet borcunun énem derecesini belirlemistir. Diger bir
ifadeyle kamu borcunun miktari, devletin ekonomiye ne kadar miidahale ettigini
gostermektedir. Devletin ekonomiye miidahale araglarindan olan borg¢lanma her bir
bor¢lanma teorisinin stizgecinden tekrar sekillenmis ekonomide farkli fonksiyonlari
listlenmistir. Bunun yaninda bazi ekoller bor¢glanmaya olumlu bakarken bazilar1 da
olumsuz bakmakta veya bor¢lanma yolunun minimum kullanommi gerekli

goérmektedir.

Borclanma konusunda genellikle Klasik maliye goriisii ile Modern maliye goriisi
olarak ikili bir ayirim s6z konusudur. Klasiklere gore, bor¢lanma vergi gibi olagan
bir finansman araci degildir aksine olaganiistii bir gelir elde etme yoludur. Bunun
yaninda Klasikler, giiniin birinde devletin biriken borg taksitleriyle faizlerini
O0deyemeyecek duruma diismesi halinde devletin fakir duruma distip, mali iflasa
siriklenmesinden endise etmislerdir. A.P. Lerner’den bu yana, modern goriisiin
temsilcisi olan yazarlar Klasiklerin goriislerini benimsememekte ve borglanmay1
vergi gibi olagan bir finansman kaynagi olarak gormektedirler. Lerner’e gore,
kamunun bor¢ miktarinin 6nemi yoktur. Kamu borcunun miktar1 hane halkinin
yoksullugunun bir belirtisini de ifade etmemektedir. Bu sebeple, kamu borg
miktarmin artmast devleti yoksullastirmayacagi gibi geri 6denmesi durumunda da
devleti zenginlestirmez. Bunun yaninda devletin yeniden borg¢lanma durumuna

gelmesi veya para basmak suretiyle borglarini zamaninda 6deme imkanina sahip

19 Devletler, genelde vatandaslariyla vergi yoluyla baglanti kurmaktadir.
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olmasindan Otiiri kamunun i¢ borglarindan dolayr batmasinin hichir dénemde

miimkiin olmayacagini iddia etmektedir (Nadaroglu, 1989: 192-193).
1.3.2.1.1. Klasik Teoriye Gore i¢ Borclanma

Klasik iktisat okulunun baslangi¢ yili Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adli
calismasinin 1776 yilinda yayimlamasi ile baglamistir. Adam Smith (1723-1790),
Uluslarin Zenginligi isimli ¢alismasimin “Devlet Borglar1 Uzerine” ismini koydugu
kisimda kamu borglanmasiyla ilgili nispi ve rakamsal bilgilere yer ayirmis ve
calismanin 0z0nU kapsayan donemin devletleri Gzerine genel degerlendirmelerde
bulunmustur. Klasik yaklasgimin Adam Smith yaninda, ayrica 6nde gelen temsilcileri
arasinda David Ricardo (1772-1823), David Hume (1711-1776), Thomas Malthus
(1766-1834) ve J.Stuart Mill (1800-1873) yer almistir. Okulun eski giicinl yitirmesi
ise 1850’li yillarda Neo-Klasik okulun ve Marjinal Analist teorisinin ortaya ¢ikmasi
sonucunda gerceklesmistir. Klasik iktisat diisiince hakimiyeti yaklasik bir yiizyillik
donemi kapsamustir (Celen ve Ziilfiioglu, 2008: 290; Sen ve Sagbas, 2016: 85;
Akdemir ve Yesilyurt, 2018: 295).

Klasik iktisat¢ilarin  bor¢lanma ile ilgili genel goriisleri su sekilde
detaylandirabiliriz. Ilk basta devletin ekonomiye miidahalesine pek olumlu
bakmamislardir. Devletin sadece asil gorevlerini savunma, diplomasi, adalet ve
asayisi yerine getirmekle sinirli kilmislardir. Bir nevi iilkelere “jandarma devlet” tipi
ozelligini kazandirmiglardir. Bu iktisat¢ilara gore ekonomi, fiyat mekanizmasi
sayesinde tam istihdam seviyesine erismesiyle ekonomi kendiliginden dengeye
ulagir. Ilaveten rekabet kosullarmin varligindan dolay1 ayrica bir devlet miidahalesine
gerek yoktur (Yilmaz, 2015: 6). Ciinkii devletin ekonomiye miidahale etmesi bir
yarar saglamak yerine aksine ekonominin kendi kendine olan isleyisini bozarak
ekonomiye zarar verir. Klasik teorinin savunucularinin dedigi gibi piyasanin
goriinmeyen eli ekonomiyi istenen tarafta gelistirmeye yeterlidir (Savas, 1984: 34).
Bunun yaninda devletin miidahalesi ekonomik dengesizlikleri daha uzun stre devam
ettirerek kaynak dagilimmmi olumsuz etkilemektedir. Bu ylzden de devletin
ekonomiye karismasini engelleyecek bicimde “en iyi biitge denk biit¢e” ve “en iyi
vergi notr (kaynak dagilimini etkilemeyen) vergidir,” olarak ifade etmislerdir

(Egilmez ve Kumcu, 2012: 10). Zaten Klasik iktisat¢ilar devletin ekonomiye
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miudahalesini istemedikleri i¢in bor¢lanmay1 olaganiistii bir davranig olarak
gormektedirler. Bu ylizden temel gorevleri olarak sadece savas, olaganiistii durumlar,

kamu diizeni, biiylik altyap1 yatirnmlarinda bor¢lanma gerekliligini hissederler.

Klasiklere gore, devletin faaliyet sahasi temel gorevlerle sinirli olmalidir. Ayrica
denk biitce politikastyla hareket edilmeli bu yiizden de bor¢lanmayi, gegici ve olagan
olmayan bir davranis bigimi olarak tanimlamaktadirlar (Seker, 2006: 76). S6z konusu
teorinin ekonomide denk bitgenin zorunlulugunu istemesinin ana sebebi, kamunun
ekonomideki giclnun zayiflatilmasi, kamu sektori biylmesinin gdzetim altinda
tutulmasi ve i¢ bor¢lanmadan kaginilmak istenmesidir (Celikdz ve Yukaci, 2016:

480).

Diger taraftan Devlet, en 6nemli gelir kaynaklarindan vergi yerine i¢ borglanmaya
bagvurdugu durumda, devletin &diing verebilir fonlar piyasasinda 6zel sektdrdeki
kurumlarla rekabet iginde olmasi faiz oranlarini artirmaktadir. Bu durum ise 0Ozel
sektorin piyasalardan dislanmasina yol agmaktadir (Yilmaz, 2015: 6-7). Kaynaklar
etkin bir sekilde kullanilirsa, kamu hizmetlerindeki artis kaynaklar1 6zel sektorden
kamu sektoriine kaydirir ve 6zel mallarin tretimini azaltir. Bu kaynak aktarma
anlaminda, yiikiin simdiki nesil tarafindan tistlenilmesi gerekmektedir. Azaltilmis
sermaye olusumu yoluyla ilk bakista bir yUk transferi gerceklesir. Bu dar anlamda,
bugiiniin kamu harcamalarinin yiikii bugiiniin nesli tarafindan tstlenilmesidir. Ancak
0zel sektorden kaynagin azaltilmasi tiikketimden veya sermaye olusumundan olabilir.
[k durumda, mevcut neslin tiiketimi ile dlgiilen refah1 azalir ve gelecek neslin geliri
etkilenmez. Ikinci durumda, mevcut neslin tiiketim refahina dokunulmazken, gelecek
nesil daha kigiik bir sermaye stoku devralir ve boylece daha diisiik gelir elde ederler.
Bu anlamda gelecek nesil yiik altindadir. Vergi kaynagmm tuketimden elde
edildigini varsayarsak, kredi finansmani tasarruftan ¢ikar (dolayisiyla klasik bir
sistem varsayimi altinda), yatirrm disi kullanilan kredi finansmani gelecek nesillere

yuk olur (Musgrave and Musgrave, 1989: 552-553).

Klasik okula gére, borglanma yoluna gidilmesinin birgok sakincalar1 vardir. ilk
olarak Klasik okulda devlet, tiiketim stirecinde savurgan bir bicimdedir ve i¢-dis
borglanma araglariyla sagladigi kaynaklarin finansmanlarini, sonraki kusaklarin

lizerinde kalmas1 muhtemeldir. Ikincisi, 6zel kesimin sanayi ve ticaret gibi verimli
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bolgelerde harcayacagi kaynaklari, devlet borg¢lanama yoluyla dizenli olmayan
harcamalara aktarmaktadir. Uglincuisii, bor¢lanmanin siirecinin vergi kaynaklarinin
yukselmesine nazaran daha az bir zamanda ve daha kolay bir bicimde uygulandigi
icin hane halkimin reaksiyonu asir1 derecede olmamaktadir. Bu durum da devletin

harcamalarini kolay bir sekilde yiikseltmesinin sebebidir (Kokocak, 2005: 2).
1.3.2.1.1.1. David Hume

Klasik iktisat savunucusu David Hume gore, kitlik ve savas gibi donemlerde
meydana gelebilecek kamu agiklarinin biitgenin fazlasi ile 6denebilecegini ifade
etmistir fakat s0z konusu kamu borglanmasinin kotl sonuglara sebep olacagini
belirtmistir. Hume, kamu borg¢lanmasi zararlarini bes baslik altinda toplamistir. Ilk
olarak vatandaslarin elinde bulunan tasarruflar {iretim araglarinin satin alinmasi
yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satin aliminda isletilmekte, bu durum dretim
ve istihdam {izerinde zararli aksiyonlara neden olmaktadir. Ikincisi kamu i¢
borglanma senetlerinin paranin degerini azalttigin1 ifade etmis, Uglnclsu devlet i
borglarinin faizleriyle birlikte geri 6denebilmesi amaciyla yiikseltilmis olan vergi
oranlarmin ise gelir dagiliminda bozulmalara, dorduncisu ulkenin borglanma
senetlerinin yabancilar elinde olmasit tlkenin ekonomik bagimsizligina zarar veren
etkiler yaratmasi ve son olarak devlet bor¢lanmas: bir rantiye simnifi olusturup bu

durum da siniflar arasi ¢atismalara yol agtigini iddia etmistir (Vardar, 2007: 5-6).
1.3.2.1.1.2. Adam Smith

Adam Smith, bor¢lanma konusunu daha ¢ok savaslar donemindeki etkisini
aciklamistir. Clinki kamu harcamasinin artigit donemler ¢ogu zaman savas gibi
olaganiistii donemlerde gerceklesmistir. Olaganiistii durumlar meydana geldiginde
vergi oranlariin yiikseltilmesi ya da yiirtirlikteki vergilerin yaninda yenilerin dahil
edilmesi s6z konusu olsa bile, s6z konusu finansman kaynaginin hazine kapsamina
alinmasi1 yaklasik olarak bir senelik donemi olusturmaktadir. Ayrica olaganiistii
donemlerde devletin vergileri artirmasi, hane halkinin bu donemdeki maliyet bedelini
kisa siirede hissetmesine neden olmaktadir. Diger yandan devletin, kamu harcamasi
yapmaya baslamasi savas baslamadan oOnce yani tehdit gerceklestigi anda

uygulanmas1 zorunlu bir gerekliliktir. Bu ytzdende bu donemlerde devletin gelirleri
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harcamalarini karsilamadigi i¢in Smith, bu olaganiistii donemlerde borcun alinmasina
mesafeli durmamigtir. Fakat Smith doneminde kamu borglar1 oldukga diisiik
miktarlarda olmasi1 bile devletin misrifligi hakkinda Onemli bir endise
olusturmaktadir. Genellikle istikrarin olmadigi dénemler de bu miisrifligin neden
olabilecegi sonuglar, Smith’in bor¢lanma konusuna uzak bir tutum almasinin ana

nedenini olusturmustur (Celen ve Ziilfiioglu, 2008: 292-297).

Klasik iktisat teorisyenlerinden Smith, Hume gibi benzer fikirleri ifade etmis ve bu
fikirlere ilave olarak borglanmanin finansman kaynagi sermaye birikimini azalttigini,
bor¢ stokunu diisiirmeyi beceremeyen (lkelerin borglarini tazmin edemeyen iilke
haline geldiklerini savunmustur. Bu yizden de Smith’e gore borglanma uzun bir
sirecte Ulkelerin iflas etmesine yol agtigini belirtmistir (Ulusoy ve Erdem, 2014:
123-124).

1.3.2.1.1.3. David Ricardo

Ingiliz ekonomist David Ricardo, biitge aciklarinin vergi veya bor¢lanma ile
karsilanmasinin ekonomi iizerinde herhangi bir etki olusturmadigi, her iki durumda
da meydana gelen sonuglarin esdeger oldugunu ifade etmistir (Bernheim, 1989: 63).
Ricardo Esdegerlik Teorisi (RET) kapsaminda devlet borglarina iliskin goriislerini su
bicimde formiillestirmistir.?° Kamu borglar1 ve marjinal vergi oranlari iki nemli
kavramdir, ancak kamu harcamalarin bedelinin bor¢ yada vergi ile karsilanmasi
Onemsizdir. Clinkll kamu harcamalarinin finansmani i¢in bugiin alinan verginin, borg
almanin ve s6z konusu borglarin gelecekte faizi ile karsilanmasimin buginki
degerine esittir. Rasyonel ajanlar, bugiinkii degeri yeniden diizenlemekte, borg
yokmus gibi devam etmekte ve bdylece borcun iktisadi faaliyet izerinde higbir etkisi
olmamaktadir. Diger bir ifadeyle kamu kesiminde geliri asan harcamalar 0zel
kesimin tasarruflarindaki bir artisa denktir (Seater, 1993: 142). Sonug olarak, mevcut

bireylerin tiiketimi etkilenmemektedir bununda yaninda kamu tasarruflar cari hesap,

201817 yilinda David Ricardo buglnki "Ricardocu Denklik" adiyla ifade edilen, baz1 hallerde kamu
borcunun yerli sermaye birikimi tizerinde herhangi bir tesiri olmadigin ileri siirdiigii teorisini formiile
ettiginde, o dénemin Ingiltere'sinden ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Ricardo s6z konusu husus hakkinda
yazdiginda, kamu borcu GSYH'nin %200 oranina yaklagmak {izereydi. Ayrica bu durum hala 6zel
kesimin yatirimlarini ve sermaye birikimini harcamis gibi goziikmiiyordu. Diger bir sdylemle, dislama
etkisi gergeklesmedi, ¢iinkii kamu borcundaki biiyiime 6zel sermayedeki artigla finanse edilerek
sagland1 (Piketty, 2018: 142).
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faiz oranlari, para talebi, milli gelir ve yatirimlar {izerinde nétr bir etkisi vardir

(Artidiatun and James, 2016: 6).%

Ricardocu Denklik (Esdegerlik) Teoremi

Ricardo’nun genel goriisiine biiylik Olclide paralellik gostermesine ragmen
literatiirde Ozellikle Barro (1974)’nun makalesi ile RET farkli bir baglikta ele
alinmasi gereken bir teori durumuna getirmistir (Vardar, 2007: 10). Bu kuram kamu
borglarmin genel etkilerinin kuramsal atigmalarindan ilki Barro (1974)’nun "Are
Government Bonds Net Wealth?" adli makalesiyle ger¢eklesmis, fakat s6z konusu
makaleyi elestiren J.Buchanan (1976), ileri suriilen diistinceleri D.Ricardo tarafindan
basta tavsiye edildigini belirtmistir. Ricardo, kamu kaynagimin vergi ya da
borgclanmayla gergeklesmesinin vatandaslarin tiketimi ve ekonominin sermaye
birikimi Gzerinde tesir olusturmadigi ve s6z konusu iki kamu kaynaginin etkilerinin
denk oldugunu agiklamasi literatirde “Ricardo Denklik Teoremi" olarak

isimlendirilmistir (Arican, 2005: 78). Bu teorinin temel varsayimlar kisaca sunlardir

(Bernheim, 1989: 63-64; Seater, 1993: 142 );

- Bireyler rasyonel ve ileri goriislidiir ¢iinkii ellerindeki mevcut tim bilgiyi

kullanarak hata yapmamaktadirlar,

- Nesillerin kendinden sonraki nesillere kars1 duyarsiz olmadigi,

- Bireyler, tiikketim kararlarini siirekli gelirlerine gore belirlemekte,

- Bireyler sonsuz bir yasam siirelerinin oldugu gibi yasarlar,

- Bireyler tipki kamu gibi ayn1 seviyede borg alip geri verebilirler,

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir,

- Alman vergi gétiirli usuldedir ve piyasaya herhangi bir bozucu etkisi yoktur,

- Mali bir arag olarak agik finansmaninin kullanimi siyasi siireci degistirmemektedir.

1974 yilinda Barro tarafindan yayimlanan “Are Government Bonds Net Wealth?”,

tinlii makalesinde bu teori su sekilde aciklanmistir. Kamu agiklarinin finansmaninda

2l Bu goriis, iki yiiz y1l énce bu denkligi ilk kez &neren David Ricardo'nun ardindan “Ricardian
Equivalence” olarak adlandirilmistir.
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vergileme yerine bor¢lanmanin tercih edilmesinin belirli sartlar altinda kisilerin
servet oranlarinda higbir farklilik yaratmayacagi ifade edilmektedir. Ciinkii kisiler
sahip olduklar1 bonolar1 servetin bir unsuru olarak gormediklerinden tiketim
duzeylerinde herhangi bir farklilik ortaya ¢ikmamaktadir (Barro, 1974: 1095-1098).
Ayrica kisiler ellerindeki hazine kagitlarin1 devlet tarafindan sonraki yillarda anapara
ve faiz 0demelerini yapacagimi varsaydigindan, tasarruf dlzeylerini s6z konusu
anapara ve faiz 6demelerini denk olacak oranda yukseltirler. Kisiler, mallara olan
istegi beklenen buginki vergi oranlarinin degisimine gore belirlenmektedir. Her bir
birey gelir seviyesine ilintili olarak servet portfoylni belirlemektedir. Bunun
sonucunda maliye politikas1t toplam tiiketici talebini beklenen vergi oranlarinin

bugiinkii degerine kiyasla degistirebilmektedir (Dag, 2014: 16).2

Ricardo Esdegerlik teoreminin temel de iki problemi vardir. Bunlardan ilki,
kisilerin yasam déneminin sinirli oldugu varsayimdan hareketle, bugiin yapilmis olan
vergi indiriminden yararlanan kisi yarin borcu 6deyen kisi degildir. Ayrica s6z
konusu teori, buglin sag olanlarin, gelecekteki torunlarinin daha yiiksek vergileri
Odeyeceklerini  dikkate almamigtir. Diger bir problem ise bir¢cok Kkisinin
borglanamadigindan kalici gelirlerine gore tiiketim yapamadiklar1 s6z konusudur.
Onlar bugun tuketmek isterler yalniz likidite limitlerinden dolayr kalict gelirlerine
gore arzuladiklarindan daha az tiiketim yapmak zorunda kalirlar. Ayrica bir vergi
indirimi, onlarin likidite sinirlar1 azaltir ve daha fazla tiketim gergeklestirmelerine
imkan verir (Kog, 2009: 17). Ifade edilmek istenen, s6z konusu teorideki varsayimlar
gercek hayattaki kosullara uygun olmadigidir. Bu yiizden s6z konusu teoreme

Ricardocu Denksizlik Teorimi olarak sdylenmesi daha mantiklidir.

Kamu yatirimlar1 (harcamalar1) ve 6zel sektdr yatirimlar arasindaki iliskide ti¢
yaklasim s6z konusudur. Birincisi az 6nce ele alinan Ricardian yaklasimi; ekonomide
genisletici maliye politikas1 uygulamasinin 6zel yatirimlarn etkilemedigi, ikincisi
negatif etkilendigi Neo-Klasik yaklagim ve iiglincii yaklasim olan Keynesyen

yaklagim; pozitif etkiledigini iddia etmektedir. Bu konunun devamindaki Neo-Klasik

22 Robert Barro tarafindan iddia edilen "Ricardocu Denklik"in radikal bir sekilde yeniden ifadesi,
kamu borcunun gok blyuk bir bolimiinin niifusun ¢ok az diizeydeki bir kesimin sahip oldugunu
belirtmistir. Ornegin, 19. yiizyilda Ingiltere, borcun geri 6denmesinin veya 6denmemesinin Ulke
icinde yeniden gelirin boliisiime neden oldugu gercegini dikkate almamistir (Piketty, 2018: 143).
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ve Keynesyen yaklagim igerisinde, kamu yatirnmlart ve ozel sektdr yatirimlari

arasindaki baglanti ayrica detaylandirilmistir.

1.3.2.1.1.4. Thomas Robert Malthus

Thomas Robert Malthus, Klasik iktisat¢cilarin kamu borcu hakkindaki genel
goriislerini kismen kabul etmedi. Yine de Hume, Smith ve Ricardo ile ilke olarak,
yuksek kamu borcunun ve buna hizmet etmek ic¢in zorunlu olarak alinan yuksek
vergilendirmenin genel olarak ekonomiye ve 6zellikle gida {iretimine zarar verdigini
kabul etti. Malthus’a gore kamu borglanmasi, Uretken isgiicinden atil tiiketicilere
dogru faiz 6denmesine neden olmaktadir. Ilaveten kamu borglanmasi ile milli
Uretimin yeniden dagitimmin saglanmasi sonucu hem tiuketim hem de dretim
seviyesini yukseltir. Fakat devletin borglandigi sermayedarlar, toprak agalar1 ve orta
smifin ek tiketimi, tiretim ve tiiketim arasindaki a¢igr doldurmak amaciyla zaruri
olan istegi nispet oranla tekabul etmemektedir. Bundan otirt devletin borg¢lanmasi
hane halkinin zenginlestirmenin aksine daha da fakirlestirmektedir (Holtfrerich,
2014: 66-67). Kamu bor¢ miktarinin artmast diger olumsuz noktasi vergi yikiiniin
artmasina yol agmasi ve asir1 yiiksek vergiler iiretim siireclerinde durgunluga, issizlik
artisina, ulusal para biriminin devaliiasyonuna yol agabilir ve son asamada
hikimetin bor¢ yiikiimlilikklerini yerine getirmekte kabiliyetsizligi ortaya
¢ikmasiyla sonuglanmaktadir. Sonug olarak biiyiik miktarda kamu borglarinin felaket

kosullarina yol agacagini ifade etmektedir (Omelianenko, 2016: 185).

Malthus, kamu bor¢larmin hane halkinin tasarruflari ile 6denmesinin faydali olup
olmayacagindan siiphe etmistir. Mal ve hizmetlere yonelik devlet harcamalarinin m1
yoksa vergileri azaltmanin mi daha yararli olacagmi tartisarak kararini devlet
harcamalar1 yoniinde kullanmay1 tercih etmistir. Cunk(d vergi indirimlerinin
genisletici etkisi hane halkinin vergi iadesinin ne kadarimi tasarruf ettigine ilintili
olarak simirlama ihtimali s6z konusudur. Aslinda vergi ile finansmani saglanan
bayindirlik isleri, mallar ve emek igin 6nemli bir talep olusmaktadir. Bu bayindirlik
calismalarinin  da, piyasada muhtemel olmayan mallarin iretimine dogru

yoneltmeyen olanlardan secilmesi gereklidir (Arican, 2005: 79).
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1.3.2.1.1.5. John Stuart Mill

Klasik teorinin diger 6nemli savunucusu John Stuart Mill, devlet borglanmasi
konusunda Smith’in ¢aligmasina benzer ifadeleri belirtmistir. Fakat Mill’in ayrilan
noktast Smith kadar sermayenin atil oldugu durumlarda bor¢lanmaya karsi katt bir
davranigta olmamistir. “Politik ekonomi ilkeleri” kitabinin yedinci boliimiinde,
politik iktisat¢i, niifusun ¢alisma katmanindaki vergi yiikii tizerindeki fiyat diizeyinin
artirllmasi yoluyla borcun ekonomi iizerindeki olumsuz etkisine vurgu yapmaktadir
(Omelianenko, 2016: 185). Aymi zamanda Mill (¢ durumda kamu borcunun
kullanilmasma imkan saglamaktadir. Ilk olarak bor¢lanmanin yabanci sermaye
yoluyla fonlanmasi durumunda ikinci olarak borg olarak tercih edilmeyen tasarruf
saglanmayacak kaynaklardan, diger Ulkelerde istihdam edilmek igin yollanilan veya
uretken olmayan kurumalarda kullanilan kaynaklardan karsilandiginda gidilmektedir.
Uclincti olarak da sermaye birikimindeki yiikselis sonucunda karlihigin sermaye
yiikselisini bastiracak oran kadar daraltmasina neden olacagini ifade etmistir. Son
problem olarak kamu borglarinin geri 6denmesi siirecini degerlendirmektedir.
Devlet, harcamalarinin finansmanini saglamak i¢in vergi almasi durumunda birkag
olumsuz etkisi s6z konusudur. Fakat devlet borca basvurdugunda, emek siniflarindan
elde edilmis fon devletten ziyade isveren kesim fayda saglamis olur. Clnki devlet
borcun yaninda ayrica borcun faizinden de sorumlu olmaktadir. Nihayet devlet
bor¢lanmasimin tim finansman kaynaklari igerisinde en kotii sonuglar verdigi

sOylenebilir (Mill, 1885: 684-685).
1.3.2.1.2. Neo-Klasik Teoriye Gore i¢ Bor¢clanma

Neo-Klasik teori, aslinda kendinden onceki Klasik teoriyi tekrar bicimlendirerek
makroekonomik analizlerle ilgilenmistir. Bu teori ileri goriislii bireylerin tiikketimini
kendi yasam dongiileri boyunca 6n planda tuttugunu sdylemektedir. Biitce agiklari,
vergileri sonraki nesillere kaydirarak toplam yasam boyu tiiketimi arttirir. iktisadi
kaynaklarin tamami kullanilip atil kaynak kalmazsa, artis gosteren tliketim mutlaka
tasarruf miktarin1 azaltmaktadir. Sermaye piyasalarinin dengeye kavusmasi i¢in faiz
oranlarinin ylikselmesi gerekir. Boylece, kalict agiklar 6zel sermaye birikimini artirir.

Mevcut ekonomik diizende, ¢ogu ekonomist bu sonuglarin son derece zararli olacagi
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konusunda hemfikirdir. Bu yaklasimin dayandigi ii¢ temel varsayim bulunmaktadir.
Ik olarak bireylerin smirli yasam siiresine sahip olduklarindan tiiketimlerini
sinirlanmis yasamlarma gore belirlerler ve her tiiketicinin bir nesli vardir. ikincisi
piyasa genellikle tim dénemlerde kendi kendine dengeye ulagsmaktir. Son olarak da
her bireyin tiiketimi, piyasa faiz oranlarinda hem bor¢lanmaya hem de bor¢ vermeye
izin verilen zamanlar arasi bir optimizasyon probleminin ¢ozimu olarak belirlenmesi
gerekmektedir (Bernheim, 1989: 55-57).

Neoklasik diisiinceye gore, merkezi yonetim agiklarmin fonlanmasinda devlet
borglanmasi veya vergi tercihi ayni sonuglari elde etmemizi dogurmaktadir. Her iki
finansman kaynaginda da o6zel bir alandan kamusal bir alana kaynak akimi
gerceklesir. Kamunun borclanmaya gitmesi, kamusal alan ile 6zel alan arasinda bir
rekabeti ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan dolay1 yapilacak yatirimlar igin belirlenen
kaynaklarin kamusal alan araciligiyla vergilerden alinmasi 6zel yatirimlarin faiz
duzeyindeki degisim sonucunda 06zel sektérin diglama etkisini (crowding-out)
yasamasina Yol agmaktadir (Rosen and Gayer, 2008: 470). Diger bir ifadeyle merkezi
yonetimin 0zel piyasalardan yiksek bir seviyede borglanmasi durumunda Ozel
sektoriin yatirrm yapmasini engellemektedir. Aksi durumda kamu yatirimlar1 6zel
yatirimlarin artmasina katki saglarsa crowding-in etkisi ortaya ¢ikmaktadir. (Dileyici
ve Ozkivrak, 2010: 20).%

1.3.2.1.3. Keynesyen Teoriye Gore i¢ Borclanma

1929 yilinda ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan ve kisa bir donemde diger tim tlke
ekonomilerini etkisi altinda tutan “Biiyilk Ekonomik Buhran”, butin iktisat
politikalarina yeniden siipheyle bakilmasina yol agmistir. Bu dogrultuda Keynes okul
ortaya ¢ikmustir. Keynesyen okul, Ingiliz iktisat¢1 ve hazineci J.M.Keynes’in 1936
yilinda yaymmlanan “Istihdam, Faiz ve Paranmn Genel Teorisi” adli yapitiyla
bicimlenen ve Klasik okulun “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” diisiincesine
meydan okuyan bir goriistiir. Bu yapitin yayimlanmasi ile birlikte makro iktisat

cephesinde biiyiik bir devrim yapmis ve iktisat literatiiriine “Keynesyen Devrim”

2 Ornek olarak kamusal alamin altyapr yatirimlari gerceklestirmesi 6zel alan yatirimlarmin
maliyetlerini azaltarak hasilatini artirma olasiligi vardir. Lakin biitgeden saglanan finansmanlar
bilhassa gelismekte olan iilkelerde yatirnm harcamalarindan ziyade personel harcamalarina ve borg
faiz 6demelerine karsilik ayrilmaktadir.
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olarak adin1 yazdirmigtir. Keynes¢i ekonomi devrimi, Keynes’in Genel Teori’si ve
diger yapitlari alaninda olusan ekonomi teorisi ve politikasi olarak, ayrica bor¢glanma
cercevesinde de onemli fikirler vermektedir (Coban v.d., 2008: 246; Yilmaz, 2012: 1;
Sen ve Sagbas, 2016: 93). Keynesyen teori, 1970’ler boyunca kapitalist diinyaya
hakim olmustur. Bu teori, bilhassa ekonomik biiyiime modelleri ve baska dinamik
ekonomik analiz araclarinin da eklenmesiyle, uzun bir déonem boyunca birgok
devletin resmi ekonomi felsefesi olma konumunu devam ettirmistir (Egilmez ve
Kumcu, 2012: 11).

Keynesyen teori sanayilesmis iilkelerde meydana gelen eksik istihdam efektif
talepteki daralmanin bir sonucu oldugunu belirtmistir. Bu ylzden, izlenecek
politikalar efektif talebin artirilmasinin asil hedefi olmalidir. Bundan dolay1 da diinya
ekonomik krizi arifesinde uygulamada olan denk butce anlayisi 19301 yillarda
Oonemini kaybetmis ve iktisat politikalar1 talep yiikseltmeye dogru degisiklik
ugramaya baglamistir (Taban ve Kara, 2006: 13). Bu yaklasimda temel gaye,
durgunluk i¢indeki ekonomiyi biiyiime patikasina sokmak ve devlet harcamalar ile
0zel sektor harcamalarindaki eksiklikleri ortadan kaldirarak ekonomiyi istenilen
durum olan tam istihndam diizeyine ulasmasini saglamaktir (Dileyici ve Ozkivrak,
2010: 12).

Keynesyen teoride kamu agiklarinin finansmani ve sonuglari, kapali bir ekonomi
de IS-LM modeli dahilinde agiklanmaktadir. Kapali bir ekonomideki para ve mal
piyasalarinda esanli denge sartlarinin varligindan dolayr merkezi yonetimin agiklari
bor¢clanmayla fonlandiginda a¢igin finansmani igin piyasaya sunulan devlet
borclanma senetlerin faizleri 06zel sektoérin servetinde bir yikselmeye vyol
agmaktadir. Bu yukselmeyle birlikte mal piyasasinda genisletici bir etki ortaya
¢ikmaktadir. Ortaya c¢ikan bu artan gelirle ilintili olarak islem amagli para talebi de
artmaktadir. Para talebinin artmasi sonucu, para piyasasinda daralmaya yol agmakta
ve sonu¢ olarak faizler yukselmektedir. S6z konusu faizlerin ivme kazanmasi da,
dislamaya sebebiyet vermektedir. Aslinda ulusal gelirde artis veya azalis olmasi, 6zel
kesimin servetindeki yiikselisin mal ve para piyasalarinda meydana getirecegi etkiye
bagli olmaktadir. Ozel kesimin servetindeki yiikselisin para piyasasi iizerindeki

biraktig1 etkisi mal piyasasi lizerindeki etkisinden daha az olmasi halinde milli gelir
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uzerindeki net etki daha kuguk olmasi beklenmektedir. Baska bir ifadeyle Keynesyen
teoriye gore, borclanma ile elde edilen fonlar kendini finanse eden yatirimlar igin
kullanildig1 miiddet¢e, kamu agiklarinin bor¢glanmayla finansmani gelecek nesiller
tizerine bir yiik birakmamaktadir. Ciinkii alinan bugiinkii bor¢ s6z konusu neslin
daha iyi kosullarda yasamalarina firsat saglamaktadir. Bu iyi kosullarda yagamanin
bedeli olarak da ilave borcun faiz yiki 6denmektedir. Aksi durumda, gelecekte borg
yuku artacagindan dolayir vergi yuki de artmaktadir (Kog, 2009: 18-19). Domar
(1941) borg yuku sorununu, milli gelirin artis sorunu olarak ifade etmistir. Sonucta
milli gelir ne kadar artarsa, bor¢ ytkunin ekonomideki énemi bir o kadar 6nemsiz
hale gelmektedir. Bu hususta énemli olan milli gelirin nasil arttirilabilecegine iliskin

politikalar seti olusturmaktir (Y1lmaz, 2015: 11).

Keynesyen okul, ekonominin kuctlme dénemlerinde talebi yikseltici agiklarin tek
finansman c¢esidi olarak goren ekonomik politikalara yoniinii ¢evirmistir. Ayrica
kamunun ekonomik duruma zorunlu karismasmi ve bunun artan seviyelerde
yapmasini  desteklemektedir. Bilhassa ekonomideki durgunluk ddnemlerinde
piyasada talebin yikselmesi i¢in biitce agiklarina olanak saglamistir (Seker, 2006:
78). Bunun aksine Keynes teorinin konjonktiirel biitge goriisiinde, yani konjonktur
boyunca®® biitgenin yaklasik bir diizeyde denk olmasi1 gerekmektedir. Para
kisitlamasi kosullarinin gegerli olmast durumunda toplam talebin arttirilmasi igin
kamu harcamalarmm arttirilip ya da vergi oranlarinin daraltilmasi segenegi tercih
edilip meydana gelecek biitge agi1g1, enflasyon donemlerinde ekonomideki surekli
yukselen talebin elimine edilmesi amaciyla kamu harcamalarinin azaltilip ya da vergi
dizeylerinin arttirilmasiyla meydana gelen biitce fazlasi ile kapatilmasi
gerekmektedir. Bu sayede agik biitge politikasi kamunun ekonomik dongiye giderek
daha fazla sekilde karismasina imkan saglamakta, bitce ac¢ik verme durumunda bile
kamu harcamalarinin genislemesi yoluyla Uretim artmakta ve issizlik azalmaktadir

(Yilmaz, 2015: 9-10).

Keynesyen teori, 1929 yilindaki diinya ekonomik buhrani ile birlikte diinya
sahnesine genisletici maliye politikalarin kullanimai ile ortaya ¢ikmistir. Bu teori 1973

yillinda durgunluk i¢inde enflasyonun yasanmasiyla birlikte Onemini yitirmistir.

24 Bu dénem, ortalama olarak 7-8 yil kabul edilmektedir.
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Ayrica bu yillarda finansal kapitalizmin daha populer hala gelmesinin de bu
teorisinin yikilmasinda etkisi vardir. Yine bu teoriyi kullanan ¢ogu iilkeler yuksek
borg¢luluk oranlari, kroniklesen enflasyon ve yiiksek issizlikle yiizlesmek zorunda

kalmislardir.
1.3.2.1.4. Monetarist Teoriye Gore i¢ Bor¢clanma

Monetarist goriis, Milton Friedman (1912-2006) onderliginde bulylyen ve
giiclenen bir parasalci teoridir. Bu ylizden para kavrami Friedman ismi ile
Ozdeslesmistir. Bu teorinin ortaya ¢ikist 1973 yili sonrasin ortaya ¢ikan petrol
krizinin yaninda Avrupa ve Amerika’da boyutu siirekli yikselen enflasyonla birlikte
meydana ¢ikmis issizlik ve durgunluk?®® etkili olmustur. Bu hususunda, Keynesyen
teorisindeki tahmin edilen tedbirlerin bu yeni durumda pek etkili olmayacagini
gostermistir. Bu yillarda talebe dayali para ve maliye politikalarinin enflasyonu
engelleyecegi bir yana onu giderek daha da siddetlendirecegi 6nemini korumustur.
Ayrica bu goriiste, kamunun blyimesini engellemek, enflasyonla basa ¢ikabilmek
amaciyla kamu harcamalariin azaltilmasi ve daraltici para politikas1 gibi Oneriler

tavsiye edilmistir (Nadaroglu, 1989: 131; Sen ve Sagbas, 2016: 98).

Monetarist teori Neo-liberal teori gibi ekonomideki temel sorunlarin kaynagi
olarak devletin ekonomiye miidahalesini gormektedir. Bundan dolayr da devlet
ekonomiye midahale etmemesi gerekir. Cunki genel olarak ekonomi hem istikrarl
hem de piyasalar rekabet¢i durumdadir. Ekonomideki sorunlarin {iistesinden
gelebilmek icin devlet kiigiiltiilmelidir. Bunun yaninda denk biitce ilkesine sadik
kalinmalidir (Sen ve Sagbas, 2016: 100). Denklik ilkesine uyulmadigi durumlarda
biitce agik vermektedir. Biitge aciklarinda ortaya ¢ikan bu durum para arzinda bir
artisa neden olmaktadir. Bu durum fiyatlar genel diizeyinde bir artisa sebebiyet verir.

Bunun sonucunda ekonomide enflasyonun yiikselmesi kaginilmazdir.

% Bir ekonomide hem enflasyonun artis trendine girmesi hemde durgunlugun yasanmasi olgusuna
stagflasyon denilmektedir. Bu kavram, Ingilizce 'Stagnation' yani durgunluk ve 'Inflation' yani
enflasyon kavramlarindan tiiretilmigtir. 1970’li donemlerde literatiire giren bu kavram hem Klasik
iktisat teorisinde hem de Keynesyen iktisat teorisinde celigkili bir hal olarak goriliir. Boyle
goriilmesinin sebebi ise genel olarak enflasyon ve issizlik arasinda ters orantili bir iliskinin var
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bagka bir ifadeyle biri azalirken digeri yiikselmektedir.
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Monetarist goriise gore, biitce agiginin i¢ borglanma yolu tercih edilerek
fonlanmasi halinde, uzun dénemde iiretim ve istthdam oranlarimi kisitlayici bir etki
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda 6zel sektérin kredi olarak kullanmak istedigi
kaynaklar kamu sektorii tarafindan kullanildigindan dolay1 6zel sektor yatirimlar
icin hem finansman bulma sikintis1 ortaya ¢ikmakta hem de buldugu kredilere asiri
faiz 6deme zorunlulugu olusmaktadir. Sonugta Ozel sektori dislama etkisi
gerceklesmektedir. Diger bir sOylemle Monetarist teori, hazine kagitlar1 hane
halklarina satilarak bor¢lanmayla fonlanmasi halinde, ekonomide 6dlng verilebilir
fonlarin talebi yiikselmekte ve bu durum faiz seviyesini artirmigtir. S6z konusu faiz
seviyesindeki yiikselig, yatirimlar i¢in bir maliyet olusturdugundan Ozel sekt6r
yatirimlarini diglamistir. Bu durumda 6zel sektor harcamalari kamu harcamalarindaki
yiikselis kadar diiserken, toplam harcama ya da milli gelir diizeyinde bir degisim
gerceklesmemektedir (Altuntz, 2013: 32-33).

1.3.2.1.5. Kamusal Secis Teorisine Gore i¢c Bor¢lanma

Kamu finansmani ve kamu borg¢lartyla ilgili olarak kamusal se¢is okulu, 1986
Nobel 6diillii James Buchanan, Richard Wagner ve Geoffrey Brennan'in eserlerinde
daha ¢ok ele alinmistir. Kamu borcunun sonuglarina daha fazla odaklanan diger
yaklagimlarin aksine kamusal segis okulu, 6zellikle siyaset ve piyasalarin etkilesimi,
mali ddrustlik, mali uzmanlik ve diristliikten ayrilan kurumlar Uzerinde

nedenselligine daha fazla odaklanmaktadir.

Kamusal se¢is yaklasimi, siyasi ve ekonomik iliskiler arasindaki ortak ¢izgiyi
kabul etmemesi ve siyasi aktorlerin ortak iyiligi tesvik eden 6zverili, kamusal ruhlu
fedakarlar olduguna dair geleneksel diisiinceye kuskuyla yaklagmaktadir. Kamusal
secis teorisyenleri herkesin kendi ¢ikarlariyla ilgilendigini varsayar, ancak ekonomik
aktorler servet olusturmak ve biriktirmeye calisirken, politik aktorler zorlayict
gucinl kullanarak kisisel c¢ikarlarin1 artirmaya calisir. Hayatin 0zgUrligi ve
miilkiyeti korumak i¢in devletin kamu harcamalarimin smirin1 anayasal hikumlerle
kisitlamalidir (Salsman, 2017: 153). Bu anayasal sinirla birlikte aslinda devletin

bliylimesi ve ekonomiye miidahalesi engellenmis olur.
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James Buchanan, kamu borg¢larinin gelecekteki vergi miikellefleri i¢in bir yiik
olusturdugunu ifade etmistir. CUnki cari borglar sadece zamanin finansmanini
geciktirmektedir. Ayrica kamunun buginki gelirini artirmak igin yiiksek faiz
O6demesi gerekmektedir. Faiz 6denmesi ulusal serveti olumsuz etkilemektedir, ¢iinki
borglari artan kamunun kamu aciklart devamli artmaktadir (Omelianenko, 2016:
189). Kamu borcunun vadesi geldiginde geri 6denmesi igin vergi Odeyicilerine
basvuruldugundan daha az harcanabilir gelire sahip olan bireyler, bir yiikle karsi
karsiya gelmekte ve bu yiikii hissetmektedirler (Cural, 2012: 49). Alacaklilar i¢in ise,
sadece varliklarinin biinyesinde degisiklik olmaktadir. Devlet tahvilleri yeni yatirim
alanlara yonlendirebilecek paraya doniistiiglinden alacaklilar agisindan bir tatmin

kaybi1 s6z konusu degildir (Nemli, 1996: 255).

Baslangigta Buchanan, sermaye giderlerini finanse etmek igin kamu borglarini
uygun bulsa da, daha sonra bakis acisini degistirdi ¢iinkii kamu harcamalarinin
¢ogunlugu sermaye harcamalarini olusturmuyordu (Omelianenko, 2016: 189). Bunun
yaninda Buchanan, kamu bor¢larindaki artisin ahlaki degerlerin bozulmasi
sonucunda ortaya ¢iktigini iddia etmistir. Ahlaki degerlerin yitirilmesinin Keynesyen
teorinin uyguladigi politikalardan kaynaklanmistir. Keynesyen teori, modern politik
stire¢ kapsaminda sorumsuz bir insan modeli olusturmada basar1 saglamis ve S0z
konusu insan modeli kendi milletinin sermaye birikimini son vermek amaciyla
yetkilendirilmistir. Buchanan’in ifadesiyle Keynesyen teorinin sekillendirdigi bu
sorumsuz insan modeli, ahlaki bakimdan 6nemli kirilmalarla bas basa birakmistir

(Buchanan and Wagner, 1977: 139). %

1.3.2.1.6. Radikal Yaklasim Teorisine Gore i¢ Bor¢lanma

Radikal yaklasim teorisini savunanlara gore, kamu sektoriinin islevi 06zel
sektdriiniin sermaye birikiminin artirtlmasina destekleyici rol oynamaktadir. Bunun
yaninda sermaye kesiminin karlarin1 artirmak i¢in de devlete ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bagka bir deyisle, sermaye kesiminin ekonomik, sosyal ve politik olarak giiglii

% Hatta gelecek nesillerin asiri borg yiikiiyle ipotek altina alinmasi bir ahlaksizlik olarak
goriilmemistir.

33



konumunu devletin destegi olmadan siirdiiriilmesi imkansizdir.?” Bu goriise gore,
bor¢lanma ¢ogu durumda vergilemenin bir alternatifidir. Bor¢lanmaya gidildigi
zaman kamu harcamalarinin finansman kaynagi i¢in vergi gelirlerini artirmaya gerek
yoktur ve bunun yaninda ekonomideki toplam talep de olumsuz bir sekilde

etkilenmemektedir (Arikboga, 2002: 18-41).

Kamu ekonomisi perspektifinde kamunun ekonomideki roliinii Marksist bakimdan
ifade etmeye c¢alisan O’Connor, 20. vyiizyilda kamunun surekli yikselen
harcamalarini tekelci sermayenin biiylimesiyle iliskilendirmektedir. Kamu ile tekelci
sermaye arasinda bir ortaklagma siirecini baslatmaktadir. S6z konusu bu durum
ayrica 0zel sektorde sermaye birikiminin ivme kazanmasini saglamaktadir. Aslinda
tekelci sermaye, sermaye maliyetlerini, uzun donemde kamu harcamasi olarak devlet

biitcesinden édenmektedir. Bu sebeple de maliyetler biitiin topluma yayilmaktadir.?®

Diger bir deyisle kamu, sermayenin maliyetlerini sahiplenerek sermayeye katki
saglamaya ¢alismakta ve sermaye birikimine destek vermek amaciyla harcamalarini
artirmaktadir. Devletin artan kamu harcamalar1 sonunda, 6zel sektorln tekel gicl
blyumektedir. Kaynak ihtiyaci igerisinde olan kamu, yiizlestigi politik tepkiler
yuzunden, kamu harcamalarinin vergi gelirleriyle karsilanmasi zor hale gelince,
verginin alternatifi olan bor¢lanmaya basvurmayi tercih eder. Sonugta bu borglarin
O6denmemesi halinde devleti mali krize siiriiklemektedir. Ayrica ekonomide var olan
tekellesme uluslararast boyut kazanip derinlestikge, devletin mali krizi ister istemez
blytmektedir. S6z konusu olan kamunun bor¢lanma durumu, birkag onlemlerle
engellenebilecek konjonktiirel bir olgu degildir. Bu olgu yapimin i¢ aygitlarindan
kaynaklanmis olan yapisal ve kronik bir bicime biiriinmiistiir (Onder v.d., 1993: 19-
20).

2 Eger devlet destegi olmazsa sosyal ve ekonomik sorunlar ortaya cikabilmektedir. Bu yiizden
devlette kapitalist sinifin ¢ikarini korumak icin biiyiik sirketlere dogrudan ve dolayr olarak destek
saglamaktadir. Ornegin bazi biiyiik sirketlere dogrudan dogruya mali yardim saglamasi veya egitim
sistemi lizerinde kapitalizm temel kurumlarimi destek saglamak ve bu egitim sistemini giliclendirecek
bir kontrol mekanizmas1 kurarak dolayli bir sekilde miidahale etmesi beklenmektedir (Savas, 2000:
952).

2 Bunun yamnda O’Connor, tekelci kapitalist diizende devletin mali bir krizini sermaye
maliyetlerinin toplumsallastirilmis olmasina baglamaktadir (Kirmanoglu, 2013: 17).
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1.3.2.1.7. Kurumsal iktisat Teorisine Gore i¢ Bor¢clanma

Kurumsal iktisat teorisi, Wesley C. Mitchell, John R. Commons ve T. Veblen gibi
iktisat¢ilarin katkilart sonucunda 20. yiizyillda ABD’de tartigsmaya agilan bir teoridir.
Bu iktisatgilarin yaninda hem Kurumsal iktisat hem de Neo-klasik iktisat yazininda
bulunan John M. Clark gibi isimlerin ¢alismalar1 bu teorinin gelisimine katki da
bulunmustur. S6z konusu bu iktisatgilar kapitalizmin gelisim siireci ve yapisal
evrimini de O0nem vererek ekonominin denge dist seyrini kurumsal bir alanda
aciklamay1 hedef almislardir (Biber, 2010: 4). S6z konusu goriisiin en verimli oldugu
dénem Birinci Diinya ve lkinci Diinya Savasi arasindaki yillar olarak ifade

edilmektedir (Ulusoy, 2010: 64).

Iktisadi tarihi agisindan Kurumsal iktisat denilince akla ilk gelen iktisadi
davraniglarin ana 6znesinin fertlerin olmadigi asil olanin kurumlar oldugu ve s6z
konusu fertlerin bu kurumlardan bagimsiz bir sekilde hareket edemeyecegi ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle kurumlar ve kurumsal yapilar 6n plandadir (Ulusoy,
2010: 65). Veblen’e gore kurumun tanimi “bireylerin ve toplumun belirli iliskileri ve
islemleri baglaminda gecerliligi olan egemen diisiince aligkanliklar1” seklinde
agtklamistir (Senalp, 2007: 57). Aslinda kurumlarin gelisimi sayesinde toplumda
gelismektedir, toplumun gelismesi sonucunda bireyler istikrarli yapr olusturarak

belirsizligi en aza indirmektedir, kisaca bu olgular paralel sekilde ilerlemektedir.

Veblen Ayres goriisii, toplumsal gelismenin ana kaynagi teknolojideki dontisiimii
saglamaktir (Derya: 2017, 1095). Bu goriis, hem teknoloji ve sanayilesmeyi degerin
kaynag1 ve hareket gegirici bir gii¢ olarak ele alirken hem de s6z konusu kurumlari
yeni teknolojilerin olusturulmasini ve yeni diizenlemeleri yasaklayan énemli bir gii¢
olarak gormektedir. Bu kapsamda, bu gruptaki Kurumsal iktisatgilar kurumlarin
oneminden bahsetmesinin yaninda bu kurumlar1 koétiilemeyi tercih ederek ikisi
arasinda ¢eliski olusturmuslardir (Samuels,1991:108). Eger geleneksel kurumlar,
teknolojik degisimin meydana getirecegi yeniliklerle karsi karsiya gelirse, bu
kurumlarda tembel bir sistem olusmaktadir (Derya: 2017, 1095). Aksi durumda
geleneksel kurumlar teknolojinin getirdigi yenilikler ile iliski kurarsa ekonomik
gelismeyi yiikseltir ve bu iliski kurumsal politik iktisadin oncelikli ilgi alanina

girmektedir (Levent, 2020: 6).
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Kurumsal iktisat, teknolojinin getirdigi yenilikler sayesinde geleneksel kurumlar
yerine kaliteli ve verimli kurumlar ortaya cikmaktadir. S6z konusu bu kaliteli
kurumlarin ortaya ¢ikmasi sonucunda iilkenin milli hasilasina katki saglamaktadir.
Milli hasilanin artmasi ekonomik biiylime oranimmi arttirmaktadir. Ekonomik
bliyiimedeki artiglar, bor¢lanma, gelir dagilimi, kaynak tahsisi ve fiyatlar genel

seviyesi gibi ekonomik konularda olumlu degisimler meydana getirmektedir.

Belirli bir sistem icerisinde teknolojiye entegre olmus kurumlar1 olan Ulkelerin
kamu borcu varsa bu borglarin oran1 da azalmaktadir. Bunun yaninda bu kurumlar
gelir dagiliminda esitsizligin azaltilmasi, yolsuzlugun en az indirilmesi, egitim
seviyesinin yukseltilmesi, istihdamin artmasi ve biirokrasinin azaltilmasi gibi 6nemli
hususlarda da katki saglamaktadir. Sonu¢ olarak kurumlarin bu teknolojik

degisimlerle biitiinlesmesi Ulkelerin kamu borcunu azaltmaktadir.
1.3.2.2. i¢ Borclanmanin Avantajlar ve Dezavantajlar

Kamu bor¢clanmasinda i¢ borclanmanin ekonomi iizerinde bir¢ok avantaj ve
dezavantajlart bulunmaktadir. Olumlu avantajlardan en onemlisi 6zel yatirimlarin
hacim ve derinligini artiran daha gelismis sermaye piyasalar1 sayesinde i¢ borglar
biiylime, enflasyon ve tasarruflar lizerinde olumlu bir ivme katmaktadir. Ayrica i¢
bor¢lanma kéagitlarindan saglanan getiriler bankalara bir fiyat gostergesi niteligi
tasimakta bu durum o6zel sektor bor¢ piyasasini bilylimesine katki vermektedir.
Bunlarin yaninda i¢ bor¢lanmaya basvurmak yabanci para cinsi borg¢lanmayi
azaltmakta bu durum milli paranin deger kaybetmesine engel olmaktadir. Son bir
avantaj1 olarak da dis bor¢glanmadan i¢ borg¢lanmaya yonelis ililkenin dis kaynaga

bagimliligini azaltarak siyasi hesap verilebilirligi ve kurumsal yenilikleri artirabilir.

I¢ borcun dezavantajlarma bakilirsa, ilk olarak i¢ borca fazla basvurmak yiiksek
kamu aciklarina sebebiyet verdigi i¢in Dbelirli donemler de krizlere yol
acabilmektedir. Bu durum, i¢ borcun faiz orani riskini veya bor¢ ¢evirme riskini
yiikseltmektedir. Diger bir dezavantaji1 ise devletin ddiing verilebilir fon piyasasinda
ozel sektdriin yatirimlarini dislamasidir. I¢ borglar igin séylenilen bu ozellikler
sonucunda s6z konusu borcun fayda ve maliyetleri iyi analiz edilip arasindaki denge

kurulmali, siirdiiriilebilir makroekonomik bir ortam olmali, etkin bir para ve maliye
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politikasi koordinesi olusturulmali, saglam yasal altyapt ve denetleyici diizenleyici
sO0zlesme kosullar1 olmalidir. Bu sdylenen kosullar1 igermeyen bir iilke de i¢ borcun

avantaj ve dezavantajlarinin ne tarafta olacagim bilmek zordur (Eser ve Birinci,

2014: 39-40).

Yilmaz ve Cural (2010), i¢ borglanmanin ekonomide bazi olumsuzluklara
sebebiyet verdigini belirtmislerdir. Bunlardan biri agik finansman araci olarak
kullanilan i¢ bor¢larin faiz 6demelerinin biitceden 6denmesi, biitce acgiklarini biiyiiten
bir durum olusturmaktadir. Bu durum Karsisinda faiz oranlar1 artmakta, vade streleri
kisalmakta ve borcun risk primi yiikselmektedir. I¢ borglanmanm faizler iizerinde
olusturdugu etkilerden biri 6zel kesim yatirimlarinin digslanmasina sebep olmasidir.
Bunun ise iki etkisi vardir. ilki yatirrm maliyetlerini yiikseltmesi ikinci olarak da
biiyiime hizin1 azaltmasidir. Ilaveten i¢ bor¢lanmanin ve 6zellikle faiz 6demelerinin
ulastig1 boyut, gelir gruplari arasinda adaletsizlige de neden olmakta, i¢ tasarruflarin

yatirim kanallarina aktarilmasini engellemektedir (Y1lmaz ve Cural, 2010: 4).

Sargent ve Wallace (1981), i¢ borglanma ile ilgili bir bagska olumsuz etkiyi ele
almaktadirlar. Bu kapsamda, biitce agiklarmin devamli arttigi bir durumda
enflasyonun ve parasal genislemenin engellenmesi igin i¢ borglanmaya gitmek reel
faizleri artirir, artan faizler icin tekrar bor¢lanmaya gidilir. Bu bor¢ kisir dongiisii
sonucunda borglar tekrar artmakta bunun yaninda ilk bastaki enflasyon oranindan
daha ytiksek bir enflasyon orani ile ylizlesmek zorunda kalinmaktadir. Diger yandan,
reel faiz oranini biiyiime oranindan daha diisiik ve daha uygun miktarda i¢ bor¢glanma
sayesinde para ve maliye politikasi arasindaki koordinasyonu saglanmasiyla
enflasyon dénemsel olarak tekrar kontrol altina alinmaktadir (Sargent and Wallace,
1981: 3).

Tiim bu sayilan olumsuzluklarin yaninda ayrica asil sorun 6denmemis i¢ borcun
ekonominin isleyigini nasil etkiledigidir, yani ge¢mis politikalarin sonuglarinin
(6rnegin borca eklenmis agiklar) gelecekteki ekonomik kosullar iizerinde nasil bir
etki yarattigidir. Odenmenmis i¢ borcun ekonomik etkileri, bu nedenle, borg yaratmay1
iceren agik finansmanin mevcut etkilerinden ayirt edilmelidir. I¢ borg birikiminin
devam etmesinin, sonugta mali iflasa yol acacagi kesindir (Musgrave and Musgrave
1989: 550).
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1.3.2.3. I¢ Borclanmanin Nedenleri

Devletlerin bor¢ alma nedenleri birbirinden oldukca farkli ve gesitlidir. Ornek
olarak i¢ bor¢lanmada amag, tasarruflart tesvik yoluyla artirmak ya da belirli
donemlerde ortaya ¢ikan biitce aciklarinin finansmanini saglamak iken; dis
bor¢glanmada amag¢ i¢ borglanma olanaklarinin azaltilmasi, biliyiikk boyutlu
yatirimlarin  finansmani, ithalatin kaynagii saglama, gegici ddviz ihtiyacinin
karsilanmasi gibi nedenler olabilir (Sen ve Sagbas, 2016: 36). Dis borglanma
tizerinde yapilan calismalar dis bor¢lanmanin iki temel nedenini Onemli
bulmuslardir. Ik neden olarak i¢ bor¢lanmada mevcut kaynaklar el degistirirken, dis
borglanmada Ulkelerin yeni kaynak elde etme durumu vardir. Diger neden ise
ozellikle gelismekte olan iilkelerin Merkez Bankasi yoluyla emisyona bagvurarak dis
borclart 6deme kabiliyetleri yoktur. Hatta bu UGlkelerin dis bor¢lanmaya
bagvurmamasi durumunda ciddi borg Krizleri ortaya ¢ikmaktadir (Panizza, 2008: 1).
Bal (2001)’a gore gelismekte olan iilkelerin diger bir problemi sermaye kacislaridir.
Ciinkii disaridan gelen sermaye yurti¢i sermayeyi oldukca olumsuz etkilemektedir.
Bunun yaninda bu iilkelerin bazilarinda i¢ tasarruf orani yeterli diizeyde olsa bile bu
tasarruflar gerekli yatirimlara etkin bir sekilde kanalize edilmemekte hatta gosteris

tilketimi?® dedigimiz yerlere aktarilmaktadir (Bal, 2001: 8).

Huklmetler kesin olarak elde edilen vergiyi almaktansa mukelleflerin ekonomik
gliciinii azaltmayan i¢ borclanmayr rasyonel gormektedir. Cilinkii vergiler
miikelleflerin ekonomik giiciinii azalttigindan siyasi acidan kisa donemde i¢
bor¢lanma tercih edilmektedir. Kisa donemde tercih edilen bu i¢ bor¢lanma politikasi
siyasi taraflarin oylarini artirmak ve vergi ylikiinden kurtulmak isteyenler tarafindan
desteklenirken, orta ve uzun vadede vatandaslar ve siyasileri sikintiya sokan kamu
yatirimlari ile uyusmayan problemler dogurmaktadir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 11).
Bagka bir sekilde ifade edilirse devletler, cogu zaman vergi sistemine yeni bir vergi

koymanin veya mevcut vergi oranlarinin artirilmasinin zorlugu nedeniyle ozellikle

29 Kurumsal iktisat teorisinin énemli kurucularindan olan Amerikali iktisatg1 Veblen, Aylak Smmf
teorisinde gosteris tiketimi kavramim agiklamistir. S6z konusu kavram glinimizde hala Neo-klasik
tilketim teorisinin 6nemli bir elestirisini temsil etmesinin yaninda tiikketimin diger insanlar tarafindan
begenilmesi ve takdir edilmesi iizerine kurulmustur.

38



siyasi, sosyal ve ekonomik sartlar sonucunda i¢ bor¢lanma yolunu tercih
etmektedirler. Ayrica kamu kesiminde ortaya g¢ikan gegici ya da siirekli agiklarin
giderilmesi, devletin zaman yoniinden ortaya ¢ikan gelir gider agiklarinin
kapatilmasi, borcun borgla 6denmesi gibi nedenler i¢ borclanmaya sebebiyet
vermektedir (Bayraktar, 2011: 2).

Ulkelerin i¢ borglanma nedenlerini daha detayli sekilde ele almak gerekmektedir.
Bu yiizden i¢ borclanma nedenlerini genel hatlariyla su sekilde siniflandirilabilir
(Orhan, 1996: 12-14; Akbulak v.d., 2004: 2-3; Tiigen v.d., 2018: 60) :

- Devletin gelir gider dengesinin yer ve zaman bakimindan dolay1 agik vermesi ve bu

acigin giderilmesi,

- Izlenen iktisat politikalarinin ve borg yonetiminin yanlisligi i¢ borglanmaya neden

olmasi,

- Siyasi, ekonomik ve sosyal nedenlerden dolayi yeni bir vergi turlinin sisteme

eklenmesinin zorlugu veya mevcut vergi miktarinin artirtlmasinin siirina gelinmesi,

- Vadesi gelmis olan bor¢larin 6denmesi i¢in yeniden i¢ borca bagvurulmasi

(réfinansman),
- KIT ve SGK gibi kamu kuruslarmin agiklarmnin kapatilmasi ihtiyaci,

- I¢ ve dis soklarin yasandign donemde devletin dis piyasalardan kaynak temin
etmenin miimkiin olmadigi durumlarda, hiikkiimetin bir maliye politikas1 araci1 olarak

i¢ bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

GUnUmUz itibariyla hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler icin i¢
bor¢lanmanin ekonomi igindeki yeri giderek Onemli hale gelmeye baglamistir.
Degisen sosyal ve ekonomik kosullarin yami sira uluslararast mali ve ekonomik
diizendeki degisimler, devletleri igin i¢ bor¢lanmanin siirekli basvurulan bir kaynak

haline gelmesine neden olmustur (Orhan, 1996: 13).
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1.3.2.4. i¢ Borclanmanin Kaynaklar:

Normalde bir devletin bor¢lanma kaynaginin yurtigi tasarruflar olmasi beklenir.
Fakat yurtigi tasarruflarin istenilen miktarda olmamasi halinde dis tasarruflara
bagvurulmasi gereklidir. I¢ bor¢lanmada alacakli ve borglu ayni ekonomi iginde
bulundugundan ulusal gelir miktarinda bir farklilik ortaya ¢ikmaz, fakat zamanla
milli gelirin yapis1 ve dagiliminda birtakim 6nemli farkliliklar meydana gelir. I¢
borclanma sayesinde ulusal kaynagin bir bolimunin 6zel sektore, kisilere ve kamu
kurumlarma aktarimi gergeklesir. Ayrica borcun anapara ve faiz Odemeleriyle
borglanmayla ilgili diger 6demeler, en sonunda vergi gelirleriyle karsilanacagindan
ulusal gelirin dagitiminda 6nemli farkliliklarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir (Sen v.d.,
2007: 8).

Devlet, i¢ bor¢lanmayr bir¢cok farkli kaynaktan yapabilmektedir. Alinacak ic
borcun kaynagmin yaratacagi mali ve iktisadi etkiler birbirlerinden ¢ok farkli sekilde
olabilmektedir. Bu yiizden devletin segcece8i kaynak veyahut tercih ettigi kaynak
birlesimi ¢ok iyi belirlemesi gerekir (Erol, 1992: 51). Belirlenen kaynak o dénemin

kosullarina uygun degilse ekonomide ¢ok ciddi gatlakliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Hiikiimetler, tlkenin siyasi smirlar1 igindeki bireylerden, sosyal glvenlik
kurumlarindan ve iktisadi devlet tesekkiillerinden, Merkez Bankasi ve ticari

bankalardan i¢ borclanmaya gidebilmektedir (Beaugrand v.d., 2002: 7).
1.3.2.4.1. Bireyler ve Ozel Kurumlardan Borg¢lanma

Bireyler elde ettikleri gelirin bir boliimiinii tiiketime ayirir diger bir boliimiinii de
tasarruflara ayirir. Bazi kimseler de elindeki tasarruflarindan belirli bir siire i¢in
kullanmay1p bu tasarruflar1 faiz geliri elde etmek gayesiyle devletin ¢ikarmis oldugu
borg senetlerini satin alir. Bu borcu vermeden bireyler rasyonel olarak bu borcun ne
zaman Odenecegi, bu bor¢ sonucunda ne kadar faiz geliri elde edilecegini, borg
verdikleri zamanda satin alma gli¢lerinin azalip azalmadigini bilmek isterler. Eger
rasyonel birey bu konularda olumlu diisiinceye kapilirsa borg¢ verir; aksi durumda
borcun ddenecegi zaman ve faiz getirisi belirsiz, devletin borcu 6dedigi zamanda
bireyin satin alma giiclinde bir azalma olacaksa bor¢ vermekten vazgecer (Erdem,

1996: 43). Bu s6z konusu sartlar 6nceden de sozii edilen goniillii istege bagl borglar
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icin gecerlidir. Zaten zorunlu borglanma oldugu durumda bu sartlarin hi¢ biri

gerceklesmez. Devlet tek bagina karar verici olur.

Birey ve kurumlardan borglanmanin ekonomik etkileri de s6z konusudur.
Ekonomide enflasyonun oldugu dénemlerde en uygun kaynak i¢ borgtur. Bu sirecte
bireylerin tasarruflarindan borg almak yerine bireylerin tiikketim harcamalar1 kisilarak
devletin bor¢ kaynagi saglanmis olur. Bu sayede toplam talep ve tiiketim harcamalari
seviyesi diiser (Orhan, 1996: 19). Eger ekonomide durgunluk hakimse bu sefer de
toplam talebi artirmak igin kullanilmayan tasarruflara yonelim olmalidir. Devlet
yuksek seviye kaynak istedigi donemlerde 6zel kurumlarin atil tasarruflarini elde
etmek ister. Clnki 0zel kurumlarin biriktirdikleri tasarruflar yiiksek seviyede oldugu

icin bu tasarruflar1 durgunluk déneminde kullanmak daha rasyoneldir.

Ekonomik agidan faiz oranlarinin da blylUk etkisi s6z konusudur. Devletin
sundugu faiz oranlar1 bor¢lanma agisindan 6zel kurumlar i¢in 6nem arz etmektedir.
Devletin 6diing verilebilir fonlar piyasasinda 6zel sektdre rakip oldugunda faiz
oranlarinda bir artis gergeklesir. Bu durum o6zel kesim yatirim harcamalarini
azaltarak bir dislamaya sebebiyet verir. Azalan 6zel kesin yatirimlari sonucunda
kamu harcamalar1 artar, kamu kesiminin boyutu da biiylimiis olur. Eger devlet 6zel
kesimden elde ettigi kaynaklar1 yatirima aktarirsa ekonomide genisletici bir etki
olurken, devlet 6zel kesimden elde ettigi kaynaklari verimsiz yerlere kanalize ederse

bu durumda daraltici etki ortaya ¢ikmis olur (Y1lmaz, 2015: 275-276).
1.3.2.4.2. Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Bankacilik kesimi denince akla tasarruf kurumlar1 gelir. Bankacilik kesimi kendi
icerisinde bankalar, sigorta sirketleri ve 6zel finans kurumlari olarak ti¢ ¢esittir. Daha
detayli incelenirse bankalar, 6zel ve kamu banklar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir

(Erol, 1992: 61).

Devlet bor¢ senetlerinin en biiyiikk alicis1 kuskusuz bankalardir. Bankalarin
genellikle fazla rezerve sahip olmasi devlet tahvillerinin bankalar yoluyla alinmasina
On ayak olur. Bilhassa ekonominin yavasladigi ve bankalarda kredi hacimlerinin
diisiik oldugu donemlerde kamu bor¢lanmasinin énemli avantajlar1 s6z konusudur.

Ciinkii bankalarda kullanilmayan ve isletilmeyen fonlar, kamu bor¢lanma aracglartyla
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ekonomiye kazandirilmaktadir. Bunun yaninda bazi durumlarda devlet piyasayi
denetlemek ve ticari kredileri daraltmak gayesiyle de bankalara tahvil sattigi
sOylenebilir. Ayrica enflasyonist egilimler ortaya ¢ikinca bu yontemin uygulanmasi
tercih edilir. Fakat bu gibi olaganiistii durumlarda toplanan bu fonlar kullanilmadan
tutulmasi veya enflasyonu artirmayacak sekilde dikkatli bir sekilde kullanilmalidir

(Ince, 2001: 82).

Tiirkiye’de bankacilik kesimi bir yandan devlete en ¢ok bor¢ veren kesim iken
bunun yaninda faiz oranlarina karar vererek devletten 6nemli bir miktarda gelir
saglamis olurlar. Bu olumsuz durumun bir nedeni Tiirkiye’de mali piyasalarin

yeterince gelisemediginden dolayidir (Onder v.d., 1995: 56).%
1.3.2.4.3. Merkez Bankasindan Bor¢lanma

Merkez Bankas: ticari bankalar gibi mevduat kabul eden bir banka olmadigindan
Hazine’nin istemis oldugu paray1 basma yoluyla elde eder. Ayrica bu para basma
yontemi devletin para politikast ile ilgilidir (Erdem, 1996: 46).  Merkez
Bankasi’ndan bor¢lanma dogrudan ve dolayli kaynakli kullanimi seklinde iki tarli
yapilmaktadir. Ik kullanim kisa vadeli avans seklindedir. Yani Hazine’nin Merkez
Bankasi’'ndan dogrudan borglanma yoludur. Bu bor¢lanma tiiriine ayrica parasal
avans ya da Hazine’ye avans denilmektedir. Diger kullanim ise agik piyasa islemleri
ile gerceklesmektedir. A¢ik piyasa islemi yoluyla Merkez Bankas1 Hazine’den tahvil

alip satarak ekonominin likiditesini ve para arzin1 degistirmektedir.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borglanmasi, bankanin borg¢ senetlerini para
basmak suretiyle almasi sonucu ekonomide ilk olarak para arzinin, borglanma
diizeyinde artmasi gerekir. Bununla birlikte banka yapisindaki nakit dengesinin
yukselmesi, bankalarin 6zel kesime daha ¢ok kaynak verme imkanini yilikselterek
parasal blylmeyi artirmis olur bundan dolay1 da ekonomi Uzerinde genisletici etki
gerceklemis olur (Yilmaz, 2015: 272-273).

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde Merkez Bankalari’nin bagimsiz

bir yapida olamamasindan dolayi, bu bankalardan yapilan borg¢lanmalar yiiksek

% Ornegin, birgok AB iiyesi iilkeler de 6zel finans kurumlari ve sigorta sirketleri mali sistem
icerisinde 6nemli paylara sahiptir. Bu yiizden de iilkemizdeki gibi faiz tarafinda bu tiir olumsuzlari
yasamamaktadirlar.
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diizeyde gerceklesmektedir. Ayni zamanda bu gibi tilkeler de sik sik Merkez Bankasi
kaynaklarma basvurulmasi enflasyon oranlarinin artmasini tetiklemektedir (Tiigen

v.d., 2018: 66).
1.3.2.4.4. Kamu Kurum ve Kuruluslarindan Bor¢lanma

Devletlerin, déonem sonunda kar elde eden kamu kurumlari kamuya finansman
bulma gérevini ustlenirler. Ozellikle de, zorunlu veya yar1 zorunlu belirli fonlar1 veya
kesintileri toplayan kurum ve kuruluglar, Devlete veya diger kurum ve kuruluslara

odung vererek degerlendirmek isterler (Erol, 1992: 54).

Devlet i¢ bor¢lanma araclarinin baslica alicilar1 sosyal giivenlik kurumlari, iktisadi
devlet tesekkiilleri ve emekli sandiklaridir. Bu kuruluslar i¢in devlet tahvilleri bir
gelir kaynagi gibidir. Yalniz, tahvillere yatirilan paralar, bazi durumlarda bu
kuruluslarin yatirimlarini olumsuz etkileyebilir. Fakat milli ekonomi agisindan bunun
pay1 pek onemli sayilmaz. Ciinkii Devlet de ayni parayr ¢ogunlukla yatirimlarin
kullaniminda harcar (ince, 2001: 86). Ayrica bu gibi kamu kurumlari genellikle
ellerinde 6nemli boyutta bir fon saklarlar. S6z konusu kurumlar bu fonlarla devletin
bor¢lanmasina yardimci olurlar. Eger paranin degerinde istikrar saglanir ve fiyat
istikrar1 olugursa s0z konusu kurumlar igin hazine kagitlart giivenilir bir yatirim
liman1 olusturur. Bunun yaninda bireylerden sonra, Devletin i¢ bor¢clanma tercihini
bu kuruluslardan yana kullanmalidir. Clnkii bu kurumlar bankalar gibi para arzini
artirmazlar. Bu kurumlardan elde edilen kaynaklar toplam talep {izerinde yavaslatici
etkiler yaratarak, iilke i¢i enflasyonun azalmasinda yardime olabilirler (Orhan, 1996:

20).

S6z konusu kisim kisaca Ozetlenirse, i¢ borclar Ulke ic¢i piyasalardan elde
edildiginden vadeleri ve édeme kosullar1 dis borglara oranla daha kolay bir sekilde
karar verilmektedir. Bunun neticesinde hiikiimetler genellikle i¢ bor¢lanmay: tercih
ederken devlet borglarinin bircogu da bu borclardan meydana gelmektedir. Bir
ilkenin i¢ bor¢lanmasinin ana kaynaklari Merkez Bankasi, ticari bankalar ve 6zel
kisi ve kurumlardir. Fakat gelismekte olan iilkelerin diisiik tasarruf diizeylerinden
dolay1 ticari bankalar en 6nemli i¢ bor¢ kaynagini olusturmustur (Demir ve Sever,

2008: 173). Ulkemiz acisindan da i¢ bor¢lanmanin en biiyiik alicilari ticari bankalar
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ve kamu bankalardir. Ozellikle son yillarda i¢ borglanma da kamu bankalar ticari

bankalarin 6niine gegmis oldugunu sdyleyebiliriz.
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IKINCi BOLUM

KAMU ACIKLARI VE KAMU BORC YONETIMi

2.1. Kamu Aciklar1 ve Finansmanminda I¢ Bor¢lanmanmn

Ekonomik Etkileri

Ulkelerin, borcu hangi kaynaktan aldig1 ekonomi iizerinden bir takim farkli etkileri
soz konusudur. Ornegin bor¢ Merkez Bankasi kaynaklarindan alindiysa Ulke
ekonomisi enflasyonist donem yasamasi muhtemeldir ya da ticari bankalardan alinan
borg Ulke ekonomisini genellikle deflasyonist etki birakmaktadir. Diger bir dnemli
husus bu borcun tirt ve borcun hangi kamu harcamasinda kullanildigidir. Borg
tirdndn, kisa veya uzun vadeli olmasi, elde edilen borcun cari veya yatirim
harcamalarinda kullanilmas1 ekonomi (zerinde olumlu veya olumsuz etkiler

gerceklestirmektedir.

I¢ borglarm ekonomik etkileri; ekonomik, mali ve sosyal etkiler olarak ¢ ana

baslik altinda ele alinmaktadir.
2.1.1. Ekonomik Etkiler

Hiiktimetlerin i¢ borglanmaya giderken ortaya c¢ikabilecek etkileri ©dnceden
diistinerek dikkate almasi gerekir. I¢ bor¢lanmanin bedeli, ekonomi ve toplum
bakimindan analiz edilmesi i¢ bor¢lanma politikasinin temel bir gorevidir. Ciinkii
kamunun borglanmasi ayni vergi veya harcamalar gibi ekonomiyi olumlu veya
olumsuz etkileyebilir (Ince, 2001: 347). Ornegin i¢ borcun vadesinin uzun veya kisa
olmasi, faiz oraninin yiiksek veya diisiik olmasi, bor¢lanma yoluyla elde edilen
finansmanin harcanmasi ya da harcanmayarak atil tutulmasi gibi durumlar ekonomiyi

farkl1 sekillerde etkilemesi s6z konusu olabilmektedir.

Yurticinde alinan bir kaynak olarak i¢ borcun kullanim sekilleri ekonomide farkl
etkiler olusturur. Buna gore devlet, bor¢ aldigi zaman bu kaynag: tiiketim, yatirim
veya eski borclarin geri 6denmesinde kullanabilir. Bunun yaninda borg¢lanmanin

yapildig1t ve Odenecegi zamanda ulusal ve uluslararasi makroekonomik ortam
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borglarm farkli sekillerde etkiler olusturmasina neden olur. Ornegin deflasyonist bir
ekonomik donemde kamu bor¢lanmasiyla kamu yatirim ve tiikketim harcamalarinin
artis1 ekonomide olumlu etkiler birakabilirken, enflasyonist bir makroekonomik
donemde bu borg politikasinin hayata gegirilmesi ekonomik olarak ¢ok olumsuz

etkilere sebebiyet verebilir (Cural, 2012: 76).

Buchanan (1986)’a gore, borg ile finansmani saglanmis olan bir biitge agiginin
ekonomik sonuglari, en kisa sekilde herhangi bir finansman biriminin kayitlarinda
borg ile finansmani elde edilen bir agigin ekonomik sonuglariyla ayni olmaktadir.
Hem borg veren hem de borg alan icin, bor¢ araglarinin alimi ve satimi kullanilabilir
kaynagin bir gegici bir yer degisimidir. Borg, alan kisiye ilk basta biitce donemindeki
gelirinden daha fazla harcama imkan1 saglarken gelecek dénemlerde ise gelirlerden
daha fazla harcamayi1 zorunlu kilmaktadir. Bor¢ veren kisi ise ilk bastaki biitce
donemindeki gelirinden daha az harcama yaparken borcun 6denmesi durumunda

daha fazla harcama olanagina sahip olabilmektedir (Buchanan, 1986: 2-3).

2.1.1.1. Enflasyonist Etki

Enflasyon kavrami, bir tlke ekonomisindeki genel fiyatlar dizeyindeki devaml
yiikselisler seklinde ifade edilmektedir. Ayrica enflasyon kavrami sadece bir mal
veya mallarin belirli bir kismindaki artis degil, bir ekonomide satin alinan biitiin
mallarin ortalama fiyatindaki bir artigtir. Buna gore enflasyon, aslinda reel ve parasal
faktorler arasindaki karsilikli etkilesim sonucu meydana gelen bir olgudur
(Kibritgioglu, 2001: 45). Ak¢ay ve digerleri (2001), ¢ogu ekonomistin enflasyonu
parasal bir olgu oldugunu kabul ettigini ifade etmesinin yaninda enflasyonun vuku
bulmas1 halinin para arzi oranindaki artisin ekonominin biiylime orami artigindan
biiyilk oldugu hallerde ortaya ¢ikabilecegini ileri stirmistiir. Bu ekonomistlerin
goriisiine gore, Merkez Bankalari’nin enflasyon ile kamu agiklar1 arasindaki
baglantiy1, kamu agiklarin1 parasallastirmadan veya hiikiimetin ¢ikarmis oldugu
tahvilleri satin almadan yok edebilecekleri diisiincesindedirler (Akgay v.d., 2001: 1-
2).

Devlet borglarinin etkisinin enflasyonist veya deflasyonist oldugu seklinde iki

goriis  bulunmaktadir. Cogunlukla devlet tahvillerinin satildigi zamanlarda
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enflasyonist, borcun 6denme zamaninda ise deflasyonist etki ortaya ¢iktig1 iddia
edilmektedir. Devlet bor¢larinin deflasyonist etki yaratacagi goriisiinii savunan Rolph
(1957), bor¢ miktarindaki yeni bir artis eski devlet tahvillerinin fiyatin1 etkilemekte
bu durum ise likiditeyi artirmaktadir. Diger bir deyisle yeni borglanma sayesinde eski
borglarin fiyatlar1 diismiistlir. Bu sayede borcun verimi de artigmig olmaktadir. Fakat
artan borglanmalar nedeniyle 6zel harcamalar azaltmakta dolayisiyla ekonomi de
deflasyonist etkiler ortaya ¢ikmaktadir (Rolph, 1957: 305-307). Buna gore piyasaya
yeni bor¢ siiriildigiinde ellerinde eski tahvilleri bulunan bireylerin servetlerinde

azalma oldugundan, daha az harcama egiliminde olurlar (Akbulak, v.d., 2004: 7).

Devlet bor¢larinin ekonomide enflasyonist etki olusturdugunu iddia eden Due’ye
(1963) gore, bor¢lanmanin ekonomi iizerinde ilk bakista daraltic1 etkisi s6z konusu
oldugunu kabul etmektedir. Fakat elde edilen fonlarin harcanis tarzi ekonomi
tizerinde bir takim genisletici etkileri olusturabilmektedir. Bu genisletici etkiler ayni
harcamalarin vergi gelirleriyle finansmanina nazaran daha biiyiik olmaktadir. Buna
gbre bor¢lanmanin daraltic1 etkileri de vergilemeye nazaran daha az olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle bor¢lanma vergiye kiyasla daha anti enflasyonisttir. Ciinki
bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin tiiketime yonelme ihtimali diisiiktiir. Bunun
aksine blylk olcide birikime yonelik kaynaklarin olmasi ve tahvil satanlarin
psikolojik olarak kendilerini daha az hissetmeleri gibi sebeplerden dolay1 efektif
talep Uzerinde vergilerden daha az daraltici etkiler dogurmaktadir (Due, 1963: 524
aktaran Ince, 2001: 352).

Onder ve digerleri (1993), kamu agiklarinin para arzin1 yiikseltmesi sonucuyla elde
edilen finansmaninin, enflasyon yaratacagi konusunda ortak bir goriis birligi varken
kamu ac¢iklarmin i¢ borglanma ile finans edilmesinde enflasyon etkisinin net
olmadigin1 iddia etmektedirler. Ayrica kronik borclanmanin, enflasyon etkisi
yaratacagini ifade etmislerdir. Bunun yaninda, giiniimiizde finansal piyasalarin
genislemesi sayesinde hazinenin ihra¢ ettikleri, Ozellikle kisa vadeli borglar,
vatandaglarin harcanabilir gelirlerini diisiirmemekte aksine ekonomideki likiditeyi
yukseltmektedir. Bunun sonucunda i¢ bor¢lanma talep diisiisiine yol agmamakta
bilhassa faiz getirisi sagladiklar i¢in iilkedeki toplam talebi yiikseltmektedir. Diger

onemli bir husus ise, i¢ bor¢lanmanm vade uzunlugudur. I¢ bor¢lanmanin vadesi
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uzadikca, talep iizerindeki artirict etkiyi de azaltmaktadir. Ciinkii i¢ borglarin vade
yapisi enflasyonist beklentileri, borcun faizi ise borg yiikiinii etkilemektedir (Onder

v.d., 1993: 39-42).

Kamu agiklarinin finansmaninda kamu i¢ bor¢lanmasi, hem enflasyonist baskilari
hem de dis kriz riskini 6nlemenin bir yolu gibi ifade edilmesine ragmen sik sik
kullanildiginda 6zel kesimin kredi olanaklarimi daraltmakta ve faiz Uzerindeki
baskilar1 artirmaktadir. Ayrica i¢ bor¢glanmanin baskin bir sekilde kullanildigi bir
finansman modelinde reel faiz oranlar1 hizla yikselmekte, borglanma parasallasarak
enflasyonist baskiya yol agmaktadir. Bunun sonucunda reel faiz orani biyume
oraninin iizerinde devam ettigi durumlarda birincil biitce fazlast mevcut degilse i¢
borg stoku artmakta ve devlet hazinesi kendini bor¢ sarmali i¢inde bulmaktadir (Dag,
2014: 32).

Monetarist goriise gore, fiyat istikrarinin temin edilmesi yolunda Merkez
Bankasi’nin bagimsiz karar vermesi gerektigini iddia eder. Fakat glinimuzde Merkez
Bankasi bagimsizliginin fiyat istikrarini temin etme bakimindan eksik olacagiyla
baglantili yeni bir teori olusmustur. Bu teoriye gore, ekonomideki fiyat istikrarini
saglama amaciyla uygun bir para politikas1 yaninda uygun bir maliye politikasi da
zorunlu bir hale gelmistir. Maliye politikasinin Kilit bir yeri oldugundan Micheal
Woodford bu teoriye Fiyat Dizeyinin Maliye Teorisi (Fiscal Theory of The Price

Level) ismini vermistir (Christiano and Fitzgerald, 2000: 3).

Fiyat Diizeyinin Maliye Teorisi’ne gore, kamu aciklar1 para basma yoluyla
kaynag1 saglanmazsa, bu kapsamda para arzinda bir farklilik olmamakta fakat kamu
agiklar1 enflasyon oranini yukseltmektedir. Bu ylzdende kamu agiklarinin bulundugu
ve borg¢ stokunun ivme kazandig1 bir ekonomide Merkez Bankas1 biitiin bir sekilde
bagimsiz olsa da fiyat istikrar1 temin etmeyebilir ve enflasyon oraninin yiikselebilme
durumu s6z konusudur. Merkez Bankasi fiyat istikrarini yalnizca kendisi
saglamayacagina gOre mali otorite ile ele ele vererek fiyat istikrarini
gerceklestirmeye caligmalidir. Clnkd fiyat istikrari1 sadece Merkez Bankasi
politikas1 ve bagimsizhigi ile gerg¢eklestirmeye ¢alisan bir devlet basarisiz olabilecegi

gibi bunun yaninda enflasyonun artmasina da sebebiyet verebilir. Bu kapsamda
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Merkez Bankasi para politikasiyla birlikte biitge ve borglanma kisitlamalari
konularinda da ¢abalamalidir (Giinaydin, 2004: 166-167).

2.1.1.2. Tasarruf-Yatirnm-TUketim Uzerindeki Etkisi

Devlet acgiklarmin Ulke ekonomisi Uzerinde farkli etkileri s6z konusudur. Lakin
kamu agiklarinin kaynaktaki etkisi milli tasarruflar1 daraltmasi biciminde meydana
gelmektedir. Milli tasarruf 6zel tasarruflar ile kamu tasarruflarinin toplamina esittir.

Kamu ac181 olugmasi halinde, kamu tasarruflar1 eksi durumuna gegmektedir.?

Kam aciklarinin tasarruflar ve yatirimlar tizerindeki etkileri ilgili literatiirde iki
temel goriis bulunmaktadir. Bu kapsamdaki goriislerden bir bolimi kamu agiklarinin
tasarruflart negatif yonde etkiledigini ifade ederken, diger bolimu pozitif yonde
etkilendigini belirtmektedir. Bunlardan Klasik goriis, kamu agiklarinin ulusal
tasarruflart ve yatirimlari azaltmakta ve bir dig ticaret aciginin meydana gelmesine
katki sagladigimni belirtmistir. Bununda yaninda olusan biitce aciklari, reel faiz
oranlarmi yiikselterek diglama etkisini olusturmaktadir. Diglama etkisinin boyutu,
tilkeye gelen yabanci yatirimeilari cazip kilan i¢ faiz seviyesinin ne kadar artmasiyla
iliskilidir. S6z konusu faiz seviyelerinde asir1 artmasi sonucunda yurtdisindan bir
sermaye akisina sebebiyet vermektedir. Bu sayede ulusal para degerlenip ig
yatirimlarin yerine net ihracat lizerinde dislama etkisi goriilmektedir (Simsek, 2005:
2-6). Ekonomide kamu agiklarini savunan Barro’nun goriisii ise kamu agiklarinin
ulusal tasarruf seviyesiyle iliskisi olmadigi, ¢linkii 6zel tasarruflardaki yukselisler
olusan kamu agiklarmi dengeleyerek pasif bir duruma getirmektedir (Bernheim,
1989: 55-72). Ayrica kamu agiklarin vergi yerine bor¢lanma ile fonlandig: hallerde
bu durum akilci kisilerin goziinde ertelenmis bir vergilemeden farksiz olmamaktadir.
Bu ylzden kamu agiklarinin tasarruf ve blylme Uzerinde negatif bir etkisi s6z
konusu degildir (Danisman, 2009: 5).

Ince (2001)’e gore bir iilkenin i¢ borglanmaya basvurabilmesi o iilkenin tasarruf

birikimiyle baglantilidir. Eger s0z konusu iilkenin tasarruf orami diisiik bir

! Ornegin, bir dolarlik vergi indirimi oldugunu varsayalim. Bu vergi indirimi kamu tasarrufunu bir
dolar azaltmaktadir, fakat hane halki da vergi sonrasi gelirini bir dolar artirmaktadir. Muhtemel olarak
hane halklar1 bu vergi indiriminin bir kismin1 harcamakta olup bir kismini da elde tutmaktadir. Bu
durum milli tasarrufun kamu tasarrufundan daha az diistiigii anlamina gelmektedir (Ball and Mankiw,
1995: 3).
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seviyedeyse yatirnm seviyesini de olumsuz etkilemektir. Bundan dolay1 da alinan
bor¢ her seyden Once yatirm i¢in alinmalidir. Yatirimlarin artmast da iilkenin
kalkinma amacina yoneliktir. Kalkinma amaciyla yapilan yatirnmlar, verimli, katma
degerli ve istihdam yaratic1 olmalidir. Ayrica alinan bu borcun geri 6denmesinde
saglanan katma deger sayesinde tasarruf sahiplerinin tiiketimlerini azaltma da bir etki
dogurmamakta bilhassa artirmaktadir (ince, 2001: 355). Bu kapsamda ayirt edici
olan konu kamunun bor¢lanmayla sagladigi kaynaklar1 hangi alanlarda
degerlendirdigi ve ilgili kaynaklarin hangi alanlardan elde ettigidir. Diger bir ifadeyle
kamunun azalmig tasarruf seviyesinin s6z konusu oldugu piyasalardan borglanarak
bunu tekrar piyasaya aktarmamasi toplam tiiketim harcamalarini ya da tasarruflari
azaltmaktadir. Eger kamunun bor¢lanmayla sagladigi kaynaklar1 tekrar tlketimde
veya cari harcamalar i¢in kullanmasi halinde olusan etki bor¢clanma déncesi tiiketim

yapisini pek fazla degistirmesi s6z konusu degildir (Demir ve Sever, 2008: 185).2

Orhan (1996) Ulkenin vergi yerine borg¢lanma yoluna gitmesi, fertlerin harcama
imkanlarmi vergiye oranla artirmaktadir. Baska bir ifadeyle fertlerin ekonomide
tilketim egimlerini diisiirmemektedir. Bu durum tam istihdamin gerceklesmedigi az
gelismis llkeler icin yatirimlarin ve milli gelirin artmasi, issizligin azalmasi gibi
olumlu sonuglar dogurabilmektedir. Tam istthdamin altinda olan geligsmis iilkeler ise
ozellikle kisa donemde tiketim egilimindeki artiglar toplam talebi de
yiikselteceginden gelir ve istihdami artirmaktadir. Uzun donemde Harrrod Domar
Biiylime modeline gore, tliketim egilimindeki bir artis sonucu ekonominin daha
yavas biiyiimesine yol agmaktadir (Orhan, 1996: 22). Diger ifadeyle tuketim

egilimindeki artis ekonomik blyumeyi olumsuz etkilemektedir.

Diger yandan bor¢lanmanin genel tilketim diizeyi lizerinde baska zararli etkileri de
soz konu olabilir. Ornegin vatandaslarin gelecek hakkinda umutsuzluga ve

karamsarliga kapilmasi gibi psikolojik etkiler dogurabilir. Bu durumda devlet tahvili

2 Devlet cari harcamalarmi borg ile finanse edilmesi ulusal sermaye degerinin bitirilmesi ile ayni
anlama gelmektedir. Sermaye degerini gelecekte elde edilecek bir gelir kaynaginin indirimi olarak
ifade edersek bu gelecekteki gelirlere karsilik gelen herhangi bir maliyet sermaye degerini azaltabilir.
Bu durum bir sermaye varliginin tiiketimine benzer bir yol ile gerceklesmektedir. Aslinda devletin cari
harcamalarinin borg ile karsilanmasi elma agaclari ateslik odun i¢in kesilmis olur. Bu yiizdende elma
agacmin mahsulii siirekli olarak azalmig olmaktadir (Buchanan, 1986: 2-3).
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olan bireyler sahip olduklar1 biiyiik miktardaki bu tahvilleri elden ¢ikarma yoluna
girigebilirler. Bunun sonucunda da hem talep seviyesi hem de ekonominin genel

dengesinin kaybolmasina sebebiyet verebilmektedir (ince, 2001: 355-356).
2.1.2. Mali Etkiler

I¢ borglanma, iilke i¢i tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde biitce aciklarinin
finansmaninda kullanildig1 takdirde faiz seviyeleri (zerinde negatif etkileri s6z
konusudur. Alman i¢ borcun daha ¢ok biitce aciklarmin finansmaninda
kullanilmasindan dolay1 ilk 6nemli etkisi faiz oranlari Uzerinde ger¢eklesmektedir
Buna gore, hem atil fonlarin bulunmamasi hem de {ilke i¢i tasarruflarin,
yatirimlardan kiguk olmasi durumlarinda hazine i¢in yeni bor¢ bulmanin tek yolu
faiz oranlarimi yiikseltmektir (Sonat, 1996: 123). Hazinenin bu kapsamda piyasadan
asir1 faizle bor¢lanmasi 0zel kesim kaynak saglama imkanlarini, yatirimlari, tiretim
ve bilylime hizim1 azaltmakta, issizligi yukseltmekte, reel ekonomiyi daraltmakta ve

son olarak da gelir dagilimini olumsuz etkilemektedir (Gok, 2003: 17).

Ampirik ¢alismalarda biitce agiklari ile faiz orani arasinda iliskiyi agiklamaya
yonelik iki gortis bulunmaktadir. Bunlardan RET, biit¢e harcamalarinin vergi yerine
bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda faizleri etkilemeyecegi goriistidiir.
Geleneksel goriis ise bor¢lanmanin faizleri artiracagmni savunmaktadir. ilk bakista
kamu borg¢larinin artmasi durumunda faizler artmaktadir. Fakat uluslararasi fon
akimlarinin kolay hale gelmesiyle ve bunlarin biiyiik miktarlara ulagmasi, takip
edilen para politikasi, ekonominin eksik istihdam da olmasi gibi durumlar kamu

bor¢lanmasinin faiz oranlart iizerinde azaltict etkiler saglayabilmektedir (Bagci,
2001: 41-44).

Geleneksel goriise gore, i¢ borclanma gergeklestigi durumda kisi veya firmalardan
aliman borclanma ile birlikte 6diing verilebilir fonlara olan talep artmaktadir. Bunun
sonucunda ise faiz seviyesinde bir yiikselis gerceklesmektedir. Bu yiikselige paralel
olarak 0zel yatirrm harcamalarinin azalmasiyla dislama etkisi vuku bulmaktadir.
Dolayisiyla i¢ bor¢lanma hali, sermaye piyasalarinin etkinligine zarar vererek faiz
seviyelerini yikseltme yoniinde baski altinda tutmaktadir. YUkselen faiz seviyeleri

maliyetlerin artmasina ve 0zel kesim yatirnmlarinin daralmasina Sebebiyet
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vermektedir. Ozel kesim yatirimlar ve {iretimin azalmasi ise, fiyatlar genel diizeyini
etkileyerek kamu agiklarinin 0zel sermaye birikimini dislamasina yol agmaktadir.
(Bayraktar, 2009: 286; Atac, 2016: 171). Bununla birlikte kullanilmayan kaynaklarin
bulundugu bir ekonomide tam dislama etkisi gergeklesmeyebilir. Mali bir
genislemenin olmasi durumunda faiz oranlar1 yilikselmekte bunun birlikte gelir de
artmaktadir. Gelirdeki artigla birlikte tasarruf seviyesi de artmaktadir. Dolayisiyla
tasarruftaki bu artig, 6zel harcamalar da bir degisiklik yapmadan daha blylk bir
bltce acigimi finanse etmeyi saglamaktadir. Fakat gelirin artmasi sebebiyle
tasarruflar da artiriyorsa, bu durumda yatirimlarda ayni oranda bir azalma

gerceklesmeyebilir (Dornbusch and Fisher, 1998: 133).

Bulutoglu (1988) gore, kamu bor¢larinin boyutu ne kadar biiylik miktarlara
ulasirsa borcun faiz 6demeleri da bir o kadar artmaktadir. O halde artan faiz
Odemeleri tahsil edilmesi gereken vergilerin yukselmesine yol agar. Vergiler kamu
hizmetlerini fonlamak yerine Gretime hi¢ katkist olmayan borg faiz servisine ayrilmis
olur. Bu durum toplum i¢in net bir kayip demektir. Artan vergi oranlarinin bireylerin
tiretim arzularinda ortaya ¢ikardigi negatif etkiler ve verginin idari maliyetlerinin
yukselmesi gibi durumlar dahil edildiginde bor¢lanmanin gelecek kusaga ikinci bir

net toplumsal yiikii ortaya ¢ikmaktadir (Bulutoglu, 1988: 528).

Diger taraftan literatirde Ricardian denge olarak da olarak ifade edilen bu
dengenin gergeklesmesi halinde ise devletin borglanmasinin ekonomide herhangi bir
dislama etkisine sahip olmadigi goriisii bulunmaktadir. Bu goriise gore, ekonomi
icinde var olan bireyler tuketim ve tasarruf tercihlerini uzun vadeli rasyonel
ongorulerle belirlemektedir. Buna paralel olarak bireyler surekli olarak kamu
harcamalarinin bor¢lanma ile finansmani durumunda, borglarin 6denebilmesi icin
gelecekte daha fazla vergi alinacaginmi bilmektedirler. Bunun sonucunda rasyonel
bireyler buglin harcamak yerine tasarruf etmeyi tercih etmektedirler. Dolasiyla kamu
borcundaki yUlkselise ragmen faiz oranlarin degigsmediginden 6zel yatirnmlarn da

cok fazla etkilenmesi s6z konusu degildir (Bahmani-Oskooee, 1999: 639).

Sonug olarak alinan i¢ borglarin ekonomik tizerinde birgok etkileri s6z konusudur.
Bu etkilerin boyutu tlkenin o anki ekonomik sartina bagli olmakla beraber izlenen

borglanma politikas1 da biiyiilk 6nem tasimaktadir. Eger uzun vadeli ve faiz oram
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diisiik bor¢lanma politikasina gidilirse hem borcun faiz yiikii azalmig olur hem de
alman bor¢ ekonomiyi ¢ok siddetli bir sekilde olumsuz etkilememektedir. Bunun
yaninda bu borcu devlete saglayan fertlerinde elde ettigi faiz gelirleri ¢cok yuksek
seviyede olmadigindan iilke ig¢inde gelir dagilimi  adaletsizligini de

yukseltmemektedir.
2.1.3. Sosyal Etkiler

Sosyal etkiler konusunda alinan devlet borglarinin vadeleri ve kullanim sahasi
onemlidir. Eger kamu borcu kalkinmaya yonelik olup alinmigsa bir yik teskil
etmemekte aksine gelecek nesillere fayda saglamaktadir. Diger bir husus borglar
vadesinde 6denmez ise yiik agisindan farkli bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin,
almmig bir kamu borcu kalkinma hedeflerine uygun yerlerde kullanilmamis ve
zamaninda 6denmemis ise bu bor¢ yikiinii gelecek kusaklar iistlenecektir (Biilbiil,
2003: 133). Bununla birlikte alinan bor¢ dogru yerlere kanalize olmadig takdirde
ilke i¢i gelir dagilimini da olumsuz etkilemektedir. Bu noktada i¢ bor¢lanmanin en
onemli etkilerinden birini de sosyal etkileri olusturmaktadir. S6z konusu etkiler,
gelecek nesiller Gzerindeki etkisi ve gelir dagilimi {izerindeki etkisi seklinde iki tiirlii

ifade edilmektedir.

2.1.3.1. Gelecek Nesiller Uzerine Etkisi

I¢ borglarin gelecek nesillere iizerine bir yiik birakip birakmadigi konusunda uzun
bir donemdir tartigma konusu olmasina ragmen giiniimiizde de bu konu Uzerinde bir
uzlas1 ger¢eklesmemistir. Klasik goriise gore, kamu borglart 40-50 yil kadar oldukca
uzun vadeler sonunda 6denmesi s6z konusudur. Bu donem siirecinde borcu alan nesil
ortadan kalkmig yerine yeni nesiller ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple borcun ¢demesi,
borcun alinmasindan sonraki ilk donemde verilmis olan faizler haricinde gelecek
nesiller bu borcu tstlenmektedir. Bu noktada, uzun donemde borglanma sonucunda
ortaya ¢ikan faizlerin 6denebilmesi i¢in vergiler artirilmakta, artan vergilerde hane
halkinin tiiketimlerini azaltmis olmaktadir. Ayrica vergilerin artmasi1 hane halkinin
tasarrufunun azalmasina sebep olarak gelecek nesillere daha az sermaye stoku
birakmaktadir (Yasa, 1965: 246). Diger bir ifadeyle borglanan nesil bu borcun geri

O6denmesi zamaninda bulunmadigi i¢in borg gelecek nesillere intikal etmektedir.
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Gelecek nesiller ise bir takim fedakarlikta bulunarak vergi mukellefi olmakta ve bu
borcu devir almaktadirlar. Bu durumda kamu borcu gelecek nesillere aktarilmis

olmaktadir.

Keynesyen goriise gore, i¢ bor¢ gergek bir gelir oldugundan dolayr gelecek
nesillere aktarilmayip bugiinkii nesiller tarafindan karsilanmakta gelecek nesillere bir
yiik olusturmamaktadir (Biilbiil, 2003: 132-133). Keynesyen ve Klasik ekonomistler,
kamu borcunun gelecek nesillere yiikii konusunda farkli goriisler ifade etmesinin
altinda yatan temel nokta borcun hangi kaynaktan alindigiyla iliskilidir. Keynesyen
teori Klasiklerin aksine borg¢lanmanin hane halki tasarruflarindan yapilmadigini
tilketimden yapildigini ileri stirmiistiir. Bu yiizden de yapilan kamu borcu tiikketimi

etkilemektedir (Erol, 1992: 97).

David Ricardo, kamu borglarinin gelecek nesillere etkisini nétr oldugunu ileri
stirmistiir. Kamu harcamalarinin  finansmant bor¢ veya vergi kaynaklar
karsilanmasimin farksiz oldugu, her iki durumda da kaynaklar 6zel sektordeki
piyasalardan elde edilmekte ve bu durum sosyal refah1 azalmaktadir. Ayrica, devletin
yaptig1 bir harcamay1 yeni bir borgla fonlamasi insanlarin yeni kamu borglarin
ertelenmis vergi gibi gorlrler bu sayede daha fazla tasarruf ederler ve gelecek
nesillere daha fazla servet birakirlar, sonugta gelecekteki daha buyik borglara hizmet
etmis olurlar (Salsman, 2017: 31). Dolaysiyla, “Esdegerlik Teorisi” ile kamu
borcunun artmasi, iretim miktarlarinin azalmasina ve istthdam seviyesinin artmasina
yol agmamaktadir, ¢linkii vergi yiikiiniin artmasini bekleyen vergi miikellefleri,
strekli buyuyen borca hizmet etmek amaciyla ekonomik hale gelmektedirler
(Omelianenko, 2016: 185).

Sosyal refahtaki gercek yuk, harcamanin vergilerle veya borgla karsilanip
karsilanmadigi degildir, gercek olan artan kamu harcamalaridir. ilave kamu
harcamalarinin bu iki finansman kaynagi ile karsilanmasi tasarruf ve sermaye
birikimi azaltmaktadir. Bundan dolay1 da iktisadi blylmeyi olumsuz ydnde
etkilemektedir. Bunun yaninda Ricardo’ya gore hangi sartta olursa olsun kamu

harcamalar1 bor¢lanma yoluyla karsilanmamalidir (Holtfrerich, 2014: 65-66).
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2.1.3.2. Gelir Dagilim Uzerindeki Etkisi

Gelir dagilimi, bir toplumda milli gelirin ¢esitli gelir gruplart arasindaki
dagilimidir. Gelir dagiliminin bir iilkenin ya da iilkelerarasi karsilagtirmalarda adil

olup olmadigin belirleyen endeksler kullanilir.

I¢ bor¢lanmanin iilkenin gelir dagilim iizerindeki etkisi birgok sekillerde ortaya
cikmaktadir. Ozellikle hazine bor¢lanma kagitlarina sahip olan bireyler devlet
tarafindan borcun anaparasinin ve faiz oranlarinin 6denmesinin iilke igindeki gelir
dagilimint bu bireyler lehinde olusturmaktadir. Bunun yaninda uygulama da olan
vergi kanunlarindaki muafiyet ve istisnalar ve de faiz disindan saglanan menfaatler
de iilkedeki gelir dagilimin1 degistirmektedir. Yine ekonomide olusan enflasyonist ve
deflasyonist etkiler, tlkenin sosyal yapisi, siyasi otoriteye giiven, gelecege yonelik

beklentiler de alinan borcun gelir dagilimini tizerindeki etkisini degistirebilmektedir.

Genel olarak bor¢lanmanin gelir dagilimi tizerine etkisi dogrudan veya dolayl
olarak iki tirlii ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etkiler, borg¢larin anapara ve faiz
O0demesiyle dogrudan dogruya gelir transferi seklinde ger¢eklesmektedir. Orta ve alt
gelir grubundaki bireyler sinirli seviyede devlet tahvillerine sahip olabildiginden ve
devlet tahvil kagitlarin1 elinde bulunduranlar yiiksek gelir seviyesindeki bireyleri
kapsadigindan dolay1 i¢ bor¢lanma halinde gelir dagilimindaki esitsizlik daha da
yukselmektedir. Buna gore, pozitif reel faizle uygulanilan i¢ bor¢larin gelir dagilimi
Uzerinde etkileri dogrudan ve negatif dogrultuda gergeklesmektedir. S6z konusu
borglarin dolayli etkileri ise, ekonomik biylimeyle baglantili sekilde olabilmektedir.
Sonugta bor¢lanma uzun vadede buylime hizinin diisiirebileceginden gelir dagilimini
negatif alana suriiklemektedir. Artan bor¢ miktar1 da fon kaynaklarinin Uretken
yatirimlara kanalize olmasmi engel olmakta, yatirimlari ve istihdam duzeyini
daraltmaktadir ve dolayisiyla ilkenin gelir seviyesi azalmaktadir (Bedir ve
Karabulut, 2011: 13-14).

Genel bir ifadeyle tahvil sahibi olan bireyler belirli bir gelir seviyesinin
tizerindedirler. Gelismis llkeler acisindan faiz gelirlerinin artan oranli vergileme tabi

olmas1 gelirin adaletli boliisiimiinii saglasa da bunun her zaman gecgerli oldugunu

% Gini Katsayisi, Logaritmik Sapmalarin Ortalamasi, Goreli Varyans, Treil Endeksi ve Atkinson
Endeksi gibi uluslararasi kargilagtirmalar.
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sOylemek giictiir. Ciinkii toplumdaki bir kisim bireyler, devlet tahvili sayesinde elde
ettikleri faiz geliri ile 6dedikleri vergilerin bir boliimiint karsilamaktadir. Bir nevi
devlete ddedikleri vergilerin bir boliimiinii geri almis durumundadirlar. Bu bireyler
yuksek gelirli gruplar1 olusturmaktadir. Ayrica faiz disindaki yan c¢ikarlarda gelir
boliisiimiindeki dengesizligi yiikselterek sosyal adaleti de olumsuz etkilemektedir
(Ince, 2001: 358). Devlet bor¢lanmayr devamli hale getirmek icin bu ¢ikarlari,

devlete borg verenlere saglamak zorunda kalir.*

I¢ bor¢ ddemelerinin gelir dagilimi iizerindeki etkileri 6zel kesim kurum ve
kurumlariin  aldigi bor¢ miktarma gore de farklilk gdsterebilmektedir. Ozel
kesimden kastedilen bankalar olmakla birlikte bu bankalarin sahipleri genellikle
yuksek gelir dlizeyine sahip kesimlerdir. Hazine’nin ¢gikardigi devlet tahvillerin de en
cok paya sahip olan bu kurumlar oldugu icin gelir dagilimi bunlarin lehine

calismaktadir (Erol, 1992: 62).

I¢ borglanmanin iilkenin gelir dagilimina diger bir etkisi enflasyonist dénemlerde
olmaktadir. Bu donemlerde 6zellikle devlete alacakli olmayanlar bu olumsuzluktan
bizzat etkilenmektedir. Clinkii devlete bor¢ veren bireylerin aldiklari anaparalari
fiyatlar genel seviyesinden yiikselmesiyle azalirken bu azalma alinan faizle belli bir
yere kadar ikame edebilir. Buna karsin devlete bor¢ vermeyen bireyler gelirleri
enflasyondan dolay1 azalirken bir yandan da 6dedikleri vergiler ile devlet borglarinin
faizlerini finanse etmektedir. Sonugta paranin satin alma giiciindeki degisim ile gelir
dagilimint devletten alacakli olmayan bireyler aleyhinde gerceklestirmektedir
(Arsan, 1961: 193). Diger bir ifadeyle, reel olarak degeri artan varliklara sahip olan
bireyler, yiikselen enflasyonu iirettigi ya da sattigi mal ve hizmetlere fazlasiyla
yansitanlar enflasyonun etkisinden dezavantajli degilken; sabit {icretle calisanlar,
emekli olanlar yiiksek enflasyondan dolay1 dezavantajli olmaktadir (Yilmaz, 2010:

45).

* Ornek olarak reel faiz saglanmasa bile, bankalara hazine senetleri iizerinden tekrar repo yapma hakk1
tanimak zorundadir. Bir Gglind korunma yolu dovize kagig yolu olan para ikamesi olayidir. Borg
verenler, ellerinde yiiksek oranda finansman kaynag tuttuklarindan, dovize kagis secenegiyle de para
degerlerini diisiirmeden, negatif ekonomik etkilerden korunabilme durumlar1 vardir (Ozgen, 1999:
10).
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Gelismekte lilkeler agisindan ele alinirsa 6rnegin iilkemiz gibi vergi gelirleri daha
cok asgari ticretli ve az gelirli fertlerden alintyorsa ve ayrica vergi kagakc¢iligi da ¢ok
yaygin hale geldiyse diisiik gelirli fertlerin katlandig1 fedakarliklarla saglanan
vergilerin, borglarin 6demesinde kullanilmasi yiiksek gelire sahip olanlarla vergi
kagakeilarin lehine gergeklesmis olmaktadir.® Goriildiigii {izere i¢ borglarin gelirin
yeniden bolisiimii yoniindeki etkisi ¢ogu zaman vergi politikalar ile iligkilidir. Bu
sebepledir ki hem borg¢lanmanin vergi politikas1 bakimindan 6nemi gostermekte hem
de kokli bir vergi sistemini ihtiyaci gostermektedir (Orhan, 1996: 22). Eger
bor¢lanmanin gelir dagilimi lizerinde etkisi minimize edilmesi isteniyorsa bor¢lanma
politikast geregi alinan borcun maliyetinin diisiik olmas1 ve vadesinin uzun olmasi
gerekmektedir. Fakat birgok gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢lanma hem diisiik
maliyetli hem de uzun vadeli olarak kolaylikla uygulanamamaktadir. Bu iilkelerde
talep genellikle kisa vadeli i¢ borg¢lanma senetlerine olmaktadir. Kisa vadeli
borglanmadan Otlirii  faiz orami slrekli ylkselmekte bu durum borglarin
stirdiirebilirligini zora sokmaktadir (Ttigen v.d., 2018: 175-176).

2.2. Kamu Bor¢ Yonetimi

Devletlerin, kiiresellesen bir diinyada bir takim kamusal ihtiyaglari gittikge
artmaktadir. Merkezi yonetimlerin bu ihtiyaglar karsilamak amaciyla daha ¢ok kamu
harcamas1 yapmak durumunda kalmaktadir. Bal ve Ozdemir (2011)’e gore, bu kamu
harcamalarin1 karsilayacak olagan kamu gelirleri s6z konusu olmadigi zaman,
devletler ya Merkez Bankasi kaynaklarina muracaat ederek para basma yontemini
kullanacak veyahut s6z konusu enflasyonun etkisiyle karsi kargiya kalmamak adina
borg¢lanma yontemini tercih etmektedir. Cogu merkezi yonetim igin dig bor¢lanmanin
geri 6denmesinde giicliikler olusturan bir fonlanma kaynagi olusturdugundan Gtiirti
merkezi yonetimlerde i¢ bor¢glanmanin énemini ve degerini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu sebeple yapilan i¢ bor¢lanmada maliyet minimizasyonu, risklerin géz Oniinde

bulundurulmasi1 zorunlu bir bor¢ yonetim politikasin1 gostermektedir (Bal ve

5 Bunun yaninda devlet burada bir aracilik rolii oynayarak gelir béliisiimiiniin dengesizligini artirdig
goriisii ortaya ¢ikmaktadir (Ince, 2001: 358-359). Fakat giiniimiizde bu cesit goriisleri kabul etmek
miimkiin degildir. Devlet bor¢lanmay1 mali bir ara¢ olarak kullanmak zorunda oldugundan higbir
devlet bilerek ve isteyerek gelir boliisiimiinde adaletsizligi yaratmak istemez (Erdem, 1996: 158).
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Ozdemir, 2011: 39). Bu baglamda artan kamu borglarmin yénetimi giiniimiizde

onemli bir konuma gelmis bulunmaktadir.

Ozellikle son 10 yil olmak iizere, iilkelerin saglam bir bor¢ yonetiminin,
borclanma maliyetlerinin diisiik seviyede kalmasina, mali risklerin kontrol altinda
tutulmasina ve i¢ borg¢ piyasasinin blytimesi gibi konularda ortak bir uzlasi s6z
konusudur. Bunun yaninda kamu borg¢ yonetiminin, finansal istikrarin siirdiiriilmesini
kolaylik saglayacagi ve yerel finansal diizenin biiylimesine yardimci olacagi
belirtilmektedir. Her seyden Onemlisi etkili bir kamu bor¢ yodnetimi sisteminin
dizayn edilmesinde, gelisme seviyesine iliskili olarak iilkelerin ihtiyaglart ve
donemin kosullar1 6nem arz etmektedir. Ornegin gelismis iilkelerin tecriibeleri ve bu
tecriibelerle yaptiklar1 uygulamalar siiphesiz faydali iken, gelismekte olan Ulkeler ve
az gelismis iilkeler, ihtiyaglarimi ve limitlerini amaca gore tasarlayacak carelere gerek

duymaktadirlar (Balino and Sundararajan, 2008: 4).
2.2.1. Kamu Bor¢ YoOnetimi Tanimlari

Bor¢ yonetimi kavraminin ne oldugu konusunda tam olarak ortak bir uzlast s6z

konusu degildir. S6z konusu kavramin birbirinden farkli tanimlar1 yapilabilmektedir.
2.2.1.1. Dar Anlamda Kamu Bor¢ Yonetimi

Borg yonetimi kavrami, dar veya klasik anlamda “Borglarin siiresi geldiginde
odenmesidir” bigiminde tamimlanabilir (Yildiz, 2014: 69). Ulkeler, bor¢ ydnetim
stratejilerini fiskal ve fiskal olmayan iki amaca gore belirlemektedir. Buna gore, dar
anlamda borg yonetimi; genellikle mali amagla gergeklestirilen borglanmalarda borg
kontratlarinin taahhttlerini tamamlamak Gzere, smirlandirilmis mesuliyetlerini,
ulkenin makroekonomik yapisi dikkate alinmaksizin, klasik bor¢ yonetim
tekniklerinin isletilmesiyle ve sadece maliyet minimizasyonu g0z o6ninde
bulundurularak olusturulan bor¢ yonetim tiriidiir (Caskurlu, 2007: 9). Diger bir

ifadeyle klasik anlamda borg yonetimi, para ve maliye politikalarinin tamamlayicisi
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olarak ifade edilmektedir (Togo, 2007: 4). Bunlara ilaveten dar anlamda borg

yonetimi, Kita Avrupasi goriisiiniin tanimi igerisinde yer almaktadir.®
2.2.1.2. Genis Anlamda Kamu Bor¢ Yo6netimi

Genis anlamda bor¢ yonetim, hem mali hem de mali olmayan amagclarla
gergeklestirilen borglanmalarda, borcun, dar anlamdaki goriisiindeki sozlesme
taahhdtlerini yerine getirilmesiyle birlikte iktisadi amaglara ulagsmak gayesiyle miktar
ve bilesiminde degisiklige gidilmesidir (Caskurlu, 2007: 9). Bagka bir deyisle borg
yonetimi, ulkelerin ekonomik bir politika yaratmak gayesi ile borglarin gerek
biiytlikliigiinde, gerekse bilesiminde ortaya c¢ikardigi degisiklikler seklinde ifade
edilmektedir (Batirel, 2007: 164).” Bu cercevede i¢ bor¢ yonetimi kavrami da
ulkelerin makroekonomik hedefleri dogrultusunda devlet i¢ borglanma senetlerinin
miktar ve bilesiminin degistirilmesine denilmektedir (Bal ve Ozdemir, 2011: 41).
Bunun yaninda genis anlamda kamu bor¢ yonetimi, 0zel sirket bor¢ yonetimine
benzer ¢ok daha profesyonel ve organize bir bicimde aktif karar alma ve hesap verme
dayanaklariyla olusturulan, geleneksel tekniklerle birlikte modern bor¢ yonetim
teknikleri uygulanilarak, stratejiler secilerek, yonetim alaninda yalnizca maliyet
analizi degil, risk analizi de mecburi kilinarak ve klasik risk kaynaklari yaninda sartlh
gereklilikleri de igeren ve genel ismiyle mali risk olarak isimlendirilen birlestirici

yapi olarak yUrGtilmesi ve yonetilme sirecidir (Caskurlu, 2007: 9-10).
2.2.1.3. Kamu i¢ Bor¢ Yonetimi ve Kamu Dis Bor¢ Yonetimi

I¢ bor¢lanma ve i¢ borg ydnetimi Hazine kurumunun finansman ihtiyacinin énemli
bir bigimde karsilandigi temel bir alan olarak bilinmektedir. Bu hususta nakit
yonetimiyle yakindan bir bagi vardir. Kamu i¢ borg yonetimi, nakit yonetimiyle
uyumlu bir bigimde yillik bor¢glanma programinin hazirlanmasi, aylik bazda takip
edilmesi ve duyurulmasi, bor¢lanma araglarinin belirlenmesi, bor¢lanmanin birincil

piyasalarda yapilmasi, ikincil piyasa gelisiminin yakindan izlenmesi ve piyasa

® Ornegin Fransa’da baslangicta bor¢ ydnetimi anlayisi, borcun sézlesmesinden ddenmesine kadar
gecen slre igerisinde sozlesmenin her tirlii islemlerin yapilmast kapsiyor iken, bu anlayis Anglo-
Amerikan anlayisiyla degisime ugrayarak hem Kita Avrupasi iilkeleri hem de Fransa da borg
yonetimini iktisat politikasinin bir pargasi olarak gormiislerdir (Yildiz, 2014: 69).

" Borcun biiyiikliigii borcun miktarini; borcun bilesimi ise; borcun vadesini, faiz oranini, sahip oldugu
ayricaliklar1 ve sagladig1 garantiler gibi 6zellikleri tanimlamaktadir (Kolcak, 2014: 1).
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yapiciligl sisteminin yiiriitiilmesi siireglerini kapsamaktadir (Karatag, 2019: 39).
Kamu dis borg yonetimi ise dis borglarla ilgili devlet yetkililerinin sorumlulugunda
yapilan genis bir faaliyetler orgiitiiniin limitleri tam olarak tahmin edilemeyen ve
acikca sOylenmeyen bir kavramdir. Kavramsal acgidan dis bor¢ yonetimi, dis
kredilerin etkin ve akiler bir sekilde saglanmasini, isletilmesini ve geri 6denmesini
kapsayan planli ve 6lgiilii bir galismanin bitinG olarak ifade edilebilir. S6z konusu
calismalar sorumluluklarin organize edilmesi, verilerin toplanmasi, borg servislerinin
tahmini, dig borcun diizeyinin ve bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis bor¢larinin
izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi birtakim yonetimsel faaliyetlerin tlimadur
(Geribeyoglu, 2001: 17).

2.2.1.4. Pasif Kamu Bor¢ Yonetimi ve Aktif Kamu Borg¢ Yonetimi

Bor¢ yonetimi kavrami, bagka bir diger tanimlamaya gore pasif ve aktif borg
yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Pasif Bor¢ Yonetimi; mevcut istatistiklere gore
borglanmanin diizeyine, zamanlamasina ve faydalanilacak araclarla ilgili karar verme
stirecidir. Aktif Bor¢ Yonetimi ise; pasif bor¢ yonetiminin yaninda borcun bilhassa
faiz ve kur riskine karsi sakinmasini igeren risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi

stireci olarak tanimlanmaktadir (Dedeoglu, 1995: 25 aktaran Egeli ve Tandircioglu,
2009: 9).8

2.2.1.5. Diger Kamu Borg¢ Yonetimi Tanimlan

DPT (2001), tanimina goére kamu bor¢ yonetimi, Hazine’nin toplam nakit
ihtiyacin1 maliyet minimizasyonunu dikkate aldig: bir iktisat politikasi siirecidir. Bu
stiregte, kamunun finansman maliyetinin uzun vadede en aza diisiiriilmesi hedeflenir.
Ayrica hiikiimetin, kamu sektorii borglarimi bir iktisat ve maliye politikasi araci
olarak kullanmasi seklinde de tanimlanan bor¢ yonetimi, sonuglar1 itibariyla para
politikasina katki saglamak i¢in de tercih edilen bir yoldur. Devlet borglar bir iktisat
politikas1 araci olarak da ele alindiginda, bu durum bitce ile olan gii¢li bagin
zayiflatmaktadir. Sonugta, giinimuzde sirf butgedeki finansman noksanligini ortadan
kaldirma dolayisiyla bor¢lanilmamaktadir. Ilaveten ekonomiyi sadece etkilemek ve

yonlendirmek i¢in de borg alinmasi s6z konusudur (DPT, 2001: 122).

8 Aktif borg ydnetimi araglari, degisim, geri alim-satim ve tiirev piyasalari araglarini kapsamaktadir.
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IMF ve World Bank (2001) kurumlarinin agiklamalarina gore, en genis anlamda
bor¢ yonetimi lizumlu olan finansmani saglamak, risk ve maliyet amaclarina
erisebilmek ve etkili bir hazine bor¢ kagitlar1 piyasasi blyitmek ve strdurebilmek
gibi diger bor¢ yonetimi amaglarina erisebilmek icin kamu borglarinin yonetimine
yonelik bir strateji olusturma ve yiiriitme siireci olarak ifade edilmektedir (I.M.F. and

World Bank, 2001: 2).

Jensen (2003)’e gore kamu borg¢ yonetimi, bir taraftan devletin kaynak ihtiyacinin
karsilanmas1 diger taraftan da bu ihtiyac1 karsilarken katlanmak zorunda oldugu
bor¢lanma risklerinin ve maliyetlerinin degerlendirmesi amaciyla kamu borglarinin
yonetilmesine yonelik bir strateji olusturmadir (Jensen, 2003: 119). Diger bir ifade
ile kamu bor¢ yoOnetimi, aslinda kamunun fonlanmasim1i en diisiik maliyetle
karsilamak, buna ilaveten karar verdigi baska bor¢ yonetimi hedeflerine ulagmak
amaciyla akla yatkin rasyonel bir bor¢ yonetim stratejisinin segilmesi ve

uygulanmas siireci olarak ifade edilmektedir (Ulusoy ve Kara, 2017: 30).

Giingen (2014)’e gore, bor¢ yonetimi, kamu agiklarin kapatilmas: ve ihalelerin
dizenlenmesinden cok daha fazla bir anlami vardir. Makroekonomik genel
yonelimin yaninda devletin gelecekte elde edecegi gelirin {lizerindeki hak iddiasini
savunan menkul kiymetler s6z konusu oldugu i¢in devletin gelirini kimlerden, nasil
elde edecegi sorusu giindeme gelmektedir. Ayrica kendi bagarisi finansal piyasalarin
faaliyetiyle dogrudan iligkili bir kamu kurumu olan bor¢ yonetimi, faaliyetlerinin
kamusal olarak tanimini ve niteligini doniistirmesi gerekmektedir (Giingen, 2014:
18). Buna g0re, kamu bor¢ yonetiminin kurumsal c¢ercevesini olusturan
mekanizmalar seffaflik ve sorumluluk kistaslarina gore belirlenmeli ve genis
kapsamli olarak diger ekonomik ve mali politikalarla uygun bir bigcimde yuratulmesi
gerekmektedir (Simsek, 2010: 135-136).

Tandircioglu (2009) gére, modern bir bor¢ yonetiminin belirlenmesi kamu
bor¢lanmasinin siirdiiriilebilir diizeyde kalmasini saglamaktadir. Siirdiiriilebilir bir
bor¢ dizeyinin saglanmasi ise orta vadeli ve kapsamli bir borg stratejisinin
gelistirmeye ¢alistigt dort hedefin varligina gore karar verilmektedir. Bu hedefler,
devletin yillik borg¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi, bor¢lanmanin maliyetlerinin

azaltilmasi, siirdiiriilebilir makul bir bor¢ yapisina ulagilarak bunu devam ettirmek ve
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hem ulusal hem uluslararasi seviyede piyasalara siirekli girislerin teminat verilmesi
biciminde ifade edilmektedir (Tandircioglu, 2009: 93).

2.2.2. Kamu I¢ Bor¢ Yonetiminin Amaclar

Etkin bir kamu bor¢ yonetiminin saglanabilmesi i¢in bor¢ yonetimi amaglarinin
acik sekilde belirtilmesi gerekir. Bu bakimdan s6z konusu amaglar su sekildedir
(Gdrler, 1998: 47-49; DPT, 2001: 123; World Bank, 2001: 35-36; IMF and World
Bank, 2003: 2-3) .

2.2.2.1. Kamunun Bor¢lanma Maliyetini En Aza Diisiirmek

Kamu bor¢ yonetiminin en temel amacinin, devletin finansal ihtiyaglarimi ve
6deme gerekliliklerini orta vadeden uzun vadeye kadar mumkin olan en az maliyetle
ve uygun bir risk diizeyiyle karsilanmasini saglamaktir (Storkey, 2001: 7; Piga, 2001:
25; Togo, 2007: 20). Vade, para birimi veya faiz oran1 kompozisyonu a¢isindan kotii
yapilandirilmis bor¢ ve fonlanmamis sarta bagh yiikiimliiliikler tarih boyunca bir¢ok
tilkede ekonomik krizlerin tetiklenmesinde veya yayilmasinda onemli faktorler
olmustur (Jensen, 2003: 119). Bu bakimdan devlet bor¢lanmaya gittigi zaman bir fon
sepeti olusturmas: gerekmektedir. Hem borglanilan piyasa hem de borg¢lanmaya
gidilirken piyasaya surilen tahvillerin gesitliligi artik¢a borglarin maliyetini en aza

diistirmek daha mantikli bir yoldur (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 14).

2.2.2.2. Kamunun Bor¢lanma Araclarmin Cesitliligini Artirmak ve

Dagitimim Yayginlastirmak

Borglanmada kullanilan araglarin gesitliligini artirmak bor¢ yonetiminin bir diger
hedefidir. Sonugta borclanmaya giden kurumlarin hem ekonomik hem de mali
amagclarina ilintili olarak istedikleri finansman kaynagi ve zamanlamas: degisiklik arz
etmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 15). Ayrica gesitli 6zelliklere sahip
borglanma araglarina elinde bulundurmanin borg¢ yonetimi kapsaminda iki onemli
faydasi s6z konusudur. Bunlarin birinCisi, pazar sartlarinin ¢abuk ve Onemli
farkliliklar gostermesi halinde degisik bor¢lanma araglarindan faydalanilmasi
borclanma islemini kolaylastirabilme imkani saglamaktadir. Ikinci avantaji ise

borclanma maliyetinin en aza diisiiriilmesi ve vade farkliliklarinin giderilmesi gibi
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hedefler icin degisik borglanma araglar1 tercih edilmesi bu hedeflere ulagmay1
kolaylagtirmaktadir (DPT, 2001: 124).

2.2.2.3. Kamu I¢ Borclanma Kagitlarmin Ikinci El Piyasalarda
Etkin Kullanimin1 Saglamak

Etkin bir kamu bor¢ yonetimi ayn1 zamanda yurtici finans piyasasinin gelismesine
yardimct olabilir. Bu bakimdan iyi gelismis bir yerli finansal piyasa ekonomik
kalkinmay1 kolaylastirabilir ve ekonomiyi sermaye ¢ikiglart gibi dis soklara karsi
daha dayanikli duruma getirebilir (Balino and Sundararajan, 2008: 4). Ates ve Aksoy
(2018)’e gore, yurtici finansal piyasalarin gelismesi, bor¢clanma araglarina cesitlilik
temin ettigi ve s6z konusu borglanma araglari i¢in derin ve genis bir ikincil piyasa alt
yapisi olusturmaktadir (Ejder ve Aksoy, 2018: 147). Derin ve genis bir ikincil piyasa,
elde edilecek borglanmalarda fiyat ve risk unsurlart bakimindan 6nemli gostergelere
imkan olusturacagindan, etkin bir kamu borg¢ yonetimi icin gereklidir (DPT, 2001:
124).

Birincil ve ikincil piyasalarin gelismislik seviyesi de kamu bor¢ yonetimi ile para
politikas1 arasindaki uyumu bakimimdan énemlidir. Ulke ekonomilerinde eger ikincil
piyasa gelismisse Merkez Bankasi’nin para politikasi degisiklikleri ve uygulamalari
daha aktif kullanilmaktadir. Ayrica devletin finansman ihtiyaci daha ¢ok birincil
piyasadaki kurumsal yatirimcilara tahvil satilarak karsilanmaktadir. Bunun aksine
ikincil piyasanin gelismedigi ekonomilerde ayni kaynaklar birbirleri ile rekabete
girdigi tahvil ve bono piyasasinda fazla ayrigmanin oldugu ekonomilerde bu iki
politika arasindaki farkliliklar belirlenememekte ve yapilan islemler birbirlerini
etkileyebilmekte, borg¢ yonetimi ile para politikasini birbirinden ayirmak ¢ok daha
zor olmaktadir. Basgka bir ifadeyle para ve tahvil piyasasi gelistikce, Merkez
Bankasi'nin ikincil piyasada devlet tahvili ticareti yaparak faaliyetlerini yiirutmesi
gerceklesmektedir. Bu durum onemli faydalar saglamakta, Merkez Bankasi ve
Maliye Bakanligi artik birincil piyasadaki kaynagi elde etmek igin rekabet
etmemekte; tahvil ve bono piyasasi daha az boliimlere ayrilarak bu piyasanin genel

likiditesi artmaktadir (Wheeler, 2004: 43-45).
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2.2.2.4. Orta ve Uzun Bir Vade Yapisi1 Olusturmak

Kamu bor¢ yonetimi islemleri siireklilik arz etmektedir. Hazine tarafindan daha
once alinan borg¢larin vadesi geldiginde, hazine s6z konusu borglart nakit dder veya
yeni borclarla degisim yapmaktadir (Bulutoglu, 2003: 430). Bu hususta vade
degisikliklerinin giderilmesi kamu bor¢ stokunun yonetilmesinde ana bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, ayn1 dénemlere gelen toplu édemeler veyahut
yakin donemlerde olan toplu girisler nakit dengesini sarsacagindan dolay1 etkin bir
bor¢ yonetiminin vadeyle alakali parametreleri uygun bir sekilde denetlemesi
beklenmektedir (DPT, 2001: 124).

2.2.25. Ulkenin Bono Piyasasimin Saghkh Gelisimine Katk
Saglamak

Kamu bor¢ yonetiminde ulusal tahvil ve bono piyasasinin varligi ve gelistirilmesi
o6nemli bir husustur. Cunku ulusal tahvil ve bono piyasasi gelisimi, bor¢lanma
araglariin cesitliligine, seffafligin artmasina, yatirimei tabaninin genisletilmesine ve
birincil ve ikincil piyasalarin derinlesmesine katki saglamaktadir (Ulusoy ve Kara,
2017: 36).

2.2.2.6. Kamunun Finansal Pazarlara Girisine Olanak Saglamak

Hulkdmetin, bu amaca erismek i¢in mali piyasalarda “kaliteli” ve “giivenilir” bir
alic1 olarak kabul gérmesiyle ger¢eklesmektedir. Bu yiizden, alic1 kapsamindaki tim
miisterilerde, elinde devlet bor¢lanma senedi saklama istegi olusmasi basarili bir borg
yonetiminin kilit noktasidir. S6z konusu guvenin saglanmasimin ilk kosulu
hikimetin sundugu faiz dizeyinin piyasa sartlarina uygun olmasi, diger kosulu ise

Odemelerin stresinde yapilmasidir (DPT, 2001: 123).
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2.2.2.7. Kamu Otoritesinin Bor¢lanmasi Sirasinda Pazar Etkilerini

En Aza Diisiirmek

S6z konusu amag, bor¢ yonetiminin seffaflagsmasi ve piyasalarin devleti ne kadar
bor¢lanacagi hususunda haberdar etmesine baghidir. Bu sayede kararsizlik ve
kararsizliktan meydana gelen risk primi minimum seviyeye getirilmektedir. Ayrica
ginimuzde ¢ogu ulke hazinesinin ihale usuliiyle bor¢lanmasi ve bunu bir program
dahilinde ifade etmesi hep bu kapsam dahilinde yapilmaktadir. Rasyonel bireyler
elindeki tasarruflari1 kazanci fazla ve riski diisikk olan bolgelere kaydirmak igin
cabalarlar. Bu durum sadece piyasadaki kararsizliklarin ortadan kalkmasiyla

gerceklesmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 15).
2.2.2.8. Toplumun Tum Kesimini Tasarrufa Yoneltmek

Kamu bor¢ yonetiminin 6nemli amaglarindan birisi de uygulanan ekonomi
politikalarinin merkezi ydnetim tarafindan kabul edilebilme durumudur. Ornegin,
kamuya bor¢ veren fon sahiplerinin orta ve uzun vadede borglarin geri
Odenemeyecegine siiphesine kapilmalari, bor¢ vermekten vazgegmelerine yol
acabilir. Bu cerceve de hazineye duyulan giiven eksikligi, bir bor¢ krizinin belirtisi
olarak gorulmektedir. Bilhassa kisa vadeli kamu borcunun arttigi, 6zel tasarruflarin
ise azaldig1 Ulkelerde borglanma kirillgan dengeler iizerinde ger¢eklesmektedir. S6z
konusu durumda, yurti¢i ve yurtdist yatirimcilarin herhangi bir sebeple siipheye
diismeleri veya hazine borglanma kagidi piyasalarindan ayrilmalart devletin
bor¢lanamamasina yol agabilmektedir (Cole and Kehoe, 1998: 4 aktaran Kolcak,
2014: 2). Bunun aksine, iyi tasarlanmis ve iyi uygulanmis bir bor¢lanma programi
yatirimcilara giiven saglayabilir. Bu sayede bor¢ vermedeki kar orani daraltilabilir.
Buna ilaveten etkin bir kamu borg¢ yonetimi, yerli finansal piyasanin blylmesine
katki saglayabilir (Balino and Sundararajan, 2008: 4). Sonugcta bor¢ yonetimi bir
ulkenin giivenilirligi ve itibarin1 destekleyen, kamu borcuna sahip sermayesi
piyasalarinin ve finansal kuruluslarin istikrar kosullarina diizenek sagladigi icin

Oonemli bir etken olarak gorilmektedir (Das et. al., 2010: 3).
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2.2.2.9. Para Politikasi, Maliye Politikas1 ve Bor¢lanma Politikasi

Arasindaki Koordinasyonu Saglamak

Borg yonetimi ile maliye politikas1 koordinasyonun saglanmasinda kilit nokta belli
bir risk yonetimi kapsaminda ve karar verilmis hedefler dogrultusunda kamu borg
stokunun maliyetinin minimize edilmesi ve bor¢ stokunun surddrulebilir seviyelerde
tutmaktir (Ulusoy ve Kara, 2017: 34).

Diger taraftan kamu bor¢ yoOnetimi ile para politikasi uyumunun olusturulmasi
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bakimdan epeyce énemli bir husustur.
Sonugta sz konusu kurumlar arasinda uyumun ger¢eklesmemesi ekonomik
istikrarsizliklart ytikseltmekte, s6z konusu istikrarsizliklarin yiikselmesi ise alinacak
politika tedbirlerinin basar1 diizeyini disiirmektedir. Bunun yaninda borg¢ yonetimi
ve parasal politika yoneticilerinin amag ve oncelikleri benzer olmamasina ragmen,
her ikisinin de yapis1 geregi benzer noktalar1 fazladir. Ornegin, borg ydnetiminden
yetkili olan kurum Hazine, piyasa araglarini kullanarak kamu a¢igimmin fonlanma
maliyetini minimuma indirirken, para politikalarinin gerceklestirilmesinden yetkili
kurum olan Merkez Bankasi ise ulusal paranin istikrarini saglamay1 hedeflemektedir.
Bu bakimdan bor¢ yonetimi ile parasal yonetim arasinda koordinasyonun mutlak
suretle saglanmasi gereklidir. Ciinkii bu koordinasyon temin edilirse ekonomi ve
maliye politikasi basariya kisa siirede erigebilir. Bilhassa, mali reform strecinde para
ve bor¢ yonetimi arasindaki koordinasyon zaafligi bu c¢esit politikalarin

gerceklestirilmesinde bazi sorunlara yol agabilir (Leite, 1993: 30).

Sonug olarak s6z konusu amaglar kapsaminda basarili bir bor¢ yonetimi i¢in hem
yurtici hem de yurtdisi piyasa kosullarinda, maliyet ve vade unsurlarinin géz éniinde
bulundurulup minimum maliyetli ve uzun vadeli bir bor¢ yapis1 olusturulmalidir. Bu
kapsam dahilinde borglanma araglarinin gesitleri artirilmali ve s6z konusu borglanma
araglar1 i¢in derin ve genis bir ikincil piyasa olusturulmasi gerekmektedir. Bununla
beraber bor¢ programi ve mali-ekonomik programlar arasinda koordinasyonun

saglanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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2.3.3. Kamu Bor¢ Yonetimi Ile Ilgili Kavramlar ve Ulke

Uygulamalan

2.3.3.1. Kamu Bor¢ Tavam, Ihtiyath Bor¢ Hedefleri ve Diger
Kisitlamalarla ilgili Mali Kurallar

Tarihteki ilk borg tavani krizi 1953 yilinda ABD’de gerceklesti. ABD, borg tavani
hususunda asir1 riske maruz kaldi. S6z konusu riske karsi o donemin hikimeti
harcamalar1 daraltmak ve altinin parasallastirilmasini gergeklestirebilmek amaciyla

bazi onlemler almasina ragmen borg¢ tavanini artirmak zorunda kalmistir (Garbade,

2016: 1).

Borg tavani ile ilgili ¢aligmalar 2011 yilindaki Avrupa Borg Krizi sonrasi giindeme
gelmis olup, kamu borcunun artis gosterdigi iilkelerde reel ya da finansal soklarin
kredibiliteyi azaltacagindan ve borg¢larin geri 6denememe riskine neden olabilecegini
gostermistir. S6z konusu tim bu hususlar, iilke ekonomilerini asir1 faiz oram
dongiistine, kredi kirilganligina ve resesyona Yol agabilmektedir (Guerson and
Melina, 2011: 4).

Pek cok iilkede ihtiyatli bor¢ hedefleri 90’11 yillardan itibaren uygulamada yerini
almistir. Euro bolgesinde de s6z konusu hedefler, 1992 yilinda Maastricht Anlagmasi
ile Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne gegis sart1 olarak yiiriirliige konulmustur.
Ihtiyatli borg hedefi uygulamastyla, hem mali disiplinin saglanmasi isteniyorken hem
de bor¢lanmanin gelir ve giderler arasindaki zamanlar aras1 dengesizligi gidermek ve
de sudrdardlebilir buyumeyi gergeklestirebilmek ©6nemli bir amag¢ olarak goze

carpmaktadir.
2.3.3.1.1. Kamu Bor¢ Tavam

Borg tavani uygulamalart yaklasik olarak asirlik bir ge¢mise sahiptir. Donemsel
olarak bu uygulamalarim kati bir bi¢imde gergeklestirildigi ya da tamamen
vazgecildigi donemler olmustur. Fakat bor¢ tavani uygulamalari hususunda, kamu
ekonomisi literatiiriinde bir fikir birligi bulunmamaktadir (Yilmaz ve Ataer, 2019:

338).
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Lima ve digerlerine (2008) goére, kamu bor¢ tavani, “uzun vadeli mali
stirdiirebilirligi tehlikeye atmayan biiyiik kamu borcu degeri” olarak tanimlamaktadir
Lima et. al., 2008: 313). Fakat baz1 bor¢ tavan1 uygulamalarinda Tiirkiye gibi daha
esnek uygulamalar varken ABD gibi iilkelerde borg¢ tavani uygulamalar1 daha kati

kurallar seklinde ger¢eklesmektedir (Yilmaz ve Ataer, 2019: 339).

Kamu bor¢ tavani, ABD’de Hazine’nin bor¢ stoku igin eklenilen limite
denilmektedir. S6z konusu iilkenin anayasasinda bulunan bir karara gore, ABD
Kongresi’nin kanunla karar verdigi bir bor¢ tavanina erisilinceye kadar ABD
Hazinesi bor¢lanma yetkisine sahiptir. Eger bu bor¢ tavani seviyesine erigildikten
sonra tekrar borg tavani seviyesinin yiikseltilmesi i¢in s6z konusu kongreden yeni bir
kanun gegirilerek izin alinmasi gerekmektedir. Bu uygulama, 1776 yilindan 1917
yilina kadar devam etti. Lakin I. Diinya Savasi’nin gerektirdigi harcamalarin
karsilanabilmesi gayesiyle kanun koyucular daha esnek bir sistem arayisina
yoneldiler. Bu arayis sonucunda 1917 yilinda borg¢lanma igin bir bor¢ tavam
belirlendi. Bu bor¢ tavanina erisilinceye kadar yapilacak bor¢lanmalar igin
Kongre’den tek tek yasa gegirilmesi zorunlulugu kaldirildi. Ayrica 1941 yilinda
¢ikarilan Kamu Borglanmasi1 Kanunuyla borg¢ tavani ile ilgili dizenlemelerin nasil

yapilacagina karar verildi (Egilmez, 2017).

ABD Kongresi’nin, yillar 6nce diizenledigi bor¢ tavani, hiikiimetin en fazla 6diing
alabilecegi borg tutarini gostermektedir. Diger bir ifadeyle ulusal borg¢ i¢in bir sinir
ifade etmektedir. Eger bir iilkede bor¢ tavani uygulamasi varsa sdz konusu iilkenin

vergi gelirleri ile ilgili harcamalar1 karsilayamadigi s6ylenebilir.
2.3.3.1.2. Kamu Borg¢ Limiti

Kamu borg¢ limiti, siyasi ve ekonomik karar verici araglarla belirlenemez, diger bir
ifadeyle bir ekonominin temel belirleyicileri olan biiylime orani ve faiz dizeyleri
borg limitini belirlemektedir. Bunun yaninda ekonomik yaptirimlar da borg limitini
etkilemektedir. S6z konusu borg limiti, hiikkiimetlerin agamayacagi en yuksek borg

diizeyini gostermektedir (Fall et. al., 2015: 14).

OECD liye olan iilkeler arasinda yapilan ¢alismalara gére bu limit GSYIH'in iki

kat1 olarak hesaplanmaktadir. Bu bor¢ limitinin bir iilkede konulacak ihtiyatli bor¢
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hedeflerinin gostergesi olmasi agisindan 6nem tagimaktadir (Yilmaz ve Ataer, 2019:
339).

2.3.3.1.3. ihtiyath Bor¢ Hedefleri

Ihtiyathh  bor¢ hedefleri, kamu borc¢larinin  gelisimini  etkileyebilecek
makroekonomik krizleri g6z Oniinde bulundurmalidir. Herhangi bir iilke
giivenilirligini disiirecek riski en aza indirmek i¢in, kamu agiklarmin gelecekteki
konumunu dikkate almalidir. Dogru bir hedef belirlenmek isteniyorsa ekonomik
modeller yardimiyla kamu borglarinin gelisimi kontrol edilmelidir (Fall et. al., 2015:
35).

Ihtiyatl bor¢ hedefleri, maliye politikasinin siirdiiriilebilirligini ve olumsuz
soklarla basa c¢ikmak igin yeterli politika alan1 saglamak amaciyla bir maliye
politikas1 gorevi gorebilir. Bunun yaninda ihtiyatli bor¢ hedefleri, piyasalar1 yeniden
giivence altina alan ve bu sayede risk primini ve aktif maliye politikasinin maliyetini
azaltan taahhit araci saglamaktadir (OECD, 2015: 1). Cetin (2018) borg
hedeflemesini, politik istikrarsizligin gelecekteki makroekonomik performans
Uzerinde meydana getirdigi negatif etkilerin daraltilmasinda katki saglayacagini
belirtmektedir (Cetin, 2018: 50).

Ihtiyatli bor¢ hedefleri kavrami, ekonomik biyiimeyi maksimize etmek, maliye
politikalarinin etkinligini artirmak ve hiikiimetlerin hareket alanlarin1 genisletmek
amaciyla uygulanmasi gereken bor¢lanma seviyesi olarak ifade edilmektedir. Ayrica
ithtiyatli bor¢ hedeflerinin amaclarini su sekilde sayilabilir; kamu otoritesinin sinirsiz
bor¢lanmasinin Oniine gegmek, gilivenli bir ¢evre tesis etmek, mali alan1 korumak,
risk primi ve maliye politikalarinin maliyetlerini azaltmak seklindedir (Yilmaz ve

Ataer, 2019: 339).

Turkiye gibi OECD tiyesi gelismekte olan {ilkelerde bu hedef %60 olarak
hesaplanmakta olup, bu tiir iilkelerin istikrarsiz yapilar ve dis soklara karsi agik
olmalar1 sebebiyle ideal olarak %30 ve %50 arasinda ihtiyatli bor¢ hedefleri
belirlemeleri zorunlu tutulmaktadir (OECD, 2015: 3).
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2.3.3.2. Kamu Borg¢ Yonetiminde Ulke Uygulamalar

Bircok uUlke, borcun minimum maliyetleri ve uygun risk duzeyleri ile
gerceklestirilmesini  imkan saglayacak stratejiler belirleyerek, farkli dongusel
gelismeler kapsaminda, kamu bor¢ yonetimi siireclerinde ekonomik dengenin
saglanmasimi hedeflemektedir (Yilmaz ve Ataer, 2017: 33-34). Bunun yaninda
yasanan ekonomik soklar, kamu bor¢ yonetiminde etkinligi artirmakta ve borg
yonetim araglarinin etkin bor¢ yonetim politikalartyla uygulanmasini 6nemli bir hale

getirmektedir (Akar, 2010: 1).

OECD lkeleri, kiresel ekonomik krizin etkisinde kaldiklarindan borglarin
yiikselen risk seviyelerine ve asir1 borg yiikiine ¢oziim bulmak amaciyla ekonomik
sartlar bakimindan etkin bir bor¢ yonetim stratejileri benimsemeye c¢alistilar. S6z

konusu bu stratejiler her tilke i¢in farklilik gostermektedir.
2.3.3.2.1. Isvec

1789 yilinda kurulan Isve¢ Ulusal Bor¢ Y&netimi Ofisi kamu borg ydnetim
ofisinin ilk Ornegini temsil etmesinin yani sira 200 yil siiresince parlamentonun
kontrolii 1s131nda devlet bor¢lanma islemlerinden sorumlu olmustur. Isve¢ Anayasasi
ve kamu bor¢ yasasinda yapilan degisimlerle 1989 yilinda parlamento bor¢lanma
yetkisiyle ilgili yetkilerini hiikiimete vermis, hiikiimet de bu yetkisini Isve¢ Ulusal
Bor¢ Yonetimi Ofisi’ne aktarmistir (United Nations, 2006: 29). Bu aktarim
sonucunda, borg politikasinin yonlendirilmesi ve degerlendirilmesi i¢in mevcut siire¢
1998'den beri borg ofisi tarafindan gergeklestirilmektedir (Swedish National Debt
Office, 2019: 3).

Isve¢ Bor¢ Yonetim Ofisi, genel kurul niteliginde yapilanan ve hiikiimete rapor
veren bir yonetici tarafindan yiritiilmektedir. Bu kurul iiyelerinin tamami hiikiimet
tarafindan seg¢ilmekte, bir genel direktdr ve yedisi liye olmak iizere toplam sekiz
kisilik bir ekibi temsil etmektedir. Mevcut kurulda ayrica biri Maliye Bakanligi'nin
ust diizey gorevlisi olan ii¢ ekonomi profesorii bulunmaktadir (Magnusson, 1999:
14). Diger bir ifadeyle s6z konusu bor¢ ofisi, merkezi hukiumetin mali yoneticisi
konumundadir. Merkezi hiikiimet i¢inde, finansal piyasalarda ve dolayisiyla ulusal

ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Genel kurul normalde yilda alti kez toplanir ve hiikiimete borcun yodnetimine
iliskin yonerge teklifi hazirlar. Hiikiimet tarafindan ¢ikarilan yonergelerin uygulanma
sekline iligkin ilkeler ve verilere karar verir. Bunun yaninda kurul, Bor¢ Ofisi’nin
Hiikiimete sundugu ara ve yillik raporlar, biitce verileri, denetim raporlar1 ve i¢

denetim planlart ile ilgili kararlar alir (Magnusson, 1999: 14).

Merkezi yOnetim borcunu yOnetmenin amaci, yonetiminde risk unsuru dikkate
alinarak uzun vadede borcun maliyetini minimuma disiirmektedir. Merkezi yonetim
borcu, para politikasi gereklilikleri gergevesinde yonetilmelidir (Sweden Budget Law
2011: 203 aktaran Swedish National Debt Office, 2020: 4). Diger bir ifadeyle borg
yonetimi ofisinin en temel amaci, para politikasinin ¢izdigi limitler kapsaminda
bor¢lanmak ve olusan biitce acigini uzun vadede minimum maliyetle karsilamasini
saglamaktir (Cassard and Folkerts-Landau, 1997: 14). Bu borg¢ yonetim ofisi kamu
adina genellikle su sekillerde bor¢lanmaktadir (Magnusson, 1999: 10; Swedish
National Debt Office: 2020) :

- Hem cari aciklar1 kapatmak hem de yerli biitceden yapilan diger giderlerin

kaynagini tedarik etmek,

- Kamu borglarinin vadesinden once itfa etmek, kamu borglarimin 6demesini

gergeklestirmek ve bor¢lanma araglarini yeniden satin alimini gergeklestirmek,

Kredi vermek ve kamunun verdigi garantileri belirlene sartlarda uygulamak,

Merkez Bankasi’nin doviz rezervleriyle ilgili taleplerini saglamak,

Nukleer atik yonetiminin finansmanini saglamak,

Mevduat sigortast ve yatirimcit koruma programlarindan sorumlu oldugundan

bankalar i¢in devlet destegini yonetmek.

Isvec Bor¢ Yonetimi Ofisi, devletin bor¢lanmasindan ve bor¢ ydnetiminden
sorumludur. Isve¢'te ve yurtdisindaki bankalar, fonlar, sigorta sirketleri ve diger
yatirimcilar tarafindan satin alinan devlet tahvilleri ve diger menkul kiymetleri ihrag
etmektedir. S6z konusu bor¢ ofisi bor¢ yonetim faaliyetlerini dokuz farkli iinite
vasitastyla gerceklestirmektedir. Bu initeler; finansal istikrar, garantiler, borg

yonetimi ve nakit yonetimi operasyonel faaliyetleri; hukuk misavirligi, ekonomik
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analiz, bilgi servisi, personel isleri ve destek iiniteleri ise operasyonel {iinitelerin
caligmalarina katki saglayan diger fonksiyonlar1 saglamaktadir. Bununla birlikte iki

personel temsilcisi ve bir denetim komitesi bulunmaktadir.

Isve¢ iilkesinin 2010-2019 aras1 dénemde kamu bor¢ ydnetim gostergelerine
bakildiginda bor¢ yonetim ofisinin basarili bir performans sagladigi goriilmektedir.
Ciinkii Isve¢, bu dénemde kamu bor¢ ydnetimi alaninda iyi bir gelisim ¢izgisi
saglamistir. S6z konusu donem araliginda merkezi yonetim bor¢ stoku/GSYH
oranindaki azalmalar, uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisler
sayesinde merkezi yonetim faiz 6demeleri/GSYH orani son {i¢ yillik donemde sifirin
altina kadar gerilemistir (Tablo 2.1). Kuskusuz, Isve¢ Kamu Bor¢ Yonetimi Ofisi’nin
para politikasi kurumundaki yoneticilerle tam bir uyum iginde calismasi, Siyasi
otoriterinin miidahalesi olmamasi ve en Onemlisi kurumun icerisinde calisanlarin
profesyonel kisilerden olusmasi kamu bor¢ yonetimi etkinliginin saglanmasinda

Oonemli kriterleri olusturmustur.

Tablo 2.1: Isvec'te Kamu Bor¢ Yonetiminin Bilesenleri

Yillar 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Merkezi
Yénetim Borg | 37,78 | 38,13 | 37,97 | 39,71 | 4398 | 42,08 | 40,77 | 37,91 | 3593 | 32,03
Stoku/GSYH

Uzun Vadeli
Faiz Oranlann | 2,89 2,61 1,59 2,12 1,72 0,72 0,52 0,66 0,65 0,05

Kisa Vadeli

Faiz Oranlar1 | 0,50 1,66 1,25 0,93 0,42 -0,29 -0,66 -0,70 - 0,69 -0,42
Merkezi

Yonetim Faiz | 0,26 0,32 0,10 0,10 0,04 0,04 - -0,04 - 0,03 -0,14
Odemeleri/

GSYH

Kaynak: OECD’nin genel ve merkezi yonetim borg istatistiki verileri kullanilarak hazirlanmistir.

o Detayli bilgi i¢in bkz.: United Nations, (2006: 30); Swedish National Debt Office, (2020).
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2.3.3.2.2. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda Borg Yonetim Ofisi, 1988 yilinda kurulup modern anlamda kurulan
ilk borg yonetimi ofisi olarak bilinmesinin (Wheeler, 2004: 1) yaninda 25 y1li agkin
stiredir uluslararas1 borg piyasalarinda faaliyet gostermektedir (New Zealand Debt
Management, 2020). Bor¢ yonetim ofisi hiikiimetin borcunu ve genel nakit akislarini
yonetmekten sorumlu olan kurumdur. S6z konusu ofisin kurulmasi sayesinde kamu
bor¢ yonetimi politikasi, para politikasi amaglarindan ayrigtirilmistir. Bunun yaninda
kamu bor¢ yonetimi stratejisi, Yeni Zelanda Bor¢ Yonetimi Ofisi vasitasiyla
gerceklestirilme yolu agilmistir. S6z konusu borg ofisi, kur sepeti ve faiz duyarliligi
kapsaminda borg¢larin i¢in stratejik ilkeler ve portfoy yoneticisine de taktik pazarlik
limitleri tavsiye eder. Bu her iki islemde Maliye Bakanligi’nin onayindan geg¢me
zorunlulugu vardir (Cassard and Folkerts-Landau, 1997: 16).

Borg yonetim kurumunun en temel amaci hikiimetin borglanma gereksinimlerini
yerine getirmek amaciyla riski uygun bir seviyede tutarken maliyetleri en aza
indirecek sekilde borcu yonetmektir (New Zealand Debt Management, 2020). Diger
bir sdylemle, bor¢ yonetimi ofisinin temel amaglari; mali stratejiler kapsaminda
tahmin edilen maliyetleri dikkate alarak, hikimetin risk hedefleriyle uyumlu
minimum riskli bir portfdy saglamak ve yiikiimliiliiklerin doviz ve vade yapilarini
varliklarin doviz ve vade yapilartyla uyumunu saglamaktir. Bu kapsamda bor¢ ofisi,
1996 yilindan beri kamunun doviz cinsinden olan borglarini daraltma ve asamali bir
sekilde bitirme stratejisi iginde bulunmaktadir. Bununla birlikte borg yonetimi
ofisinin sagladig1 diger bir strateji ise tiim finansal sorumluluklarin giinliik olarak
kontrol edilmesi ve 6zel sektor yonetimi uygulamalari bor¢ yonetimi etkinlikleri
kapmasina almasidir. S6z konusu kurumun borg portfoyiinii yonetmesinde risklere
daha cok ehemmiyet vermesi, risklerin maliyetlerden daha ©nemli oldugunu
gostermektedir (Kostekgi ve Yildiz, 2019: 142). S6z konusu borg yonetim ofisinin

baslica sorumluluklari sunlardir (New Zealand Debt Management, 2020);

- Hiikiimetin briit bor¢lanma ihtiyacini finanse etmek, Yeni Zelanda dolar1 ve doviz

varliklarin1 yoneterek tiim islemlerin muhasebesini gergeklestirmek,
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- Portfoyli ve onunla iliskili riskleri verimli bir sekilde yonetmek i¢in uygun bir

cergeve slirdiirmek ve gelistirmek,

- Borg¢ ofisi departmanlarina nakit 6deme yapmak ve departmanlarin nakit

yonetimini kolaylastirmak,

- Mali tahmin ve mali tablolar i¢in raporlama saglayarak cesitlendirilmis bir

finansman tabanim siirdiirmek,

- Uygun oldugu durumlarda Yeni Zelanda devlet tahvillerine sahip olan veya
potansiyel sahipleri olan yatinmcilar ve mali aracilar ve uluslararast kredi

derecelendirme kuruluslari ile iligkileri gelistirmek.

Yeni Zelanda Borg Yonetim Ofisi, Hazine igerisinde kurulan bir kurum olmasina
ragmen politik alanda belli bir seviyeye kadar oOzerk olup damisma kurulu
bulunmaktadir. Bu kuruldaki uzman kisiler tarafindan yilda dort kez toplanti
yapilmaktadir. S6z konusu kurulun amaci, bor¢ yonetim ofisinin karar alma ve
denetleme faaliyetlerine seffaflik saglamak ve stratejik, operasyonel yonetimi
konularinda denetim ve danigsmanlik faaliyetlerini yliriitiilmesini ger¢eklestirmektir
(Cassard and Folkerts-Landau, 1997: 16). Bu borc yonetimi ofisi, portfdy yonetim
ekibi, risk ve teknoloji ekibi ve muhasebe islem ekibi olarak {i¢ birime ayrigmislardir.
Bu ayrisma nedeni tipki 6zel sektor finansal kuruluslarimin 6n, orta ve arka ofis

seklinde yapilanmasindan kaynaklanmaigtir.

Yeni Zelanda’nin 2010-2019 doénem araliginda ilgili kamu bor¢ yonetimi verileri
incelendiginde, merkezi yonetim borg Stoku/GSYH orani, 2010 yilinda %38,51 iken
2013 yilinda %52,63 seviyesine ¢ikarak en yiiksek diizeye gelmistir. 2013 yilindan
sonra bu oran guniimiize kadar kademeli bir sekilde diismiistiir. Uzun ve kisa vadeli
faiz oranlart son yillarda ikinin altina kadar gerilemistir. Bunun yaninda merkezi
yonetim faiz 6demeleri/GSYH oran1 2017 yilinda en diisiik seviyesini goriirken 2018
yilinda tekrar yiikselmistir (Tablo 2.2). Bu veriler kapsaminda, Yeni Zelanda Kamu
Borg Yonetim ofisinin, merkezi yonetim faiz ddemeleri/GSYH oran1 disinda diger ii¢

oranda basar1 sagladigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 2.2: Yeni Zelanda’min Kamu Bor¢ Yonetimi Bilesenleri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Merkezi
Yonetim 3851 | 4492 | 4963 | 52,62 | 4754 | 46,74 | 4354 419
Borg

Stoku/GSYH

Uzun Vadeli
Faiz Oranlan 5,60 4,95 3,69 4,09 4,30 3,42 2,76 2,99 2,75 1,65

Kisa Vadeli
Faiz Oranlan 3,00 2,80 2,67 2,66 3,42 3,24 2,33 1,96 1,95 1,52

Merkezi
Yonetim Faiz 0,52 0,74 0,86 0,53 0,57 0,59 0,51 0,48 0,60
Odemeleri/G
SYH

Kaynak: OECD’nin genel ve merkezi yonetim borg istatistiki verileri kullanilarak hazirlanmustir.
2.3.3.2.3. Ingiltere

Ingiltere’de 1998’e¢ kadar kamu bor¢ yonetim faaliyetleri Merkez Bankasi
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu yildan sonra Ingiltere Kamu Bor¢ Y&netim
Ofisi’nin kurulmasiyla tim borg yonetim iglemleri bor¢ yonetim ofisine gegmistir.
S6z konusu bor¢ yonetimi ofisi, riskleri dikkate alarak hukimetin uzun vadede
finansman maliyetini minimum seviyeye diisiirmek ve nakit akisi hareketlerini
kontrol etmekle yetkilendirilmistir (Coe et. al, 2000: 2; Allen, 2012: 28; UK Debt
Management Office, 2020). Bununla birlikte bor¢ yonetim ofisinin kurulma amact
para politikasinin bor¢ yonetim politikas: lizerinde zorlamalar1 en aza indirmek ve
para politikast ve bor¢ yonetim arasindaki gorev dagilimini daha belirgin hale
getirmektir (Currie and Valendia, 2002: 10 aktaran Tandircioglu, 2004: 189; UK
Debt Management Office Debt Management Report, 2019: 3).

Ingiltere Borg Yonetimi Ofisi’nin ana amaci, hilkiimetin uzun vadede riski dikkate
alarak finansman maliyetini en aza indirmeye yonelik bor¢ ydnetimi politikasin
gerceklestirmektir (Mylonas et. al., 2000: 27; UK Debt Management Office Busines
Plan, 2019: 2). Bor¢lanma kosullarinda etkinligi saglayabilmek i¢in birtakim stratejik
hedefleri uygulamaya koymustur. S6z konusu hedefler sunlardir (UK Debt
Management Office Busines Plan, 2019: 5);
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- Kamunun nakit ve kamu bor¢ yonetimi stratejisiyle ilgili onerilerde bulanarak,

gelisimini ve uygulamasint miimkiin kilmak,

- Kamu bilangosunun yonetimiyle iligkili hususlarda Hazine’ye oneriler sunmak ve

operasyonel hizmetlere imkan saglamak,

- Kamu idarelerine toptan satis piyasasi ile baglantili hususlarda ve faaliyetler

hakkinda Oneriler sunmak,
- TUm yatirimcilar i¢in makul maliyetli hizmetler sunmak,

- Yerel yonetim kurumlarina Kamu Isleri Kurulu vasitasityla makul maliyetli borg

verme firsat1 saglamak,

- Etkin ve uygun maliyetle, Kamu bor¢ yonetim ofisinin yonetilmesini uygulamaya

koymak,

- Makul bir risk ve kontrol gergevesi gelistirmek ve uygulamak, seklinde

belirtilmistir.

Tablo 2.3: ingiltere’nin Kamu Borg¢ Yénetimi Bilesenleri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Merkezi
Yénetim Borg | 80,9 94,3 98,3 94,4 105,3 104,1 114,0 111,8 108,5 -
Stoku/GSYH

Uzun Vadeli
Faiz Oranlan | 3,62 3,14 1,92 2,39 2,57 1,90 1,31 1,24 1,46 0,94

Kisa Vadeli
Faiz Oranlann | 0,70 0,87 0,83 0,51 0,54 0,57 0,50 0,36 0,72 0,81

Merkezi
Yonetim Faiz | 2,54 2,80 2,53 2,49 2,36 2,01 2,16 2,42 2,18 1,89
Odemeleri/G
SYH

Kaynak: OECD’nin genel ve merkezi yonetim borg istatistiki verileri kullanilarak hazirlanmustir.
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Ingiltere’nin 2010-2019 dénemi kamu borg y&netimi verileri incelendiginde, uzun
ve kisa vadeli faiz oranlar1 birin altina kadar diismiistiir. Bu diisiisler sayesinde
merkezi yonetim faiz 6demeleri/GSYH oran1 2019 yilinda ikinin altina kadar
gerilemistir. Fakat, merkezi yonetim bor¢ stoku/GSYH orani, 2010 yilinda %80,9
iken 2016 yilinda %113,8 seviyesine gelerek bu donem araliginda en yiksek
seviyesini gormiistiir (Tablo 2.3). 2017 yiliyla birlikte bir miktar digiis
gerceklesmesine ragmen hala ¢ok yiiksek seviyelerde olup bu oran Ingiltere Kamu

Bor¢ Yonetimi Ofisi i¢in alarm niteligindedir.

1992 yilinda uygulamaya konulan Maastricht Kriterleri kapsaminda kamu borg
stoku/GSYH oranmin %60’ iizerinde olmamasi beklenmektedir. Bu kapsamda

Ingiltere’nin 2010 y1l1 ve sonras1 dénemde bu hedefi tutturamadig1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE 2000 — 2020 DONEMI IC BORC YONETIM
POLITIKALARI VE YURTICI ORIJINAL GUNAH ILISKiSI

3.1. i¢c Borcun Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde i¢ borglanma, 1980 yilindan itibaren 6nem kazanmasi ile
hizla artma egilimine girmis ve giiniimiizde biiyiik boyutlara ulagmistir. Bu bakimdan
s0z konusu dénem baslangi¢ yili olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira iilkemizde
hem borglanmaya olan ihtiyacin giderek artmasi hem de 6nceki donemlerdeki
borglarin anapara ve faizlerinin 6denebilmesi igin tekrardan borglanmaya gidilmesi
bor¢ stokumuzun sirekli olarak ylkselmesine neden olmustur. Netice olarak da i¢
borg¢ stokunun artmasi, i¢ borglanma politikasin1 6nemli hale getirmistir. Bu sebeple
de i¢ bor¢lanma politikasini saglikli bir sekilde analiz edebilmek i¢in i¢ borglarin

tarihsel seyri i¢inde gelisiminin incelenmesi gerekmektedir.

3.1.1. 1980 Yih Sonras: i¢ Bor¢larin Tarihsel Seyri ve Uygulanan

Makroekonomik Politikalar

3.1.1.1. 1980-1989 Donemi

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yili kriz donemi olmustur. Baslangic yili 1977’ye
kadar uzanan ekonomik kriz, 24 Ocak 1980 kararlari ile baslatilan bir sok tedavisinin
12 Eyliil 1980 tarihli askeri darbenin getirdigi imkanlarla devam ettirilmesi sonucu
biiylik olciide giderilmistir. Fakat 1980 yili, onceki yirmi yila damgasini vuran
diizenleme bigiminin veyahut iktisat politikas1t modelinin kokten degistirildigi bir
donem olmustur (Bal ve Ozdemir, 2010: 84). Tiirkiye bu yildan itibaren Keynesyen
politikalar1 terk eden, bor¢lanmaya agirlik veren, arz yonlii ekonomi politikasinin
etkisinde kalan, para politikasini belirli bir programa zorunlu tutmaya calisan bir
genel ekonomi politikasinda olmustur. Bu politika hususunda TL nin en az enflasyon
kadar degerinin diismesine bagli olarak bir dis ticareti destekleyen kur politikas1 ve

piyasalara yonelik serbestlestirme politikalar1 gergeklestirilmistir. Yani, ithal ikamesi
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politikasinin yerine biiyiikk Olclide dis ticarete dayali sanayilesme politikasina
geemistir (Egilmez ve Kumcu, 2012: 190). Bunun yaninda 24 Ocak kararlari,
Tirkiye ekonomisinde temelde denk biitge ve siki para politikalariyla ekonomide ¢ok

ylksek seviyelere ulasan enflasyonu diisiirmeyi hedef aldig1 sdylenebilir.

Ozellikle 1980°li yillarm ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde pek ¢ok
alanda reformlarin yapilmamasi, ekonomi ve politikadaki istikrarsizlik, kamu
acgiklarinin i¢ ve dis bor¢lanma karsilanmasi ve tiim bunlarin sonucunda da biit¢e
aciklart artmistir. Biitce aciklariin artmasi da kamu kesimi bor¢glanma geregini hizla
arttirmistir. KKBG, GSYH’ye oran1 1980 yilinda %6 seviyesine gelmistir. 1981
yilindan 1989 yilina kadar yaklasik olarak bu oran %3,5 seviyesinde kalmistir (Tablo
3.1).

Tiirkiye ekonomisinde olusan kamu kesimi bor¢lanma geregi 1980°1i yillarda dis
borglanma ile karsilanmigken, 1990’11 yillarda ise genel olarak i¢ borglanma ile
karsilanmistir (Kesik, 2003: 92).1 Bu sebeple 1990’11 yillar i¢ ve dis soklarin siirekli
hissedildigi bununla ilintili olarak ¢esitli ekonomik krizlerin ortaya ¢iktig1 bir donem
olarak gdze garpmaktadir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008: 148 aktaran Bal ve Ozdemir,
2010: 85). Dis borglarin yapilmasi gereken 6demelerin tamamini karsilayamamasi
sonucunda Hazine 1985 yilinin Mayis ayindan itibaren ihale yontemiyle satis
uygulamasina gegmis ve diizenli bir i¢ borglanma politikasinin baglangic donemimini
olusturmustur (Onder v.d., 1995: 50). Bu kapsamda 1986 yilinda borg idaresi
degistirilmig, Bilitce Kanununa, biitce aciklarinin net bor¢clanma gelirleri ile
karsilanacagi ibaresi eklenmistir. S6z konusu dénemden itibaren devlet borg¢larinin
idaresi hazinenin biitge disinda tutmus oldugu bor¢lanma hesaplar1 ile takip
edilmistir (Oskay, 2004: 126). Bu dizenlemelerin etkisiyle, dis borglanma ig
borglanma ile ikame edilmesi durumu gergeklesmistir (Onder v.d., 1995: 50). Ayrica

1989°da yiirtirliige giren 32 sayih TPKKK Kanunu, yabanci sermayeden

11980-1985 yillarimi kapsayan doénemde, kamu finansmanmn %]15’inde i¢ borglanma kaynagi
kullanilirken, 1993 yilinda s6z konusu oran %27,1’e ¢ikmugstir (Sakal, 2002: 42).
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faydalanmay1 saglamis ve bu donem kambiyo rejiminin gittikce serbest kaldigr bir
donemin baslangici olmustur.?

Genel bir ifade ile kamunun artan agiklar1 bilindigi lizere Merkez Bankasi’ndan
kisa vadeli avans yolu, digs bor¢lanma ve i¢ bor¢clanma olmak lizere li¢ kaynaktan
kargilanmaktaydi. Bunlardan ilki enflasyonist baskilart articagindan dolay1 Hazine ve
Merkez Bankasi arasindaki para programiyla smirlandirilmistir. Dig borglanma
kiiresel finans merkezlerinin konjonktiirel sinirlamalari ve yerli mali piyasalarin
genelde istikrarsiz ve kirillgan goriintimlerinden dolay:r istikrarli bir kaynak
yaratamamistir. Bunun sonucunda 1988'den sonra kamunun net anlamda dis
bor¢lanmasi ¢ok diisiik seviylerde olusmus, bilhassa 1994 sonrasinda da eksi bakiye
vermistir (Yeldan, 2013: 117). Dis bor¢clanmada durum bdyleyken kamu kesimi
bor¢clanma geregi giderek artan diizeyde i¢ borclanma kagitlarinin olusturdugu
kaynaga ivmesini ¢evirmistir. Bu kapsamda i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 1980
yilinda %10,3 iken 1981 yilindan 1989 yilina kadar yaklasik olarak bu oran %15,5
seviyesine yiikselmistir (Tablo 3.1).

I¢ bor¢lanmanin siirekli artarak sarmal haline gelmesi sonucunda borglarin
O0denmesi i¢in tekrar borg¢lanilmasini zaruri kilmis ve bu durum faiz oranlarinin
yukselmesiyle sonuglanmistir (Saracoglu, 2002: 73). Bu cercevede faiz orani, 1985
yilinda %9, 1986 yilinda %18,2 ve 1987 yilinda %11 seviyesine ulasmistir (Tablo
3.1). Ozellikle 1989'u izleyen yillarda, yiiksek faizli i¢ borglanma sonucunda faiz
yukiimliiliiklerinin de giderek ek bor¢ finansmaniyla karsilanmasina neden olmustur.
Iktisat yazininda “Ponzi finansman1” diye adlandirilan bir bor¢ tuzaginm igine

girilmistir (Boratav, 2005: 178).°

2 Bu karar sayesinde 6zel sektor ve merkezi hiikiimet disindaki tiim kamu kuruluslart yurtdisindan
bor¢lanma imkani olmustur. Ozel sektor, yurtdisindan aldig1 kredileri hazine borglanma kagitlarina
yatirmast i¢ borglanma imkanlarini yiikseltmistir (Onder v.d., 1995: 51).

319901 yillarda i¢ bor¢lanmanin artisinin ana sebeplerinden biri de icerdeki bankalar yoluyla yiiksek
faiz oranli hazine bonolarinin kisa vadeli fonlarin ¢ekim alaninda olmasidir. Bankalarin sendikasyon
kredileri alip, lilkeye getirmesi ve kur-faiz arbitajindan yararlanmak amaciyla yiiksek faiz geliri elde
etmeleri bankalarin sicak parayr da kullanmak istegiyle devlete daha fazla borg¢ verir konuma
gelmelerine yol agmistir (Saragoglu, 2002: 73).
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Tablo 3.1: Borg Gostergeleri (1980-1989)

Yillar 1980 | 1981 |1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989

I¢ Borg
Stoku/GSYH 10,3 | 9,3 9,5 17 | 15,7 | 14,8 | 15,3 | 17,1 | 16,4 | 13,7
Oram

KKBG/GSYH | g6 | 3 |27 37| 4 | 27| 27| 45|36/ 4
Oram
Reel Faiz Oram - -2,5 3,7 | 2,7 | 4,3 9 182 | 11 | 47 | -2,4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhigi, Merkezi Yonetim I¢ Borg istatistikleri ve Kamu Borg

Ydnetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmstir.
3.1.1.2. 1990-1999 D6nemi

1994 yil1 ile Tiirk Lirasinin tam konvertibl oldugu durumda kamu agiklarinin artisi
i¢ bor¢lanmada ve i¢ borg faiz diizeyinde bir artis meydana getirmistir. S6z konusu i¢
bor¢ faizinin diizeyinin artis1 yurtdisindan kisa siireli spekiilatif sermayenin iilkeye
girisini hizlandirmistir. Bu kisa siireli sermaye girisleri hem i¢ borg¢lanma igin ek
finansman yaratmasi hem de Tiirk Lirasinin asirt degerlenmesine ve dig borglarin
artmasma yol a¢cmistir (Kepenek ve Yentirk, 2001: 261). Ayrica bu donemde
uygulanan yanlis para ve maliye politikast da bu dengelerin diizeltilmesine imkan
tanimayacak diizeydeydi. Enflasyonun ulastig1 yiiksek boyuttan yiiksek faizi sorumlu
tutan bir yaklasimiyla olusturulmus bir “faizleri diisiirmeye yonelik™ politika biitiinii
uygulanmaya c¢aligildi. Bu hususta Hazine’nin i¢ borglanma ihaleleri pes pese iptal
edildi. Sonu¢ olarak tim beklentilerde bozulunca ekonomik kriz vuku buldu
(Egilmez ve Kumcu, 2012: 190).

1994 yilinda gergeklesen krizin hemen sonrasinda kamu harcamalarini disiplin
altina almmasi i¢in 5 Nisan 1994 kararlar1 uygulanmaya baslanmistir.* Fakat kamu
harcamalarin1 azaltmaya yonelik tedbirlere ragmen 1994 sonrasinda da etkin
olmayan makro ekonomik tedbirlerden dolayr i¢ bor¢lanma sorunu varligim

sUrdirmiistiir (Saragoglu, 2002: 73). Baska bir deyisle, 1994 yilindaki 5 Nisan

4 Bu kararlar, temel olarak kamu maliyesinin disiplin altina almak yoluyla kamu agiklarmin kontrol
altina alinmasi i¢in bir 6nlemler paketi olarak sunulmustur. Bu hususta, yiiksek diizeyde KIT zamlari,
tarimsal destekleme alimlarinin azaltilmasi, iicret artiglarinin sinirlandirilmasi, bazi vergilerde oran
artiglari, ozellestirme programinin hizlandirilmasi ve kayit disi ekonomiyi kayith hale getirecek
tedbirlerin alinmasi gibi bir dizi kurallar hizli bir sekilde uygulanmaya baslanmistir (Kaya, 2013: 18).

81



Kararlar1 da i¢ borglanmanin artisina engel olamamuis, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye
1994 yilinda %15,4 iken 1999 yilinda rekor bir seviyeye ¢ikarak %21,9 seviyesine
yiikselmistir. Bu yikselis beraberinde 2000 krizine neden olacaktir (Tablo 3.2).

1990 ve 2000 yillar1 arasinda meydana gelen Giineydogu Asya Krizi, Rusya Krizi,
Brezilya Krizi, Golcik ve Bolu Depremleri, makro istikrarsizliklarin
gerceklesmesinde olumsuz etkiler olusturmustur. Bu olumsuz etkiler ekonominin
hassas yapisindan dolayr mali piyasalarda endiseyi yukselterek reel faizlerin hizla
artmasina neden olmugstur (Vardar, 2007: 43). Bunun yaninda yiiksek ve degisken
enflasyon ortami risk primini artirmak suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek
seyretmesinde etken olan bir diger nedendir (Ercel, 2000: 3). Diger bir neden, 1995
yilindan itibaren Merkez Bankasi’ndan alinan kisa vadeli avans® miktarinin kademeli
olarak azaltilarak bakiyenin sifirlanmasi uygulamasina gegilmesidir. S6z konusu
avans miktar1 1998 yilinda %3 diisiirilmis, 1998 yili sonu itibartyla sifirlanmistir

(HMB, 2003a: 48-49).

Nisan 2001 yilinda T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nda (4651 sayili kanunla)
yapilan bir degisiklikle kisa wvadeli avans kullanimi tamamen yasaklanarak
uygulamadan kaldirilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2012: 56).% Uygulamadan kaldirilan
kisa vadeli avansin yerini biiylik Ol¢lide i¢ bor¢ kaynaklart olusturmustur. Bu
kaynaklara olan talepte reel faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmistir. 1990 yilinda
%1,7 olan real faiz oran1 kademeli bir gekilde artarak 1999 yilinda %36,9 olarak
rekor bir seviyeye ¢ikmistir (Tablo 3.2).

1992-1999 doneminde yillik ortalama GSMH biiyiime hiz1 %4’iin altinda kalirken,
i¢ bor¢lanma reel faiz orani ise %32 olarak gergeklesmistir. Bu cercevede yiksek
reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacin1 daha da artirarak Tirkiye’yi daha
zor bir duruma sokmustur (Ergel, 2000: 3). Bundan dolay1 ekonomide biriken ve kar

topu etkisi ile artan borg¢lar 6denemez duruma gelmis, borg-faiz sarmalinin igine

5 Kisa vadeli avans, butcenin gelir ve gider dengesinde yil iginde ortaya ¢ikan dengesizligi yok
edebilmek icin tercih edilen bir Merkez Bankasi kaynakli i¢ finansman araci olarak ifade edilmektedir
(Sen, 2004: 1).

6 [fade edilen uygulamaya son verilmesinin nedeni, Hazine'nin gelirleri zaman ve yer bakimindan
uyumlastirmas: seklindeki geleneksel islevini yerine getirirken duyacagi finansman ihtiyacini yil
icinde toplayacagi vergi gelirleri ile kapatmasi esasina dayali olarak getirilmis olan uygulamanin,
donuk krediye doniismesidir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 77).
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girilmistir.” Bunun yaninda i¢ borg yiikiinii daraltmak amaciyla vergilerin
artirtlmasina ve faiz dis1 fazla verilmesi amaciyla verilen cabaya ragmen, vergi
gelirlerinin biiylik oram1 faiz giderleri i¢in kullanildigindan dolay1 i¢ bor¢ stoku
diismemistir. Sonugta iilke tasarruflarinin tamaminin faiz 6demelerine ayrilmasi, faiz
getirilerinin de ucuz fiyatlarla dovize cevrilip yurtdisina gitmesine yol agmistir
(Susam, 2005: 99-100). Sonug olarak tiim bu olumsuzluklar KKBG’yi artirmistir. Bu
dénemde KKBG, GSMH’ye orant 1992 yilinda %7,9 iken 1994 yilinda %4,6’ya
diismiis fakat 1995 yilindan sonra bu oran yiikselerek 1999 yilinda %11,6 seviyesine

tirmanmustir (Tablo 3.2).

1999 yiliin sonuna dogru Tiirkiye ekonomisi son derecede karamsar bir goriiniim
icine girdi. Ulke ekonomisi %6 oraninda daralmis, enflasyon (TEFE) %70’e gelmis,
biitce aciklar1 taginamaz bir seviyeye ulagmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama
bilesik oran1 %100°0 ge¢misti. Yaklasik olarak 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon
yasayan Tiirkiye’nin bu yapis1 artik slirdiiriilemez bir noktaya dogru hizla ilerlemeye
devam etmisti. Bundan sonraki asama hiper enflasyona geg¢is asamasi olarak
goriinmeye baslanmisti (Egilmez, 2016: 50). Bu yilizden 1999 yilinin sonunda,
Turkiye ekonomisinde bir "topyekdn reform™ stratejisinin kaginilmaz bir zorunluluk
olarak gergeklestirilmesi gerekiyordu. Basbakanlik Hazine Miistesarligi ve T.C.
Merkez Bankasi tarafindan IMF'ye sunulan 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu
bdyle bir stratejinin ilk adimlari olarak dile getirilmektedir (Yeldan, 2013: 160).

Tablo 3.2: Borg Gostergeleri (1990-1999)

" Borg faiz sarmali, gelirlerin faiz ddemelerini karsilayamamasi ve faizlerin yeni borglanma ile
ddeniyor olmasi, borglarin siirekli olarak artmas1 sonucunu meydana getirir (DPT, 2001: 20).
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Yillar 1990 |1991 |1992 |1993 |1994 [1995 |1996 |1997 |1998 |1999

i¢ Borg 10,80 | 11,50 | 13,20 | 13,40 | 15,40 | 13,00 | 15,90 | 16,20 | 16,50 | 21,90
Stoku/GSYH

Oram

KKBG/GSYH 55 7,5 79 7,7 4,6 3,7 6,5 5,8 71 | 11,6
Oram

1,7 16,2 | 15,8 | 184 | 19,8 | 193 | 335 | 249 | 295 | 36,9
Reel Faiz
Oranm

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg

Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmastir.
3.1.1.3. 2000-2009 D6nemi

Tiirkiye ekonomisi, 1999 yilinda uygulamaya konulan Ekonomik istikrar Programi
ile 2000 y1lina girmistir. Bu programin hedefi, enflasyonu kontrol altinda tutmak ve
ekonomik blylmenin siirdiiriilebilir bir seviyede kalmasini saglamaktir. Bu hedefe
gore, Tirkiye ekonomisi bir canlanma siirecine girmis ve ekonomide yasanan yurtigi
ve yurtdis1 kaynakl talep diisiisleri de ortadan kalkmaya basglamistir (Tiigen v.d.,
2018: 201). Fakat, mali disiplinin saglanamamasi, bankacilik sisteminde siiren
kirilganliklar, uluslararasi konjonktiir etkisi ve yapisal reformlarda yeterli ivme
olugsmamast gibi istenmeyecek kosullar sozii edilen programin basarisina set
vurmugstur. Faizlerin, spekiilatif sermaye girislerinin katkisiyla aniden diismesiyle
kurlarin seviyesi toplam talebin ve ithalatin asir1 artmasina sebebiyet vermistir
(Vardar, 2007: 46). Yapisal reformlarin uygulanamamasit ve diinyada yasanan
gelismeler programin basarisizligina yol agmig, 2000 ve 2001 krizlerinin
yasanmasina neden olmustur. Ayrica bu krizlerin gergeklesmesi mali sistemdeki
tikanmanin ekonomi iizerindeki etkilerini daha agik bir sekilde goriilmesine de imkan
vermistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine zemin hazirlayan bu siirecin
ardindan bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilma faaliyetleri hiz kazanarak
devlete ek maliyet olusturmustur (Kaya v.d., 2003 aktaran Bal ve Ozdemir, 2010:
86). Bu siirecte 6zellikle finans piyasasi ciddi zararla karsilagsmis, likidite sikintisi

olan bankalara el konulmustur (Tigen v.d., 2018: 201).
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Kasim krizi sonrasinda hem alinan onlemler hem de IMF ile yapilan anlasma
sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen disiirilmiis, Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri artmis ve faiz oranlari kriz donemine gore 6nemli
Olgiide azalmistir. Fakat, olumsuz bir nokta olarak faiz oranlarinin kriz Oncesi
doneme gore yliksek diizeylerde kalmasi 6zellikle asir1 gecelik bor¢lanma ihtiyacinda
olan kamu bankalar1 ve portfdyiinde yogun olarak devlet i¢c bor¢lanma senetleri
bulunduran TMSF kapsamindaki bankalarin mali yapilarin1 daha da istikrarsiz hale
getirmistir (Ercel, 2000: 10). Tiirkiye, daha yeni bir krizden ¢ikmis olmasina ragmen
programa kars1 giivensizlik ve tepkiler artmistir. 2001 yili Subat ayinda MGK
toplantisindaki tartismanin "devlet krizi" olarak ortaya c¢ikarilmasi dovize hiicum
edilmesine yol agmistir. Bu hususta overnight faiz oranlart %7500'ler seviyesine
sigramistir (Bulut, 2006: 251).82 Krizin daha da kotiiye gitmesini engellemek
gayesiyle alinan onlemler ve gecici destekler programin devam etmesine yetmemis
ve sonu¢ olarak Subat 2001 yilinda yeni bir kriz ortaya ¢ikmustir. S6z konusu
krizlerin sonucunda 2001 yilinda reel faiz oran1 %23,5 seviyesine ¢ikarak rekor bir

diizeye ulasmistir (Tablo 3.3).

Subat 2001 kriziyle ekonominin tiim kesimlerinde yasanan ¢oOkiisiin hemen
sonrasinda, ekonomik istikrarin temin edilmesi amaciyla devamli olan bir yapisal
doniisiimiin zorunlulugu toplumun hepsi tarafindan kabul edilmesi énemli yapisal
reformlarin uygulanma iradesini artirmigtir. Bu hususta 2001 yili Mayis ayinda
“Glicli  Ekonomiye Gegis Programi1” baglatilmistir. Bu program, bankacilik
sektoriiyle ilgili Onlemlerin biran Once alinmasini, piyasalardaki belirsizligin
diigiiriilmesini, faiz ve doviz kuru istikrarinin saglanmasini, yapisal reform strecinin
ilerletilmesini, enflasyonla micadelenin kabul edilmesini, surdirilebilir biyime
ortaminin temin edilmesi ve benzerlerini ana hedefler olarak agiklamistir (Vardar,
2007: 47-48). Ayrica bu program bir ¢ok onemli yasal diizenlemeler ve mali disiplin
uygulamalar1 getirmis, bor¢ yonetimi alaninda 6nemli bir yasa ¢ikarilmis (4749
say1l1), kamu mali yonetimi yeniden diizenlenmis (5018 sayili kanun) ve her seyden

onemlisi hiikiimetlerde gecirilen ac1 deneyimlerden artik ders alindig1 yoniinde bir

8 Donemin bir diger énemli detay1 kisa vadeli borglanmadir. Kisa vadeli borglanma, 30 yillik bir
slirecte yalnizca 2-3 yil, 1 yil dolaylarinda meydana gelirken diger biitiin yillardaki borglanmalarda
vade 1 yilin iizerine ¢gikmamistir (Aykut, 2019: 10).
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irade ortaya c¢ikmistir (Yavuz, 2009a: 220). Bu ger¢evede IMF katkisiyla 2002

yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamada yerini almistir.®

S6z konusu program sayesinde maliye politikalarindaki kotii durum, 2002 sonrasi
uygulanan sik1 maliye politikalarinin etkisiyle mali gostergelerin iyiye dogru ivme
kazandigin1 gostermektedir. Bununla birlikte bu dénemde vergi gelirleriyle birlikte
Ozellestirmelerden elde edilen gelirler sayesinde kamu bor¢ stokunun artis hizi
diismiistiir. Buna gore, bu durum kamu kesimi bor¢lanma gereginin milli gelir
icindeki oranmin diismesine ve faiz 6demelerinin vergi gelirleri i¢indeki oraninin
azalmasina katki saglamistir. 2001 yilinda KKBG, GSMH oran1 %11,8 iken 2002
yilinda bu oran %9,7 seviyesine diismiis sonraki yillarda azalarak devam etmis 2005
yilinda bu oran %-0,1 olan dip seviyeyi goérmiistiir (Tablo 3.3). Bu programdaki
uygulama ve duzenlemeler sayesinde 2002-2005 doneminde para ve maliye
politikasinin basarili olarak yorumlanmasina katki saglamistir. Diger yandan yapilan
Ozellestirmelerden elde edilen gelirlerin gecici nitelik tagimast KKBG’deki
diisiislerin uzun vadede nasil bir yol alacag belirsizlik tasimaktadir (Bal ve Ozdemir,
2010: 86). Cogiircii (2012) gore, 2001 krizi sonrasinda mali disiplin uygulamalar ve
bor¢ yonetiminde getirilen yasal diizenlemeler sayesinde i¢ borglar uluslararasi
kriterler bakimindan makul diizeye getirilerek siirdiiriilebilirligin saglanmasina 6n
ayak olmustur (Cogiircii, 2012: 93). Bu cercevede, i¢ borg stokunun GSYH orani
2001 yilinda %50,9 iken bu oran kademeli bir sekilde azalarak 2006 yilinda %33,2
seviyesine gerilemistir (Tablo 3.3).

I¢ borg seviyesinin siirdiiriilebilir seviyeye gelmesinde o dénemin kosullar1 da
onem tagimaktadir. 3 Kasim 2002 yapilan genel se¢im sonrasinda olusan tek basina
gliclii siyasi irade ve siirdiiriilen istikrar programinin katkisiyla, belirsizlik yerini
giiven ortamina birakmistir. Bu sayede saglanilan siyasi istikrar ve giiven ortamiyla
enflasyon ve faizler de diisme siirecine girmistir. Bunun yaninda 2003 yilinda biitge
ve bor¢lanma performansinda iyilesme, fiyat istikrarin1 saglamay1 hedefleyen para

politikast uygulamasi olumlu yénde destekleme ¢ipasi gdrmiistiir. Thtiyath bir para

® Bu programi para politikas1 tasarrminda daha 6nceki programlardan temel farki, uygulamalarin
serbest dalgali kur rejimi altinda yapilmasidir. Serbest dalgali kur rejimi uygulamasiyla déviz kuru
daha onceki pek ¢ok politika uygulamasindaki merkezi roliinii terk etmis ve bagimsiz bir degisken
olarak ele alinmistir. Bu yilizden doviz kuru, artik bir neden degil, sonug halini almistir (Bulut, 2006:
251).
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politikasi siirdiiren Merkez Bankasi1 mali disipline, biiyiimeye, enflasyondaki diisiise
ve para ikamesinde TL lehine ortaya ¢ikan degismenin de etkisiyle doviz arzindaki
yukselisle ilintili olarak, Irak savasinin ardindan, bilesik faiz 2002 yili sonunda %
55'ten 2003 yili sonunda %26'ya diismiistiir. Yani, TL’nin hem dolar hem de euro
karsisinda reel olarak degeri artmistir (Bulut, 2006: 252). Baska bir deyisle s6z
konusu ge¢is doneminde, IMF programina iligkili olarak para ve maliye
politikalarinin  etkinligi sayesinde ekonomik biiylimeyi saglanmis, enflasyon
oranlarmda tek haneli rakamlar goriilmiis, kamu agiklar1 biiyiik oranda azalmus,
kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin diismesi ve faiz oranlarmin azalmasi, kamu

kesimi agik-borg-faiz sarmalindan kurtulmustur (Susam v.d., 2020: 206).

Tiirkiye ekonomisi 2006 yilindan itibaren kiiresel krizin etkilerini hissetmeye
baslamistir. 2007 kiiresel krizinde Tiirkiye kamu mali kesimi 2001 krizi doneminde
alman Onlemler ve yapisal diizenlemeler sayesinde nispeten saglam durmasina
ragmen reel sektor etkilenmis, i¢ ve dis talepteki diisiislerle iliskili olarak tiretim,
ithracat, issizlikte olumsuz gostergeler kendini gostermistir. Ayrica bu donemde vergi
indirimleri ve yatirim tesvikleri ana eksenli mali canlandirma paketleri uygulamaya
eklenerek toplam talebin artirillmasi hedeflenmistir (Berkay ve Agcakaya, 2017: 18).
2007 yilina baska bir agidan bakilirsa bu donemde diisen reel faizler bor¢lanmay1
kolaylagtirmakla birlikte daralan ekonominin bor¢ yiikiinii yiikseltmekte oldugu da
gorilmektedir (Bal ve Ozdemir, 2010: 87). Bu hususta, i¢ bor¢ stokunun GSYH
orant 2008 yilinda %28,9 olan bu oran finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda %34,6
seviyesine ¢ikmistir (Tablo 3.3).

2008 yilinda diinya piyasalarina yayilmaya baglayan kriz, Tiirkiye iizerinde de
etkiler meydana getirmistir. Bu siiregte finans kesimi krizden, kanunen yabanct
bankalara ait menkul kiymet ve tlirevlerini satin alamadigindan dolayr ¢ok fazla
etkilendigi sOylenemez. Bunun yaninda kamu kesimi, agiklarini biiyiik bir diizeyde
azaltarak borg¢larmi siirdiiriilebilir bir diizeye getirdigi ve mali disiplini sagladigindan

dolay1 daha giivenli alanda olmustur. Fakat krizin en biiylik etkisi ithalata dayali
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bliyiime sebebiyle dis borglarini asir1 yiikselten reel kesim Uzerinde kendisini
gdstemistir (Susam v.d., 2020: 206-207).1°

2009 yilinda kiiresel finans krizinin, ekonomideki kii¢iilme ve krize karsi alinan
Oonlemler sebebiyle biitge lizerinde negatif etkileri ortaya ¢ikmistir (Kaya, 2013: 33).
Fakat kriz sebebiyle bitce dengeleri Gzerinde negatif etkiler meydana getirmesine
ragmen orta vadede tekrar mali disiplinin saglanmasi, Tiirkiye’ nin ana ilkesi arasinda
yerini bulmustur. Bu hususta 2010-2012 donemini kapsayan Orta Vadeli Program
(OVP) ile maliye politikasinin ana hedefi, kamu kesiminin kaynak kullanimindaki
yiikselen payim diistirerek, stirekli artan kamu acgiklarimi kademeli olarak 1limli
diizeylere diisiirmek olarak hedeflenmistir. Bunun yaninda maliye politikasinin
uygulamasinda, para ve gelirler politikasiyla uyum icinde, OVP ile belirlenen gelir,
harcama, kamu a¢1g1 ve bor¢ hedefleriyle baglantili olarak orta vadeli mali hedeflere
ulagilmasi belirlenmistir. Bu kapsamda kamu harcama politikasi, kamu kaynaklarinin
kullaniminda, belirlenen politika ve oncelikler dogrultusunda hareket edilmesine,
yiriitilen faaliyet ve projelerin gereklilik, etkinlik ve wverimlilik bakimindan

tekrardan degerlendirilerek saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaglanmistir.

Diger yandan kamu borg¢lanma politikasinin, finansman ihtiyaci i¢ ve dis piyasa
sartlar1 ile maliyet unsurlar1 kapsaminda belirlenen risk seviyesine gore orta ve uzun
vadede miimkiin olan en ideal maliyetle karsilanmasi esasina gore olusturulmasi
belirlenmistir (Kaya, 2013: 4). Bu bakimdan KKBG!!, i¢ ve dis borg stoklarmin gayri
safi yurtici hasilaya orani, gayri safi milli hasila verilerine bakildiginda 2006-2010
yillarin1 kapsayan olumsuzluk siireci 2010 sonrasi donemde toparlanma siireci

olmustur (Berkay ve Agcakaya, 2017: 18).

10 Reel kesim tizerindeki temel nedeni yurtici kaynak yetersizligidir. Bu yiizden yurtici tasarruflar
arttirmak ve bu tasarruflarin reel yatirimlara doniismesine olanak saglayan mali tedbirler almak son
derece zaruridir (Simsek ve Altay, 2008: 21).
11 Tiirkiye ekonomisinde KKBG’yi belirleyenler, merkezi yonetim biitge agiklari, sosyal giivenlik
kurumu agiklari, KiT aciklari ve yerel idarelerin finansman agiklar1 seklinde smiflandirilabilir
(Simsek, 2009: 161 aktaran Yildiz, 2014: 83).
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Tablo 3.3: Borg Gostergeleri (2000-2009)

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
i¢ Borg 219509 | 41,7 | 415 | 40,2 | 37,7 | 33,2 | 30,3 | 28,9 | 34,6
Stoku/GSYH Orani

KKBG/GSYH 7 11897 |71 |35|-01|-18| 01| 15 | 48
Oram

-88 1235| 91 | 93 | 95 8 78 | 76 | 65 | 25

Reel Faiz Orani

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yénetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg

Ydnetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.
3.1.1.3. 2010-2020 D6nemi

Kamu kesimi, 2009 yilinda biitge agiklarini i¢ bor¢lanma ile kapatma yolunu tercih
etmistir. Fakat kriz sonrasi donemde, i¢ borclanma yerine dis borclanmaya
gidilmistir. Bu donemde kamu i¢ borg¢ stokunun/GSYH'a oran1 %18 diizeyine kadar
daralmistir (Susam v.d., 2020: 232). 2012 yili itibariyla Tirkiye’nin dis borg
stokunun GSYIH’ye oran1 %39 seviyesine kadar gerilemistir. Giiniim(iz itibariyla
Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ye orami c¢ok yiiksek diizeylerde
olmamasina ragmen 06zel sektoriin dig borg¢lanmasi 2005 yilindan itibaren kamu
sektoriiniin dis bor¢lanmasini gegmistir.!2 2012 yilinda ise toplam dis borg stokunun
yaklasik tigte ikisi 6zel sektoriin dis borcunu olusturmaktadir (Cural ve Kirci, 2013:
127). Diger bir ifadeyle dis borglanma, kamu sektoriinden 6zel piyasaya ivmesini

cevirmistir. Bu ylizden de giiniimiizde KKBG diismiistiir.

Turkiye ekonomisinde 2015-2017 donemini igeren OVP’nin temel amaci
enflasyonla mucadelede kararlilik gostermek ve cari islemler agigin1 kademeli
azaltarak buyumeyi yukseltmektir Bu husus kapsaminda, para ve maliye
politikasinda daraltici 6nlemler devam ettirilerek gelirler politikasiyla da bu durus

desteklendi. Sonugta yapisal reformlara hiz verilmesi amaglanmaktadir (SBB, 2014:

122005 sonras1 dénemde 6zel kesim dis borglarmin artis trendine girmesinin ana nedeni yurtici faiz
oranlarinin yiiksekliginden dolay1 yurtiginden diigiik maliyetli kaynak bulamayan 6zel kesimin daha
diisiik faiz oranlar1 sebebiyle yurtdisindan finansman saglamay tercih etmistir. Fakat bu borglarin
uzun vadeli olmasidan dolay1 risk daraltict bir kavramdir (Simsek ve Altay, 2008: 20).
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8) Bu siiregte Tiirkiye, cari acig1 daraltmasinin yaninda saglam biitce yapisini ve
giiclii bankacilik diizeyini korumay1 siirdiirdii. Cari agigin daraltilmasinin maliyeti

olarak da biiyiime oran1 potansiyel oranin altinda gergeklesti (Egilmez, 2016).

Donem iktidarinin s6z konusu donemde en 6nemli (¢ basarisindan biri bltce
acigmin sifira yakin seviyeye diisiirmesidir. Diger iki basaris1i ise enflasyonu
diisiirmesi ve kamu borg¢ yiikiinii daraltmasidir. Bunlardan enflasyonu daraltma
basaris1 siirdiiriilebilir olmamus fakat diger ikisi siirdiiriilebilir seviyede kalmustir.
Aslinda biitce agig1 oraninin daraltilmasi kamu borg yiikiinlin azalmasina bu durum
da enflasyonun azalmasina neden olmustur Buna ilaveten biitce agiklart %2’nin
altina diistiriilmesi ve uzun siliredir faiz dis1 fazla verilerek kamu borg¢lariin
yukselmesine engel olunmasi sonucunda kamu kesimi borglarinda azalmalar
gerceklesmistir. S6z konusu azalmalar dis bor¢ stokunda mutlak (yani miktar olarak),
i¢ borg¢ stokunda ise oran olarak (yani GSYH’nin ylizdesi olarak) azalma seklinde
olmustur. Ayrica kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun hem vadeleri uzamis hem de faiz
yiikleri azalmistir (Egilmez, 2015). Bu kapsamda, 2015 yilinda KKBG, GSYH’ye
orant %0 olarak ger¢eklesmis, 2016 yilinda yukar1 yonlii hareketler neticesinde bu
oran %1, 2017 yilinda ise %1,8’e ulagmistir. Ayrica 2015 yilinda, i¢ borg stokunun
GSYH’ye oran1 %18,8 seviyesindeyken 2016 yilinda bu oran %18’e, 2017 yilinda
%17,2 olarak kalmistir. Dig bor¢ stokunda s6z konusu durum ise sirasiyla 2015
yilinda dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani %10,1 iken 2016 yilinda %11,1 ve 2017
yilinda %10,9’tiir (Tablo 3.4).

Ulkemizde, 2016 yili biiyiime oran1 %3,2 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
ekonomik yilin ilk yarisinda potansiyeline yakin bir performans gergekleserek %4,9
blyume seviyesine ulasildi. Yilin Giglincii ¢eyreginde ise, 6zellikle 15 Temmuz darbe
girisiminin etkisi sebebiyle 27 ¢eyrekten sonra ilk kez daralma olmus ve ekonomi
%0,8 oraninda daralmistir. Son ¢eyrekte ise, yurtici talebi canlandirmaya ydnelik
alinan tedbirlerin etkisiyle %4,2 biiyiime orani yakalandi (SBB, 2017: 8). Bu
donemin eyliil ayindan itibaren enflasyon seviyesinde olumsuz sapmalar meydana
gelmistir. Doviz kurlarinda gozlenen kademeli artiglar 2017 yili baglangic itibariyla
enflasyon goérinimini yukar1 yonlii yiikseltmistir. Bu durum karsisinda ise TCMB,

agirlikli ortalama fonlama maliyetini tedricen yiikselterek saglam bir parasal
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daralmaya gitmistir. Bunun yaninda yilin basinda yasanan gelismelerin fiyat istikrar
ve finansal istikrar Uzerinde meydana getirecegi negatif etkileri yok etmek icin
TCMB, doviz likiditesi yonetiminde esneklik saglayacak tedbirler uygulamistir.
Alinan tiim bu tedbirler sonucunda enflasyon telafisi ve risk primi gibi finansal
gostergelerde de olumlu sinyaller ortaya ¢ikmistir. Fakat, fiyatlama davranislarina
iligkin risklerin devam etmesi nedeniyle para politikasindaki siki durus halen devam
etmektedir (SBB, 2017: 16). Bununla birlikte donemin diger bir 6zelligi,
Cumhurbagkanligr Hiikimet Sistemi’nin Nisan 2017 referandumuyla kabul edilmis

ve 10 Temmuz 2018 tarihi itibariyla uygulamada yerini almasidir.

2018 yilmin dokuzuncu ayiyla birlikte Tiirk lirasinda olusan deger kaybi, maliyet
baskist ve fiyatlama davranislari meydana getirmis bununla birlikte gergeklesen
bozulmalar, on iki aylik tiiketici enflasyonunu Ekim 2018'de son 15 yilin en yiiksek
oranina Ulastirmistir (%25,2). Fakat, para ve maliye politikalar1 arasindaki giiglii
iliski, petrol fiyatlarindaki azalma, kamu fiyatlama dinamikleriyle kur kaynakli fiyat
degiskenliklerinin tuketici enflasyonu Ustlindeki etkisinin hafifletilmesi 6zel sektor
piyasasinin goniilliiliik esasima gore yaptig1 fiyat indirimleri sonucunda, enflasyon
daralma siirecine gegmis, 2018 yil1 sonunda YEP tahminleriyle uyumlu olarak %20,3
oranina ve Agustos 2019 itibariyla da %15 oranina gelmistir (SBB, 2019b: 5). Buna
ilaveten 2018 yilinda KKBG, GSYH’ye oran1 %2,5 iken 2019 yilinda %3,2 ve 2020
yilinda ise %3 olarak gerceklesmistir. i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani 2018
yilinda %15,7 iken 2019 yilinda %17,6 seviyesine ulasmistir. Dis bor¢ stokunun
GSYH’ye orani ise 2018 doneminde %12,8’den 2019 yilinda %13,3’e yiikselmistir
(Tablo 3.4).

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde, 2009 yilindan itibaren ginimize kadar kamu
borglanma tercihinde i¢ bor¢lardan ziyade dis borglarda bir artis olmustur. Ayrica dis
bor¢lar i¢inde kamu borcu yerine o6zel sektdr borcunun siirekli yiikseldigi
bilinmektedir. Yani, dis bor¢ konusunda 6zel sektdor kamunun yerine gegmistir.
Bagka bir sekilde ifade edersek Tiirkiye’de kamu borglar1 dis piyasadan i¢ piyasaya,
i¢ piyasadan da Ozele dogru kaymistir. Fakat 6zel sektoriin bunu dis piyasalardan

bor¢lanarak elde etmesi nihai bor¢ alicisinin diger bir ifadeyle yabanci piyasalarin

13 OVP’nin 2020 yil i¢in tahmini degeridir.
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Tiirkiye’den yaptig1 kaynak transferinde bir degisim olusturmamis, sadece yapisal bir

bicim degisimi olmustur (Kocak, 2009: 82).

Tablo 3.4: Bor¢ Gostergeleri (2010-2019)

Yillar 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
I¢ Borg 32| 26.4| 246| 223| 203| 188| 18| 172| 157| 176
Stoku/GSYH ! ! ! ! ! ! ! !
Oram

Dis Bore 103| 107 93| 10| 96| 101] 111| 109| 12,8| 133
Stoku/GSYH

KKBG/GSYH 221 01| o09| 04| 05| 00| 10| 18| 25| 32
Oram

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig1, Merkezi Yénetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg

Yoénetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

3.2. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanma Politikasi ve Kamu Bor¢ Yonetimi

3.2.1. Tiirkiye’de i¢c Bor¢lanma Politikas

Ulkemizde, 1997 yilindan itibaren bor¢lanma politikasi bakimimdan temel ilkeler
belirlenmis ve i¢ borclanma bu ilkeler dahilinde yiiriitiilmiistiir. Bu kapsamda,
seffaflik ilkeleri dahilinde gelecege iliskin belirsizlikleri en aza indirilmis ve
borglanmanin maliyetini azaltmak i¢in Temmuz 1997 yilindan itibaren aylik olarak
Hazine bor¢lanma programi kamuoyuna ilan edilmesi siirecine ge¢ilmistir. Bunun
yaninda 1997 yilinda piyasa temsilcileri ile ekonomi biirokratlar1 arasinda genel
olarak i¢ borg piyasalari, ekonomideki gelismeler ve beklentiler hususunda goriis
aligverisinde bulunulmas1 amaciyla I¢ Bor¢ Danisma Kurulu olusturulmustur (HMB,
2003a: 48).* Yine bu yil, ihale yontemiyle iki y1l vadeli ve ii¢ ayda bir faiz 6demeli
enflasyona endeksli senet ihraci gergeklestirilmigtir. 1998 yilinin Ocak ayindan
itibaren 1 yil vadeli, vade sonu kupon ddemeli, TUFE’ye endeksli yeni bir devlet

tahvili ihract yapilmustir. 1998 yili igerisinde TUFE’ye endeksli senetler direkt satis

14 56z konusu kurul Ust diizey Hazine ve Maliye Bakanlig1 biirokratlari, Merkez Bankas1 biirokratlari,
BIST ve piyasa temsilcilerinin katilimiyla aylik olarak goriismeler yapilmaktadir (DPT, 2001: 97).
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yontemiyle ihracina baglanmigtir (Evgin, 1999: 63-64 aktaran Cogiircii, 2012: 98).
Bu doénemde igerisinde DIBS’in ikincil piyasasmin etkinliginin artirilmasin
hedefleyen politikalar uygulama da yerini almistir. Bu bakimindan, zaman i¢inde
Hazine Miistesarligi’nca DIBS ihale duyurular1 ile bor¢lanma programlar
kamuoyuna duyurulmaya baslanmis, bu yolla 6ngoriilebilir bor¢glanma politikasi
takip edilerek piyasada giiven saglanmasi ve borglanma maliyetlerinin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bu hususta Tiirkiye’de piyasa yapicilig1 sistemi*®, 1999 yili sonunda
uygulamaya konulmustur. IMF ile yapilan Stand-by dizenlemesi ile desteklenen
enflasyonla miicadele ve mali uyum programi kapsamindaki DiBS’lerin likiditesini
yiikselterek devletin fonlama maliyetini diisiirmek i¢in kamu bor¢lanmasi alaninda
yapisal Olgiit olarak karar kilinmig ve 2000 yili Mayis ayinda uygulamaya
eklenmigtir. (HMB, 2011: 23). Uygulamanin ilk ornekleri basarili sonug vermesine
ragmen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda uygulamaya devam
edilememistir. Ilk uygulamanin getirdigi deneyimler kapsaminda, sistemin temel
yapisi tekrar  kontrol edilerek Eyliil 2002 tarihinde s6z konusu sistem tekrar
uygulamada yerini almistir (HMB, 2003b: 116-117). 2002 yili 6ncesi i¢ borglanma
politikalar ile ilgili gelismeler bu sekilde ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’de karar alma siirecinde dahil olanlar, 2002 yili 6ncesi i¢ bor¢lanmay1
konjonktiir politikasi olarak gdrmeyip bunun yerine daha ¢ok kamu harcamasinin
artirmasina olanak saglayan ulagilmasi basit ve limitsiz finansman bigimi olarak
gormiislerdir. Bu gelisim siireci ekonomiyi genellikle i¢ bor¢ sorunu ile ylz yulze
birakmistir. Tiirkiye'de bu donem 06ncesi i¢ bor¢larin miktar ve vade yapist olarak

ulagtigt smir problemin biyiikligini géstermektedir. Bu durum séz konusu

15 Piyasa Yapiciligi Sistemi, DiBS'leri birincil ve ikincil piyasasinin saglanan belli hak ve kosullar
kapsaminda hazirlanmasina yonelik olarak, bor¢ g¢evirme riskinin en aza diigiiriilmesi, yatirimei
tabaninin her kesimden olugmasi, organize, rekabetci ve seffaf bir piyasa kurulmas: hedefleri ile
olusturulan bir sistem seklinde ifade edilmektedir (HMB, 2019a: 71). Ulkemizde 2002 yilindan beri
uygulanan 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,
piyasa yapiciligi kavramini, DIBS ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde
etkinligin artirllmas1 amaciyla 6nceden belirlenen 6l¢iitlere gore segilmis bankalara Hazine tarafindan
bazi hak ve gorevler verilmesini igermektedir. Piyasa yapicisi ise, DIBS ikincil piyasa islemlerinde
etkinligin artirilmasi amaciyla 6nceden belirlenen oOlgiitlere gore secilmis banka seklinde ifade
edilmektedir. Bunun yaninda piyasa yapicilarin ihalelere teminatsiz katilabilme, ihalelerde rekabetci
olmayan teklifler verebilme, ihale sonrasi teklif verebilme gibi bazi haklar1 bulunmakla birlikte, belirli
tutarda DIBS’i birincil piyasadan satin alma ve ikincil piyasada likiditeyi saglama gibi bazi
yilikiimliliikleri de vardir (HMB, 2020b).
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problemin ¢oziimiiniin zorlugunu gostermesi bakimindan Onemlidir. Yani, ¢ok
dikkatli bir bor¢ yonetimi uygulanmalidir. Buna paralel olarak ekonomi ve mali
kurumlarm problemin 6énemini tam olarak kabullenmesi ve ¢6zimu icinde cesitli
politikalar olusturularak stabil bir bicimde yapilmalidir (Sen v.d, 2007: 27). Bu
cergeve de 1 Eylil 2002 yiliyla birlikte merkezi yonetim, 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun olan borg
yonetimi yasasini yiirlirliige koymustur. Bu kanun sayesinde, bor¢ yonetimi
konusundaki ¢ok bashlik yerini tek yetkili kurum haline doniismiistiir. Ayrica
mevzuattaki karigiklik giderilerek hukuki yapida bir biitiinliik saglanmistir. Bu kanun
da yine etkin bor¢ yonetiminin amaglari agiklanmistir. Etkin bir borg yonetiminin en
temel amagclari, alinan borcun orta veya uzun vadeli olmasini saglamak ve borcun

maliyetini makul derece de diislik tutmaktir.

Ulkemizde bor¢ yénetiminin temel ilkesi, bor¢lanmanin makul risk seviyesine ve
uygun maliyetler diizeyine diisiiriilmesini saglamaktir. Bu ilke dahilinde bor¢lanma
politikalari, bor¢lanma ve risk yonetiminde dikkate alinan ve bor¢ yonetiminin risk
ve maliyet hedeflerini agiklayan kriterler olarak ifade edilen stratejik 6lgiitler, 2003
yilindan bu yana dikkate alinarak uygulanmistir (HMB, 2010: 19). '® Bu bakimdan,
stratejik olgitler!” Hazine ve Maliye Bakanhiginca, i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak
TL cinsinden yapilmasi, faiz riski yonetimi kapsaminda bor¢lanmanin agirlikli olarak
sabit faizli araclarla yapilarak faize karsi duyarlihigin diisiiriilmesi, i¢ borglarin
ortalama vadesinin piyasa kosullarinin elverdigi 6l¢iide uzatilarak vadesine 12 aydan
daha kisa kalan senetlerin paymin azaltilmasi ve nakit ve bor¢ yonetiminde ortaya
cikacak likidite riskinin azaltilmasi gayesiyle glig¢lii rezerv tutulmasi olarak
hedeflenmistir (HMB, 2019a: 40). Bunun yaninda 2003 yilinda uygulamaya konulan

stratejik ol¢iit kapsaminda, kamu bor¢ yonetiminde orta ve uzun vadede maliyetlerin

16 Bununla birlikte stratejik olgutlerin yapilmasiyla baslamlan borglanmanin uygulanmasiyla devam
eden butin kamu borg yonetimi siirecinde makroekonomik dengeler ve konjonktiirel gelismeler
dikkate alinmakta, s6z konusu hususta bor¢ yonetimi kurumu, para ve maliye politikalarindan gdrevli
kurumlarla uyum iginde bulunmaktadir (HMB, 2016: 24).

174749 sayili kanun ve ikincil diizenlemeler kapsaminda, kamunun varlik ve huktmlaliklerinin
yonetimle ilgili genel stratejilerin karar verilmesi Borg ve Risk Yo6netimi Komitesi’nin sorumlulugu
altindadir (HMB, 2016: 37).
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en uygun dizeye indirilmesi icin piyasa riski'®, kredi riski'® ve operasyonel risk?
dikkate alinarak uygulanmaktadir (HMB, 2017: 38). S0z konusu olgit ile doviz
riskinin en aza diisiiriilmesi i¢in i¢ bor¢glanmanin ¢ogunlukla TL cinsinden olusmasi,
bu sebeple ddvize cinsi ve dovize endeksli i¢ bor¢lanmanin makul diizeyde kalmasi
amaglanmistir. Eger doviz kuru hareketlerinden dolay1 doviz cinsi senetlerde artig
olursa borg¢ stoku Uzerinde bozucu etkiler ortaya g¢ikarmaktadir. Bu sebeple borg

stokunun TL cinsinden olusturulmasi gerekmektedir (Y1lmaz, 2018: 5).
3.2.2. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ YoOnetimi

Bor¢ yonetimi yetkisi uzun bir siiredir maliye literatiiriinde tartisma konusudur.
Bu yetki iilkeden iilkeye degismekle birlikte kimi tilkelerde bor¢ yonetimi bagimsiz
bir kurum olarak yer almaktadir. Baska tilkeler de ise ya ulkelerin Merkez
Bankasi’na bagli ya da Maliye Bakanlig1 biinyesinde olusturulmustur. Ulkemiz
acisindan ifade edilirse bor¢ yonetimi kurumu Hazine ve Maliye Bakanligi
kapsamindadir. Bor¢ yonetim kurumlart diger adiyla bor¢ ofisleri Isve¢ ve
Danimarka'da Maliye Bakanligi, Yeni Zelanda’da Hazine binyesinde iken

Avusturya ve Irlanda'da ayr1 ve dzerk kurum seklinde teskilatlanmistir.?:

Bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalarindan tek basina bir bagimsizlik iginde
yapilan bir politika olarak uzun siiredir ele alinmaktadir. Uzun siiredir bu politikanin
giindemde olmasi, 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarin basindan itibaren siirekli bir
bicimde artis gosteren kamu borglanmalari ve s6z konusu bor¢lanmalarin ortaya
cikardigr mali risklerdir. Bor¢ yiikiindeki bu artiglar para, maliye ve bor¢lanma
politikalarinin birbirlerine baskin olmadiklar1 fakat bununla birlikte alinan politika

tercihlerinin birbirleriyle uyumlu bir politika seti ve yonetimini gerekli duruma

18 Ppiyasa riski, kamu bor¢ dinamiklerinin déviz kurlari, faiz oranlari ve enflasyon gibi piyasa
degiskenlerinden etkilenmesini ifade eder.

19 Kredi riski, kuruluslarin anlagmalar kapsaminda Ustlendikleri hukimldlikleri tam ve gininde
yerine getirmemesi veya getirememesi durumunu ifade eder.

20 Operasyonel risk yonetimi, is siireclerinin isleyisi boyunca uyum ve haberlesme, kaynak yonetimi,
teknik altyap1 veya bilgi sistemleri, digsal faktorlerin yaninda dogal afetler, ter6r gibi beklenmeyen
hallerde ortaya ¢ikabilecek potansiyel kayiplarin engellenmesi veya zamaninda dahil olunarak
olabilirliginin azaltilmasidir.

2L Bor¢ yonetimi hususunda ¢ogu OECD iilkesi ve gelismekte olan iilkelerde yapilan reformlar
dahilinde esas olarak ii¢ 6nemli konu meydana gelmistir. Bunlar bor¢ yonetiminin politik baskilara
maruz kalmamasi, bor¢ yonetiminde ¢alisan kisilerin teknik bakimindan yeterli olmasi ve teknik alt
yapinin olusturulmasidir (Ates, 2002: 7).
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sokmustur. Buna gore her ii¢ politikanin amag¢ ve araglarinin birbirleri ile uyumlu
olmast gerektigi ayrica digerleri {lizerinde egemen olmadan yapilmasi borg
yonetiminin de ayr1 bir politika olarak tanimlanmasini zorunlu kilarak genel kabul

edilmistir.??
3.2.2.1. Kamu Bor¢lanma Limiti

Tiurkiye’de 1990’Ih yillarda bor¢ stokunun siirekli olarak artis gostermesi
bor¢clanma maliyetlerini yikseltmistir. Bu durum nominal faiz oranlarinin artmasina
yol agmustir. Borg stokunun bu denli artmasinin en temel sebepleri yikselen kamu
harcamalar1, hazine garantileri ve Kit gorev zararindaki artislardir. Ulkemizde 2001
krizden sonra “‘Gii¢lii Ekonomiye Gecis Program1’” dogrultusunda ilk ciddi 6nlemler
alinmaya baslanmistir. Bu hususta bircok yasal diizenlemeler ve mali disiplin
uygulamalar1 gergeklesmistir. Bu bakimdan Tiirkiye'de kamu finansmani ve borg
yonetiminin diizenlenmesiyle baglantili sekilde, piyasalarda mali disiplini ve
seffaflig1 olusturacak, en az maliyet ve uygun bir risk seviyesinde borglanma
yapilabilmesine olanak saglayacak bir borglanma kanunu 28.03.2002 tarihinde

yiiriirliige konulmustur (Ates, 2002: 2).23

4749 sayili Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki
Kanun ile genel borg stratejisini yiiriitme gorevi tek ¢ati altinda birlestirilerek, i¢ ve
dis bor¢ portfoylerinin birlikte yiiriitiilmesi ve risk yonetimi ile etkin bir borg
yonetimi olusturulmasi planlanmistir. Ayrica s6z konusu kanun, degisikliklerin tek
bir kanun altinda derlenmesine ve mali yiikiimliiliikklerin tek bir gérevli makamca
uygulamasina imkan verirken, bor¢clanma limiti ve sekli yoniinden bazi degisikliklere
olanak saglamistir. Bu sayede, bor¢lanma limitlerine ve garantili borg¢lara iliskin

tanimlamalar tekrar yapilmis ve yeni dilizenlemeler yapilmistir (Ates, 2002: 3).

22 Ornegin, Avrupa'da, Belgika, Fransa, irlanda ve Portekiz gibi 1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin
baginda biiyiik 6lglide borglu olan bazi iilkeler, bor¢ hizmet maliyetinin degiskenligini azaltmak
amaciyla Biiyiime ve Istikrar Pakti tarafindan belirlenen hedeflerler dogrultusunda bagimsiz borg
yonetimini karar1 aldilar. Ciinki mali otoriteler hem maliye politikasint hem de bor¢ ydnetimi
politikasin1 yonetmekten sorumlu oldugundan dolay1 mali otorite kisa vadede mali alan yaratmak i¢in
borg servis maliyetini diisiik tutmak isteyebilir. Diger yandan para otoritesinin temel amaci enflasyonu
kontrol etmektir, eger bor¢ yonetiminden de sorumlu olsaydi, faiz oranlarini diisiik tutmak daha cazip
olabilirdir. Bu nokta da faiz oranlarin1 diisiirmek borg servis maliyetlerini diisiik tutmaya yardimci
olacak fakat gelecekte daha yiiksek enflasyon olasiligi riski bulunmaktadir (Togo 2007: 4-5).

2 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Y6netiminin Diizenlemesi Kanunu.
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Bunun yaninda bu kanun kamu kesimi borglari iizerine ii¢ ayda bir ¢ikarilacak kamu
bor¢ yonetim raporunun TBMM’ye sunulmasi hiikme baglanmistir. Bu durum ilk kez
meclisin devletin bor¢lanma konusunda yakin bilgi sahibi olmasini saglayarak
siyasal iktidar1 denetleyebilme olanagi vermistir.?* Sonucta, 4749 sayili kanun ile
uygulamaya giren ve kabul edilen ilkelerin ana hedefi mali disiplin zerinedir.
Ciinkii mali disiplinsizlik kavrami dogal olarak bor¢ stokundaki artiglara da neden
olmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu kanun mali disiplini tesis ederek politika
yapicilar1 disipline eden 6nemli bir dizenlemedir (Bayraktar, 2010: 467). Borg

kanununun 5 inci maddesine gore;

Mali yil iginde 1 inci maddede belirtilen ilkeler® ve mali siirdiiriilebilirlik de
dikkate alinarak ilgili yilin biitge kanununda gdsterilen baslangi¢ 6denekleri toplami
ile tahmin edilen gelirler arasindaki farki kadar net bor¢ kullanilabilir. Ayrica borg
yonetiminin ihtiyaglart ve gelisimi goz onilinde bulundurularak, bu limit yi1l icinde en
fazla yiizde bes oraninda yiikseltilebilir. Hatta bu oranin yetersiz oldugu hallerde,
Miustesarligin gorlisii ve Bakanin teklifi {izerine Bakanlar Kurulu karari ilave yilizde
beslik bir tutar eklenebilir. Bunun yani sira biitcenin denk olmasi durumunda
bor¢lanma, anapara 6demesinin en fazla yiizde besine kadar artirilabilir ve borglanma
limiti degistirilmesi s6z konusu olamaz (4749 sayili kanun md. 5). Bor¢ yonetiminin
daha etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in s6z konusu bor¢lanma limiti hesaplamasinda
2008 yilinda degisiklige gidilmistir. Bu cercevede, limitte kullanilan net i¢ borg
yerine net bor¢ hesaba eklenmis, limitin kapsammna Ozel Tertip DIBS’ler
eklenmistir. Ikrazen ihrac¢ edilen Ozel Tertip DIBS’lerin limit disinda kalmasinin
yaninda s6z konusu yil biitge kanunun da ayrica bu tip senetler igin limit karar

verilmeye baslanmis ve limitin ek bitcelerle diizenleme imkanina son verilmistir.

24 56z konusu kanunla Hazine nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans imkan1 engellenmis, bunun
yerine piyasadan, dalgali borg¢larim 6deyebilmek igin 30 giine kadar bor¢lanma yapabilme imkani
saglanmigtir (Egilmez, 2015: 66-67).

% Bu ilkeler, iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate almmasi, piyasalarda giiven ve istikrar1 temin
ederek ve makroekonomik dengeleri gézetmek, Devletin i¢ ve dig bor¢lanmasi, hibe almasi borg ve
hibe vermesi, nakit yonetiminin maliye ve para politikalartyla uyumlu bir bigimde yiiriitiilmesi,
verilecek garantilerin, bu borglanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢ ve Devlet
dis borcunun etkin bir bi¢imde ydnetimine ve izlenmesi seklindedir.
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3.2.2.2. Kamu Borg Yonetiminin Yetkisi

Ulkemizde ¢ikarilan séz konusu Borg¢lanma Kanunun 1 inci ve 2 nci maddeleri
bor¢lanma amaglarini detayli kapsamda ele alirken, bu kanunun 4 iincii maddesi
borglanma konusundaki yetkili kurumu da net bir sekilde ifade etmistir. Kanunun

4’lincli maddesine gore;

Tirkiye Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet dis borcu almaya, Hazine
geri 6deme garantisi, Hazine karsi garantisi vermeye ve verilen garantilerin
kosullarinda diizenleme yapmaya, hibe almaya, dig finansman imkanlarin1 dig borcun
devri, dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yontemiyle kullandirmaya ve yeni mali
kosular1 olusturmaya, bu bor¢ ve kosullar1 ile bunlardan kaynaklanan Hazine
alacaklarini yonetmeye sorumlu olan Bakan yetkilidir. Ilaveten bakan bu yetkisini ve
kanunla kendisine verilen gorevlerin yerine getirilmesiyle ilgili yetkilerinden
miinasip gordiiklerini ilgili biitge yilinda gecerli olmak {izere Miistesarliga®®
devredebilme imkanm vardir. Fakat bu yetki devri, Bakanin sorumlulugunu ortadan

kaldirmasina yol agmaz.

Hazine yatirim garantisi ve Hazine iilke garantisi vermeye ve verilen garantilerin
kosullarinda degisiklik olusturmaya, hibe ve bor¢ vermeye Miistesarligin goriisii

Bakanin teklifi {izerine Bakanlar Kurulu?’ yetkisi altindadir (4749 sayili kanun md.
4).

3.2.2.3. Kamu Borg¢ Yonetimi Kurumunun Déniisiimii

Tiirkiye'de bor¢ yonetiminin bel kemigi niteligindeki kurum Hazine oldugundan
dolay1 uygulanan borg¢ yonetiminin degerlendirilmesi bakimindan Hazine’nin zaman
icinde gosterdigi kurumsal gelisme onem arz etmektedir. Buna gore, Maliye
Bakanligi kapsaminda olan Hazine Genel Miidiirliigii ve Milletleraras: Iktisadi
Isbirligi Teskilati Genel Sekreterligi (HAZMIT) olarak faaliyet gdstermekte olan
Hazine, ilk olarak 13.12.1983 tarih ve 188 sayili KHK ile Bagbakanliga bagli Hazine

% Bu fikrada yer alan "Miistesarhiga" ibaresi 17.01.2019 tarihli ve 7161 sayili Kanunun 33 iincii
maddesiyle "Bakan Yardimcisina" seklinde degistirilmistir.

21 Bu fikrada yer alan "Miistesarlig goriisii ve Bakanin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu" ibaresi
02.07.2018 tarihli ve 700 sayili KHK’nin 14linci maddesiyle "Cumhurbaskani" seklinde
degistirilmistir.
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ve Dis Ticaret Mistesarligi'na dondstiiriilmiistir (Akbulak v.d., 2004: 15). Bu
hususta 1986 yilinda Mali Yili Biitce Kanu'nun 35. maddesi yiiriirliige konularak
devletin borg i¢ ve dis borg yonetimi, biitge kapsaminda bulunan borglanma anapara
ve giris 0demeleri, s6z konusu yilla birlikte devlet biitgesi disinda tutulmus Hazine
ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin sorumluluguna birakilmigtir. 1994 yilinda 4059 sayili
kanun ile Hazine Miistesarligi ve Dis Ticaret Miistesarlig1 ikiye ayrilarak, borg
yonetiminin yetki ve sorumlulugu Hazine Miistesarligi’na devredilmistir. Bu
kurumunun son doniisimii ise 2018 yilindaki yeni hiikiimet sistemi olan
Cumhurbagkanligi  hiikiimet  sistemi  hususunda KHK’lar ve 1 sayili
Cumbhurbagkanlig1 Kararnamesi ile Maliye Bakanlig1 ve Hazine Miistesarligi tek ¢ati
altina alinarak Hazine ve Maliye Bakanligi adin1 almistir. Bu bakimdan iilkemizde,
ginimiz itibartyla borglanma, Hazine ve Maliye Bakanligi gorev ve

sorumlulugunun altindadir.
3.2.2.4. Kamu I¢ Borglanma Yontemleri

Ulkelerin bor¢ ofisleri, devlet i¢ borclanma senetlerini satarken bircok satis
yontemleri arasindan {ilkenin ekonomik durumu, satilmak istenen araclarin gesitleri,
s0z konusu araglarin satilmak istendigi alic1 grubu gibi kistaslar1 ele degerlendirerek
bir se¢im yapmak durumunda kalirlar. Bu hususta satig yontemleri belirlenirken
ayrica lilkenin borglanma amaci da dikkate alinmasi gerekir. Devletin temel gayesi
kaynak ihtiyacini karsilamanin yaninda veri kosullar altinda miimkiin derece de en
1yi satis miktarin1 miimkiin olan en diisiik maliyetle gerceklestirmek, farkli yatirrmei
gruplar1 arasinda i¢ bor¢lanma senetlerinin dagitimini1 genisletmek, para politikasina
katki saglamak gibi bir takim amaclar1 da bulunmaktadir. Bu yiizden de kullanilacak
satis yontemi bor¢lanmadan elde edilecek sonucu onemli derece de etkilemektedir

(Gdirler, 1998: 58-59).

I¢ borglanma ydéntemleri genel olarak dortlii bir siniflandirma seklinde ayirmak
miimkiindiir. Bu yontemler ihale yontemi, dogrudan satis yontemi, halka arz ve tap
satiglaridir. Ozellikle diinyada ve iilkemizde, ihale ydntemi en ¢ok uygulanilan
yontem olup onun ardindan dogrudan satis yontemi 6nem kazanmaktadir. Diger iki
yontem ise glinlimiizde ¢ok nadir kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede ihale yontemi ve

dogrudan satis yontemi daha kapsamli ele alinip detaylandirilmigtir.

99



3.2.2.4.1. Halka Arz Yontemi

Halka arz yontemi, kiigiik yatirimcilara yonelik olup 3-6 ay vadeli hazine bonolar1
ve 1 yil vadeli devlet tahvili olarak 6zel bankalar veya araci kurumlar vasitasiyla arz
edilmektedir. Bu yontem, Hazine’nin acil kaynak ihtiyaci duydugu durumlarda
uygulanmaktadir. S6z konusu acil kaynak ihtiyaci tilkelerde enflasyonist durumun
baskin oldugu durumlarda veya ihalelerde ortaya ¢ikan yiiksek faizleri dengelemek
amaciyla Merkez Bankasi subeleri ve bankalar yoluyla Hazine devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini halkin satisina sunmaktadir. Bunun yaninda 1993 yilindan beri dfviz

cinsinden ve enflasyona endeksli senetler bu yontemle satis1 gerceklesmektedir

(Evgin, 1998: 52-54 aktaran Bayraktar, 2011: 6).

Hazine, ihra¢ edilecek senedin tiirii, vade ve faiz kosullarini1 belirlemektedir. Satisa
aracilik saglamak isteyen banka ve araci kurumlar yoluyla satisa sunulmaktadir. S6z
konusu bankalar piyasa yapiciliginin sartlar1 hususunda halka arz yoluyla ihrag
edilen senetleri piyasa yapici bankalara aracilik saglarlar (HMB, 2020a). Ayrica
piyasa yapicisi kapsaminda olan bankalar, aracilik islemleri bitince Hazine’nin
belirlemis oldugu bir iicret 6demesi de almaktadirlar. Bu yéntem bir bakima bireysel
yatirimetlar igin gergeklestirilen altin tahvili, altina dayali kira sertifikasi ile avro ve

dolar cinsi senetlerde de kullanimi s6z konusudur (Karatas, 2019: 66).
3.2.2.4.2. Tap Yontemi

Thale dis1 siirekli satis yontemi olarak da bilinen Tap ydntemi, ¢ogunlukla piyasada
el degistirmeyen devlet i¢ bor¢lanma araclarinin satisinda kullanilan bir yontem
olarak bilinmektedir. Bunun yaninda bu yontem piyasada el degistirilebilir orta ve
uzun vadeli araglarin satisinda kullanilmasinin yaninda bazen nadir durumlarda diger
satig yontemleriyle birlestirilerek de kullanilmaktadir (Giirler, 1998: 66). Tap
yonteminde yatirnmcilar diledikleri donemde satin alabilecekleri bor¢lanma
senetlerini Merkez Bankasi’nda depolama hakki bulunmaktadir. Bu noktada
yatirimcilar, bu senetlerin miilkiyet hakkini Merkez Bankasi’ndan alacagi siire
boyunca Hazine’ye devretmis olmaktadir. Hazine, senedin tiirlii ve vade kosullarini
kararlagtirarak Merkez Bankasi'na depolamaktadir. Merkez Bankasi’nin bu gorevi

Tap satislar1 boyunca devam etmektedir. Tap satiglari, satista kaldigi dénem
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stiresince her giin i¢in karar verilmis fiyatlar {izerinden satis1 yapilmaktadir (HMB,
2020a). Diger bir ifadeyle bu yontem, Hazine tarafindan onceden ihra¢ kosullari
belirlenmis olan devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin Merkez Bankasi araciligiyla arz

edilmesidir.

Ulkemizde piyasa yapiciligi sisteminin islerlik kazanmasiyla bu yo6ntemde
yapilacak ihraglara sadece piyasa yapict bankalarin katilimi s6z konusudur. Fakat bu
yontem, llkemizde uzun bir siiredir uygulamasi bulunmamaktadir (Karatas, 2019:
66). S6z konusu bu satis yonteminde satisa ¢ikarilan tahviller sabit ya da degisken
faizli olabilmektedir (Akbulak v.d., 2004: 20). Eger degisken faiz gecerliyse satilan
tahvillerinin faizlerinin, ihaleyle satilan tahvillerin faizlerine indekslenmesi en ¢ok
basvurulan yontem olmaktadir. Tap yontemi ile devlet tahvili satilmasi, alacakli
portfdy gesitliligini artirarak riski paylastirmaktadir. Ornegin, ihale gibi karmasik bir
yapiy1 anlamayan tasarruf sahiplerine birince elden hazine kagidi satilabilme imkani

vermesi alacakli cesitliligi olusturmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2012: 91).

Ulkemiz de 1988 yilindan beri uygulanmakla birlikte bu ydénteme musluk sistemi
de denilmektedir. Bu yontemdeki senetler 1-5 yil vadeli olup faiz 6demeleri 1-2 ay
veya 1 yil seklindedir. Bunun yaninda bu senetler Merkez Bankasi ve bankalar
aracig@iyla tim gercek ve tiizel kisilere satisi gergeklesmektedir (Emil, 1991: 6
aktaran Bayraktar, 2011: 6). Ayrica bir¢ok gelismis iilkelerin hazineleri diisiik
enflasyondan yararlanarak 1 yildan uzun vadeli satiglarii ihale yoluyla
gergeklestirirken Tiirkiye gibi uzun bir siiredir yiiksek enflasyonla yasayan iilkelerde
normal ihale yontemi gergeklesmemektedir. Bu yiizdende, Hazine dénem donem

ekonomik konjonktiire gore tap yontemine basvurmaktadir (Egilmez, 2015: 56).
3.2.2.4.3. Dogrudan Satis Yontemi

Dogrudan satis yontemi, biitge finansmani i¢in yapilan baslangigta kime ve ne
kadar satis yapilacagi belli olan ihra¢ yoOntemine denilmektedir (HMB, 2020a).
Genellikle piyasa el degistirmeyen i¢ borglanma senetlerinin bankalar veya kurumsal
yatirimcilara satildiginda kullanimi  gerceklesmektedir. Cok nadir durumlarda
yalnizca bu yontemin piyasada degistirilebilir i¢ bor¢clanma senetlerinin satisinda

kullanilmaktadir (Giirler, 1998: 68). Bu satis yontemine iilkemiz agisindan bakilirsa,
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Hazine’nin ihale yonteminden once siklikla kullandigi yontem olmakla birlikte
senetlerin bilyiik bir halk kesimine satilarak maliyetinden tasarruf edilebilmektedir
(Yilmaz, 2015: 271). Hazine 1994 yilindan itibaren doviz cinsinden senet ihrag
etmektedir. Bu yontemle ihrag edilen senetler, para biriminin uluslararasi piyasalarda
gecerli faiz oranma ek olarak belirlenmis liborun yaninda bir getiriyle ihraci
gerceklesmektedir. Ulkemizde 1998 yilindan ihrag edilen TUFE’ye endeksli senetler
bu yontemdeki satislara 6rnek teskil etmektedir (Ince, 2001: 112).

Hazine, 1996 yilindan beri dogrudan satis yontemiyle devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ihracin1 gergeklestirmektedir. Bu senetlerin baslangigta kime ve ne kadar satilacagi
belirlenmektedir. Bu ¢er¢eve de Hazine; kamu kurumlari, bankalar ile baska mali
kurumlara dogrudan ihrag yontemi ile i¢ borglanma senedi ihraci
gerceklestirmektedir. S0z  konusu  kuruluslar, senet taleplerini Hazine’ye
bildirmektedir. Bu talepleri Hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa sartlari
cercevesinde senedin faizi belirlenerek karsi tarafla da iletisim gerceklestirilerek
senedin ihracina baslanmaktadir. Bunun yaninda daha 6ncesinde piyasaya siiriilmiis
bir senet i¢in de bu yontem uygulanabilmektedir. Bu noktada senedin ihra¢ fiyatinin
lizerine islemis getirisi eklenerek hesaplanan fiyat iizerinden ihrac gergeklesmektedir
(HMB, 2020a). Bu yontem, 1985 yilindan itibaren yerini ihale yontemine birakmis,
donem donem bagvurulan bir yontem olmakla birlikte agirligini giderek kaybetmistir.
S6z konusu yontemin en dnemli faydasi bor¢lanmanin karmagik yapisini ¢ézemeyen
kisilerin tahvil ve bono almalarini artirmaktir. Bu sayede hem daha yaygin bir alici
yelpazesi olusturulmakta hem de talebi ylkselterek maliyetlerin  diusmesi
saglanmaktadir (Egilmez, 2015: 56).

Son olarak bu yontem kira sertifikalarinin ihract i¢in de kullanilmaktadir. Bu
hususta kira sertifikasi ihraci katilim bankalar1 tarafindan s6z konusu talepler yoluyla

yapilmaktadir (Karatas, 2019: 67).
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3.2.2.4.4. ihale Yontemi

Ihale yontemini belirtmeden 6nce ihale kavramini ele almakta yarar vardir. ihale
kavrami, konusu olan mal ve hizmetlerin tahsisinin alict ve saticilar arasindaki fiyat
rekabeti olusturularak yapilmasidir. Ulkemiz de ve diinyada bircok &rnekte oldugu
gibi ihale yontemi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihraglarinda kullanilan temel arag
olmustur (Vardar, 2007: 63). Ulkemizde 1985 yilindan itibaren ihale yoluyla tahvil
satigina baglamasiyla birlikte kamu kesimi agiklar1 finansmani bu ydntemle
karsilanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 260). Bu yontem, genellikle borcun
miktar ve vadesi onceden agiklanmasina dayali ¢oklu fiyat ihale yontemine gore
uygulanmistir. Ayrica 1991 yihiyla birlikte ihaleye dahil bireyler hem miktar hem de
fiyat teklifi yapabilmektedirler. Bu hususta Hazine, piyasaya siirecegi miktar1 gelen
tekliflerin elverisli olmasina ve kendi nakit istegine gore karar vermektedir. fhale
uygulamasinda, ihaleye katilanlarin teklifleri en yiiksek fiyattan en diislik fiyata
dogru duzenlenmekte, Hazine’nin belirledigi miktara denk gelen makul faiz orani
belirlenmektedir. Onaylanmis en yiiksek faiz oraninin altinda faiz teklifi verenler
ihaleyi kazanmig olmaktadir. Bu ihaleyi kazanan kisiler teklif verdikleri nominal
degerden hazine bonosu verilmektedir (ince, 2001: 79-80). Fakat, 1994 sonrasinda
bu yontem ciddi sekilde zarar gorerek haftalik ihaleler onceden haber verilmeksizin
stirekli iptal edilmis ve giivenirlik 6nemli bir oranda azalmistir. 1997 yilinin ikinci
yarisinda ihale yontemi kurallara baglanarak aylik ihale takvimi ve tahmini miktarlar
oncenden ilan edilmis daha sonra bu takvim ti¢ ay seklinde yapilmistir (Egilmez,

2015: 55).

Egilmez (2015)’e gore, bugiinkii ihale yonteminin isleyisi su sekildedir: Hazine,
cogunlukla her ayin baslangicinda o ay i¢inde hangi vade ile hangi miktar araliginda
borglanma talebini yatirimcilara duyurmaktadir. Bu ¢ercevede, ihale giinlinde
Hazine’ye borg¢ vermek isteyen yatiricimlar, vermek istedikleri bor¢ miktarini ve elde
etmek istedikleri faizi belirtecek sekilde yazili teklif miktarinin %1°1 oranindaki bir
teminatla saat 12.00’ye kadar T.C. Merkez Bankasi’na gonderirler. Bu alinan
teklifler T.C. Merkez Bankasi tarafindan ilgili belgeye islenir ve bu bilgiyi igeren
belge Hazine’ye iletilir. Bu noktada, Hazine alinan teklifleri tetkik ederek kararini

duyurur ve bu sayede ihale sonuglanmaktadir. Ihale sonucunda satilan kagitlar
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veyahut karsilik makbuzlar1 1-2 giin i¢inde alicilarma teslim edilmekte ihaleye
kaybeden yatirimcilarin teminatlar1 ise kendilerine iadesi gerceklesmektedir

(Egilmez, 2015: 55-56).

Ihale yontemleri genel olarak coklu fiyat, ortalama fiyat ve tek fiyat yontemi
seklinde ¢ sekildedir. Karatas (2019), ihale yontemlerini iki sekilde

degerlendirmistir. Bu ydntemler asagidaki sekildedir:(Karatas, 2019: 67) 28

- Coklu Fiyat Ihalesi: Ihaleye dahil olan vyatirimcilar kendi tekliflerini
belirtmektedir. Thale sonuglandiktan sonra kazanilmasi halinde teklif ettikleri fiyat
tizerinden senet almaktadirlar. Ayrica senet icin farkli bir fiyat 6demeleri yoktur. Bu
yilizden ayni fiyatin teklif edilmis olmasi haricinde her yatirimer farkli fiyattan senet

almaktadir. Gliniimiizde uygulanan bir ihale yontemidir.

- Tek Fiyat Ihalesi: Diger ihale tirii gibi biitiin yatirnmcilar ihalede fiyat
belirtmektedirler. Fakat ihale sonucunu kazandiklari durumda kendi verdikleri
fiyattan farkli bir fiyat lizerinden alim yapmalar gerceklesebilir. Cunkl ihale
sonucunda verilen tekliflerin en diisligli tek fiyat olarak (Hazine’nin belirledigi)
gosterilmektedir. Bu noktada en diisiik fiyat1 versin veya vermesin tiim yatirimeilarin
senedi alabilmesi icin 6demesi gereken tutar bu fiyattir. Katilimcilarin timii ayni

kazanci elde etmislerdir.

Yilmaz (2015)’¢ gore, ortalama fiyat su sekildedir; Hazine, ihalede olusan
ortalama faizi belirlemekte ve ortalamadan yiiksek faiz Onerenlere, Hazine’nin
onerdigi faiz lizerinden i¢ borclanma kagidi alip almayacaklarimi sorarak, alacagi

cevaba gore ihalenin sonucunu karara baglamaktadir (Y1lmaz, 2015: 271).

Thale yontemiyle gerceklesen i¢ borglanma orneklerine bakildigi zaman genel
olarak bu ihalelerde belirsizligin yiksek olmasi durumu faizi arttirdigi bilinmektedir.
Bu sebepledir ki cogunlukla tercih edilen ihale yontemi, Hazine’nin miktar ve vadeyi
karar verip sadece faizin karar verilmesini ihalenin tercihine birakmasi bigiminde

coklu veya ortalama fiyattan ihale tirleridir (Egilmez, 2015: 47). Bunun yaninda bu

28 Ayrica ihale yonteminde, ilk alicihi ihale ydntemi sik¢a kullanilan bir dier yontem olmaktadir. Bu
yonteme gore, Hazine kagitlarini ilk ihalede alacak olan alicilar belirlenerek, ihale bu alicilar arasinda
yapilmaktadir. Bunun yaninda ilk alicilar sonradan aldiklart kagitlar1 ikinci alicilara satabilme
durumlar s6z konusudur (Egilmez ve Kumcu, 2012: 90-91).
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ihale tiirleri: rekabeti artirarak yiiksek getiri saglamakta, kaynak dagiliminda etkinlik
saglayarak tekellesmeye engellemekte, piyasa hakkinda bilgi saglamakta ve seffaf ve

adil bir ihale yontemi uygulanmasina olanak saglamaktadir (Bayraktar: 2011: 6).

Ulkemizdeki Hazine ve Maliye Bakanlhigi tarafindan buglnki ihale yontemiyle
piyasaya sunulan i¢ borglanma senetleri: enflasyona endeksli senetler, sabit faizli-
kuponlu tahviller, degisken faizli-kuponlu tahviller, iskontolu senetler ve gelire
endeksli senetlerdir. Baska bir sdylemle, devlet i¢ borclanma senetleri hem kuponlu

hem de iskontolu senetlerle satilmaktadir.
3.2.2.5. Kamu I¢ Borglanma Senetleri

Tiirkiye'de i¢ bor¢clanma araglar iki sekilde ele alinmaktadir. Bunlar para piyasast
nakit islemleri ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri olmak tizere iki temel aractan
meydana gelmektedir. Para piyasasi nakit islemleri araglari, devlet i¢ borg¢lanma
senetleri ihrag edilmeksizin, otuz giin vadeli bor¢lanmalarin yaninda kisa vadeli nakit
ithtiyaglarimi karsilamak gayesiyle Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yapilan
islemlere denilmektedir. Ayrica para piyasasi nakit islemleri araglart {i¢ gesittir.
Bunlar nakit islemler senedi, geri alim vaadiyle yeniden ihra¢ ve depo alim
ithalesidir. Nakit iglemler senedinde, ihale ile en fazla otun giin vadeli olmak iizere
Hazine ve Maliye Bakanlig1 ¢ikarabilir. Bununla birlikte bu senetler ikincil piyasada
almip satilabilir, erken itfa edilebilir ve fiziki olarak basilmamaktadir. Geri alim
vaadiyle yeniden ihracgta ise Hazine ve Maliye Bakanligi, en fazla 30 giin i¢cinde geri
almak taahhtdu ile daha 6nce ihra¢ etmis oldugu devlet i¢ borglanma senetlerini
fiziki olarak basilmaksizin yeniden ihra¢ edebilmesi s6z konusudur. Son olarak depo
alim ihalesi, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan devlet i¢ borglanma senedi ihrag
edilmeksizin ve teminat verilmeksizin azami 30 giin vadeli olmak {izere yapilan kisa
vadeli bor¢ alma islemleri olarak ifade edilmektedir (Bayraktar, 2011: 4). Ulkemizde,
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yurtigi yerlesiklerinden i¢ bor¢lanma
gayesiyle ihrag edilen senetlere Devlet i¢ Borglanma Senetleri ad1 verilmektedir. Bu

i¢ bor¢lanma senetlerine kisaca DIBS seklinde ifade edilmektedir.

Ulkemizdeki DIBS’lerin bir¢ok sekilde smiflandirilmasi s6z konusudur. ilk

siniflandirma, biitge finansmani amaciyla ihrag edilen DIBS’ler ve biitce finansman
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amaci disindan ihra¢ edilen DIBS’ler seklindedir. Ulkemizde, DIBS’lerin birgogu
biitce finansmani amaciyla ihra¢ edilmektedir. Bu senetler ihraci sonrasinda
dogrudan nakit girisi saglarken biitce finansmani amaciyla ihra¢ edilmeyen senetler
nakit girisi saglamamakta kamu bankalarmin gorev zararlar1 karsilanmasi ve
bankalarin bilango yapilarmin 1iyilestirilmesi i¢in ihra¢ edilmektedir. Diger
siniflandirmalar ise vadesinin kisa veya uzun olmasina gore hazine bonosu ve devlet
tahvili olmasi, kupon 6demesi olup Olmasina gore kuponlu ya da kuponsuz olmasi,
kuponlular ise sabit ve tahmin edilen faize gore degisken veya sabit faizli olmasi,
sonuncu ise TL ve doviz olarak doviz ise kendi igerisinde déviz cinsi ve dovize

endeksli olarak smiflandirilmistir.?°

3.2.2.5.1. Vadelerine Gore Kamu i¢ Borclanma Senetleri

3.2.2.5.1.1. Hazine Bonolan

Hazine Bonolari, Hazine ve Maliye Bakanligi adina TCMB tarafindan Biitce
kanunundaki hiikiimlere uygun olarak piyasaya sunulmaktadir. S6z konusu bonolarin
vadesi 1 yildan uzun olmamasi1 gerekmektedir. ifade edilen bu bir yillik siire ise
Bakanlik tarafindan 364 giin olarak belirlenmistir (HMB, 2020a). Bu bonolar birgok
farkli vadeler de ¢ikarilmakta s6z gelimi 3, 6, 9, 12 aylik vadeler seklindedir. Bu
bonolarin 6demesi mali yilsonunda hazine tarafindan 6denmektedir. Fakat bu
borglarin bir kism1 mali yilsonunda devamli olarak 6denmedigi durumlar da uzun
vadeli bor¢ halini almakta bu durum ekonomi de enflasyonist etkilere sebebiyet
olusturmaktadir (Ulutas, 1986: 42 aktaran Erol, 1992: 37).

Devlet hazinesi tarafindan bonolar piyasaya surtilmektedir. Enflasyon oraninin
yuksek oldugu iilkeler de enflasyondan korunmak ic¢in bu tiir kisa vadeli bonolar
tercih edilmektedir. Bunun yaninda enflasyon orani istenilen seviyede olan ulkeler,
hazinenin biitce agiginin gegici ihtiyacini karsilama ve bankalarin likidite durumunu

dizenlemek igin almaktadir (Bagci, 2001: 186-187). Bu bonolarin s6z konusu

29 Ayrica Gelire Endeksli DIBS’ler de uygulamada bulunmaktadir. Bu senetler, finansman araglarin
cesitlendirilmesi, tasarruflarin ¢ogaltilmasi ve tum kesimlerin yatirimei tabanini olusturmast igin ihrag
edilen vergi dis1 gelirlere endekslenmis senet tiiriidiir. (HMB, 2009: 77). Ulkemizde 2009 yilinda,
dogrudan satis yontemi ile 3 yil vadeli 3 ayda bir kupon 6demeli TL cinsi, 3 yil vadeli 6 ayda bir
kupon 6demeli dolar cinsi gelire endeksli senet ihraci gergeklesmistir. Ayrica TL cinsi senet igin her
kupon déneminde 6ngoriilen azami kupon 6demesinin % 90" garanti verilirken dolar cinsi senet iginse
bu oran % 95 olarak belirlenmistir (Bayraktar, 2011: 5).
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taleplerin ve ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in ¢ekici faiz oraninin olmasi, kamuya agik
olmasi ve asgari alim miktarinin 6zel kisiler icin bu araglar1 alabilmesine olanak
saglayacak kadar diisiik seviyede tutulmalidir (Giirler, 1998: 51). Ayrica hazine
bonolar1 en ¢ok bankalar tarafindan talep edilmektedir. Cilinkii bankalar, bu bonolarin
ikincil piyasa ozelligi ile birlikte likit olmalarindan dolay1 tercih etmektedir (Aykut,
2019: 19).

3.2.2.5.1.2. Devlet Tahvilleri

Biitce yasalarinda, hazinenin o donemki biitce yili icerisinde yapabilecegi ic
bor¢lanma tutar1 belirlenmektedir. Buna gore biitcede tahmin edilen gelirler toplami
ile 6denekler toplami arasindaki farkin bir katina kadar hazine bir yil ve daha uzun

stireli devlet tahvili ¢gikarmaya yetkilidir (Orhan, 1996: 16).

Devlet tahvilleri, ilk ihra¢ edildiginde asgari vadesi 1 yil ya da daha uzun devlet i¢
bor¢clanma senetleri olup Ustiinde 6 ayda bir 6denecek bicimde ayarlanmis faizsiz
kuponlart tastyip ya da faiz kuponu tasimayip iskonto ile satilan i¢ borglanma
tiirtiidiir. Bunun yaninda sifir kuponlu ve 1 yil vadeli devlet tahvilleri ihaleyle satisa
sunulmaktadir. Devlet tahvilleri, 1985 yilinda ihale yOntemiyle bankalara, araci
kurumlara ve tiizel kisilere, 1986 yilinda ayrica 6zel kisilere ve 1992 yilindan sonra
da dogrudan dogruya halka arz edilerek satisina baslanmistir (Akbulak, v.d., 2004:
17-18). Ele alinan iki tir borglanma tirl ile ilgili olarak sire, faiz, zamanlama,
verimlilik, satis yontemleri gibi en uygun kosullar dikkate alinarak ihrag edilen tahvil
ve bonolarin geri ddenmesine kadar her tiirlii yonetim ve karar alma konularinda

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin sorumlulugundadir.
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3.2.25.2. Kupon Odemesi Olup Olmamasma Gére Kamu I¢

Borc¢lanma Senetleri

3.2.2.5.2.1. Kuponlu Senetler

Kuponlu DIBS, faiz ddemeleri kupon dénemlerinde gerceklesen, anapara 6demesi
vade sonunda olan DIiBS'lere denilmektedir. Kuponlu DiBS'ler, sabit faizli ve
degisken faizli DIBS olmak iizere ikili bir ayrima tabidir. Sabit faizli, kuponlu
DIiBS'lerde biitin kuponlar igin farkli faiz uygulamirken degisken faizli, kuponlu
DiBS'ler ihalelerde meydana gelen faizlere, enflasyon ve déviz kuruna gore
degisebilmektedir (Bayraktar, 2011: 5). Degisken faizli DiBS’ler, faiz oranindaki
degisimlere duyarli olan alicilarin1 yiiksek bir faiz riskini {istlenmelerini
engellemektedir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007: 88-89). Ayrica bu senetler, ihrag
tarihinden itfa tarihine kadar gegen sure icerisinde belirli surelerle kupon faizi
O0demesi yapilmaktadir. Son kupon ile beraber iizerinde yazan nominal degeri
Odenmektedir. Bunun yaninda bu tir senetlerin fiyati, senede iligkin tiim kuponlarin
senedi ihra¢ edildikten sonra kupon 6demesi yapilmis ve tasidigi kupon sayisi
azalmigsa kalan kuponlarini ve itfada 6denecek nominal tutarin bugiinkii degerini

hesaplanarak (iskonto edilerek) elde edilmektedir (\ardar, 2007: 58).

Son donemlerde iilkemizde kuponlu senetler icerisinde TUFE’ye endeksli senetler
kurumsal yatirimcilarin talep ettigi senetler arasinda yerini almistir. Yer almasinin
nedeni ise garanti edilen reel getiri oranmidir (Karatas, 2019: 50). Aslinda bir
bakimdan yatirimc1 sermaye kayiplarint onlemek icin kendini enflasyona karsi
korumaya almakta ve bir getiri de kazanmaktadir (Giirler, 1998: 54).

Ulkemizde ilk kez 2007 yilimin subat aymnda ihale yoluyla satilan TUFE'ye
endeksli senet ihracina baslanmistir. Bu senetler bor¢lanma vadesinin uzatilmasi ve
yatirimci tabaniin genisletilmesi amaciyla {i¢ ayda bir ihraci s6z konusudur (HMB,
2009: 78). Bu senetlerin vadesi 2010 yilindan 6nce 5 yil iken bu yildan sonra
vadeleri 10 yil olarak uygulanmasi gergeklestirilmistir. Buna gdre, bu senetlerdeki
TUFE’ye endeksleme sadece anapara ddemesi igin degil bunun yaninda kupon

odemeleri iginde s6z konusudur. Bu sayede bitiin nakit akimlari TUFE’ye karst
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guvence kapsamina alindigindan dolayr reel olarak deger kaybr riski
bulunmamaktadir (Karatas, 2019: 50-51).

3.2.2.5.2.2. Kuponsuz Senetler

Kuponsuz senetler diger adiyla iskontolu senetler, itfa tarihinde sadece anaparasi
O0demesi yapilip ve herhangi bir donemde kupon Odemesi olmayan senetlere
denilmektedir. Bu noktada kuponsuz senetlere iskontolu denilmesinin nedeni
nominal degerinin altindaki bir bedele piyasaya sunuluyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sadece itfa tarihinde anapara 6ddemesinin olmasi bir bakimdan
getirisinin iskonto edilerek fiyatinin belirlenmesinden dolayidir. Yine bu senetler igin
kilit nokta yatirimcilarin 6demeye gonulli olduklari tutarlar olmaktadir. Bu fiyatta
dogal olarak senedin nominal degerinden az olmaktadir (Aykut, 2019: 19-20). Diger
bir sOylemle, kuponsuz senetler de yatirimel, senedin iskontolu degerini
O0demektedir. Bunun yaninda yatirnmcinin elde ettigi faiz, senedin nominal degeri ile
iskontolu degeri arasindaki fark olmakta anapara ve faiz ddemesi tek seferde vade
tarihinde gerceklesmektedir. Bir 6rnek verilirse, yatirrmer 100 TL nominal degerli,
22 ay vadeli bir Hazine Bonosunu 90 TL’ye (iskontolu degeri) satin aliyorsa,
yatirrmcinin vade sonunda (100 TL — 90TL) 10 TL faiz getirisi kazanmaktadir
(HMB, 2020a).

3.2.2.5.3. Yerli Para Cinsinden ve Do6viz Cinsinden Kamu I¢
Borc¢lanma Senetleri
Ulkemizde, i¢ borglanma araglari yerli para ve yabanci para cinsinden de

yapilmaktadir. S6z konusu i¢ bor¢lanma araglar1 ilgili oldugu para cinsinden ihrag

edilirken ayrica i¢ borg geri ddemeleri de ilgili para cinsinden yapilmaktadir.

Doviz cinsinden ihrag¢ edilen degerler, ilgili doviz kurunda ortaya c¢ikan
degisiklikleri i¢inde barindirdigindan bu tip degerlerle ilgili bir kur riskinden stz
etmemiz mimkin degildir. Buna gore i¢ bor¢lanma da ihra¢ edilen degerlerin para
cinsine gore, i¢ bor¢lanma etkileri de farklilasabilmektedir (\Vardar, 2007: 60).
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3.2.2.5.4. Kira Sertifikas1

Diger bir bor¢lanma araci olan kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin
finansmanin1 saglamak gayesiyle varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarinm1 saglayan degerli bir menkul kiymet tiiriidiir. Buna gore, tanimda yer alan
hak; kira sertifikalar1 ihracina dayanak her tiirlii hakki, varlik ise kira sertifikalari
ihracina dayanak haklar disindaki her tirlii varligi temsil etmektedir. Kira
sertifikalarin ihract basta halka sunmak iizere nitelikli yatirimeilara satilmak iizere
cikartilmustir (BIST, 2020). Ayrica kira sertifikasinin farkli bir tiirii olan altna dayal:
kira sertifikas1 da piyasaya siiriilen yeni bir bor¢lanma aracidir. Bunun yaninda kira
sertifikasi, lilkemizde 2012 yilindan itibaren ihraci gerceklestirilmektedir. Diger kira
sertifikalarinda oldugu gibi gayrimenkul alim satimina ve s6z konusu gayrimenkuliin
kiralanmasina dayali bir kira sertifikasi ¢esididir. Bu ara¢ 6zellikle faize duyarlilig
olan yatirimeilar i¢in olusturulmustur. Bu sertifikalara iliskin bazi bilgileri su sekilde

ele alabiliriz:

- Kira sertifikalar1 belirli donemlerde yatirimcilardan elde edilecek talebe gore ihrag
edilip bununla birlikte bu sertifikalar dogrudan satis yontemi ile ihraci

gerceklesmektedir,
- TL cinsi bu sertifikalarin nominal degeri 100 TL dir,
- 6 ayda bir kira 6demeli ihrac1 s6z konusudur,

- Kira sertifikalar1 Borsa Istanbul Borglanma Araglar1i Piyasasi’nda islem

gormektedir,

- Kira sertifikalari, 4734 sayili Kamu Thale Kanunu uygulamasinda teminat olarak
kabul edilmesinin yan1 sira ayrica Hazine tarafindan yapilan Milli Emlak satislarinin

o0demesinde kabul edilmektedir,

- Kira sertifikalari, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglart gibi mevcut
vergi mevzuatina tabidir. Buna gore, bu sertifikalarin vergilendirilmesi Gelir Vergisi

Kanunu’nun Gegici 67 nci maddesi uyarinca vergilendirilmesi gerceklesmektedir,
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- Resmi Gazete de bu sertifikalarin gosterge niteligindeki degerleri giinlik olarak

yayimlanmaktadir,

- HMVKS, kiraya vermis oldugu tasinmazlar1 zorunlu ve yararl gordiigii takdirde es

degeri bir varlik ile takas, satin alma ve satma gibi yetkilere sahiptir,

- Kira sertifikas: ihracini kazanmasina ragmen {izerine diisen sorumlulugu tamamen
veya kismen yerine getirmeyen katilimcilar en az 4 dogrudan satisa yilizde 20
teminatla katilimi zorunluluk teskil etmektedir. Eger katilimci yiizde 20 ile ihraca
girerse, katilimc ihragta elde ettigi degerin sonrasinda teminatin {izerine yatirmasi
gerektigi degeri yatirmazsa bir sonraki ihraglarda ylizde 100 teminatla katilmasi
durumundadir. Bunun yaninda ytikseltilmis teminatla en az 4 ihraca katildiktan sonra
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin uygun goriisii alinarak ihraca katilim teminatsiz

olarak basvurulabilir (HMB, 2018: 5).

Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS)
tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikasinin isleyis yapis1 asagidaki sekilde

gosterilmektedir.*

30 Sekildeki numaralandirma kira sertifikasina iliskin genel isleyisi ifade etmektedir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018: 3.

Yurtici ve yurtdis1 piyasalarda ihraci gerceklestirilen kira sertifikalart 2013
yilindan itibaren yurti¢i piyasada diizenli olarak ihra¢ edilmektedir. Bu noktada,
2018 yili igerisinde Subat, Haziran, Eyliil ve Kasim aylarinda yurti¢i piyasa da
toplam kira sertifikasi ihract 2,3 milyar TL tutarinda ihra¢ basariyla uygulanmistir
(SBB, 2019: 216).

3.2.2.5.5. Altin Tahvili ve Altina Dayah Kira Sertifikasi

Ulkemizde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig ihrag edilen i¢ bor¢lanma araglarinin
yelpazesinin ve yatirimci tabaninin ¢esitlendirilmesi igin altin tahvili ve altina dayali
kira sertifikasi uygulamasimi baslatmistir. Bu uygulamaya gore, yastik altindaki
altinlarin ekonomiye kazandirilmasi ve iilke rezervlerinin artirilmasi i¢in fiziki altina
yatirrm yapmis olan bireysel yatirimcilara belirli bir getiri saglayarak altin tahvili
ihrac edilmesi yoniinde karar almmustir.3® Altin tahvili belirli tarihlerde

yatirimcilardan toplanacak talebe gore ihrag¢ edilip yatirnmcisina her 6 ayda bir TL

81 Tahvil konvansiyonel bir ara¢ olarak uygulamirken, sertifika ise faizsiz bir segenek olarak
diigiiniilmiistiir (Aykut, 2019: 24).
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cinsinden altin fiyatina endeksli kupon &demektedir. Buna gore kuponun orani,
senedin vadesi boyunca sabit kalmakta olup yatirimcinin elde edecegi TL getiri tutart

ise altin fiyatlarinda meydana gelecek olan degismelere gore farklilik

olusturabilmektedir (HMB, 2019b: 1-5).

Tahviller 995/1000 safliktaki 1 kg’lik kiilge altinlar esas alinarak ihrag
edilmektedir. Ilaveten bu husustaki altin ise hem uluslararas1 Olcitleri dikkate
almakta, hem de Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafineleri Hakkinda Teblig
dahilinde standart islenmemis altin tanimin1 dikkate alarak LBMA (London Bullion
Market Association) sertifikali olarak kabulii ger¢eklesmektedir. Bu noktada
yatirimcilara valor tarihinde 1000/1000 safliktaki 1 gram altin igin 1 adet
tahvil/sertifika ihra¢ edilmesi saglanmaktadir. Bu nedenle az 6nce ifade edilen
995/1000 safliktaki 1 kg’lik kiilge altin icin 995 adet tahvil veya sertifika ihrag
edilirken bir yatirimci asgari 995 adet tahvil veya sertifika alarak katilimin

gerceklestirmektedir (HMB, 2019b: 1-2).

Altin tahvili yatirimeilarina bir¢ok avantaj sunmaktadir. Bu avantajlar, yatirimcilar
vade tarihinden Once isterlerse altin tahvilini sadece bir baska gercek kisiye satabilir
veya devredebilir. Bakanlar Kurulu karari ile yastik altindaki altinlarin ekonomiye
kazandirilmas1 amaciyla ihra¢ edilmesi diisliniilen altin tahvilinden elde edilecek
getiriler i¢in stopaj orant %0 olarak belirlenmesi karar kilinmistir. Diger yandan altin
tahvilinden sadece bireysel yatirnmcilar (gercek kisiler) faydalanabilecek olup
kurumsal yatirimcilar (tlizel kisiler) s6z konusu altin tahviline yatirim yapmalari s6z
konusu degildir. Son olarak altin tahvillerinin gosterge niteligindeki fiyatlari giinliik

olarak Resmi Gazete de yayimlanmasi ger¢eklesmektedir (HMB, 2019b: 5-9).

2017 yili Ekim ayinda ilk defa Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasi
thracina baglanmistir. Bu kapsamda, 2017 yilinda 2,46 ton altin karsilig1 senet ihraci
gergeklestirilmis ve s6z konusu bu ihraclarin uygulanmasina 2018 yilinda da devam
edilmis olup 2018 yili Nisan ayinda toplam 1,92 ton altin karsilif1 senet ihraci
gerceklesmistir (SBB, 2019a: 216-217).
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3.3. Tiirkiye’de I¢c Bor¢lanmada Orijinal Giinah, Yurtici Orijinal

Giinaha Iliskin Géstergeler ve Hesaplamalar
3.3.1. i¢ Borclanmada Orijinal Giinah

3.3.1.1. Orijinal Giinah Kavram

Genel olarak Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde politika yapicilara giivenin az
olmasi, para politikasinin stirdiiriilebilirligine iliskin olumlu beklentilerin olmamasi,
yerel finansal piyasanin yeterince gelismemesi ve yerel yatirimeilar igin yeterli varlik
cesitliliginin sunulamamasi gibi 6zelliklerin var olmasi s6z konusu iilkelerde borg
yonetim kurumunun kendi paralar1 cinsinden uzun dénemli ve sabit faizli bor¢lanma
durumunu zora sokmaktadir. Bu durum uluslararast ekonomi litetiiriinde orijinal
gunah olarak nitelendirilmektedir. Bu kavram, ilk olarak Eichegreen ve Hausmann
(1999), katkilartyla literiitiire kazandirilmistir. Daha sonraki yillarda Eichegreen,

Hausmann ve Panizza (2003, 2007)’1n ¢aligmalart ile literatiir genisletilmistir.

Orijinal glinah, bir tilkenin hem yerli parasiyla dis piyasalardan kisa vadeli de olsa
bor¢lanamamasi hem de yurtici piyasada yerli parasiyla uzun vadeli borglanma
imkani olmamasi olarak tanimlanir (Eichengreen and Hausmann, 1999: 3; Hausmann
and Panizza, 2003a: 958; Eichengreen et. al., 2003: 2). Bu kavram yurtici orijinal
ginah ve yurtdisi orijinal ginah olarak kendi igerisinde ikili bir ayrimi s6z
konusudur. Yurtici orijinal guinah, bir tilkenin yurtici piyasalarda yerli para tizerinden
sabit faizle ve uzun vadeli bor¢lanamamasidir. Yurtdisi orijinal gunah ise, yerli para
birimi Gzerinden yurtdis1 piyasalardan bor¢lanamamasini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle bu kavram, iilkelerin i¢ ve dis piyasalarda sadece doviz cinsinden
bor¢lanabildiklerini agiklamaktadir. Bunun yaninda, orijinal glinah dahilinde déviz
cinsinden bor¢lanma yapilmasa bile so6z konusu yerli parayla sadece kisa vadeli ve
sabit faizli veya uzun vadeli ve degisken faizli bor¢lanilabilecegini gostermektedir.
Bu durum, ekonomide vade veya kur uyusmazIigi problemlerini ortaya ¢ikarmaktadir
(Hausmann and Panizza, 2003b: 8-12; Eichengreen et. al., 2007: 147-149; Yavuz,
2009h: 283).
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3.3.1.2. Faydalar ve Zararlan

Etkin bir bor¢lanma politikast bakimindan bor¢ kompozisyonunun risk yapisi
onemlidir. Bor¢ kompozisyonun i¢inde faizin sabit veya degisken olmasi kirilganlig
belirleyen 6nemli bir unsurdur. Bu kapsamda bor¢ kompozisyonu icinde sabit faizli
bor¢lanmanin fazla olmasi, bor¢ yonetiminin etkinliginin arttirdigimi ve ekonomik
yapinin igerdigi risk unsurunu azalttigini gostermektedir. Baska bir bakimdan, giiven
ortaminin bulunmadigi, gelecege yonelik olumlu havanin hakim olmadigi hallerde
bor¢ verenlerin sabit faizli bor¢ vermek istememeleri nedeniyle degisken faizli
bor¢clanma miktar1 artmaktadir. Yani bor¢ kompozisyonu i¢inde degisken faizli

borclanma diizeyi yukselmektedir.

Etkin bor¢lanma i¢in diger bir husus kamu bor¢ stoku ic¢indeki dovizle yapilan
borcun biiyiikliigiidiir. S6z konusu alinan borglarin déviz cinsinden kompozisyonu,
borcun seviyesini ve maliyetini Onemli derecede belirledigi gibi ayrica bu
kompozisyonun iyi idare edilmesi de son derece dnem tasimaktadir. Borglarin doviz
cinsinden kompozisyonu, doviz kurlarindaki dalgalanmaya bagli olarak borcun
maliyetini 6nemli bir bi¢imde artirmaktadir. Doviz cinsinden bor¢lanma diizeyinin
artmasi, kamu borcunun doviz kurlarindaki ani degisimlere oldukc¢a kirilgan
olmasia yol agar. Bagka bir deyisle, doviz kurlar1 asag1 dogru ivme kazandiginda
kamu borcunun ulusal para cinsinden reel degerinde bir diisiis gerceklesirken, doviz
kurlar1 yiikseldiginde ise kamu borcunun ulusal para cinsinden degerinde bir
yiikselme olmaktadir. Bu nedenle dolay1 doviz kuru riskinden korunmak amaciyla
kamu borg stoku iginde ddviz cinsinden bor¢glanmanin makul bir dizeyde tutulmasi
gerekmektedir. Bu bakimdan bor¢ stokundaki borglanilan para biriminin
kompozisyonu son derece 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bayraktar,
2010: 472-473).

Ulusal para ile borglanmanin artmasi ve sabit faizli bor¢lanmanin goreceli olarak
degisken faizli borglanmaya gore daha ¢ok artmasi, faiz ve kur riskine karsi
kirllganlig1 azaltmakta diger bir sdylemle, orijinal gilinah seviyesini diisiirmektedir
(Bayraktar, 2010: 475). Baska bir agidan bakilirsa, orijinal glinah seviyesi yiksek
olan iilkelerin bor¢ stoku ile ilgili vade veya kur uyusmazIigr sorunlarinin meydana

gelmesi durumunda ortaya ¢ikan dengesizliklerin yeni borglanmayla karsilanmasi
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mevcut borg stokunu daha da yukseltmekte, bu durum orijinal giinah: dolayli yoldan
da olsa artirmaktadir (Akdugan, 2017: 185). S6z konusu durum iilkelerin varlik ve

yukiimliiliikleri iizerinden para cinsi ve vade uyumsuzlugundan kaynakli finansal

krizlere yol acabilmektedir (Bal v.d., 2017: 246).

Yurtigi orijinal giinahin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon ve borcun GSYIH’ya
oranina yiiksek oldugu bilinmektedir. Ayn1 zamanda yiiksek oranda orijinal giinaha
sahip iilkelerin getiri egrilerinin egimi ters ve yatirimci tabanin boyutu da azdir. Bu
acidan gilivenilirligi yiiksek iktisat politikalari, cazip getiri egrileri, genis yatirimei
tabani, yurtici orijinal giinahin seviyesini diisiirmek i¢in yararlidir. Bu hususta, getiri
egrilerinin iyilestirilmesi, yatirimci tabaninin genisletilmesi, yurtici borg riskliliginin
azaltilmasi, daha giivenilir, endekslemeye ihtiya¢ duyulmayan ulusal para cinsi
borglanma araglarmimn kullanilmasi, bor¢ servisinde enflasyonun etkisinin
disiiriilmesi iilkede yurtici orijinal giinah1 azaltmak i¢in katki saglamaktadir (Mehl

and Reynaud, 2005: 7-8).

3.3.2. Tiirkiye’de Yurtici Orijinal Giinaha iliskin Gostergeler
(2000-2020)

3.3.2.1. i¢ Bor¢ Stokunun Yapis1 ve Miktar1

Turkiye ekonomisinin i¢ bor¢ stokunda, ekonomik kriz ve secim ddnemleri
nedeniyle artis goriilmiistiir. Ayrica bu donemde i¢ bor¢ stokunun artmasina neden
olan diger bir durum Hazine’nin dis borg¢lardan i¢ borclara yonelmesidir. 2001
yilinda meydana gelen likidite krizi, i¢ bor¢ stokunu 2000 yilina gore %235’lik bir
artis gerceklesmesine neden olmustur. Fakat ekonomik kriz sonrasinda hiikiimetin
mali disipline odaklanmastyla i¢ bor¢ stokundaki artig bir 6nceki yila gore sadece %

10’unun altinda gergeklesmistir (Tablo 2.1).
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Tablo 3.5: i¢ Bor¢ Stoku Gelisimi (Milyon TL)

Yillar ic Borg
Stoku
2000 36.420.620
2001 122.157.260
2002 149.869.691
2003 194.386.700
2004 224.482.922
2005 244,781.857
2006 251.470.000
2007 255.310.000
2008 274.827.296
2009 330.004.579
2010 352.841.138
2011 368.778.426
2012 386.541.675
2013 403.006.952
2014 414.648.521
2015 440.124.283
2016 468.644.329
2017 535.447.617
2018 586.142.000
2019 755.052.000
2020(Ocak- | 1.108.393.000
Ekim)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhgi, Merkezi Yonetim I¢ Borg istatistikleri ve Kamu Borg

Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmastir.

Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun ani artis gosterdigi 2009 yili ve sonrasi, 2008 yilinda
ortaya cikan kiiresel krizden etkilenmistir. Krizin baslangic yili olan 2008 yilinda i¢
borg¢ stoku yaklasik olarak 274 milyon TL seviyesinden 2009 yilinda yaklasik olarak
330 milyon TL seviyesine ulagsmistir. Bu yiikselis artarak devam ederek 2015 yilinda
440 milyon TL’ye, 2019 yilinda ise yaklasik olarak 755 milyon TL seviyesine
erigmistir. GlUndmiizde ise 2020 yilinin ilk on ay verilerine gore i¢ borg stoku 1
milyar TL seviyesine ulasarak kendini siirekli artirmigtir. Ayrica krizin baslangig
stoku ile 2020 yilinin ilk on ay stokunu kiyaslarsak %400 oraninda stokun yiikseldigi
dikkat edici noktalardandir (Tablo 2.1).
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Grafik 3.1: I¢ Bor¢ Stoku Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg

Yoénetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta 2000 yiliyla birlikte giiniimiize kadar i¢
borg stokunun surekli arttig1 goriilmektedir (Grafik 3.1).

Grafik 3.2: I¢ Bor¢ Stoku / GSYH
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi, Merkezi Yonetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg

Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmastir.
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I¢ borg yiikii, bir iikenin bir dénemdeki toplam i¢ bor¢ stokunun o dénemdeki
GSYH’ye oranini ifade etmektedir. Bu oran bir iilkenin bor¢lanmasindan dolay1

katlandig1 maliyetin 6nemli gostergelerinden biridir.

I¢ borg yiikiinii ifade eden bu oran, 6zellikle ekonomik kriz yillarinda GSYH’nin
azalmas1 sebebiyle 2001 yilinda %50’ye kadar artmistir. 2008 kiiresel kriz 6ncesinde
%30’un altina diismesine ragmen 2009 yilinda hem stokun artig hizinin artmasi hem
de biylme seviyesinin yikselmesiyle birlikte bu oran %35 seviyesini zorlamistir.
Krizin etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte glinimize kadar kademeli bir sekilde
ivme kaybetmistir. 2018 yilinda s6z konusu oran %15,7’ye kadar gerilemistir. Fakat
2019 yilinda, tekrar artis gostererek %17,6 seviyesine yiikselmistir (Grafik 3.2).

3.3.2.2. i¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Ulkemizde i¢ borg stokunun vade yapisi kendi igerisinde hazine bonosu ve devlet
tahvili olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadesi bir yila kadar olanlara hazine bonosu bir
yildan uzun olanlara ise devlet tahvili denilmektedir. Genel bir ifade ile devlet

tahvillerinin payi i¢ borg stoku igerisinde hazine bonosuna gore daha fazladir.
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Grafik 3.3: I¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (% Pay)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yénetim i¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg
Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yilinda vuku bulan Kasim ve Subat krizleri Hazine’nin
kisa vadeli bor¢lanmasini zorunlu kilarak hem bor¢lanmada uzun vadeyi azaltmis
hem de borcun faiz 6demelerinin artmasina neden olmustur. 2000 yilinda %5,6
seviyesinde olan hazine bonosu, 2001 yilinda %16,4 seviyesine yiikselmistir. Bu
yiikselis ivme kaybetmeden 2002 yilinda %24,7 oranina ulasmistir. 2004 yil1 harig,
likidite krizine kadar hazine bonosu orani diiserken devlet tahvili oran1 yiikselmistir.
Hazine bonosunun payi, likidite krizi donemindeki (2008, 2009 ve 2010 yillari)
toplam icinde %3,5 seviyesinde ger¢eklesmistir (Grafik 3.3).

I¢ borg stoku igindeki devlet tahvillerinin pay1, 2000 yilinda %94,4 seviyesinde
iken krizden dolay1 2001 yiliyla birlikte 2004 yilinin sonuna kadar yaklasik olarak
her yil doneminde devlet tahvilleri %83 oraninda pay almistir. Devlet tahvilinin 2008
yilindaki likidite krizinin baslangicindan 2010 yilinin sonuna kadar toplam igindeki
pay: ise %96,5’tir (Grafik 3.3).

I¢ borg stoku igindeki devlet tahvillerinin pay1 yillar itibarryla hazine bonosunun
paymi gecerek glintimiizdeki seklini almistir. Bilhassa, Hazine 2011 yilinda sadece

uzun vadeli bor¢lanmis bu sayede hazine bonosunun payi sifir seviyesine erigmistir.

120



Fakat 2012 yilinda Hazine %2 oraninda kisa vadeli bor¢clanmaya gitmistir. 2013
yilindan 2018’¢ kadar devlet tahvillerinin pay1 yaklasik olarak %100’e ulagmustir.
Baska bir ifade ile i¢ bor¢ stokun tamami tahvillerden meydana gelmistir. 2019
yilinda ve giiniimiizde ise kisa vadeli bor¢lanmaya %2 oraninda gidilmis, uzun vadeli

borglanma ise %98 oraninda kalmistir (Grafik 3.3).
3.3.2.3. I¢ Bor¢ Stokunun Déviz ve Faiz Yapisi

¢ bor¢ stokunu olusturan borglanilan para birimleri yurtici orijinal giinahin
derecesini belirleyen en 6nemli unsurlardan birisidir. Bir tlkede yurtici orijinal
giinahin yiiksek olmasi, Hazine’nin milli para biriminden sabit faizli uzun vadeli
borglanamadigini gostermektedir. Bu cercevede, 1998 ve 1999 yillarinda i¢ borg
stoku i¢inde TL cinsi sabit ve degisken faizli senetlere agirlik verildigi, doviz cinsi
senetlerin payinin ise diistirildigi goriilmektedir (Y1lmaz, 2018: 8). Fakat 2000 ve
2001 yilinda meydana gelen kasim ve subat krizleri i¢ bor¢ stoku i¢indeki doviz ve
faiz yapisin1 bozmustur. Bu durum déviz cinsinden ve dovize endeksli senetlerin i¢
borg stoku igindeki paylarii yiikselmistir. Sonug olarak i¢ bor¢ stokunun dovize ve

faize kars1 hassaslhigini artirmistir.

Yavuz (2009)’a gore s6z konusu stok icerisindeki farkliligin ana nedeni, TMSF’ye
devredilen bankalarin bilango yapilarmin diizeltilebilmesi i¢in kisa vadeli TL cinsi
senetlerin, uzun vadeli doviz cinsi, dovize endeksli ve degisken faizli senetlerle
degisimi gayesiyle uygulanan takas operasyonu ve TL’de meydana gelen
devaliiasyonun TL’ye olan giiveni diisiirmesi nedeniyle i¢ borg stoku igerisinde doviz
cinsi, dovize endeksli ve degisken faizli senetlerin paymni yiikseltmistir (Yavuz,
2009b: 285).Tim bu gelismeler dikkate alindiginda, yurtici orijinal glnah
gostergelerinin kriz sonrasi siirecte hem bankacilik sektoriiniin finansal yapisinin
giiclendirilmesi amaciyla getirilen degisiklikler hem de bor¢lanma kosullarindaki
kotiilesmeye bagh olarak yiikseldigi ifade edilmektedir (Giirciihan ve Yilmaz: 2007:
6).

Tirkiye’de, gerceklesen krizden dolayr 2000 yilinda TL cinsinden sabit faizli
senetlerin payi i¢ borg stoku igerisinde %56’ya diiserken TL cinsi degisken faizlilerin

pay1 ise %36’ya tirmanmistir. Bunun yaninda ddviz cinsi senetlerin pay1r %8’e
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yiikselmistir. 2001 kriz yilinda ise TL cinsinden sabit faizli senetlerin pay1 %15’
diiserken, TL cinsi degisken faizli senetler ise i¢ bor¢ stokunun yarisina tekabiil
etmistir. DOviz cinsinden senetlerin i¢ borg stoku igindeki pay1 %15’e yiikselirken

dovize endeksli senetlerin pay1 ise %20 ¢ikmistir (Grafik 3.4).

Grafik 3.4: i¢ Bor¢ Stokunun Déviz-Faiz Yapisi (% Pay)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg
Yénetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2002 ve 2003 yillarinda meydana gelen krizin etkisinden dolay1 faiz riski ve doviz
kuru riski i¢ borg stokunun igerisinde kendisini hissettirmeye baslamistir. 2002 ve
2003 yillarinda i¢ borg stoku iginde degisken faizli senetlerin payr %43 olarak
gerceklesmistir. Sabit faizli senetlerin payi ise 2002 yilinda %25, 2003 yilinda %35
yiikselmistir. Ayrica bu yillarda déviz kuru riski yiikselmeye devam etmistir. Bu
noktada 2002 yilinda doviz cinsi senetler stok icerisinde %19 pay alirken dovize

endeksli senetler ise % 13 pay almustir (Grafik 3.4).

Ulkemizde 2004 yilindan itibaren kamu bor¢ ydnetiminde uygulamaya konulan
stratejik Olciitler kapsaminda borglanma stratejisine uygun bir sekilde TL cinsi
senetlerinin pay1 yiikseltilmeye c¢alisgilmistir. Bu kapsamda 2004-2013 yillar
araliginda TL cinsi sabit faizli senetler ile degisken faizli senetlerin payr %46

civarinda birbirine esittir. 2004-2013 yillar1 arasinda ise doviz cinsi ve dovize
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endeksli senetlerin stok igindeki payr toplamda yaklagik olarak %8 oraninda
gerceklesmistir (Grafik 3.4).

2012 yilindan 2017 yilina kadar hem ddéviz cinsinden hem de ddvize endeksli
senetler i¢ borg stoku icinde sifirlanmistir. Bu hususta kamu bor¢ yonetiminde déviz
riskini minimize etme c¢abalar1 basariyla sonuglanmigtir. Diger taraftan stok
icerisinde TL cinsi degisken faizli senetlerin pay1 yaklasik olarak %42 seviyesindedir
ve bu durum stok icerisinde faiz riskinin devam ettigini géstermektedir (Grafik 3.4).
Eger kamu bor¢ yonetiminde faiz riski minimize edilmek isteniyorsa TL cinsi

borglanmanin agirlikli olarak sabit faizli senetlerle yapilmasi gerekmektedir.

2018 yilindan itibaren Hazine, i¢ bor¢lanma stratejilerinde degisiklige gitmistir.
Bu cercevede, Hazine hem TL cinsi degisken faizli senetlerin hem de doviz
cinsinden senetlerin ihracini artirmaya yonelmistir. 2018 yilindan itibaren dolar ve
euro cinsi devlet tahvili ihrag eden Hazine, 2019 yiliyla birlikte dolar ve euro cinsi
kira sertifakasi ihracina baglamistir. Bu kapsamda, i¢ bor¢ stoku igerisinde TL cinsi
degisken faizli senetlerin pay1 2017 ve 2018 yillarinda %35, 2019 yilinda %33 iken
2020 yilinin ocak-ekim doneminde %30’dur. 2017 yilinda i¢ borg stoku igerisinde
doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin pay1 bulunmamaktadir. Fakat 2018 yilinda
doviz cinsi senetler %1 oraninda paya sahip olurken 2019 yilinda ciddi bir ivme
kazanarak %5 seviyesine gelmistir. 2020 yilinin ocak-ekim doneminde, doviz cinsi
ve dovize endekli senetlerin pay1 %38 oranina ¢ikarak i¢ borg stoku igerisinde en

yiiksek seviyeye ulasmistir (Grafik 3.4).

Sonug olarak i¢ bor¢ stoku igerisinde TL cinsi degisken faizli ve dOviz cinsinden
senetlerin artmasiyla TL’ye giiven azalarak deger kaybetmektedir. Bu durum Hazine
kurumunun yukumldluklerini  artirmistir.  Sonugta her borcun bir alacaklisi
oldugundan alacakliya borcun anapara ve kazancinin sunuldugu bir vade
bulunmaktadir. S6z konusu borcun vadesinde ddviz cinsi senetlerin servisi

saglanirken TL’ nin deger kayb1 daha belirgin olarak goziikmektedir (Y1ilmaz, 2020).
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Grafik 3.5: I¢ Bor¢ Stokunun Sabit Faizli - Degisken Faizli Yapisi (% Pay)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yénetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg
Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2018 yilindan giinlimiize kadar i¢ bor¢ stokunun sabit faizli ve degisken faizli
yapist, degisken faizli i¢ bor¢ senetlerinin lehine yon kazandigi gorulmektedir
(Grafik 3.5). Bu durum Hazine’nin sdz konusu yildan itibaren i¢ borglanma
stratejilerini degistirdigini gostermektedir. Bir nevi, Hazine artik hem TL cinsinden

degisken faizli senetlere hem de doviz cinsi senetlere dncelik vermektedir.

124



Grafik 3.6: I¢ Bor¢ Stokunda Para Birimleri (Milyon TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yénetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg
Yonetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Hazine’nin 2000 sonrasi i¢ bor¢ stokunda TL cinsi bor¢glanmanin pay1 siirekli
arttig1 gorlilmektedir. Hatta bu artis 2010 yilinda %99 tirmanmistir. 2012 yilindan
2017 yilina kadar TL cinsi senetlerin pay1 i¢ stokunun tamamini olusturmustur. 2018
yilinda Hazine’nin degisen i¢ bor¢lanma stratejileri sonucunda, doviz cinsi ve dovize
endeksli para birimleri olan ABD dolart ve Euro’nun paymda bir miktar artis

gerceklesmis, bu artis giiniimiize kadar artarak devam etmektedir (Grafik 3.6).%

%2 f¢ borg stokundaki SDR para birimi, 2005 yilindan giiniimiize kadar borglanmada tercih
edilmemektedir.
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3.3.3. Tiirkiye’de Yurtici Orijinal Giinahin Hesaplanmasi

3.3.3.1. Literatlr ve Ydntem

Orijinal gunah, yurtdist ve yurtici olmak fiizere iki kisimda incelenmektedir.
Yurtici orijinal giinah, Hausmann ve Panizza (2003)’nin ¢alismalarinda bes bilesene
gore smiflandirilmistir. S6z konusu bes bilesen i¢ bor¢ stokunun kapsamindadir. Bu

bes bilesen sunlardir (Hausmann and Panizza 2003a: 963-964):

- Uzun vadeli sabit faizli i¢ bor¢ stoku (UVSF),

Uzun vadeli, kisa vadeli faizlere endeksli i¢ borg stoku (UVFE),

Kisa vadeli sabit faizli i¢ bor¢ stoku (KVSF),

Uzun vadeli enflasyona endeksli i¢ bor¢ stoku (UVEE),

Doviz cinsi ve dovize endeksli i¢ borg stoku (DC).

Ayrica bu bilesenler yardimiyla ii¢ farkli yurtigi orijinal gunah gostergeleri
olusturulmustur (Aklan, 2010: 41; Akinci v.d., 2013: 146; Glrcithan ve Yilmaz,
2007: 6).

DC
N (0T R ) e —— S——
UVSF + KVSF + UVFE + UVEE
DC + KVSF + UVFE
N 01TV R m—— N —
DC + UVSF + KVSF + UVFE + UVEE
DC + UVSF + KVSF + UVEE
1 (0T ) T ——

DC + UVSF + KVSF + UVFE + UVEE
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Birinci gosterge, doviz cinsinden i¢ borg stokunu yansitirken ikinci gosterge hem
doviz cinsi hem de kisa vadeli faizlere duyarli olan i¢ bor¢ stokunu olusturmaktadir.
Daha detayli olan Ggunci gosterge ise enflasyon seviyesine endeksli uzun vadeli i¢
bor¢ stokunu gostermektedir. Ayrica so6z konusu gosterge, yalnizca kisa vadeli
faizlere endeksli uzun vadeli i¢ borg stokunu kapsam disinda tutmaktadir (Hausmann
and Panizza, 2003a: 963-967; Glrcihan ve Yilmaz, 2007: 5-6).

Giircihan ve Yilmaz (2007)’1n birlikte olusturduklar1 ¢alismada yurtici orijinal
gunah gostergeleri, doviz, faiz oran1 ve vade risklerini dikkate alinarak yapilmistir.
Bu calismada, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin istatistikleri yoluyla asagidaki

gosterge hesaplamasi olusturulmustur.

DC
4 (0]
Toplam i¢ Borg Stoku

Bu kapsamda, risk unsurlarini igeren sdz konusu gdstergeyi hesaplamak i¢in VaR
(Value-at-Risk) metodolojisi kullanilmustir. Ayrica tarihsel simulasyon yontemi
kullanilarak borg yiikiiniin (Borg Stoku / GSYIH) %95 giiven araliginda alabilecegi
maksimum deger hesaplanmistir. Bu maksimum deger, risk-dahil bor¢ yiki olarak
ifade edilmistir (Giirciihan ve Yilmaz, 2007: 18-19).

Mehl ve Reynaud (2005) ise yaptiklar1i ¢aligmalarda yurtigi orijinal glnah
biiytikligi, tlkelerin yurtici piyasalardan milli para biriminden sabit faizli ve uzun

vadeli bor¢clanamamalar1 olarak ifade edilmistir.

Yerli Para Biriminden Uzun Vadeli Sabit Faizli i¢ Borg Stoku
14(0) & T S—

Toplam I¢ Borg Stoku

S6z konusu gostergeye gore yurtici orijinal giinah buytkligi “0” degerini
aldiginda tlke yerli piyasalardan milli para biriminden sabit faizli ve uzun vadeli
bor¢lanabilmekte iken “1” degerini aldiginda bor¢lanamamaktadir. Bunun yaninda
gostergenin 1 veya 1’e yakin deger almasi, i¢ bor¢ stoku bilesiminin finansal

kirtllganlik kaynagi olusturdugunu gostermektedir (Mehl and Reynaud, 2005: 12).
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Aklan (2010)’a gore, Tirkiye’de kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun bilesiminden
hareketle i¢ bor¢lanma yapisinin bir finansal kirilganlik kaynagi olusturup
olusturmadig1 analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarma gore, i¢ bor¢ stokunda
doviz cinsi ve dovize endeksli bor¢lanmanin payinin azalmasi 2002 sonrasinda TL
cinsinden yatirim araglarina artan talepten dolayidir. S6z konusu siirece katki
saglayan unsur tutarli makroekonomi politikalarinin uygulanmasiyla enflasyonist
beklentilerin daraltilmasidir. Bu sayede yatirimcilar, ulusal para cinsinden uzun
vadeli ve sabit faizli i¢ bor¢glanma araclarina talebi yiikselmistir. Ayrica enflasyona
endeksli i¢ bor¢lanma araci ihraci hem borg¢ senetlerinin vadelerinin uzamasina hem
de yatinmcr tabaninin biiyiimesine katki saglamistir. Sonug¢ olarak 2002 yili
sonrasindaki yurti¢i orijinal giinah gostergesi boyutlarinin  gelisimi  dikkate
alindiginda, i¢ bor¢ stokunun s6z konusu dénem sonrasinda 6nemli bir finansal

kirilganlik olusturmadig1 sonucuna varilmistir (Aklan, 2010: 33 46).

Akinct ve digerleri (2013), Tirkiye’de 2003-2012 donemini kapsayan yurtici
orijinal glinahin belirleyicilerini Robust Regresyon Analizi’'ni uygulayarak karar
vermislerdir. S6z konusu analiz sonuglari1 kapsaminda, doviz kuru, enflasyon oranlar
ve dis borg¢ stokunun yurtici orijinal giinah tizerinde negatif bir etki yaratirken, faiz
oranlari, uluslararasi rezervler ve kredi hacminin yurtici orijinal gunah (zerinde
pozitif yonlii bir etki ortaya c¢ikardigini belirtilmistir. Bunun yaninda kredi
derecelendirme notu ile kamu sektorii tarafindan toplanan vergi gelirlerinin yurtigi
orijinal gtinah Gzerinde énemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir (Akiner v.d.,
2013: 140).

Bal ve Ozdemir (2017)’in ¢alismalarmin sonucuna gore, 1998-2010 yillarmi
kapsayan donemde Turkiye icin yurtici orijinal ginah belirleyicilerini
incelemislerdir. Bu noktada doviz kuru rejimindeki degisimin azalan enflasyon orani
ile birlikte piyasa riskini diigiirdiigiinii belirtilmistir. Bunun yaninda 2003 yilindan
itibaren mali alanda uygulamaya konulan bircok kurumsal duzenleme ile birlikte i¢
borglanma piyasasinda islem hacmi de yiikselmistir. S6z konusu donem igerisinde i¢
borglanma piyasasinin goreli olarak blyiumesi sonucunda, yurtici orijinal ginah
gostergelerinin de goreli olarak daraldigi goéziikmektedir. Ayrica 2007 yilinda

baglayan kuresel krizin tiim etkilerine ragmen i¢ bor¢lanma rasyolarinin negatif
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yonde etkilenmemis olmasi uygulanan politikalarin birbiri ile tutarli oldugu

sonucunu gostermektedir (Bal ve Ozdemir, 2017: 13-14).

Yilmaz’in (2018) ¢alismasinda Tiirkiye’de yurtici orijinal giinah gostergeleri ve bu
gostergeler ile 6lgmede kullanilan rasyolar, 1996-2016 yillari arasi i¢in hesaplamistir.
I¢ bor¢lanma piyasasindaki degisimin yurtigi orijinal giinah gdstergeleri iizerindeki
etkisi incelenmistir. Bunun yani sira bu ¢aligmada Tiirkiye’de s6z konusu dénemde
kamu i¢ bor¢ yoOnetimi ¢ergevesinde yurti¢i bor¢lanmada vade yapist ve para

biriminde yapilmasi gerekenler ve onerilere yer verilmistir (Yilmaz, 2018: 1).
3.3.3.2. Hesaplanmasi

Turkiye igin yurtici orijinal glinah, bes bilesen yardimiyla yurtigi orijinal giinahin

birinci gostergesine gore hesaplanmustir.

Grafik 3.7: Tirkiye’de Yurti¢i Orijinal Giinah (1)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim I¢ Borg Istatistikleri ve Kamu Borg
Yénetimi Raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Yukaridaki grafik Tiirkiye agisindan 2000 yili ve gilinlimiize kadar olan doviz
cinsinden i¢ bor¢ stokunu gostermektedir. S6z konusu gosterge, 2000 yilindan 2003
yilina kadar en yiiksek seviyeye ¢ikmistir. Kuskusuz, Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizlerinin yurti¢i orijinal giinahin bu denli yiikselmesinde biiyiik pay1 vardir. Bu
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kadar yiiksek paya sahip olmasinin nedeni, kriz dénemlerinde tlkenin acil kaynak
ihtiyacinin artmis olmasidir. Merkezi yonetim de bu kaynaga erisebilmek amaciyla
degisken faizli ve doviz cinsinden i¢ bor¢lanmaya bagvurmakta, bu durum yurtici
orijinal glinahi1 artirmaktadir. Diger nedenler, s6z konusu kriz ddnemlerinde
TMSF’ye devredilen bankalarin acik pozisyonlarini diizeltmek, takas ihalesi
dahilinde bankalarin elindeki TL cinsinden kisa vadeli senetlerin, TL cinsi degisken
faizli, uzun vadeli doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerle degisimi, kamu
bankalarinin goérev zararlari olusmasindan dolayr yiiksek miktarda TL cinsinden
degisken faizli senetlerin artmasi gibi nedenler bu gostergenin yikselmesinde etkili
olmustur. 2001 yil1 sonuyla birlikte IMF ile yapilan stand-by anlagmasi kapsaminda,
Merkez Bankasi araciligiyla alinan dovizli kredilerin Hazine’ye aktarilmasi,
Hazine’nin de buna karsilik Merkez Bankasina doévize endeksli i¢c borg senedi ihrag

etmesi baska bir nedeni olusturmaktadir (Giircithan ve Yilmaz, 2007: 7).

2004 yilindan itibaren Hazine tarafindan uygulanmakta olan stratejik Olgiitlere
dayal1 i¢ bor¢lanma stratejileri kapsaminda, doviz riskini en aza diisiirmek amaciyla
borglanma agirlikli olarak TL cinsinden yapilmaktadir. Bu bakimdan dovize endeksli

veya dovize endeksli i¢ bor¢glanmanin sinirlandirilmasi amaglanmaistir.

2003 yilindan 2012 yilina kadar s6z konusu oran siirekli diismiistiir. 2012 yilindan
2017°ye yilina kadar yiizde sifir paya sahip olmustur. 2018 yilinda degisen
borglanma stratejisi ¢ercevesinde bu oranin giiniimiize kadar siirekli yiikseldigi ve

doviz cinsinden i¢ borg stokunun riskli duruma geldigi goriilmektedir (Grafik 3.7).

Sonug olarak hesaplanan gostergeye gore, 2017 yilina kadar yurti¢i orijinal giinah
bir sorun teskil etmiyorken 2018 yilinda degisen i¢ bor¢lanma stratejileri kapsaminda
yurtici orijinal giinah sorunu tekrar giin yiiziine ¢ikmistir. Baska bir deyisle Tiirkiye
ekonomisi stratejik o6lcltler kapsaminda 2017 yilina kadar doviz cinsinden ig
bor¢lanmanin pay1 ve i¢ bor¢ faiz oranlar1 diisilkken; bu yildan itibaren bu iki
degiskenin de oraninin yiikselmesi Tiirkiye’de yurtici orijinal gtinah probleminin

tekrar var oldugunu gostermistir.
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Kiiresellesen bir diinya ile birlikte her iilkenin toplumsal ihtiyaglari gittikge
artmaktadir. S6z konusu artis 6zellikle ekonomide devlet elinin agirlik kazandigi
ulkelerde daha belirgindir. Artan toplumsal ihtiyaclar tilkelerin gelir olanaklarinin da
artmasma neden olmaktadir. Devletlerin en 6nemli gelir kaynagi vergi olmakla
beraber, vergi gelirlerinin paymin kamu harcamalarini karsilayacak diizeyde
olmamasindan dolay1 1980’li yillardan itibaren gelir kaynaklarindan borglanmay1 6n
plana c¢ikarmistir. Bu yillardan itibaren borca olan talep, bor¢lanma seviyesini
artirmustir.  Asir1 yiikselen borclanma seviyesinin kontrol edilememesi ve mali
disiplinsizlik, kamu bor¢ yénetiminin 6nemini ortaya ¢gikarmustir. Optimal kamu borg
yonetimi, devletin finansal ihtiyaclarini ve 6deme gerekliliklerini orta vadeden uzun
vadeye kadar mumkin olan en az maliyet ve uygun risk seviyesiyle i¢ borg

piyasasinin biylmesine yonelik bir strateji olusturma ve yuritme surecidir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yillarinin ikinci yarisindan itibaren i¢ bor¢clanmanin
Oonemi artmigtir. Bu donemde {ilkenin siirekli se¢im ortamina girmesi, hazine
garantileri ve KIT gérev zararindaki artislar kamu harcamalarinin yiikselmesine yol
acmustir. Artan kamu harcamalarinin finansmani i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmastir.
1990’1 yillarla birlikte siirekli artan i¢ borg¢lanmanin belli bir program dahilinde
yuriitiilmesi i¢in 2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yiiriirliige girmistir. Bu kanun sayesinde kamu borg
I yonetiminin temel strateji ve amaglari belirlenmistir. S6z konusu amaglar
dogrultusunda i¢ bor¢lanma politikalar1 uygulanarak i¢ borglanma gdstergelerinde
(ic borg stokunun yapist ve boyutu, vade yapisi, doviz ve faiz yapist) 2003 yilindan
2017 yilina kadar basarili sonuglar elde edilmistir. Ancak 2018 yilindan glnimiize

kadar i¢ borglanma gdostergelerinde olumsuzluk siireci baglamistir.

Tiirkiye’de kamu i¢ borglanmasina iliskin siire¢ calismamizda Hausman ve
Panizza’ya ait yurti¢i orijinal gostergesiyle sinanmistir. Hausman ve Panizza’nin
gostergelerinin bilesenleri; uzun vadeli sabit faizli i¢ bor¢ stoku, uzun veya kisa
vadeli faizlere endeksli i¢ bor¢ stoku, kisa vadeli sabit faizli i¢ bor¢ stoku, uzun
vadeli enflasyona endeksli i¢ bor¢ stoku ve doviz cinsi ve dovize endeksli i¢ borg

stokundan olusmaktadir. Bu bes bilesene gore yurtici orijinal glinah igin g
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hesaplama yontemi gelistirilmis, ¢alismamizda birinci gostergeye gore hesaplama
yontemi kullanilmistir. Bunun yaninda olusturulan gosterge, 2000 y1li ve giiniimiize
kadar donemi kapsamaktadir. Bu gosterge ile yurtici borclanma piyasasindaki

degisimin yurtici orijinal giinah gdstergelerinde etkisinin varligi tespit edilmistir.

Yurtici orijinal giinah gostergesine gore, 2012 yilindan 2017 yilina kadar sadece
TL cinsinden degisken faizli i¢ bor¢ stoku bir risk unsuru olustururken 2018 yiliyla
birlikte ginimize kadar hem TL cinsinden degisken faizli i¢ bor¢ stoku hem de
doviz cinsinden i¢ borc stoku bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iki
risk unsuru yurtici orijinal probleminin giiniimiizde var oldugunu gostermektedir. Bu
durumun asil nedeni, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin degisen i¢ bor¢lanma
stratejisidir. Eger yurti¢i orijinal gilinah derecesinin azaltilmasi isteniyorsa, TL
cinsinden sabit faizli i¢ bor¢ stoku artirilmali ve doviz cinsinden i¢ bor¢ stokunun

tehlike arz etmeyecek bir oranda tutulmasi gerekmektedir.

Etkin kamu bor¢ yonetimi amaciyla bor¢glanma geregi ve yurt i¢i orijinal giinahi

azaltici Oneriler su sekilde siralanabilir:

- 2003 yilindaki i¢ borglanma stratejik olcitlerine geri donilmelidir. Bu 6lgutlere
dayali olarak, i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi, faiz riski
yonetimi kapsaminda bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli araglara agirlik
verilmesi, vadesine 12 aydan daha kisa kalan senetlerin paymin azaltilmasi ve i¢
bor¢larin ortalama vadesinin piyasa kosullarmin elverdigi Olgiide uzatilmasi

gerekmektedir,

- I¢ borglarin sistemli bir sekilde odenebilmesi ve borg yukinin diisiiriilmesi igin
optimal mali politikalar hayata gecirilmelidir, bu durum ise makroekonomik
temellerin saglamlastirilmast ve uygulanan politikalarin devamliligina baglidir.
Bunun birlikte Devletce reel ekonomiyi biyiitecek bicimde Uretime dayali politikalar

seti olusturulmalidir,

- Kamunun vergi gelirlerinin artirilmast gerekmektedir, bunun igin saglikli bir
vergilendirme politikas1 olusturulmali, vergi kayip ve kagaklar1 azaltilmali, vergi

aflarini stirekli hale getirme politikasindan vazgegilmelidir,
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- Kamu harcamalarindaki israfin Oniine gegilerek, cari transfer harcamalari

azaltilmali,
- Hane halkini tasarrufa yonlendirebilecek politikalar olusturulmali,
- Doviz ihtiyacinin karsilanmasi i¢in ihracata yonelik politikalar olugturulmali,

Ulkemizde kamu borg yonetimi literatirii, 6zellikle 2003 yilindan sonra yasanan
olumlu dinamiklerin 2018 yilindan itibaren etkisini kaybetmeye basladigini
irdelemektedir. Ayrica galismamizda ifade edilen olasi sorunlarla yiizlesme riskinin
yakin gelecekte daha biiyiik bir 6nem tasiyacagi kanaati giderek yayginlagmaktadir.
Bu bakimdan, Tirkiye’de kamu bor¢ yonetiminin gelecegi icin ilgili literatlire

yonelik ampirik ¢alismalarin artmasinin 6nemli oldugunu diisiiniilmektedir.
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