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0. SUNUS
00. Onsoz

Borglanma-biiylime-geri 6deme ¢evriminde, bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin
verimli alanlarda kullanilmasi halinde borglanmanin bir sinir1 olmayabilir. Ancak devlete
bor¢ vermis olanlar fonlarin geri 6deneceginden emin olmak isterler. Bu yiizden devlete
borg verirken bazi géstergelere ihtiyag duyarlar. Bu gostergelerden biri bir {ilkenin finanse
edebilecegi bor¢ miktar1 ile ilgili bir yargiy1 ifade eden siirdiiriilebilir borglanma

kavramidir.

Tirkiye’de borg¢lanmanin  stirdiirtilebilirligi  siirekli tartigilan konularin baginda
gelmektedir. Bu diislinceyle maliye literatiiriinde stirdiiriilebilirlik gostergeleri olarak
dikkate alinan degiskenler 15131inda 1980 sonrasi donemi kapsayan bir analiz yapilmgtr.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren siirdiiriilebilirlik gostergelerinin bozuldugunu,
bazi yillarda stirdiirtilemez oldugunu gérmekteyiz. Borglarin siirdiiriilemez boyutlara
ulastigi yilarin bazilarinda ise ekonomik krizlerin ¢iktifi (1994, 1999, 2001 gibi)
goriilmektedir. 2003 yilindan sonra gostergelerin diizeldigi, gegmis veriler 15181nda yapilan
trend tahminlerinde 2004 ve 2005 yilinda i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda 6nemli
sorun yasanmayacagi tahmin edilmigtir.

Caligmanin her asamasinda her tlirlii bilgi ve deneyimini benden esirgemeyen g¢ok
degerli damgman hocam Prof. Dr. Ahmet ULUSOY a, ¢alismanin tahmin yénteminin
hazirlanmasinda emegi gegen sayin hocam Dog. Dr. Harun TERZI’ye, fikir ve énerileriyle
bana yol gésteren Ars. Gor. Birol KARAKURT’a, tesekkiirlerimi sunuyorum.

Trabzon, Eyliil 2004 Mehmet CURAL
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02. Ozet

Devlet borglari, giiniimiizde birgok tilkede biiyiik miktarlara ulagarak kamu maliyesi ve
genel ekonomi i¢in g¢ok Snemli bir sorun haline gelmistir. Ozellikle borcun miktarinda
meydana gelen olumsuz gelismeler bor¢lanma sorununu daha onemli ve karmagik hale
getirmistir. Bu sorunun agilamadig1 tiilkelerde ise borglarin siirdiiriilemezligi konusu

tartigilmaya baglanmigtir.

Bu caligmanin amaci gelismekte olan {iilkelerde ve Tiirkiye’de i¢ borg stokunun
stirdiiriilebilirligi ile ilgili teorik bazda bilgi verilmesi ve Tiirkiye’de i¢ borglarin
stirdiirtilebilirliginin literatiirde kabul géren temel gostergeler 1518inda incelenmesidir. Bu

gergevede, oransal analiz yontemi kullamlarak i¢ bor¢larin sfirdiirtilebilirligi incelenmisgtir.

Calismanin  sonuglarina gore, gelismekte olan iilkelerin biiyiikk g¢ogunlugunun
bor¢/GSMH oranimi sabitleyecek kadar faiz digi fazla veremedigi goriilmektedir. Yani,

gelismekte olan iilkelerde borglarin stirdiiriilebilirligi sorun olmaya devam etmektedir.

Tirkiye’de ise i¢ borglarn siirdiiriilebilirligi 1990°l1 yillarin ortalarindan itibaren
bozulmaya baglamig, 1996, 2001 ve 2002 yillarinda siirdiiriilemez diizeylere ulagmugtir.
2003 yilindan itibaren i¢ borglar siirdiiriilebilir seviyelere ¢ekilmis olmakla birlikte borg

dinamikleri, heniiz arzu edilen diizeye ulagmamustir.

I¢ bor¢lanmayla ilgili gegmis veriler ele alinarak gelecege yonelik olarak yapilan trend
tahmin yontemi sonuglarina gére de, beklenmeyen gelismeler olmadiginda, 2004 ve 2005
yillarinda i¢ borglarin siirdiirtilebilir olacagi 6ng6riilmiigtiir.



03. Summary

Today, in many countries public debt has been reached to great levelso that it becomes
a crucial problem for public finance and general economy. Especially due to negative
developments regarding the level of debt, problem more complicated and important. The
countries where debt problem can not be overcomed the problem of unsustainability of

debt has been emerged.

The main goals of this study are providing theoretical information about the
sustainability of domestic debt for developing countries and Turkey, and investigating the
sustainability of debt for Turkey with the guidance of the basic indicators existing in
literature. In this point of view ratio analysis method has been used in order to investigate

sustainability of domestic debt.

According to the results of the study, many of the developing countries can not provide
primary surpluses to fix the ratio of debt/GNP. In other words, for the developing countries
the sustainability of debt is continuing to be a problem.

In Turkey sustainability of domestic debt from the mid 1990°s has been detoriated. For
the years 1996, 2001 and 2002 domestic debt has reached unsustainable level. Since 2003,
domestic debt has been reduced to a sustainable level however, debt dynamics can not

reached to desired level.

According to the results of trend estimation method performing for future prediction by
using past data related with domestic debt, it has been found out that unless unexpected
events occur, for the year 2004 and 2005 the domestic debt will be sustainable.
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GIRIS

Devletler harcamalarinin finansmanini saglamak gibi mali bir amag¢ yaninda biitge
sermaye ve mali piyasalarin gelisimini saglamak, para politikas1i uygulamak ve
makroekonomik degiskenleri etkilemek gibi ekonomik amaglarla kendi siyasi sinirlar

igerisindeki kisi ve kuruluglardan bor¢lanmaktadir.

Devlet borglarinin bir ayrima tabi tutulmasinda gesitli kriterler kullanilmakla beraber,
bunlar arasinda en ¢ok kullamilan alacaklinin milliyeti ve borcun saglandig: piyasanin
uyrugudur. Alacaklimin milliyetine gore yapilan ayirimda; borglanma kagitlan iilke
vatandaglarina satildiginda i¢ borg, yabanci tilke vatandaglarina satildiginda ise dis
borglanmadan s6z edilmektedir. Bor¢ ayriminda kullanilan ikinci kriter borcun saglandig
piyasanin ugrugudur. Bu kritere gére; milli piyasadan saglanan borglar i¢ borg, yabanci

piyasadan saglananlar ise dis bor¢ sayilmaktadir.

Hazine borglanma yetkisine dayanarak finansman ihtiyacim karsilamak icin farkli
yontemlerle borglanabilmektedir. Bunlar; ihale yontemi, siirekli borglanma, dogrudan satis

ve halka arz y6ntemleridir.

I¢ borg stokunun artii siirdiiriilebilirlik tartigmalarim  ortaya  ¢ikarmgtir.
Strdiirtilebilirlik hakkinda gesitli tanimlamalar olmakla birlikte en basit haliyle kamu borg
stokunun milli gelire oranimin sabit kalmasidir. Bor¢/GSMH oranim sabit tutmak igin
belirli miktarda faiz dis1 fazla vermek gerekmektedir. Ancak, uygulamada faiz dis1 fazla

yaklasiminin riskleri vardir bunlarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bor¢ miktarinin artmasi borglarin ydnetimi konusunda hiikiimetlerin daha dikkatli

olmalarini  gerektirmektedir. Zira, saglam makroekonomik politikalar borg¢lanmanin

......

sekilde optimal bor¢lanma yapisina ulagmak ve piyasanin likitidesini arttiracak



uygulamalar1 yiiriitmektir. I¢ bor¢ yonetiminin amaci, piyasa kosullarina gére finansman
maliyetini minimize ederek finansman ihtiyacini kargilamak ve ekonomik soklara karsi

onlemler almaktir.

Borg stoku yiiksek seviyelerde olan iilkelerde, makroekonomik istikrarin borglanma
dinamikleri ile yakin iligkide oldugu, bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligine iligkin
bekleyislerin ekonomik dengeler iizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul gérmektedir.
Siirdiiriilemez borglanma, fiyat istikrarini bozmakta, ekonomik bliylimeyi engellemekte ve

uzun dénemli makroekonomik politikalarin uygulanmasim zorlastirmaktadir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu gelirlerinin diigiik ve degisken olmas,
kamu harcamalarinin bilylik kisminin faiz 6demelerinden olusmas: bu iilkelerin asir
borg¢lanmalarinda etkili olan unsurlardir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismis
tilkelerin kamu borcu azalirken, gelismekte olan iilkelerde kamu borcu hizla artmus,
gelismis iilkelerin ortalama bor¢ oranlarinin ﬁzerine cikmugtir. Gelismekte olan tilkelerin
biiylik ¢ogunlugunun son dénemde bor¢/GSMH oramiru sabitleyecek kadar faiz disi fazla
veremedigi gorillmektedir. Yalnizca birkag¢ gelismekte olan iilkede gergeklesen faiz disi

fazla dengesi borg seviyesini, yani bor¢/GSMH oranini, sabitledigi gériilmektedir.

Yiiksek bor¢ stokunu azaltmak i¢in hiiklimetlerin elinde birkag alternatif vardir.
Bunlarin bazilari i¢ borg azaltimi ve yeni borglanma segenekleridir. Borg azaltimi, 6zellikle
kisa vadeli siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in gereklidir. Bor¢ azaltimi; i¢ borglanma
baskisini azaltir, yeni borglanma imkanlarim artirir, i¢ finansman maliyetlerini azaltarak
ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Borg azaltimi, uzun dénemde gerekli olmayabilir. Bunun
yerine Ulkenin siirdiriilebilir bir borglanma yapisina sahip olabilmesi i¢in borcun

yapilandiriimasi yeterli olabilir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda giderek agirlasan bir i¢ bor¢ sorunun etkisinde
kalmigtir. Kamu i¢ borg¢ stokunun biiyiikligti 6zel sektér kredilerini ve dolayisiyla
yatirnmlart dislamakta (crowding out), yiiksek enflasyon ve gelir dagilimi dengesizligi
basta olmak iizere bir ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkili olmaktadir. I¢ borg

stokunun siirekli olarak ve hizl1 sekilde biiylimesi, reel faizlerin yiiksek olmasi ve vadelerin



kisa olmasi siirdiiriilebilirlik tartigmalarini ortaya g¢ikarmustir. Bu siireg Ozellikle 2001

yilindaki finansal krizden sonra hiz kazanmagtir.

Bor¢ stokunun ¢ok ylikselmesi ve  hilkiimetlerin borglarim1 &deyemez duruma
diigmeleri miimkiindiir. Ancak bu duruma diismeden 6nce hiikiimetler mevcut politikalarda
degisiklik yapmaktadirlar. Bununla birlikte, Tiirkiye’de bor¢lanma politikalarinda 1998
yilina kadar herhangi bir degisiklik yapilmamigtir. Borglanma politikalarinda ilk degisiklik,
1998 yilinda hiikiimetin borglanma yetkisinin biitce gelir-gider farkimin %15’le
sinirlandirilmasidir. Borglanma politikalarinda ikinci degisiklik olarak, birinci politika
degisikligi yanina “faiz dis1 fazla” araci eklenmistir. Tiirkiye, ancak 1999 yilindan itibaren
aktif olarak i¢ borglanma politikasini degistirmeyi ve borglanmayr bir finansman araci

olmaktan ¢ikarmay1 hedeflemigtir

Turkiye’de i¢ borg stokunun siirekli artmasindaki temel unsurlar; etkin bir vergi
sisteminin olmayisi, kamu harcamalarinin yeterli bir disiplin altinda yapilmamasi, kayit
dis1 ekonominin biiyiikliigii, ekonominin her kesimindeki sermaye birikimi ve verimliligin
dugtikltigtidiir. Ayrica, konsolide biitce disindaki kuruluslarin finansman agiklar da i¢

borg stokunun artmasinda etkili olmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ borg stokunun siirdiiriilemez seviyede olmasinin en biiyiik nedenlerinden
biri reel faiz oranlarinin ¢ok yiiksek diizeylerde gergeklesmesi ve vade yapisimin kisa
olmasidir. Nitekim, borg yiikii Tiirkiye’den daha yiiksek olan Belgika, Italya ve Yunanistan
gibi AB iilkelerinde borg stokunun vadesi uzun ve faizleri diigiikk oldugu igin higbir mali

sikinti yaganmamaktadir.

Caligma c¢ergevesinde Tiirkiye’de i¢ borglar siirdiirilebilirlii oransal analiz
yontemiyle incelenmigtir. Buna gore, Tirkiye’de i¢ borglarin stirdiiriilebilirliginin 1990’1l
yillarin ortalarindan itibaren bozulmaya bagladifi ancak bu yillarda siirdiiriilebilir oldugu
gézlenmistir. Bununla birlikte, 1994 yilindan itibaren tehlike altina giren i¢ bor¢lanma
1996, 2001, 2002 yillarinda siirdiiriilemez diizeylere ulagmigtir. 2003 yilindan itibaren ig
borglar siirdiiriilebilir sevilerde bulunmaktadir. Uygulanmakta olan program ile i¢ borg

stokunun milli gelire oraninda ve faiz oranlarinda gergeklesen azalma ve vade yapisinda



saglanan gelismeler i¢ borglarin siirdiiriilebilirligini saglamakla birlikte bor¢ dinamikleri

heniiz arzu edilen diizeye ulagsmamistir.

Gelecege yonelik olarak yapilan trend tahmin ydntemi sonuglarina gore de ¢aligmada
kullanilan veriler 1g181inda ve bugiinkii sartlar altinda 2004 ve 2005 yillarinda i¢ borglarin

stirdtiriilebilir olacag1 6ngérilmistiir.

Bu g¢alismanin amaci1 yukarida da kisaca deginildigi lizere giderek Onemi artan ig
borglarin siirdiiriilebilirligi hakkinda teorik bilgi vermek ve bu bilgiler 1s18inda Tiirkiye

agisindan bir stirdiiriilebilirlik analizi yapmaktir.

IIk bolimde, i¢ borglanma ile ilgili genel bilgiler baslign altinda i¢ borglarin
stirdiirtilebilirligini dogrudan ve dolayli olarak etkileyen i¢ borglanma yetkisi, simrlar1 ve ig

bor¢lanma yontemleri ele alinmustir.

Ikinci bolimde, borglanmanmin siirdiiriilebilirligi kavrami agiklanmis, i¢ borglarin
stirdirtilebilirligini 6l¢mede kullanilan yontemler, siirdiiriilebilir borglanmanin nasil

saglanacagi ve siirdiiriilemez borglanmanin etkileri incelenmistir.

Ugtincti bsliimde, gelismekte olan iilkelerde i¢ borglarin 6zellikleri ve stirdiiriilebilirligi
ve asir1 borg yiikiinii hafifletebilmeleri i¢in i¢ bor¢ azaltimi ve yeni borglanma segenekleri

irdelenmigtir.

Dérdiincii béliimde, Tirkiye’de i¢ borglanma alaninda meydana gelen gelismeler ele
alinmig ve ckonomik literatiirde kabul goren gostergeler 1s1ginda i¢ borglarin
stirdiirtilebilirligi incelenmistir. Bu boéliimde, ayrica trend tahmin yontemi kullanilarak

Tiirkiye’de i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi incelenmistir.



BiRINCI BOLUM

1. BORCLANMA ILE ILGILI GENEL BILGILER

10. Devlet Bor¢lanmasi

Yonetim sekline bagli olmaksizin, biitlin devletler kendisine yliklenilen fonksiyonlari
gergeklestirebilmek icin harcama yaparlar. Ulus devletlerin ortaya ¢ikisindan beri kamu
maliyesi alaninda yapilan gozlemler, kamu harcamalarinin gittikge arttigimi ortaya
koymaktadir. Devletin, bu harcamalari karsilamas: igin kamu geliri elde etmesi

kaginilmazdir.

Kamu gelirlerinin baglicalari; vergi, resim, harg, miilk ve tesebbiis gelirleri, vergi ve
para cezalan gibi gelirlerdir. Eger kamu harcamalari, kamu gelirleri ile karsilanamiyorsa
devlet baska kaynaklarla bu agid1 kapatmaya c¢aligsacaktir. Bazen, olaganiistii nedenlerle

ortaya ¢ikan kamu harcamalar1 devleti i¢ ve dis piyasalardan borg bulmaya yoneltir.

Borg, kelime olarak, 6diing alinmig herhangi bir sey karsiliinda yerine getirilmesi
gereken yliktumliiliiktiir. Borglanma ise, belirli bir siire sonra geri 6denmek lizere para ve

benzeri degerlerin 6diing alinmasi iglemidir.

Devlet borglanmasi, devletin belirlenen bir takvime goére, 6nceden tayin edilen haklarin
sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iligkin yasal bir yliktimliiliiktiir.
Devlet borglanmasi, hikiimetin bireyler, kamu ve 6zel kurumlar, ticari bankalar, sigorta

kurumlan ve diger idarelerden borglanmasindan kaynaklanir.

Devlet borglar1 veya kamu borcu ileride toplanacak vergilerle édeneceginden; vergi
gelirlerinin bugiine 1skonto ettirilmesi olarak da tamimlanabilir. Bu nedenle, borglanma
vergilendirmenin bir alternatifidir ve bu yaklasim dogrultusunda devlet borglanmas,
ileride toplanacak vergilerin belirli bir 1skonto orami iizerinden bugiinkii degerine

indirgenip satilmasi anlamina gelmektedir.



Iktisat literatiiriinde “Kamu Kredisi”, “Kamusal Kredi”, “Devlet Borcu”, “Kamu
Borcu”, ve “Kamusal Bor¢” gibi deyimler birbirleriyle ayn1 anlamda kullanilmaktadir.

Bilimsel olarak ilk defa Charles Davemont tarafindan 1710, David Hume tarafindan da
1752’de inceleme konusu yapilan devlet bor¢lanmas: ile A. Smith, Ricardo, J. B. Say, A.
P. Lerner, E. Horris, A. G. Hart, H. G. Moulton vb. iktisat¢ilar ilgilenmislerdir.

Klasik maliyeciler, Devlet bor¢lanmasint asla gergek bir gelir olarak gérmezler.
Devletin asil gelir kaynaginin vergi ve vergi benzeri gelirlerin olusturdugunu ifade
etmektedirler. Klasiklere gére, kamu harcamalarim karsilamak igin yapilan borglanma,
bugiin alinmasi gereken vergilerin gelecege ertelenmesidir. Bu agidan bakildiginda
borglanma iyi bir gelir saylmaz. Clinkii, bor¢clanma biitce agiklar1 veya daha genis
kavramla kamu sektoriiniin finansman ihtiyaglarini karsilamak zorunlulugundan ileri
gelmektedir. Bu diiglincenin sonucu olarak, ¢ogunlukla biiylik boyutlu harcamalarin

borglanma yoluyla kargilanmasi gerektigi savunulmustur.

Ancak, ilerleyen zaman igerisinde, zellikle 1929 yilinda ortaya ¢ikan Biiyiik Iktisat
Buhrani’ndan sonra devletin iktisadi olaylara daha aktif bir bigimde katilmas1 geregi ortaya
¢itkmigtir. Kamu harcamalarinin artmasinin sonucunda vergi ve benzeri kamu gelirleri

yetersiz kalinca, birgok devlet borglanmak zorunda kalmistir.

Modern mali goriise gore ise, devletin borglanmasi kamu gelirleri ve kamu giderleri
arasinda denge ve uyum saglanamamasindan kaynaklanmigtir. Biitge gelirleri ve giderleri
arasinda zaman itibariyle denklestirme saglayabilmek icin zaman zaman kisa vadeli
borglanmak zorunda kalinmig ve kisa vadeli hazine bonolar1 ihrag edilerek devlet
harcamalarina karsilik bulunmustur. Borglanma modern maliyeye gére kamu gelirlerinin

One alinmis bir sekli degil, hukuki bir kamu geliri olarak kabul edilmektedir.

Bu gelisim igerisinde, devlet borglar1 gilinlimiizde ekonomi ve 6zellikle maliye ilmi
icinde gittikge artan bir Onem tagimaktadir. Devlet borglar1 ayni zamanda, maliye
politikasinin araglarindan biridir ve genel ekonomi politikasi yoniinden bilyiikk 6nem

tasimaktadir.



11. Devletin Bor¢lanma Yetkisi

Tiirkiye’de bor¢lanma yetkisi Anayasa’nin 87. maddesi geregi kanunla diizenlenir.
Kanunlarin hazirlanmas: ve ¢ikarilmasi biiylik olgilide hiikiimetlerin denetimlerinde

oldugundan, borglanma yetkisinin tek sahibi iktidardar.

Devlete bor¢lanma yetkisi veren maddeler ¢esitlidir. Borglanma yetkisinin birden ¢ok
kanunla diizenlenmesi kanunlar arasinda karmasa ve geliskilere sebep olmaktadir. Ustelik
borglanma yetkisi veren kanunlarin higbirinde borglanma miktarini belirleyen bir madde
yer almamaktadir. Biitge Kanunu, Merkez Bankasi Kanunu, Belediyeler Kanunu, Kamu

Iktisadi Tesebbiislerinin kurulus kanunlar1 devlete borglanma yetkisi veren kanunlardir.

Tirkiye’de merkezi devlet orgiitiiniin bor¢lanma gergeklestirmek ve borglar1 yonetmek
gorevi 1985 yilina kadar Maliye ve Giimriik Bakanlif tarafindan kullanilmaktaydi. 1987
yilinda Biitce Kanununun 37/a maddesinde yapilan degisiklikle bu yetki Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarliinca yiiriitlilecegi belirtilerek, bu yetkinin s6z konusu miistesarlifa
devredildigi goriilmektedir. 9 aralik 1994 tarih ve 4059 sayili kanunla i¢ bor¢lanma yetkisi

Hazine Miistesarligina verilmisgtir.

Borglanma ile ilgili islemler Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmam Genel Midiirliigii
I¢ Borg Birimi tarafindan yiiriitilmektedir. Hazine borglanma miktarim1 planlarken mali
agik baglangic noktasi olarak alinmaktadir. Yillik borg servisi ve nakit ihtiyac1 tahmin
edilmekte ve finansman ihtiyac1 buna gore belirlenmektedir. Toplam borglanma ihtiyaci
nakit akimlarinin mevsimsel Ozellikleri de dikkate alinarak aylik olarak tahmin
edilmektedir (EMIL-GELBERI, 1996, 5.57).

KIT’lerin i¢ borglanmalar1 kendi kurulus kanunlarina ve Hazine kefaletine dayanilarak
gergeklestirilmektedir. KiT’letin borglanmasinda bu kuruluslarin yoneticileri yetkilidir.
Merkez Bankasi Kanunu'nun 50. maddesine gore Merkez Bankasi, KIT Bonolan

karsiiginda KIT’lere avans verebilir.



Yerel yonetimlerde de merkezi idarenin verdigi yetkiler i¢inde borg¢lanmalarim
gergeklestirmektedir. Yerel yonetimler i¢ bor¢lanmada Iller Bankasimin kefaletini alarak

istedigi miktarda borglanabilir.

Ayrnica Hazine, hazine bonolar1 gikartarak banka ve bankerler ile gergek ve tiizel
kisilerden bor¢lanabilme imkanina Biitge Kanunlari sahiptir. Hazine bonolar satiginda
Biitge Kanunun ile slire konuldugu halde miktar y6niinden bir simirlama getirilmemisgtir.

Ekonomik sartlara goére bono satilmasina imkan vermektedir.

Hazine Miistesarligi Blitge Kanunu’ndan aldigi yetki ile kisa vadeli borglanmalar:
Merkez Bankasi Kanununa dayanarak gerceklestirmistir. Kisa Vadeli Avans (KVA)
kullanimi 1995 yilina kadar biitge giderlerinin %15°i kadar iken 1995 yilinda yili biitge
giderleri ile 6nceki yi1l biitge giderleri arasindaki farkin %12’si olarak degistirilmis, takip
eden yillarda ise bu oran kademeli olarak %10, %6 ve %3’e indirilmigtir. Mayis 2001
tarihinde yliriirliie giren 4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu’na gore bu tarihten itibaren

KVA kullanimina son verilmistir.

Glintimiizde devlet, Bankalar Kanunu ve Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 kanunlarindaki
maddelerle zora dayali borglanmaya da bagvurmakta, bankalari ve sosyal giivenlik

kuruluglarim kendisine borg vermeye zorlayabilmektedir (OZGEN, 2001, s.4).

12. Devlet Bor¢lanmasinin Siniri

Devlet borglarinin sinir1, borglarin siirekli artisinin ortaya koydugu bir sorundur. Klasik
iktisatgilar bilindigi gibi devletin gok ender durumlarda borglanabilecegi goriisiinde idiler.
Giinlimiizde ise baz: iktisatgilarin devlet borglanmasi igin higbir sinir tanimamak gerektigi
seklinde diistincelerine karsilik yine bazi modern iktisatgi ve maliyecilerin devletin
borglanirken belirli bir sinir1 olmasi ve bunu agmamasi gerektigini ileri siirdiiklerini

gormekteyiz.

Kimi iktisatgilar, devlet bor¢larinin devaml arttirilabilecegini ve borglar igin bir sinir
sz konusu olmamas1 gerektigini ileri stirerler. Bu goriis, esas olarak geligmis

ekonomilerde beliren devamli durgunlugun giderilmesi i¢in tam istihdam saglanincaya



kadar borglarin arttirilmasmi savunan Telafi Edici Maliye Politikas1' gorlistidiir. Bu
noktada tam istihdamin saglanmasi, yine de devletin bor¢lanmasinin bir siun oldugunu
ifade etmektedir. Dogal olarak, tam istihdam saglandiktan sonra devletin borglarinin ayn
hizla artmaya devam etmesi ekonomik dengesizlifin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir
(ERDEM, 1996, 5.17).

Sinirlamay1 savunanlardan Alvin Hansen’e gore “borg giivenilir sinirlar iginde
oldukgea, higbir sikintiya yol agmayacaktir”. Bu goriisten yana olanlara gére devlet sonsuz
olarak borglanamaz. Belirli bir diizeyi asan borg, mili ekonominin kaldiramayacag:
ekonomik dengeyi bozucu etkilere yol agar. O halde genel olarak devlet borglanmasinin
siirim belirleyen unsurlar; ekonominin i¢inde bulundugu kosullar ve makroekonomik
degiskenlerdir. Devletin borglanabilmesi mali giiciine baghdir. Eger tilkenin giiglii bir mali
vapis1 var ve diger lilkelere nazaran ekonomik olarak giiglii ise, daha fazla borglanma
imkanina sahiptir. Buna gére devlet borglanmasimin simrini belirleyen faktorler; milli gelir
diizeyi, vergilendirilebilir kaynaklar, finansal piyasalarin derinligi, kamu harcamalan ve
faiz haddidir (ULUSOY, 2001, s. 35).

Devlet borglanmasimt miktart ve mili gelire orami artik¢a, séz konusu borglar igin
Odenen faizler milli gelirin 6nemli bir kismuni yok edecektir. Artan anapara ve faiz
ddemeleri nedeniyle devlet biitgesi de agir bir yiik altina girecektir. Bu durumda devlet,
borcun anapara ve faiz ve diger giderlerini ddeyebilmek igin ya toplam harcamalarin
kismak yada gelirlerini dolayisiyla vergileri artirma zorunda kalacaktir. Ancak, devletin
yapmak zorunda oldugu harcamalar bakimindan bir simir oldugu gibi vergilendirme
bakimindan vergilenebilir kaynaklar veya vergi kapasitesi gibi bir ist siur vardir. Ote
yandan borglanmamn sinirmu belirleyen bir faktér de faiz haddidir. Borca ddenen faiz
haddi ne kadar diisiik ise biitgeden ayrilan ayni1 miktardaki para ile daha fazla borcun faizi
ddenebileceginden, toplam borglarin miktan daha fazla artinlabilecektir (ERDEM, 1996,
s.17).

Odiing verilebilir fon arz diizeyi de bor¢lanmanin smirimin belirlenmesinde nemli bir

unsurdur. Odiing verilebilir fon arzimn diisiik diizeylerde olmas1 durumunda borglanmanin

! Telafi Edici Maliye politika, depresyon devrelerinde 6zel harcamalardaki yetersizlikleri giderme ve efektif
talep seviyesini ylikseltmek amaciyla kamu harcamalarinin artirilmasim dnermektedir.
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enflasyonist olmamas: i¢in milli gelir artigt kadar borg¢lanmak gerekmektedir. Ayrica,
sosyal hasila orani ile borg seviyesi arasindaki oran da sinirin belirlenmesine yardimci
olabilir. Zira, borg servisini finanse etmek i¢in vergilemenin zorunlu olmasi durumunda
bor¢ miktar1 ne kadar yiiksekse verginin de o derece yiiksek olmasi gerekir. Tiim vergi
sistemleri i¢in bir sinir s6z konusu oldugundan, borglanma da vergilerle sinirli olmalidir.
Bu smirin asilmasi ekonomik faaliyetlerde bir daralmaya yol agacaktir (ULUSOY, 2001,
s. 35).

Tiirkiye’de bor¢lanmanin sinir1 konusunda uygulanan yasal sinirlamalara baktigimizda;
1979 yilina kadar Biit¢e kanunlarimizin 3. maddesinde gelir ve gider arasindaki agigin
miktar1 kadar i¢ borglanma imkanin verilirken, 1978 Mali Y1l Biitge Kanunu’ndan itibaren
bu miktarin sinirimi bir katina kadar artirabilme imkani verilmigtir. 1 Ocak 2004 tarihinde
ylrlirlige giren 4749 sayili Kamu Finansmami ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Yasa ile de bazi kisitlamalar getirilmistir. Yasa’ya gore; ilgili kamu kurum ve
kuruluglari, belli ilkeler gergevesinde o yil ki biitge kanununda belirtilen baglangig
Odenekleri toplamu ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar1 kadar net borg
kullanilabilecek. Bu limit, borg yonetiminin ihtiyaglar ve gelisimi dikkate alinarak en fazla

%?3 oraninda artirilabilecek.

Bu miktarin yeterli olmadigi durumlarda, ilave %5’lik tutar, Hazine Miistesarliginin
goriisii ve ilgili Bakanin teklifiyle Bakanlar Kurulunca artirilabilecektir. Biitgenin denk
olmasi durumunda da borglanma, anapara Odemesinin en fazla %5’i kadar
yiikseltilebilecektir. Borg¢lanma limiti degistirilmeyecektir. Vadesinde nakden 6denenler
harig, ¢esitli kanunlara dayanilarak ikrazen ihra¢ olunan 6zel tertip devlet i¢ borglanma
senetleri bu limitin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir (KAMU BORC YONETIM
RAPORU, 2003, 5.102).

Bununla birlikte, hazine bonosu satislarinda Biitge Kanununda stire simirlamast vardir
ancak miktar simrlamasi yoktur. 1986 yilinda baslatilan Hazine’ye Ozel Tertip Devlet
Tahvili (OTDT) satma yetkisi verilmesi uygulamasinin 1989 yilindan itibaren kapsam
genisletilmis, OTDT’ler Biitge Kanunlarinda belirtilen borglanma limitleri digina
alinmistir. Devletin i¢ borglanmada uyguladigi genel y6ntem olan ihale yontemi diginda .

kamu kuruluslarinin finansman ihtiyacim karsilamak i¢in ¢ikarilan bu tahvillerle Devlet
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uzun vadeli borglar i¢inde simrsiz borglanma imkani elde etmistir. OTDT uygulamasi ile

biitge kanunlarindaki borglanma sinirinin anlami kalmamagtir.
13. i¢ ve D1s Bor¢ Ayirmm

Devlet borglarinin bir ayrima tabi tutulmasinda ¢esitli kriterler kullanilmakla beraber,
bunlar arasinda en ¢ok kullanilan alacaklinin milliyeti ve borcun saglandigi piyasanin

uyrugudur.

Alacaklinin milliyetine gore yapilan aywrimda; borglanma kagitlar iilke vatandaslarina
satildiginda i¢ borg, yabanc: iilke vatandaglarina satildiginda ise dis borglanmadan sz

edilmektedir.

Buna gore satisa ¢ikarilan tahvilleri Tirkiye’de oturan yabanci iilke vatandaglarinin
satin almasi halinde dis borglanmadan bahsedilirken; buna karsilik Tiirkiye’nin dis
piyasalarda satiga g¢ikardigi tahvillerin yabanci iilkede oturan Tiirk vatandaslari satin
aldiginda ise i¢ borglanmadan bahsedilmektedir. Birinci durumda, milli ekonomiler
arasinda herhangi bir iliski s6z konusu degilken, ikinci durumda iilke ici kaynaklarda bir
artis olacagindan ve borglanma dis 6deme bilangosunu da etkileyeceginden alacaklinin

uyrugu bor¢ ayriminda yeterli bir kriter olmayacaktir.

Bor¢ ayriminda kullamilan ikinci kriter borcun saglandigi piyasanin ugrugudur. Bu
kritere gore; milli piyasadan saglanan borg¢lar i¢ borg, yabanci piyasadan saglananlar ise dig
borg sayilmaktadir (ULUSOY, 2001, s.55). I¢ piyasadan saglanan borglar milli para ile

karsilanirken, dis piyasadan saglanan borglar yabanci para ile saglanir.

Nitelik agisindan, i¢ borglar satinalma giiciiniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el
degistirmesidir. I¢ bor¢lanmada iilkenin kullanabilecegi kaynaklara ek bir kaynak yoktur.
Bor¢lanma yoluyla kaynaklarin dagilimi degistirilir.
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14. i¢ Bor¢lanma Nedenleri

Devletler, gerek harcamalarin gelirlerden daha fazla olmas: durumunda harcamalarin
finansmanini saglamak gibi mali bir amagla gerekse ekonomi iizerinde bir takim etkiler
yaratmak gibi c¢esitli ekonomik amaglarla kendi siyasi sinirlarn igerisindeki kisi ve
kuruluglara bagvurarak borglanabilir. Ayrica, sermaye ve mali piyasalarin gelismesini ve
derinlesmesini saglamak, biitge agiklarini finanse etmek, para politikasi uygulamak

amaciyla i¢ bor¢lanmaya bagvurabilir JONSON, 2001, s.8).

Devleti i¢ borglanmaya iten nedenler genel olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir (MEFMI
STUDY, 2001, s.9);

- Mevcut vergi oranlarinin artirilmasi veya yeni vergiler konmasinin ekonomik, teknik
veya siyasi bakimdan zorlugundan dolayi i¢ bor¢lanmaya bagvurabilir.

- Devlet, vadesi gelen bir i¢ borcu 6deme olanaklarindan yoksun ise eski borcunu
O6demek amaciyla yeniden borglanmak amaciyla i¢ borglanmaya bagvurabilir.

- Dis borg krizleri; biiytik miktarda dis borg servisini kargilamak igin i¢ borglanmaya
bagvurulmaktadir.

- Finansal piyasalarin liberizasyonu faiz oranlarinin yilikselmesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, borg servisini karsilamak problemli olmaktadir. Bu da borg servisini
karsilamak igin i¢ borg piyasasinin olugmasina neden olmaktadir.

- Genis kamu sektoriiniin ve &zellikle kamu kuruluslarimin finansman ihtiyaglarimi
karsilamak amaciyla devlet i¢ bor¢lanmaya bagvurabilir.

- Ozellikle gelir ve tasarruflan etkileyen dis ve i¢ soklar nedeniyle ortaya gikan
finansman ihtiyaci bor¢lanmay: zorunlu kilabilir.

-Sinirl1 vergi sisteminin varligindan dolay: kamu gelirlerinin yetersizligi i¢ borglarin

artmasina neden olmaktadir.

Bunlarla birlikte i¢ bor¢lanma gelismis ekonomilerde genellikle bir “toplam talep
yonetimi” araci1 olarak kullanilmaktadir. Hikklimetler toplam talep fazlasinin yagandig:
dénemlerde biitge fazlasi yoluyla talebi kontrol etmek i¢in i¢ bor¢lanma yoluna
gitmektedirler. Bunun yanminda hiikiimetler tiretken altyapr yatirimlarinin finansmani igin

de i¢ borglanmaya bagvururlar. Tiirkiye’de ise i¢ borglanma higbir zaman bir toplam talep
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yonetim politikasi olarak glindeme gelmemistir. Kamu biitgesi agik verdigi igin ig
borglanma blitge agiklarimin finansmani i¢in kullanilmaktadir. Nitekim, son yillarda
yapilan yeni bor¢lanmalar mevcut borg stokunun anapara taksiti ve faiz 6demelerini

karsilama amacina yonelik hale gelmistir (KALAYCI ve digerleri, 2004, s.83).

Bu baglamda, Tirkiye’de i¢ bor¢lanma ile ilgili sorunlari ifade edecek olursak
(KALAYCI ve digerleri, 2004, s.83);

- Borg stoku agir bir reel faiz yiikii altindadir ve hizla biiyiimektedir.

- Kamu i¢ borglanmasinda vade ¢ok kisadir.

- Kisa vadeli ve yliksek faizli i¢ bor¢lanma, kamu agiklarinin ve enflasyonun
ytikiinii toplum kesimleri arasinda adaletli bir bigimde dagitmamaktadir.

- Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 vergiden muaf olduklar1 gibi, tahvil ve bono
faiz gelirleri de kurumlar vergisi matrahindan diigiilebilmektedir. Saglanan bu
vergi avantajlari nedeniyle kamu kagitlarinin net gelirleri net faiz oranlarim
tizerindedir.

- Yiiksek i¢ borg faiz oranlari, piyasadaki diger faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir.

- Mali yap1 bozulmakta ve bankalar esas islevini yapamamaktadir.

- I¢ borg yikii belirsizligi artirmakta ve faiz oranlar yoluyla ozel yatirimlar
olumsuz y6nde etkilemektedir.

- Kisa donemli makroekonomik ydnetimi zorlagtirmaktadir

15. i¢ Borglanma Yéntemleri

Hazine, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olmak tizere iki gesit I¢ Bor¢lanma Senedi
ihrag¢ etmektedir. Devlet Tahvilleri 1 y1l ve daha uzun vadeli, Hazine Bonolar ise 1 yildan

kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetleridir.

Bor¢lanma maliyetini belirleyen iki etmen vardir. Bunlar; risk primi ve likitide
primidir. Likitide primi; hazine kagitlarinin paraya cevrilebilirligidir. Risk primi ise
kagitlarin; faiz oram, vade ve anapara geri almabilirligi unsurlarii belirlemektedir

(CFASKURLU, 2002, s.36). Borglanma yodntemleri, kamu kagitlarimin risk primini
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belirleyen etmenlere gore farkli sekillerde uygulanabilmektedir. Bu yontemler su sekilde

siralanabilir:
150. Ihale Yéntemiyle Ihrag Edilen i¢ Bor¢lanma Senetleri

Hazine, ihale yontemiyle i¢ borglanmada baglica iki yontemi kullanmaktadir.
Bunlardan birincisi Coklu Fiyat lhale Yontemi (CFIY) ikincisi ise, Tekli Fiyat lhale
Yoéntemi (TFIY)dir. Hazine, ilk defa 1985 yilmin ikinci yarisinda ihale yontemini
kullanmaya baglamustir.

Coklu Fiyat Ihale Yontemi(CFIY)

CFIY (Multiple Price Auction), alicilarin tekliflerinin en yiiksek fiyattan en disiik
fiyata (en diisiik faizden en yiiksek faize) dogru siralanip, belirlenen fiyatin {izerinde teklif
veren alicilarin teklif ettikleri fiyattan satig islemi yapilmaktadir.

CFIY’yle Hazine Ihalesi ii¢ ayn sekilde uygulanabilir. Hazinenin bor¢lanma vadesi ve
bor¢lanmak istedigi miktar: ilan edip faizin olusumunu ihaleye birakti1 ydntemde; Hazine
borglanacagi miktar ve vadeyi belirleyerek ihaleyi agar ve daha énce belirlemis oldugu en
list seviyeye kadar yapilan teklifleri kabul eder. Bu yontemde ihaleye katilan taraflar farkl:
faizlerde tahvil alim teklifi verme olasiligina sahip olduklarindan ihalede birden fazla fiyat
olugabilmektedir (EGILMEZ, 2001, 5.77).

Hazinenin bor¢lanma vadesini ve ddemeyi planladigi faizi belirleyip, miktar: ihaleye
biraktig1 yontemde; Hazine hangi vade ile hangi azami faizi 6demek suretiyle bor¢lanmak
istedigini belirleyerek borglanacagi miktarin belirlenmesini ihaleye birakir. Boylece tahvil
almak isteyenlerin faiz tekliflerini iist iiste siralayan Hazine, 6demeyi planladig azami faiz
oranina ulastiginda ihaleyi keserek satacagi miktar1 belirlemis olur (EGILMEZ, 2001,
s.77).

Hazinenin borglanma vadesini belirleyip borglanacagi miktar ve faizi ihaleye biraktig

yontemde; Hazine yalmzca borglanma vadesini belirlemektedir. hale sonrasinda gelen
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teklif ve miktarlar degerlendirmeye tabi tutularak istenilen miktar ve faiz diizeyinde olan

teklifler kabul edilmektedir.

CFIY’yle borglanmada uygulamalara bakildiginda genel olarak borglanma ihalelerinde
belirsizlik ne kadar biiyiikk olursa faizin de o kadar yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle yaygin olarak kullanilan ihale yontemi Hazinenin miktar ve vadeyi belirleyip
yalmizca faizin belirlenmesini ihaleye biraktugi CFIY dir (EGILMEZ, 2001, s.85).

Coklu Fiyat uygulamasinda ikinci yontem digindaki uygulamalarda aym tahviller igin
farkli faizlerin 6denmesi s6z konusudur. Bu nedenle, ihaleye katilan taraflarin yiiksek faiz
0deme riski ile karsilagmamalar i¢in diger yatinmcilarin tekliflerini de goz oniinde
tutmalar1 gerekmektedir (ULUSQY, 2001, 5.86).

Coklu fiyat ihalelerinde, genel faiz seviyesinin altinda teklif vererek, zarar etmek
istemeyen yatirimcilarin teklifleri genellikle TFIY’nde olusan fiyatlardan ortalama olarak
biraz daha diisiik oldugu sdylenebilir. Ozellikle, gok likit piyasalarda CFIY genellikle
Hazineye net kazang saglar (MYLONAS ve digerleri, 2000, s.15). CFIY’nde ihaleye
katilanlar, ihalede olusan ortalama fiyatin ¢ok &tesinde bir fiyat 6deme riski oldugu igin,
tekliflerini belirlerken ihaleye katilan dier yatinmcilarin tekliflerini de gozoniinde
bulundurmak zorundadirlar. Bu nedenle, teklif verenler piyasa arastirmasi yapma yoluna
gitmektedirler. Boylece ihalenin ortalama fiyati, normalde olabilecek fiyattan daha diisiik
olabilmektedir (GURLER, 1997, 5.164).

CFIY uygulamasinda belirgin olan tilketici artigmun ihaleyi kazananlarin elde
etmelerini engelleyici bir yapiya sahip oldugu da soylenebilir (INCE, 1996, s.83). Ciinkii,
ihaleyi kazananlar teklif ettikleri fiyat1 Sdemekte, dolayisiyla tiiketici artizi Hazine’ye
kalmaktadir.

Tekli Fiyat Thale Yontemi(TFIY)

Tekli Fiyat [hale Yontemi (Uniform Price Auction) tekliflerin en yiiksek faizden en
diigiik faize dogru siralanip ihalenin kesildigi faizin tiim tekliflere uygulandig sistemdir.
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Hazine, 1994 yilina kadar CFIY uygulamis, bu tarihten itibaren TFIY uygulamasina
geemistir. Bu yénteme gegilmesindeki amag her katilimecinin verdigi fiyat ne olursa olsun
en yiiksek getiriyi elde edecegi i¢in risk ve belirsizlik unsurunun azalmasi, maliyetin

diismesidir. Hazine, 2004 yilinda tekrar CFIY’ne gegmis bulunmaktadir.

TFIY ilk bakista borglanma maliyetleri artinyormus gibi degerlendirilmesine ragmen,
belirli kogullar altinda genel faiz teklifi seviyesini asagiya gekebilen bir etkiye sahiptir .
Ozellikle, piyasalarda faiz dalgalanmalarinin yitksek oldugu dénemlerde tek fiyat ihalesi,
yatirimcilara ihalede olusacak en yliksek faizi garanti ettiinden yatirnmcilar daha giivenli
teklif verebilmekte, bu durum genel faiz teklifi seviyesini asagiya ¢ekebilmektedir (EMIL,
2003, 5.17).

TFiY’nde, 6demeyi diisiindiikleri fiyatla ihalede olusan fiyat arasindaki pozitif fark
(tiiketici arti1) alicilara kalmaktadir. Diger taraftan TFIY’nde ihaleye katilmak ayr bir
uzmanlik gerektirmeyecegi i¢in ihaleye katilim ve daha rekabetgi tekliflerin gelme olasilif
artacaktir. Dolayistyla, ilk bakista TFIY’yle satislarin Hazineye daha diisiik gelir
saglayacagi diisiiniilse de, Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS)’ne olan talep yeteri kadar
esnek oldugunda, yani talep miktarinin Hazine’nin 6deyecegi yiiksek faizi karsilayacak
kadar artirilabildigi durumlarda Hazine daha yiiksek gelir elde edebilecektir (GURLER,
1997, 5.164).

Ayrica, bankalarin rekabetg¢i olmayan fiyatlarla(birbirine yakin fiyatlarla) ihalelere
katildiklar1 ve ihalelerdeki paylarinin buyiikligii ve bdylece tekel konumunda olduklar
dikkate alindifinda TFIY’nin bankacilik digindaki kesimlerin de ihaleye katilmalarini
tesvik edecegi diistintilebilir. Bu suretle, bankalarin piyasadaki tekel nitelikleri kirilabilir
(GURLER, 1997, 5.164).

Ayrica, bu yontem 1994 yilinda uygulamaya konulan devlet kagitlarindan stopaj
uygulamasini kolaylagtirmistir. Bununla birlikte 01.01.1994 tarihinde uygulamaya konulan
Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolar1 faiz gelirlerinden %5 oraninda stopaj uygulamasi
ekonomik konjonktiirdeki olumsuz gelismelerden dolayr Hazinenin TFiY’nden
beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir. Devlet kagitlarindan vergi kesintisi uygulamasi

1.11.1996 tarihinde uygulamadan kaldirilmistir.
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1500. Iskontolu Senetler

Faiz 6demesi anapara ile birlikte vade sonunda olan senetlerdir. Hazine 1skontolu senet
ihalesinde alicilara 6rnegin alt1 ay vadeli 100 TL’lik kagid1 kag liradan almak istediklerini
sorar. Eger ihalede alim fiyat:1 90 TL olarak belirlenirse, alict Hazineye 90 TL 6deyip alt1

ay sonrasinin vadesini tagiyan 100 TL’lik kagidini alir.

Thale yontemi ile ihrag edilen Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu genellikle kuponsuz
senetler olup, 1skontolu olarak satilmaktadir. Mayis 1985 ve Ekim 1986 tarihleri arasinda 6
aylik Hazine Bonosu ve 1 yillik Devlet Tahvili olmak {izere iki gesit senet ihale yoluyla
satilmistir. Hazine, ihalelerde Mayis 1985°den Kasim 1996°ya kadar CF1Y’ni kullanmigtir.
1.11.1996 tarihinden itibaren TFIY’ne, 1.10.1998 tarihinden itibaren de tekrar CFiY’ne
gecilmistir (DPT, 2001, 5.90)

1501. Enflasyona Endeksli Senetler

Endeksli senet, tahvil ihracinin belirli mallara baglanmis olmasidir. Enflasyonun devlet
bor¢lanmas1 agisindan yaratifi sakincalart enflasyona endeksli tahvil ihraciyla kirmak
miimkiindiir. Bu sayede endeksli tahviller tasarruf¢u kurumlan ve yatirnmcilari enflasyona
kars1 korur. Endeksli olarak ihrag edilen tahviller piyasadaki cari faiz oranina ve ihrag
edilecek tahvillere gére devlete daha ucuza fon temin edebilirler (TURK, 2002, s.312).

Bununla birlikte, enflasyona endeksli tahvillerin enflasyon sebebiyle borg yiikiiniin
hafiflemesini Onlemesi, enflasyon donemlerinde tilketim artislarimi tesvik etmeleri ve
enflasyonun kontrol altina alinmasi konusunda hiikiimet iizerinde baskiy1 azaltmas: gibi

sakincalan s6z konusudur.

Tiirkiye’de 1997 yilinda ihale yontemi ile 2 yil vadeli ve 3 ayda bir faiz 6demeli
enflasyona endeksli senet ihracina baglanmistir. Senetler 100.000 TL nominal degerli
olarak ihra¢ edilmekte, reel kupon faizi ihale yontemi ile belirlenmekte ve ihalede kabul
edilen en yliksek kupon faizi kazanan biitlin tekliflere uygulanmaktadir. Her faiz 6deme
déneminde anaparadaki artig enflasyon oraninda degerlendirilmektedir. Ocak 1998’den
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itibaren 1 yil vadeli, vade sonu kupon 6demeli Toptan Esya Fiyat Endeksi (TUFE) ne
endeksli yeni bir Devlet Tahvili ihracina baslanmistir (DPT, 2001, 5.99).

1502. Sabit Faizli, Kuponlu Devlet Tahvilleri

Faiz 6demesi kupon donemlerinde, anapara 6demesi vade sonunda olan senetlerdir.
Hazine, mevcut piyasa faizlerinin yiiksek oldugu donemlerde borglanmanin vadesini
kisaltarak uzun vadeli maliyetlerinde bir diisiis gerceklestirmeye g¢aligmaktadir. Faiz
oranlarinin diismesinin beklendigi donemlerde ise uzun vadeli borglanmak yiiksek bir reel
maliyet riski meydana getirmektedir. Hazine bu riskler arasinda bir denge kurmak ve
borcun vadesini daha uzun déneme yaymak amaciyla 1999 yili bagindan itibaren 2 yil
vadeli, sabit faizli 3 ayda bir kupon 6demeli tahvillerin ihracina baglamistir. Piyasa
katilimcilarindan sabit kuponlu bu tahvil igin nominal deger tizerinden bir fiyat vermeleri
ihale yoluyla istenmektedir (DPT, 2001, s.99).

1503. Degisken Faizli Devlet Tahvilleri

Hazine, i¢ bor¢ stokunun vadesinin uzatmak amaciyla, Temmuz 1999 tarihinden
itibaren Degisken Faizli Devlet Tahvili ihracina baglamistir. Hazinenin borcun vadesini
sabit getirili enstriimanlar ile uzatmasi1 durumunda s6z konusu tahvillerin tizerindeki faiz
riski yatinmcilar lzerinde kalmakta, faiz oranlariun yiikseldigi alicilarin fonlama
maliyetlerinin diigmedigi durumlarda alicilar zarara ugramakta, faiz oranlarinin distigi
durumlarda alicilar kar elde edebilmektedir. Hazine agisindan ise anti-enflasyonist
politikalarin uygulandig1 faiz oranlarimin diistiigli bir durumda Hazine sabit getirili uzun
vadeli borglandigi zaman reel maliyetlerinde bir artig olmakta, enflasyon artiginda ise reel
maliyetlerinde bir azalma olmaktadir (http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/egisken
faiz20020118.pdf). S6z konusu degisken faizli tahvil ile Hazine bir taraftan faiz riskini
Ustlenirken diger taraftan vade uzatimi yoluyla borcunu yenileme (roll-over) riskini
azaltmay1 hedeflemektedir (BOR, 2003, s.49). Bu kapsamda, 2 yil vadeli 3 ayda bir kupon
Odemeli tahviller ihra¢ etmeye baglanmigtir. Tahvillerin kupon Odemeleri 3 ay vadeli

hazine bonosu ihalelerine endekslenmektedir.
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Degisken faizli tahviller yapisi geregi faiz oranlarindaki degisimlere kars: fiyat
tutarlilig1 sonraki kupon tarihine kalan siire ile orantili olmakta dolayisiyla fiyat yapist bir
anlamda 3 ay vadeli bir bonoya benzemektedir. Dolayisiyla alicilar bu tahvilleri alarak

biiylik bir faiz riski listlenmemis olacaktir.

Ayrica, bu uyguluma cergevesinde kamu ve fon bankalarina degisken faizli Ozel
Tertip Borglanma Senedi?(OTBS) verilerek, bu bankalarin gecelik borglanma piyasasindan
cekilmeleri saglanmaktadir. Ayrica, OTBS’nden elde edecekleri faiz gelirleri de bu
bankalarin piyasalardan bor¢lanma ihtiyaglarini azaltmaktadir. Hazine’nin de i¢ bor¢lanma
senetlerine yonelik fon arzini artirarak i¢ bor¢lanma ihtiyacinin daha diigiik faizlerle
karsilamasina imkan vermektedir (SERDENGECTI, 2001, s.25).

151. Siirekli Bor¢lanma(Tap+Konsinye)Ydntemi

Bu yontem, ihale yéntemindeki ihale donemlerine ve ilan edilen vadelere bagli olarak
borglanma yerine siirekli olarak ve cesitli vadelerle borglanmayr miimkiin kilan bir
yontemdir. Satiga cikarilan tahviller sabit veya degisken faizli olabilmektedir. Ihale
yonteminin yamsira bu yontemde tahvil satilmasinin en Onemli yarari, ihale gliniini
beklemeden her an satin almabilecek tahvillerin bulunmasidir (EGILMEZ, 2001, s5.84).

Ekim 1988°’de Hazine, i¢ bor¢lanmanin vadesini uzatmak ve faiz &demelerinde
rahatlama saglayabilmek i¢in “Tapping” (Musluk Yo6ntemi) adi altinda bu y6ntemi
kullanmaya baglamigtir. Bu yontemde, DIBS daha 6nceden belirlenmis fiyatlardan Merkez
Bankasi kanaliyla satiga sunulmaktadir. Bu amagla Hazine, yatirnmcilarin istedikleri zaman
satin alabilecekleri uzun vadeli sabit veya degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasi’na
depolamaktadir. Yatirimcilar tarafindan alinincaya kadar bu tahvillerin miilkiyeti Merkez
Bankasina aittir. Merkez Bankasi tap satislari siiresince sadece araci ve depolayici gorevi
gérmektedir. Tahvillerin 1skonto orani, ihrag tarihi, ihra¢ miktar1 ve ihra¢ kosullar1 Hazine

tarafindan belirlenmektedir

2 Ozel Tertip i¢ Borglanma Senetleri ; ilgili yil biitge kanunu ve ilgili mevzuat gercevesinde ihrag edilmis
olan karsiliginda herhangi bir nakit girisi saglamayan Devlet i¢ borglanma senetleridir.
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Ozellikle, yiiksek enflasyonun yasandigi dénemlerde uzun vadeli borglanabilmek
amaciyla degisken kupon faiz yontemi uygulanmaktadir. Bu tahvillere 3, 6 ay veya yilda
bir faiz 6denebilmekte vadeleri ise 3, 6, 12 ay yada 2 ile 5 yil arasinda degismektedir.
Faizler genellikle gegmiste yapilan Hazine ihalelerine, dévize yada TEFE’ne endekslidir.
Ornegin, 2 yil vadeli 6 ayda bir faiz 6demeli tahvilin faiz oram1 6deme giiniinden &nceki 6
ay iginde gergeklestirilen Hazine Bonosu ihalelerinde olusan faiz oranlarinin aritmetik

ortalamasi alinarak belirlenir.

TAP islem, DIBS’nin daha 6nceden belirlenmis fiyatlardan Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 (TCMB) kanaliyla satiga sunulmasidir. Konsinye iglem ise, daha 6nceden
ihrag edilmis DIBS’lerini ikincil piyasada TCMB tarafindan Hazine Miistesarlig1 nam ve
hesabina alinip satilmasidir. Konsinye satiglarin TAP yontemiyle yapilan satiglardan bir
diger farki da faiz oraninin o glinkii piyasa faiz oranina gore belirlenmesi ve degisken

faizli olmasidir (GURLER, 1997, 5.112).

152. Halka Arz Yontemi

Halka arz y6ntemi ile vade ve faiz kosular: 6nceden Hazinece belirleninis i¢ borglunma
senetleri TCMB ve aracilik etmek isteyen banka ve finans kuruluslar1 aracilig: ile tiim
kesimlere satilmasidir (PEHLIVAN, 2003, s.15). Hazine, Agustos 1992 tarihinden itibaren
baglayarak 3 ve 6 ay vadeli hazine bonolar1 ile 1 yil vadeli devlet tahvillerinin halka
dogrudan satisina baglamistir. Béylece, hem piyasaya yeni bir enstrliman sunmak hem de

alic1 tabanini genisletmek amaglanmugtir.

Halka arz y6ntemi daha ¢ok uzun vadeli devlet borglarinda uygulanan satis yontemidir.
Ancak, Tirkiye’de kisa vadeli borglarda da bu yontem kullamilmaktadir. 1992 yilindan

itibaren 3 ve 6 ay vadeli hazine bonolar1 dogrudan halka sunulmustur.

Halka arz yontemiyle satig teknigi menkul kiymetlerin genis kesimlere yayilmasi
agisindan tercih edilebilir bir sistemdir. Ayrica, enflasyonist baskilarin oldugu dénemlerde
toplam talebin kisilmasi ve ihalelerde olusan yiiksek faizin dengelenmesi amaciyla

uygulanabilmektedir. Ozellikle ekonomide krizin yasandigi 1994 yilinda bu yontem
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yoluyla vadeleri kisa ve faiz oranlan yiiksek senetlerin satimina yogun bir sekilde

bagvurulmustur.

153. Ozel Amagh Satislar

Ozel tertip i¢ borglanma senetleri olarak adlandirilan 6zel amagh satislar ilgili y1l biitge
kanunu ve ilgili mevzuat gergevesinde ihrag¢ edilmis olan ve karsiliginda herhangi bir nakit
girigi saglanmayan devlet i¢ borglanma senetlerini kapsamaktadir. Daha 6nce borglanma
limitleri diginda tutulan senetler 4749 sayili yasa ile bor¢lanma limitleri i¢ine alinmigtir.
“Ikrazen ihrag edilen 6zel tertip i¢ borglanma senetleri” ise bor¢lanma limitine dahil
edilmemis, fakat ilgili yil biitge kanununda ikraz (borg) limiti belirlenmesi esasi

saglanmigtir.

KIT ve Bagli Ortakliklarimin Hazineye, sosyal sigortalar kurumuna olan vadesi gegmis
borglarini; Eximbank’in sosyal sigortalar kurumuna olan borglarin;; merkez bankasi
kaynakli vadesi ge¢mis reel kredi borglarini; tahkim kanunlar g¢ergevesinde devralinan
borglarin anapara ve faiz 6demelerini; tarim satiy kooperatifleri birliklerinin ziraat
bankasina olan destekleme kredisi bor¢larimi ve bankamin diger tarimsal
stibvansiyonlarindan kaynaklanan gorev zararlarini Hazine adina ilgili bakanin devir alma
yetkisi vardir. Bu gergcevede devralinan borglara karsilik “Gzel tertip devlet tahvili”

verilmektedir



IKINCI BOLUM

2. BORCLANMANIN SURDURULEBILIRLIGI VE ETKILERI
20. Bor¢lanmanm Siirdiiriilebilirligi Kavrami

Borglanma-biiylime-geri 6deme c¢evrimi potansiyel olarak faydali ise bir tilkenin
borclMa51 gereken fon miktar1 i¢in herhangi bile simr var madir?. Fonlarin verimli
kullanilmasi1 halinde bu sorunun cevabi hayir olabilir. Ancak, bor¢ verenler fonlarin geri
Odeneceginden emin olmak isterler ve bu ylizden borg verirken bazi rehberlere ihtiyag
duyarlar. Bu tiir rehberlerden biri, bir iilkenin kaldirabilecegi ve servis yapabilecegi
(anapara ve faiz 6demesi) bor¢ miktar1 ile ilgili bir yargiy:r ifade eden siirdiiriilebilir

borglanma kavramidr.

Borglanmanin stirdiirtilebilirligi kavramindan ne anlagilmas: gerektigi noktasinda kesin
bir tamimlama s6z konusu degildir. Bununla birlikte, ekonomik literatiir incelendiginde

kamu borcunu stirdiiriilebilirlik agisindan analiz eden ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi kavrami en basit haliyle, kamu bor¢ stokunun milli
gelire oraninin uzun donemde sabit kalmasi o borg stokunun siirdiiriilebilir oldugunu
gosterir (GEITHNER, 2002, s.5). Tamimi biraz daha agarsak, kamu bor¢ stokunun milli
gelire oraninin makul oldugunu kabul ettiimiz bir dénemi baz alarak, kamu borcu/milli
gelir oranimin bu diizeyde kalmas:1 gerektigi ve uzun dénemde bu diizeyi korumamiz
saglayacak sekilde, kamu borglanma seneti arz ve talebinin esit olmas: gerekmektedir
(EDWARDS, 2002, s.2).

Bagka bir tanima gore, eger kamu ylikiimliiliikleri varliklarindan yiiksek ise borglarinm
O0deyemez duruma diiser (TANNER-LUI, 1994, s.53). Literatiire bu durumda, acze diisme
(insolvency) denilmekte ve kamunun gelirini artirmadan borglarimi Gdeyemeyecegi

anlamina gelmektedir. Bu durum, dis bor¢lanmada moratoryum i¢ borglanmada
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konsolidasyon yapilmasi anlamina gelmektedir. Sonugta, iilkenin uzun siireli bir borglanma

krizi ile kargilagmasi kaginilmaz olmaktadir.

Tirkiye’de, Hazine Miustesarlifimin  kullanmakta oldugu kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi tamim1 ise §oyle; “kamu borcunun sabit kalmasi ve/veya konuyla ilgili
standart bor¢ oranlarina bakilarak degerlendirmeler yapilmasinin yaninda, cari dénemde
stirdiirilen maliye politikasinin, borcun siirdiirlilebilirligini ve/veya borg stokunun
Odenebilirligini sekteye ugratmadan gelecek dénemlerde de borglanmanin stirdiiriilebilmesi

olarak tanimlanabilmektedir”.

Bu baglamda siirdiiriilebilir borglanma borg stokunun seviyesine, beklenen mali agik
degerine, faiz oranlarina, biiylime oranma ve hiiklimetin borg¢ servisini kargilayabilmek
amacityla gerekli olan vergi ve istikrar dnlemleri uygulayabilmesine baglidir (GUNNING-
MASH, 1998, 5.3).

21. Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligini Ol¢mede Kullanilan Yéntemler

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, farkli yontemler kullanilarak 6lgiilebilir. Bunlar,
statik ve dinamik analiz yontemleri geklinde iki gruba ayrilarak agagida incelenmigtir
(OZGEN-KARAKAYA, 2003, 5.3).

210. Statik Analiz

1. Kamu bor¢lanma geregindeki artiy ve yabanci déviz rezervleri ile net disg borg
arasindaki matematiksel fark birlikte analiz edilebilir (Ikiz A¢iklar Yaklasimz).

2. Biitge kisit1 denklemi (Kamu Finansmaminda Mali Tutarliik, Finanse Edilebilir
Kamu A¢ig1 Yaklagimi) kullanilabilir.

3. Devletin buglinkii net degeri yaklagimindan yararlanilabilir (Bilango Yaklagimi).

4. Borcun stirdiiriilebilirligine iligkin rasyolar kullanilarak analizler yapilabilir

(Oransal Analiz Yaklasimi).

Ikiz agiklar yonteminde, kamu borglanma geregindeki artis ve yabanci déviz rezervleri

ile net dig borg arasindaki matematiksel fark, birlikte analiz edilebilir. Kamu agiklarinin
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stirdiiriilebilirligini  6lgmede ikiz agiklarin kullanilmasi, uluslararasi serbest piyasa

modeline yakin iilkeler i¢in daha dogru bir yaklagimdir.

Kamu borglarinin stirdiiriilebilirligi a¢isindan kamu finansmanimin kendi iginde bir
mali tutarliliinin olup olmadifi; varsa bu tutarliligin hangi yontemlerle saglanabildigi
sorusu Onemlidir. Daha farkli sekilde ifade etmek gerekirse, mali tutarlilik ve borg
Odeyebilme giiciliniin (solvency) devami, bir bakima mali politikalarin kendi i¢inde ve
gelecege yonelik makroekonomik hedeflerle uyumlu kalmasina baghdir. Biitge kisiti
denklemi kullanilarak, bu uyum, harcama ve finansman politikalar1 agisindan en azindan
geemise yonelik olgtilebilir ve gelecege ait ipuglar1 elde edilebilir. Bu mantiktan hareketle
olusturulan model ve yaklasimlara GBC (Govenment Budget Constraint-Devletin Biitce
Kisit1) modelleri ve yaklagimlar1 adi verilmektedir. Tiirkge literatiirde “Kamu
Finansmaninda Mali Tutarlilik ve Finanse Edilebilir Kamu A¢igi Yaklagimi” ismi de

kullanilmaktadir (OZGEN-KARAKAYA, 2003, s.4).

Devletin biit¢ce kisiti denklemini esas alan modeller, saglam ve kavranmasi kolay bir
mantiksal temele dayandiklarindan, rasyo analiz yontemlerine gore daha giivenilir
modellerdir. Bu modeller yardimiyla, gelecege ait projeksiyonlar yapmak, nispeten daha
kolaydir. Ekonomik biliyiime, enflasyon, doviz kuru, faiz ve para arz: gibi makro
degiskenlerin stirdiirlilebilirlik analizlerine kolayca dahil edilebilmesinden dolay: da bu
yaklagimlarin ayr1 bir tistiinliikleri vardir.

Devletin bu giinkii net degeri yaklagimi, ileri muhasebe tekniklerinin kullanilmasini ve
devlet borcuna iligkin verilerin ¢ok daha ayrintili tutulmasini gerektirir. Yani, ulusal veri
elde etme sistemi ¢ok gelismis olmalidir. Net deger yaklasgiminda, i¢ ve dis borg¢lanma
rakamlar kullanilirken, devletin net kazang ve ytikiimliiliikleri dikkate alinir. Buna gore bir
kamu kesimi bilangosu hazirlanir. Bu bilangodaki a¢igin biiylimesi, kamu finansmanim

zorlagtifinin gosterecektir.

Oransal analiz ydnteminde, borcun siirdiiriilebilirligine iligkin rasyolar kullanilarak
analizler yapilir. Gegmis sayisal verilerden yararlanildigi igin, bu yontemlerde, 6zilinde
statik bir yaklasim tarzi vardir. Ornegin, “net i¢ ve dig borglanma/Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH)” oraninin artigi, en basit anlamiyla, borcun siirdiiriilebilirliginin zorlagtig
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seklinde yorumlanmaktadir. Rasyo analiz yOntemlerinde, analizlere ¢ogu zaman
iilkeleraras: karsilastirmalar da dahil edilir. Ornegin, bir rasyoda daha énce belli bir kritik
esigi gecmis ve krize girmis llke Orneklerinden yararlanilarak, analiz edilen ilkenin,
“gelecekte borg krizine girebilecegi” gibi ¢ikarsamalarda bulunulabilir. Fakat, biitiin
tilkeleraras1 kargilagtirma denemelerinde oldugu gibi, karsilagtirilan unsurlarin ayni tiirden
olmasina, burada da dikkat etmek gereklidir (OZGEN ve KARAKAYA, 2003, s.4).

Kamu borg¢larmin siirdiiriilebilirligi analizlerinde kullanilan rasyolar, asagida Tablol

‘de dzetlenmeye ¢alistimigtir

Tablo: 1
Kamu Borglarmin Siirdiiriilebilirligi Analizlerinde Kullanilan Rasyolar
Likidite Rasyolar
I¢ Borglanma Igin Dis Borglanma Igin
I¢ Borg Servisi/Kamu Gelirleri D1s Borg Servisi/Ihracat
I¢ Borg Faiz Odemeleri/Kamu Gelirleri | D1s Borg Faiz Odemeleri/hracat
Borg¢ Stoku Rasyolar:
I¢ Bor¢lanma Igin Dis Borglanma Igin
I¢ Borg Stokuw/GSMH Di1s Borg Stokw/GSMH
I¢ Borg Stoku/Kamu Gelirleri Di1s Borg Stoku/Ihracat
I¢ Borg Stokundaki Net Dis Borg Stokundaki Net
Artig/GSMH’daki Net Artis Artis/GSMH’daki Net Artig
Ic Bor¢ Stokundaki Net Artis/Kamu |Dis Borg Stokundaki Net
Gelirlerindeki Net Artis Artig/Ihracattaki Net Artis
Bagimhlik Rasyolar:
I¢ Bor¢lanma Igin Dis Bor¢lanma Igin
Net I¢ Borglanma/GSMH Toplam Dig Finansman (Net Dig
Bor¢lanma/GSMH
Net I¢ Bor¢lanma/Kamu Gelirleri Net Dis Borglanma/ithalat
Net I¢ Bor¢lanma/Kamu Harcamalari Net Dig Borglanma/Kamu Harcamalar:

Kaynak: OZGEN- KARAKAYA, 2002, s.3.
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211. Dinamik Analiz

Dis ve i¢ borg projeksiyonlari, makroekonomik projeksiyonlar, hiikiimet biitgesine ait
projeksiyonlar ve i¢ ve dis faiz oranlar ve d6viz kurlarina iligkin projeksiyonlar, alternatif
borg stratejileri gelistirmede ve kamu borcunun stirdiiriilebilirliginde etkili olabilirler. Bu

projeksiyonlar gelecege ait politika 6nerilerini yonlendirebilirler.

Dis ve i¢ borg projeksiyonlar1 yapilirken, kamu borcunu siirdiiriilebilirligine iliskin
rasyolar gelecege yonelik olarak genigletilmeye calisihir. Ornegin  i¢ borg stokunun,
gelecek yil, son bes yilin ortalamas: diizeyinde artacagi varsayilarak tahminler yapilabilir.
Makroekonomik projeksiyonlarda, 6demeler dengesi, doviz kuru, i¢ ve dis faiz oranlari,
enflasyon oranlar1 gibi ekonomik degiskenlerdeki olasi gelismeler dikkate alinabilir.
Hiikiimet biit¢esinin harcama ve gelirlerine iligkin gelismelerin de ne olacagi borcun
stirdiiriilebilirligi konusunda &nemli bir sorundur. i¢ ve dis bor¢ faiz oranlar ve déviz
kurlarna iligkin gelismeler, borcun siirdiiriilebilirligini gelecekte etkileyebilecek bir baska
faktorler olabilir (OZGEN-KARAKAYA, 2003, s.4).

Dinamik analiz, bir genel denge yada kismi denge modeli iginde, biitiin bu faktérleri
dikkate alarak ve ¢ogu zaman bazilarmi iktisadi anlamda sabit tutarak yapilabilir. Bu
nedenle, oldukga kapsamli ve zor bir yaklagimdir.

Liretatiirde, genellikle rasyo analizleri(oransal analiz) tercih edilmektedir. Oransal
analiz, uluslararas1 karsilastirmalar yoniinde gelistirilebilir. Bor¢ 6deme krizine giren
tilkelerin verileri o6lgli alinarak ulusal diizeydeki veriler bu {ilkelerin verileriyle
kargilagtinilabilir (OZGEN-KARAKAYA, 2003, s.4).

Rasyo analizi kapsaminda stirdiiriilebilirlik g&stergesi olarak, borg stokunun milli
gelire oramm sabit tutmak olarak kabul edilmesinde iki varsayim rol oynar. Birinci
varsayim, bu kriterin bor¢ stokunun ne biiylikliikte bir ekonomi tarafindan ¢evrilecegi ve
dolayisiyla bor¢ verenlerin rahatsiz olup olmamaya karar verecekleri bir gdsterge
oldugudur. Ikinci varsayim ise, kamu gelirlerinin yani bor¢ stokunun finansmamnda
kullanilan ana unsurun milli gelirin bir fonksiyonu oldugudur. Zira, milli gelir artis oram

aym zamanda vergi gelirleri reel artig oram olarak okunmalidir (INAN, 2003, 5.29).
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Bor¢/GSMH oram istikrarim saglamak i¢in birincil agik® gereksinimini kargilamak
kamu harcamalarinda 6nemli miktarda azaliy ve kamu gelirlerinde 6nemli oranda artig
gerektirmektedir. Bu nedenle, kamu bor¢glanmasinin siirdiiriilebilirligi acisindan gelecege
yonelik olarak kamu harcamalarinin ve kamu gelirlerinin ne olmasi gerektigi
stirdiirtilebilirlik sorunun ¢6ziimiinde dikkate alinmas1 ve yonlendirilmesi gereken 6nemli
degiskenler olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle kamu harcamalarinin kisilmasi ve
kamu gelirlerin artirilmasina yonelik politikalar borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan
biiyilk 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte, kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi milli
gelir izerinde Keynesyenlerin savundugu gibi azaltic1 etkiye sahip olabilir ve GSMH’daki
reel artis1 engelleyebilir. Hatta, vergi oranlarinin artirilmasi da ekonomi {izerinde olumsuz
arz yonlii etkilere sahip olabilir. Ayrica, harcama kisici ve vergi artirici politikalar
ekonomik ve siyasi bakimdan uygulanabilir degildir (http://www.spdc-
pak.com/pub/pp/pp19.pdf).

Bor¢/GSMH istikrarim1 saglamak i¢in birincil agig1 finanse etmek gerekmektedir.
Ancak, birincil agig1 finanse etmek amaciyla yatinm harcamalarint azaltmak borg
dinamikleri {izerinde =zt etkilerde bulunabilir. Yatinm harcamalarinin azaltilmasi
gelecekteki sermaye stoklarimin azaltir, liretim ve biiyiime oramini diislirlir. Bu agidan
degerlendirildiginde  yatinmlarin azaltilmasi kisa dénemde borcun siirdiiriilebilirligi
tizerinde ters etkiye sahiptir. Bu nedenle, borcun siirdiiriilebilirligi i¢in basarili bir politika,
birincil biitge fazlasim1 artirirken ekonomik biiylime hizim zit sekilde etkilemekten
kaginmalidir (ROUBINI, 2001, s.7).

Borg¢ stoku/GSMH oran: orta vadede istikrarli ise bor¢lanmanin siirdiiriilebilir oldugu
diigiiniiliir. Ancak, burada borg stoku/GSMH oraninin diizeyi dikkate ahnmamaktadir. Zira,
bor¢/GSMH diizeyi %150 ve %50 olan iki lilkede, bor¢/GSMH oram istikrarli oldugu
stirece borglanmanin siirdiiriilebilir oldugu diistiniiliir. BSyle bir pratik gésterge normatif

bir yaklasimi ifade etmektedir. Bu nedenle, baslangi¢ borglanma diizeyi ¢ok yiiksek ise

* Birincil Agik; faiz dist agik olarak da adlandirilir ve Birincil Agik = Faiz Dist Harcamalar- Toplam Gelir
seklinde gosterilir. Tiirkiye’den ¢rneklemek gerekirse, kamu ig ve dis borcundan kaynaklanan faiz giderleri
diginda; sosyal sigorta kurumlarina yapilan transferler gibi faiz 6demeleri diginda kalan transfer harcamalari,
yatirum harcamalari, memur dcretleri gibi biitlin harcama kalemleri faiz dig1 dengeye dahildir. Ayrica, faiz
gelirleri diginda kamunun biitlin gelirleri de faiz dis1 dengeye dahildir. Faiz dis1 dengede verilen pozitif bir
bakiye, ayn1 miktarda kamu borcunun ddenmesini miimkiin kilagag i¢in kamu borg stoku lizerinde azaltici
bir etki yapacaktir.
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borglanmanin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmek gergek¢i olmamaktadir (ROUBINI,
2001, s.7).

Bu baglamda, borg siirdiiriilebilirligi sadece belirli bir borg diizeyini saglamak degildir.
Genis olarak borg siirdiiriilebilirligi; istikrarli ekonomik bliylimeye yardimei bir
makroekonomik ortamda saglam mali ortam, istikrarli para ve kredi akigi ile disa agiklik
gibi kosullar gerektirir. Borglarin siirdiiriilebilirlii, ayn1 zamanda borg diizeyini
ekonominin tiim makroekonomik amaglarina katki saglayacak seviyede tutmak igin
biiylime faktorii ve para politikas1 arasinda koordinasyon gerektirir. Diisiik borg/GSMH
oranina sahip bir ekonomi, yiiksek enflasyon ortaminda diisiik reel faiz ve yiiksek senyoraj
gelirine sahip olabilir. Bunun tersi olarak, yiiksek bor¢/GSMH oranina sahip bir ekonomi
yikksek reel ekonomik biiyiime ve diger istikrarli degiskenler sayesinde borglarin
stirdiiriilebilirligini saglayabilir (FRASER, 1999, 5.27).

Borcun siirdiiriilebilirligini gosteren en temel yaklagimlarda birisi olan bor¢/GSMH
oranim sabit tutmak i¢in belirli bir faiz dis1 hedefi yakalamak gerekmektedir. Gergeklesen
faiz disi1 fazla rakamimin hedeflenen rakamdan diisiik olmasi bor¢/GSMH oranim
yiikselmesine neden olacag: gibi, hedefi agsan faiz dig1 fazla rakami bu oranin azalmasim
saglayacaktir. Dolayisiyla, hedeften diisik gergeklesen faiz dist fazla rakamimin
bor¢/GSMH oranimi artmasina yol agmasi, mevcut mali politikanin stirdiirtilemez oldugu

anlamina gelmektedir.

Ote yandan, Bor¢/GSMH oranimi sabitleyecek faiz dist fazla miktarinin
belirlenmesinde rol oynayan faktorlerin basinda i¢ ve dis borca 6denen reel faiz oranlan ve
ekonomik biiyiime performansi gelmektedir. Diigiik reel faizler ve yiiksek biliyime bu

oranin daha diisiik miktarlarda faiz dig1 fazla ile sabitlenmesine olanak vermektedir.

Faiz dis1 fazla politikasinin olas1 sonuglan g6yle 6zetlenebilir. 1-Fazlalar ulusal tasarruf
oranini artirir. Bunun sonucu, reel faiz oranlari diiser, sermaye stoku artar ve zamanla
daha yliksek yasam diizeyine Onciiliik eder. 2-Gelecekteki faiz 6demeleri azalir vergi
gelirleri artabilir. 3-Dis 6demeler dengesinin cari islemler agigi azalir. Zira fazlalar,

tasarruflar artirip faiz oranlarimi diistireceginden tilke yabanci yatinmeilar igin daha cazip
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hale gelir. 4-Simdiki kusaktan gelecek kusaklara bir reel gelir kaymasina neden olur
(LOBENTE, 2002, 5.7).

Bununla birlikte, faiz dig1 fazla yaklagimina gére kamu borcunu aym diizeyde tutmak
i¢in kamunun faiz dis1 fazlasinin milli gelire orani ile biiyiime hiz1 toplaminin §denen reel
faizlere esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Ancak, uygulamada faiz dig1 fazla
yaklasiminin riskleri vardir. Bunlar (GOLDSTEIN, 2003, s.6);

1. Faiz dis1 fazla yaklagimi doviz sorununu dikkate almamaktadir. Zira, gelismekte
olan iilkelerin dovizli borglar1 6demek i¢in {ilkenin yeterli déviz birikimine sahip
olmasi gerekmektedir. Ulkenin doviz gelirlerini artiric1 politika uygulamalar: ise

faiz dig1 fazlanin etkisini azaltmaktadar.

2. En azindan kamu borglar1 kadar kirilganlig: olan olan 6zel sekt6r borglar: ve bunun

diizeyi lizerinde durulmamaktadir.

3. Yiiksek reel faizleri azaltmak igin siki maliye politikasi uygulamalar1 biiylime
oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Maliye politikasinin biiylimeye katkisinin
azalmas ise faiz, biiyime ve mali politikalar arasinda bir kisir déngiiye de yol

agmaktadir.

4. Faiz dis1 fazla yaklagimi, borg doviz kuru diizeyi ve bankacilik sorunlan arasindaki
birbirini etkileme iliskisine dikkat etmemektedir. Ulkenin sadece borg seviyesine

bakilmakta ve bu borg seviyesi mali 6nlemlerle kontrol edilmeye ¢alisiimaktadir.

5. IMF ile anlagma yapmis iilkelerin bor¢lanmalarindaki faiz disi fazlanin
hesaplanmasinda dikkate alinan faizler piyasa faizlerini yansitmamaktadir. Zira, bu
faizler IMF ile anlagma bozulsa piyasalarin o iilkenin devlet kagitlarina bakis1 ve
fiyatlandirilmas: degisikliklerini dikkate almamaktadir. Bu durumdaki iilkenin
tahvil faiz oranlar1 gergek faizler konusunda bir fikir vermemektedir. Bu nedenle,

lilkenin gergeklestirmesi gereken faiz dis1 fazla oram gergekg¢i olmamaktadir.
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6. Faiz dis1 fazla ve reel biiylime hizi toplaminin reel faizlerden yiiksek olmas: sart:
standart bir matematiksel formiildiir. Ancak, bu formiildeki degerlerin
degistirilmesi zordur. Bilylime hizin1 artirmak veya biitgede bu fazlalar yaratmak
icin ne gibi fedakarliklarin yapilacagi, politik olarak ne gibi sikintilarla
kargilagacag veya kontrol edilemeyen risk faktdrleri nedeniyle reel faiz artislarinm

dnlenememesi gibi zorluklar bu formiilde yer almamaktadar.

7. Bu yaklasimda, doviz veya d6vize endeksli kamu borglar1 ile d6viz kurundaki

oynamalarn iligkisi tizerinde durulmamaktadir.

8. Kamu borg diizeyini 6lgmek de zordur. Zira, kamunun net bor¢lulugunu bulmak
gerekmektedir. Net borglulugu bulmak i¢in ise, ilgili devletin alacaklarimi ve mal
varliginin piyasa degerlerini de hesaba katmak gerekmektedir. Bunu 6lgmek ise ¢ok

zordur.

9. Kamunun, borcu i¢in 6dedigi ortalama reel faiz maliyetinin de hesaplanmasi

gerckmektedir. Ancak ortalama reel faizin hesaplanmasi da oldukga zordur.

Anlagilacag: gibi, faiz dis1 fazla yaklasimi birgok faydasinin yaminda birgok da riskleri
vardir. Bu nedenle, sadece faiz dis1 fazlay: tutturmak igin kamu maliyesini diizenlemek her

derde deva olmamakta, risklerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir

22. Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirlizini Olgen Cahismalar

Bu alanda Tiirkiye tizerine yapilmig ¢aligmalara 6rnek olarak, Canakgi1 (1997), Ozmen
(1998), Ozgiin (2000) ve Akcay (2001) galigmalart gosterilebilir. Anand-Wijnbergen
(1989) Tirkiye’de yapilan ¢aligmalarin pek ¢oguna temel teskil etmistir. Uluslararas:
diizeyde yapilan ¢aligmalar i¢in, Cuddington (1996), genis bir literatlir 6zeti vermektedir.
Bunun disinda Buiter (1993), Dinh (1999), Beckerman (2000)’den de s6z edilebilir
(OZGEN-KARAKAYA, 2003, s.3).

Kamu borcunun ve mali politikanin siirdiiriilebilirligini degerlendiren s6z konusu

calismalardan &rnekler, tezin sonunda ekler kisminda tablolar halinde gruplanarak
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verilmeye ¢aligilmistir. Bu tablolarda, ¢aligmanin hangi tilkeyi/tilkeleri ve yillan kapsadigi,

ne tiir veriler kullamldigi, varsayimlari, analiz metodu ve sonuglar zetlenmistir.

23. Bor¢lanmamn Siirdiiriilebilirligi ve Bor¢ Yonetimi

Bor¢ miktarinin artmast borglarin yonetimi konusunda hiikiimetlerin daha dikkatli
olmalarina neden olmugtur. Aym: zamanda, biitge agiklarinin finansmaninin bankacilik
sektoriinden bankacilik sektorii digina kaymasi yiiksek faiz oranlarinda borglarn
gevrilebilme olasilifini artirmugtir. Bu degisim, piyasa yonlii ve daha ustalasmig ulusal
finansal piyasalarin ve tekniklerin gelisimini saglamistir. Bagka bir deyisle, ulusal finansal
piyasalarin gelisimi iilkelerdeki borg yonetiminin alanini genigletmis ve rollinti artrmigtir

(MYLONAS ve digerleri, 2000, s.4).

Tiirkiye’de de mali sistemin odaklandig: tek risk i¢ borglarin stirdiiriilebilirligidir.
Doviz kurlarinin serbest birakildigi Subat 2001°den beri piyasada déviz kithigi yoktur.
Kamu kesimi son ii¢ yildir GSMH’nin ylizde 6.5 oraninda faiz dis1 fazla vermektedir ve
maliye politikas1 alaninda da hedeflere ulagilmigtir. Orta vadede gergeklestirilmesi gereken
yapisal reformlara ek olarak kisa vadede tartigmaya agik noktalardan en 6nemlisi i¢ borg

yénetimidir (KUMCUOGLU, 2002, 5.2).

Bu baglamda, i¢ borg y6netiminin amaci; piyasa kosullarina gore finansman maliyetini
minimize ederek kamunun finansman ihtiyacim karsilamak ve ekonomik soklara kars:
biitcede 6nlemler almaktir (SCALERA, 2000, s.2).

Saglam makroekonomik ve mali politikalar borglanmanin siirdiiriilebilirlii i¢in 6n
sarttir. Hiikkiimetin sorumlulugu, en diisiik riski temin edecek sekilde optimal bor¢lanma
yapisina ulagmak ve piyasanin likitidesini arttiracak uygulamalar1 yirlitmektir. Arz yonlii
Onlemler olarak; menkul kiymet ihracin kontrolii( ne tiir tahvil ve bonolarin ihrag edilecegi
ve bunlarin hangi yontem ile satilacagi) ve talep yonlii politikalar olarak; fon piyasasinin
gelismesi oniindeki engelleri kaldirarak likitideyi arttirmaktir. Yatirimcilarin fon ihtiyaci
ile hiikiimetin uzun dénemli fon ihtiyacini dengelemek gerekmektedir (LAOUROU, 2003,
s.2).
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Nitekim, saglam ve giivenli piyasalar borglanma maliyetini diigiirmektedir. Boylece
hiiktimet, gittikce daha fazla kaynagi sosyal sektordeki egitim, saglik ve altyapi
yatinmlarina aktarmaya imkan bulmaktadir. I¢ borg piyasasimin gelisimi, agamali
olmalidir. Istikrarli makroekonomik ve borglanma politikalariyla &nce kisa vadeli
ihraglarda giiven saglanmali, daha sonra yatinmcilar uzun vadeye yonlendirilmelidir. Iyi
gelismis yasal ve kurumsal gevre, bor¢ yOnetim sorunlariyla stirekli egitilen iyi yetigmis

yonetici kadrosu i¢ borcun siirdiirtilebilirligi i¢in 6n sartlardandir (LAOUROU, 2003, s.2).

Borglanmanin stirdiiriilebilirligi, uygulanan ekonomi politikalarinin kredibilitesi
(gtivenilirligi) ile de yakindan ilgilidir. Kamuya borg veren yatirimcilarin, orta ve uzun
vadede borglarin geri Gdenemeyecegini dislinmeleri, bor¢ vermekten vazgegmelerine
neden olmaktadir. Bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine iligkin bu giiven eksikligi, gercek bir
bor¢lanma krizinin tetik¢isi olarak ortaya ¢ikmaktadir (ALESINA ve digerleri, 1989, s.4).

Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun yiiksek, 6zel tasarruflarin ise diigiik seviyelerde
oldugu iilkelerde, bor¢lanma hassas dengeler lizerinde slirdiiriilmektedir. Boyle bir
ortamda, yerli ve yabanci yatirimeilarin, herhangi bir nedenle giivensizlige kapilmalar1 ve
kamu borglanma senedi piyasalarini terk etmeleri devletin borglarini siirdiirememesine
neden olabilmektedir (COLE-KEHOE, 1998, s.3).

Ayrica, yabanci yatinimeilar i¢ borg piyasasimin gelisiminde énemli rol oynayabilirler.
Yabanci yatirimei, yatirimer tabanim genisleterek i¢ borg piyasasindaki mali yeniliklerin
gelisimine yardimei olabilir. Yabanci yatirimeilar oldugunda, biitge agiklarimin finansmam
Ozel tasarruflari kisitlamaz. Yabanci sermaye oOzellikle likitideyi artirma ve vadeyi

uzatmak agisindan i¢ borglanma piyasasinin geligimi i¢in de 6nemlidir (LEE, 2000, s.7).

Bu baglamda, iilkelerin borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda acze diismemeleri i¢in
bor¢ yoOnetim konusunda dikkat etmeleri gercken hususlar1 su sekilde Ozetlemek
miimkiindiir;

- Ogzellikle kamunun ¢agdas anlamda liberal anlays gergevesinde kendisini yeniden
dizayn etmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, kamu faaliyet alanlar1 daraltiimalidir.

Bu yapilanma kamu harcamalarinin daraltilmasina ve harcamalarin daha rasyonel
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alanlarda kullanilmasina imkan tamyacaktir (DEMIRHAN-KARAGOL, 2001,
s.139).

- Ote yandan, borglanma konusunda hitkiimetler gereginden fazla yetki
kullanmamalidir. Kamu finansmaninda borglanmanin sinirh bir finansman araci

oldugu gézden kagirilmamalidir (DEMIRHAN-KARAGOL, 2001, s.139.

- Alinan borglar kendisini amorti edebilecek alanlarda kullanilmalidir. Ozellikle
onceki borglarin faiz ve anapara Odemeleri igin yeni borglanmalardan

kaginilmalidir (DOOLEY, 2000, 5.46).

- Borglanmanmin ekonomik smurlar, biitge agiklarinin ne 6lgiide diglama etkisi
olusturduu ve borglanmanin yatirimlar {izerindeki etkilerine dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, para ve maliye politikalarinin uygun bir sekilde
dizayn edilmelidir (DOOLEY, 2000, s.46).

- Diigtik ve istikrarsiz bilylime bor¢ aczine diigmenin dnemli bir nedenidir. Bu
nedenle her haliikarda reel biiyiimenin saglanmasi gerekmektedir (GUERRA, 2003,
s.3).

Sonug olarak, optimal kamu borg yonetimi her iilkenin kendine 6zgii kosullarina
baglidir. Borg diizeyi ve bor¢lanma amaglari, vergi yapisi, yabanci doviz kaynaklar1 ve dis
piyasalara ulasim, sermaye piyasalariun derinlifi ve makroekonomik degiskenlerin
gelisimi bor¢ yonetim politikalarinda dikkate alinmasi gereken baslica 6zelliklerdir
(GUERRA, 2003, s.3).

24, Siirdiiriilemez Bor¢lanmanin Etkileri

Bor¢ stokunun yliksek seviyelerde oldugu iilkelerde, makroekonomik istikrarin
bor¢lanma dinamikleri ile yakin iliskide oldugu, borglanmanin stirdiiriilebilirligine iliskin
bekleyislerin ekonomik dengeler tizerinde belirleyici hale geldigi genel kabul gérmektedir.
Bu ¢ergevede maliye politikalar1, i¢ talep tizerindeki dogrudan etkilerinin yamsira,

borglanma dinamikleriyle olan baglantilar1 ile de ekonomik faaliyetin seviyesini
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etkileyebilmektedir. Kamu borcunun yiiksek oldugu veya hizla biiyiidtigli durumlarda, sik
maliye politikalarinin genisletici etkiler yaratabildigi gériilmektedir (PEROTTI, 1999, s.3)

Siirdiiriilebilir borg yiikiiniin artmasi politik belirsizlik, finansal istikrarsizlik ve
piyasalarda giivenin azalmasina neden olmaktadir. Bu ortamda yeniden borglanma ancak
piyasalarin kabul ettigi risk priminin maliyetlere dahil edilmesi ile miimkiin olmaktadir.
Faiz oranlarindaki artiglar borg¢ servisine dolayisi ile stirdiiriilebilir borg yiikiine ilave yiik
getirmesi, bir sarmal iligki yaratip borglanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelere
¢ikmasina neden olmakta ve bor¢ yoOnetimini bor¢ ¢evirme riski ile karsi karsiya
birakmaktadir (ATES, 2002, s.18).

Bunlarin yanisira siirdiiriilemez bor¢lanma; fiyat istikrari, biiylime, sosyal ve gevresel

ortam tizerinde etkilerde bulunmaktadir

240. Fiyat Istikrar: Uzerindeki Etkisi

Enflasyon parasal bir olgudur. Ancak, yiiksek kronik enflasyon yasayan gelismekte
olan tilke ekonomilerinde mali gostergelerin de enflasyona neden olabilecegi, en azindan
stirdiirlilemez kamu agiklarinin enflasyonist beklentileri koriikleyecegi iktisat literatiiriinde
genel kabul gormiistiir SARGENT-WALLACE, 1981, s. 15).

Tiirkiye’de yasanan kronik enflasyon yiiksek enflasyon esas olarak biitce agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Yapilan birgok ¢aligma, yiiksek enflasyonun temel nedeninin
geleneksel mali dengesizlikler ve monetizasyon siralamasinin Stesinde stiregelen biitce
agiklariin  finansman geklinin  yarattifn enflasyon yapisiklii oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin biitge agigimin yarattigi
belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenmemesi kaginilmazdir. Blitge agiklar: ile miicadele
edilmedigi ve borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandig1 siirece piyasadaki
enflasyon beklentileri asag1 yonlii bir hareket gostermemektedir (SERVEN, 1997, s.14).
Bu nedenle, enflasyonun kalic1 olarak agagiya ¢ekilmesi i¢in borcun siirdiiriilebilirliginin

saglanmasi gerekmektedir.
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241. Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Yiiksek bor¢ stokuna sahip tilkelerde bor¢ sarmali biiylime lizerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir. Oncelikle, uzun vadede borglarin hangi kaynakla geri 6denecegine iligkin
belirsizlik (yeni vergi, monetizasyon vs.) yatirimcilarin yatirim kararlarini ertelemelerine
neden olabilmektedir. Deneyimler, piyasalarda belirsizligin ortaya ¢ikmasi durumunda,
tilkenin temel gostergeleri iyiye gidiyor olsa bile yatirtmcilarin bekleyip izleme yoniinde
tavir  aldiklarimt  gostermektedir (SERVEN, 1997, s.14). Ayrica, borglarin
stirdiriilebilirligine iliskin belirsizlik {ilkeden sermaye ¢ikisini da beraberinde
getirebilmekte, uzun donemde vergilerin artacagimi bekleyen yerli ve yabanci
yatinmcilarin sermayelerini {ilke digina tagimalar, yatirimlan ve biliylimeyi olumsuz
etkilemektedir (KAMU BORC YONETIM RAPORU, 2003, s.11).

Bor¢ stokunun seviyesinin biit¢e politikalar1 {izerindeki etkileri incelendiginde; borg
stokunun kabul edilebilir seviyelerde oldugu durumlarda, genisletici maliye politikasinin
biiylime tizerinde beklenen etkileri goriiliirken; bor¢ stokunun yiiksek olarak
degerlendirildigi {ilkelerde, biitce agiklarn artifinda ileride borcun finansmani i¢in daha
fazla vergi vermek zorunda kalacaklarini diistinen  vatandaslarin tasarruf egiliminin
artmasi biiylimeyi olumsuz yoénde etkileyebilmektedir (KAMU BORC YONETIM
RAPORU, 2003, s.11).

Borcun stirdiirtilebilirliine olan giiven, ileriye doniik beklentileri olumlu etkilemekte,
yatirimcilarin talep ettikleri risk primini diislirmekte, diisen faiz oranlar1 da yatinm ve
tiikketim yoluyla bilylimeye katki saglamaktadir

242. Sosyal ve Cevresel Etkileri

Stirdiiriilemez borglanma bir {ilkenin sosyal ve ¢evresel durumunu en az {i¢ yoldan

etkiler (HEES ve digerleri, 2002, s.3);

Ik olarak, kaynaklarimin g¢ogu borg servisini finanse etmek igin kullanildigindan

hiikkiimetin diger faaliyetlerde kullanacagi kaynaklar azalir. Cogu iilkede, egitim ve saglik
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harcamalarinin azlig1 iilke kaynaklarimin bor¢ servisi 6demelerinde kullanilmasindan

kaynaklanmaktadir.

Ikinci olarak, siirdiiriilemez borglanma kaynaklarin dagiliminda etkinsizlige ve politika
se¢iminde 6nemli sapmalara neden olmaktadir. Bunun temel nedeni, borglarin genellikle
yabanci parayla karsilanmasi ve lilkenin ihracat gelirlerinin artirma ihtiyacidir. Sinirli
katma degere sahip, dogal kaynak kullanimina ve hammaddeye dayali i¢ endiistriler
tilkenin borglarin1 6deyebilmek igin gerekli yabanci d6vizi yaratmaktadir. Bununla birlikte,
bu endiistriler negatif digsalliklar yaratarak diigiik gelirli insanlar iizerinde genellikle ¢ok
az lyilestirici bir etkiye sahiptir. Ayrica, kit kaynaklarin dig kaynakhi faaliyetlere

yonelmesi gelir dagilimini diizenleyen ve g¢evre dostu yatirimlar diglamaktadir.

Uglincli olarak, yiiksek borg diizeyi uzun dénemli kalkinma politikalar1 planlamada ve
uygulamada hiikiimete bir dezavantaj yaratmaktadir. Literatlir ¢aligmalar, yliksek kamu
borcunun, uzun dénemli hedefleri gergeklestirmede olumsuz bir etkisinin oldugunu ve
reformlarin uygulanmasini zayiflattig1 yoniindedir. Clinki, iilke ekonomisinde herhangi
bir pozitif gelisme sadece bor¢ Odemelerinde kullamilan gelirlerde bir artisla

sonuglanmaktadir.



UCUNCU BOLUM

3.GELISMEKTE OLAN ULKELERDE BORCLANMANIN
SURDURULEBILIRLIGi VE BORC AZALTIMI

30. Gelismekte Olan Ulkelerde i¢ Bor¢lanma

Az gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi ve kamu
harcamalarinin rasyonel olmamasi nedeniyle son yillarda yogun olarak bor¢lanmanin
dogurdugu iktisadi sikintilarla karsilagmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler, son yillarda
doviz ve finansal krizlerin (Meksika, Rusya, Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye’de) etkisi
altinda kalmiglardir. Bu iilkelerin ortak ozellikleri finansal yépllan ve kurumlarinin
yeterince gelisememis olmasi dolayisiyla krizlere karsi ekonomik yapilarinin savunmasiz

olusudur.

Gelismekte olan iilkelerde son donemlerde artan kamu borglari, bu borcun
stirdiirtilebilirligi sorununu da beraberinde getirmektedir. Gelismekte olan iilkelrin kamu
borglarinin yaklagik yarisi i¢ borglardan olusmaktadir. Bu nedenle, faizlerin ve borglarin
hafifletilmesinde i¢ borglanma politikalar1 6nem tagimaktadir. I¢ borglanmanin 6zellikle
Latin Amerika ve Asya tilkelerinde yogunlastig goriilmektedir. Latin Amerika tilkelerinde
i¢ borglarin artig nedeni bu iilkelerde yasanan krizler gosterilmektedir. Soyleki, kamu
agiklari bor¢lanmayla kargilandigindan finansal krizlere, finansal krizler de yeni borg
yiikiine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kamu agigi-borg-ckonomik kriz kisir déngiisti kendi
kendini besleyen bir siirece dontigmistiir. Nitekim, Tiirkiye’nin agir1 borg yiikii yasadig
krizlere donlismiis kurdaki ylikselme dévize endeksli borglarin TL degeri bir anda artmus,
vade kisalmis ve reel faizler hizla yiikselmistir (CALLEN ve digerleri, 2002, s.122).
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Grafik 1’de goriilecegi gibi, 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren gelismis llkelerin
toplam (i¢+dig) borcu azalirken, gelismekte olan tilkelerde toplam borcu hizla artmig, 2000
yilinda gelismis iilkelerin ortalama bor¢ oranlarinin tizerine ¢ikmigtir. 2002 yilinda toplam
borcun GSMH’ya oram gelismis iilkelerde yaklasik %65 iken, gelismekte olan tilkelerde
yaklagik %72 olmustur.

Tiirkiye gibi kriz yasayan gelismekte olan  iilkelerde; bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi, bilango dis1 giderler ve olas1 ytikiimliiliikkler borcun hizli sekilde
artmasinda etkili olmaktadir. Ayrica, kriz donemindeki ekonomik gerileme de
“Bor¢/GSMH” oranini artmasinda 6nemli bir faktor olarak gériilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, i¢ borcun  genel olarak kisa vadeli olmasi faiz
harcamalarim1 i¢ piyasadaki faiz oranlarindaki gelismelere karsi daha duyarli hale
getirmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde, i¢ piyasa faiz oranlarindaki hizl artiglar faiz
harcamalarindaki artigta etkili olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin sahip oldugu biiyiik miktarda kisa vadeli i¢ borg ve iilkenin
doviz rezervlerine oranla yiiksek dis bor¢ stoku borglarin stirdiiriilebilirligi tartigmalarini
giindeme getirmigtir. Tartismalarin odaklandigi konularin baginda borglarin  vade
uyumsuzlugu ve gevirme riski gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerin diigtik kredibiliteleri

ve zayif makroekonomik yonetimleri uzun dénemli i¢ borg¢lanmalarimi zorlastirmaktadir.
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Uzun vadeli i¢ borglanabilmenin saglam ve giivenilir makro politikalarin ulusal i¢ borg
piyasasinin geligsimine Onciiliik etmesi ile iliskili oldugu agiktir (CALLEN ve digerleri,
2002, 5.122).

Grafik: 2
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Kaynak: World Economic Outlook, September 2003, s.116.

Geligsmekte olan iilkelerde borcun yapisindaki degisimi gostermek tizere Grafik 2
hazirlanmigtir. 1990’11 yillarda GSMH’nin %20 seviyesinde olan i¢ borglar siirekli artarak
2002 yilinda GSMH’nin %30’una ulagmustir. Bu {ilkelerde dis borglanma 1992-1994 yillarn
arasinda %40 seviyesinde iken, sonraki yillarda azalarak %35’lere diigmiig, 2002 yilinda
ise bir miktar artarak yaklasik %37 olmustur. Gelismekte olan {ilkelerin toplam
bor¢lanma/GSMH oram: 1990’11 yillarin ilk yarisinda %65°ler diizeyinde iken, 1995-1998
déneminde %60’lara diigmiigtiir. 1998’den itibaren artmaya baglayan toplam bor¢/GSMH
orani son yillarda artarak %70’in lizerine ¢ikmugtir.

Ayrica, gelismekte olan iilkelerin ¢ogu para otoritesinin kredibilirligini artirmak i¢in
sabit doviz kuru rejimini uygulamiglardir. Bu nedenle, dis 6demeler dengesi hesabim
denklestirmek ve ulusal tasarruf eksikligini yabanci sermaye girisi ile dengelemek igin
yabanci yatinmlar tegvik edilmistir. Ancak, izlenen politikalar sonucu yabanci yatirim
hedefleri gerceklesmemistir. Ulkelerin ¢ogu dogrudan kamu finansman krizleri ile
karsilagmigtir. Sonugta, sabit doviz kuru rejimini birakmak zorunda kalmislardir (ALOY ve
NANCY, 2002, s.2).
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Gelismekte olan iilkelerde finansman krizlerinin bu kadar sik meydana gelmesinin
nedeni gerekli mali ve parasal onlemlerin uygulanmamasidir. Gelismekte olan iilkelerde i¢
borglarin artmasina neden olan mali yapilari; kamu gelirlerinin diigtikliigti, degiskenligi;
harcamalarinin bilyiik bir kismuni faiz giderlerinin olusturmasi gibi 6zellikler tasimaktadir.

Simdi, bu 6zellikleri agiklayalim.

300. Kamu Gelirleri Diisiiktiir

Gelismekte olan iilkelerde ortalama olarak biitce gelirleri/GSMH oram oldukga
diistiktiir.  Geligmekte olan iilkelerde kamu gelirleri/GSMH oran1 %27 iken, gelismis
tilkelerde bu oran %44°diir. Gelismekte olan tlkelerde etkin vergi oranlar1 da diigtiktiir.
Ozellikle dolaysiz vergi oranlarinda farklilik ¢ok daha garpicidir. Gelismis tilkelerde kamu
gelirleri/GSMH oranminin diisiik olmasinin nedeni vergi tabaninin dar olmas1 ve kayitdis
ekonominin yiiksekligidir. Gelismis lilkelerde etkin dolaysiz vergi oranlar1 genellikle %30
iken, gelismekte olan iilkelerde bu oran yaklasik olarak %10’dur. Gelismekte olan
tilkelerde, gelirlerin diisiik olmasi ve yliksek bor¢ nedeniyle “Bor¢/GSMH” orami g¢ok
yliksek degerler almakta, bu iilkelerin risklerinin artmasinda ve dolayisiyla borglanma
maliyetlerinin yiikselmesinde etkili olmaktadir. Bu diisiik vergi oranlarinin nedenleri; vergi
sisteminin etkinsizligi, 6nemli derecede istisna ve muafiyetlerin mevcutiyedi ve kayitdisi
ekonominin biiyiikliigtidiir (CALLEN ve digerleri, 2002, s.122).

Ayrica, vergi tabaninin dar oldugu tilkelerde hitkiimetler biitge agiklarini finanse etmek
icin enflasyon vergisine ve bor¢larin reel deferini devallie etmeye bagvurmustur.
Enflasyon vergisi ve borglarin reel degerini devaliie etme politikalari, devlete bor¢ veren
Ozel sektorii enflasyon kazancim artirici yénde etkilemis ve faiz oranlarimi yiikseltmisgtir.
Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde vergi tabaminin yayginlastirilmasi, vergi gelirlerinin
artirilmas1  stirdiirtilebilir borg seviyesinin yiikseltilmesinde etkili olacaktir. Dolaylh
vergiler agisindan ise gelismekte olan tilkeler ile gelismis tilkeler arasinda 6nemli bir
farklilik yoktur (DODHIA, 2002, 5.28).
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301. Gelirleri Degiskendir

Gelismekte olan iilkelerde gelir oranlarinin degigkenligi, bu iilkelerde siirdiirtilebilir
borg seviyesinin distikliigiinde etkili olan mali gostergelerden bir digeridir. Gelismekte
olan tilkelerde, istisnalar1 olmakla birlikte, gelirlerin degiskenligi gelismis iilkelerdeki
gelir degiskenliginden daha fazladir. Gelirlerin degiskenligi, ekonominin kirilgan
yapisindan, tliketim, yatirim ve tasarruf kararlarinin ve sonugta vergi gelirlerinin degisken
olmasindan kaynaklanmaktadir. Etkin vergi oranlarinin degiskenligi agisindan gelismekte

olan iilkeler ile gelismis ilkeler arasinda 6nemli farkliklar vardir.
302. Kamu Harcamalarinin Onemli Bir Kismi Faiz Odemelerine Gitmektedir

Gelismekte olan {ilkelerde, kamu harcamalarinin btyik bir kisminin faiz
O0demelerinden olusmasit bu {ilkeleri bor¢ krizlerine karsi daha da savunmasiz hale
getirmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde faiz harcamalart GSMH’nin %17 sini
olusturmaktadir. Gelismis iilkelerde bu oran %10’dur. Ilave olarak, faiz harcamalan
borcun yapisindan dolayr gok degiskendir. Ustelik, i¢ borcun biiyiik bir bslimii kisa

vadelidir. Faiz 6demeleri, ig¢ borg faiz oranlarindaki degisimlere ¢ok duyarlidir.

Geligmis tilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda biitge ve kamu borg yapisindaki

farkliliklar bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi bakimindan 6nemli anlamlar igermektedir
31. Gelismekte Olan Ulkelerde i¢ Borcun Ozellikleri
Gelismekte olan iilkelerde i¢ borglarin zellikleri sdyledir (CONROY-ZHANGI):

-Gelismekte olan {ilkelerde i¢ borcun diisiik bir kismi menkul degerlerden
olusmaktadir. I¢ borcun biiyiik bir kismi genellikle dogrudan ticari banka, merkez
bankasi1 ve kurumlara olan borglardan olugmaktadir.

- I¢ borcun ¢ok az bir miktan piyasa aracihig ile satilmaktadir. I¢ borcun biiyiik bir
kismi ise kisa donemli ve dalgali faizli menkul kiymetlerden olusmaktadir.

- I¢ bor¢lanmada olugan faiz oran1 piyasa faiz oranindan genellikle daha diistiktiir.

- I¢ bor¢lanma amaciyla satilan menkul degerler ¢ok az likittir.
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Gelismekte olan iilke ekonomilerinin igerisinde bulundugu bu durum, borcun

stirdiirtilebilirligi konusundaki kaygilar1 da beraberinde getirmektedir.

Ayrica, yapilan ekonometrik g¢alismalar asagidaki degiskenlerin gelismekte olan
tlkelerin asir1 bor¢lanma konusunda 6nemli oldugunu gostermektedir (CALLEN ve

digerleri, 2003, s.130);

1- Kamu Gelirleri: Bor¢lanmanin temelinde kamu harcamalarinin gelirleri agmasi
diigtiniildiigiinde, kamu gelirlerinin artmas: siirdiiriilebilir borg seviyesi tizerinde dogrudan
etkilidir. Diugtik gelire sahip iilkeler kamu harcamalarim karsilamak igin zorluklarla
kargilagmakta ve borglanma baskilarini artirmaktadir. Ekonometrik ¢alismalar, gelismekte
olan iilkelerin kamu gelirlerinde sanayilesmis iilkelerin gelirlerindeki ortalama artis kadar
bir artig saglanmasi durumunda, bor¢lanma oranini yaklagik olarak %35 azaltabilecegini

gostermektedir.

2- Ticari Serbestlesme: Ticari serbestlik, bor¢ stogunun hafifletilmesine yardim
ederek ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yapar. Ustelik ticari bakimdan daha agik
ekonomiler, doviz kurundaki deger kayiplarindan sonra borg servisini kargilamak i¢in daha
fazla dig ticaret fazlasi yaratabilirler. Bu gelisme, dig bor¢ servisi 6deme zorluklariyla
kargilasma riskini azaltir. Tahminler, déviz kuru kisitlamalarimn kaldirilmasinin (dalgali
kur) diger degiskenler sabit kalmak sartiyla, gelismekte olan iilkelerde agiri borglanma

oranin1 %60 oraninda azalttigini gostermektedir.

3. Mali Kurumlarin ve Siyasi Sistemin Kalitesi: Calismalar, mali kurumlarin kalitesi
ve mali sonuglar arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Saglam mali
kurumlar, gelirleri artirir ve borg servis yiikiinti hafifleterek ekonomik biiylimeye olumlu
etkide bulunur. Diger taraftan, zayif siyasi sistem (azinhik yada koalisyon hiikiimetleri)
mali uygulamalar1 geciktirmekte ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 borg¢lanmayla
finanse etmektedirler. Saglam kurumlara sahip bir iilkede, daha az borglanma
yapilmaktadir. Bununla birlikte, ekonometrik analiz sonuglarina gore, miilkiyet haklarinin
korunmasi da gelismekte olan tilkelerde, geligmis iilkelere gére asir1 bor¢lanma oranim

%50 artirmaktadir.
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32. Gelismekte Olan Ulkelerde Borglarn Siirdiiriilebilirligi

Bor¢/GSMH oranindaki degisim borcun siirdiriilebilirli3gi konusunda en temel
yaklasimlardan birisidir. Bu yaklasima gore, gelismekte olan {ilkelerin biiyiik
¢ogunlugunun son dénemde “bor¢/GSMH” oramimi sabitleyecek kadar faiz dis1 fazla
veremedigi gorilmektedir. Son donemlerde yalmzca birkag gelismekte olan {ilkede
gerceklesen faiz dig1 fazla dengesi borg seviyesini, yani “bor¢/GSMH” oranini, sabitledigi
goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde, faiz dis1 fazlanin bor¢ seviyesini azaltacak
seviyede  gerceklesmemesi, gelismekte olan  ililke  ekonomilerinin  borcun
stirdiiriilebilirligiyle tutarli bir mali politika izlemekte bagarith olamadigi anlami
tagimaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, gelir tabaninin diistikliigii ve harcamalarin kontrol
altina alinamamasidir. Ayrica, vergi oranlarinin diigiikliigi ve vergi tabaminin dar

olmasindan dolay1 gelir seviyesinin diisiik olmasidir.

Ancak, yliksek bor¢/GSMH oranina sahip iilkelerde bor¢/GSMH orammni azaltacak
veya en azindan sabitleyecek faiz disi fazla miktar, diisiik bor¢/GSMH oranina sahip
tilkelere oranla daha fazla olmaktadir. Bu nedenle, bor¢/GSMH oram yiiksek olan
gelismekte olan iilkelerde, borg/GSMH oranini azaltacak yada en azindan sabitleyecek faiz
dis1 denge hedefini tutturmalarim1 zorlagmaktadir. Ciinki{i, “bor¢/GSMH” oranimnin %l
oraninda yiikselmesi gelismis tilkelerde borg stokunu azaltabilmek yada en azindan
sabitleyebilmek i¢in faiz dis1 fazlanin ortalama %0,83 oraninda artmasina neden olurken,
gelismekte olan iilkelerde (Latin Amerika iilkeleri disindaki iilkelerde) ortalama %00,23
oraninda gerceklestigi gozlenmektedir (CALLEN ve digerleri, 2002, s.122).

Borglanmanin stirdiirtilebilirliginde degerlendirilmesi gereken yaklasimlardan bir
digeri asir1 borgluluk oranidir. Agir1 borglanma orani, borglanmanin siirdiiriilebilirligi ile
yakindan ilgilidir. Asint borglanma orani; gelecekte elde edilmesi beklenen birincil
fazlalarmin® bugiinkii  degerinin borg stoku degerini agip agmadigini g6stermektedir.
Borglanmamn asir1 olup olmadigi, bugiine 1skonto edilmis faiz dig1 fazlalarin, mevcut borg
degerine oranlanarak bulunmaktadir. Cikan oran, 1°den biiyiik olmasi bu iilkenin agir
bor¢lu oldugunu gostermektedir (CALLEN ve digerleri, 2003, s.130).

4 Birincil Fazla; Kamu kesiminin faiz 6demeleri harig tutuldugunda gelir fazlas: veya faiz dis1 fazla veriyor
olmasin ifade etmektedir.
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Bu kapsamda, 1985-2002 doneminde, 50 {ilke (14 sanayilesmis, 21 gelisen piyasa
ekonomisi, 15 gelismekte olan iilke)’'nin borgluluk oranlar1 hesaplanmigstir. Buna gore;
sanayilesmis tlkeler icin asir1 bor¢lanma orani Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin
%751, gelismekte olan iilkelerin ise GSYIH nin %25°1 kadardir. Gelecekte elde edilmesi
beklenen birincil fazlalarinin bugiinkii degerleri ile borg stoku degeri karsilagtirildiginda,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun agir1 borglu oldugu gézlenmigtir (CALLEN ve digerleri,
2003, 5.130).

Diinya’da borglarin siirdiiriilememesi gibi bir duruma diigiilmesi oldukg¢a seyrek olarak
gézlenmistir. Bu seyrek durumlarda hiikiimetlerin reel faiz hadlerini yeterince
yiikseltmemelerinden kaynaklanmigtir. Yeniden bor¢lanamama gibi bir durumla karsilasan
tilkeler, monetizasyona bagvurmustur. Bu durum o {iilkelerde ciddi enflasyon tehlikesine

neden olmustur (GAIL, 2001; BAGCI, 2001, s.136).
33. i¢ Borg Azaltumi ve Yeni Borglanma Segenekleri
330. i¢ Bor¢ Azaltim

Belirli diizeylere ulasan kamu borglari, gerek siyasal otorite gerekse iilke vatandaglari
tarafindan “gok fazla yiiksek” bulunabilir ve bunu azaltmak i¢in 6nlemler glindeme
gelebilir. Borglarin azaltilmaya g¢alisilmasinin ikinci nedeni, kamunun piyasadan makul

sartlar altinda borglanma imkanini kalmamasidir.

Bu nedenlerle gelismekte olan ilkelerin i¢ borg yiikiimliliikleri ve finansman
ihtiyaclar i¢in borg azaltimina ihtiyac: vardir. Bu borg azaltimi, i¢ borcun degerini azaldig:
gibi diger finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina katk:i saglar. Ikinci Diinya savasi
sonrasinda oldukga yliksek diizeyde seyreden kamu borglari, genellikle zaman igerisinde
lilkelerin milli gelirlerinden daha az hale getirilmistir. Borglar; enflasyon, konsolidasyon,

biitge fazlasi ve biiylime oranindaki artis ile eritilmigtir.

Borg azaltim, 6zellikle kisa vadeli siirdiiriilebilirligi saglamak igin gereklidir. Ustelik
borg azaltimi anti-enflasyonisttir. IMF’nin son ¢alismalarina gére, yiiksek borg diizeyi ve

enflasyon arasinda giiglii bir iligkinin oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, bor¢ azaltimi
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biiylimeyi tesvik eder. Borg azaltimu ile ulusal 6zel tasarruflar ve yatirimlar arasinda pozitif
bir iliski mevcuttur. Borg azaltimi; i¢ borglanma baskisini azaltir, yeni borglanma
imkanlarini artirir, i¢ finansman maliyetlerini azaltarak ekonomik biiyiimeyi tesvik eder

(NORTOVER ve digerleri, 2002, s.7).

Asint i¢ bor¢ yikiinii azaltmak i¢in faiz oranlarini diisirmek amaciyla da kamu
borglanmasi ve agik para politikalarinin anti-enflasyonist yénde uygulanmasi gerekir. Yani
finansman ihtiyacinin daha diigiik faiz oranlarindan Kkarsilamak gerekir. Bunun ig¢in,

finansal sektorde denge ve giivenin saglanmasi gerekmektedir (DODHIA, 2003, 5.29).

Yiiksek i¢ bor¢ stokunun azaltmak i¢in hiikiimetlerin elinde birkag alternatif vardir.

Bunlar;

1- Ekonomik biiyiimeyi artirmak
2- Faiz dis1 fazla vermek

3- Konsolidasyona gitmek

4- Ozellestirme yapmak

5- Monetizasyona bagvurmak

6- Vergileri artirmak.

3300. Ekonomik Biiyiime

Dusiik ve istikrarsiz biiyiime borg aczine diismenin 6nemli bir nedenidir. Gelismekte
olan iilkelerin borglarinin siirdiiriilemez diizeylere gelmesinde, daha 6nceki yillardaki
diistik biiylime oranlan etkili olmustur. Bu nedenle her halilkarda reel bilylimenin
saglanmas1 gerekmektedir. Giiglii ekonomik biiylime yoluyla kamu borcunu azaltmak,
hiikiimetlerin genellikle tercih ettigi yoldur Hiikiimet, saglam makroekonomik ve yapisal
politikalar uygulayarak biiylimeye yardimci olan bir ortamin olusturulmasinda ¢énemli bir
rol oynayabilir. Ekonomik biiylime oranindaki artig, bir yandan vergi gelirlerinin artmasi
yoluyla faiz 6ncesi biitge fazlasini gliclendirmekte, diger yandan da reel faizlerle aradaki
farki1 azaltarak bor¢/GSMH oraninin azalmasim saglamaktadir (KIZILKAYA, 2001, s.6).
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3301. Faiz Dis1 Fazla

Faiz dis1 fazla vererek borg oranini azaltmak hiikiimetin mali kredibilirligini artirabilir.
Ancak, faiz disi fazlanin yiiksek oranlarda uzun siire uygulanmasi zordur ve en azindan
kisa dénemde ekonomik aktiviteler {izerinde zararli etkilere sahiptir. Bor¢ stokunun
azalmasi i¢in, devletin faiz 6demeleri dahil, her tiir harcamay:1 yaptiktan sonra faiz disi
fazla vermesi gerekir. Gergeklesen faiz dig1 fazla kadar bor¢ ylikiinde azalma olacaktir.
Borg stoku, ancak reel biitge fazlasiyla diigiiriiliir. Bu nedenle, hem gelir artirici 6nlemlerin

ytiriirliige konulmasi hem de gider azaltici diizenlemelerin yapilmas: gereklidir.

3302. Konsolidasyon

Konsolidasyon, goniillii olarak tutulan kisa vadeli borglanma araglarinin, yatirimcilarin
rizas1 olmaksizin uzun vadeli bor¢lanma araglar: ile zorunlu olarak degistirilmesini ifade
etmektedir. Kisa vadenin uzun vadeye doniigtiiriilmesi sirasinda uygulanan faiz hadleri
piyasa faiz hadlerinden diisiik olacagindan, bu islem borglarin bir kismini (veya
tamaminin) 6denmemesi anlamina gelmektedir. Bu nedenle konsolidasyon, borglarin bir

kisminin veya tamaminin ddenmemesi ve servet vergisi konulmasi ile es anlamlidir.

Etkin bir ikincil piyasanin varhiginda, uygun faiz hadleri ile yapilmis konsolidasyon
durumunda, devlet tahvili sahibi krizi ¢ok az bir sermaye kayb: ile atlatabilecektir. Zira,
yatirrmcl kamu borglanma araglarini ikincil piyasalarda nakde gevirebilecektir. Bir kriz
durumunda, hiikiimetin borglarini tamamen 6dememe yerine konsolidasyona gitmesi kriz
aninda varliklarini tamamen kaybetmeyecek olmalarindan dolay: yatirnmcilan krizden
korkmamaya yoneltecektir. Bu, sonugta krizin olusmasi ihtimalini de azaltacaktir.
Yatirimeilar, boyle segeneklerin bulunmasi durumunda, talep ettikleri risk primini
azaltarak, devlet tahvillerinin daha az faiz maliyeti ile ihra¢ edilmesine katkida bulunabilir
(BAGCI, 2001, 5.87).

Konsolidasyon, yiiksek enflasyon ve faiz dig1 fazla gerektirmeden, borcun azalmasini
saglar. Ancak, bu uygulamanin da maliyetleri vardir. Eger hiikiimet borglar1 6demezse

hiiktimetin gelecekteki borglanmasini sinirlayan yada engelleyen giiven kaybma neden
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olur. Bu nedenle hiikiimetin gelecekteki maliye politikast segenekleri kisitlamir

(JOHNSON, 2001, 5.27).

Ayrica, konsolidasyon bir kanun ¢ikarmak gibi kolay bir y6ntem ile kaynaklara el
koymak imkanin verdiginden uzun vadede 6denmeme riskini dikkate alan piyasalarin daha
yiiksek risk primi talep etmesi nedeniyle daha fazla faiz 6denmesine, finansal sistemin
batmasina, istikra:r51zhgé1 ve istikrarsizligin dogurdugu sosyal maliyetlere neden olmaktadir

(BAGCI, 2001, 5.87).
3303. Ozellestirme

Ozellestirme yoluyla borglarin ddenmesinin etkili olmasi, bu islemin kamunun borg
O0deme kapasitesini artirmasi (riskini azaltmasi) ve bu nedenle kamuya bor¢ verenlerin
daha diislik risk primi talep etmesi halinde miimkiindiir. Ayrica, 6zellestirme saglam ve
giiven saglayici maliye politikalar ile desteklenirse ve Ozellestirme yoluyla bor¢ azaltimi
sonrasinda hiikiimetin net servet durumu degismezse borglari azaltma basarili alacaktir.
Ozellestirme yoluyla borglarin azaltilmasi, hem aktiflerde, hemde pasiflerde esit bir
diilgmeye neden olacaktir. Zarar eden KiT’lerin 6zellestirilmesi, gelecekte kamu tarafindan
yapilacak harcamalar1 azaltacaktir. Bunun yaninda devlet varliklarinin bunlar1 daha etkin

isletecek birimlere devri, vergi gelirlerini artiracaktir.
3304. Monetizasyon

Devlet borglarin Merkez Bankasi’nca para basilarak denmesine monetizasyon denir.
Yani, emisyon hacminin artirilarak borglarin azaltilmasi iglemidir. Monetizasyon, sonugta
para arzini ve satin alma gliciinii artirarak fiyat istikrarim1 bozar. Para basarak borglarin
O6denmesi durumunda, emisyon hacminin ¢ok ciddi dlgiilerde artirilmasi gerekmektedir.
Mevcut i¢ bor¢ tutarinin GSMH’ nin %20’si oldugu varsayildiginda, borglarin tiimiiniin
ddenmesi igin emisyon hacminin bu tutar kadar artirilmas: gerekmektedir (BAGCI, 2001,
s.134).

Monetizasyon, diger gelir kaynaklarinda da bir azalmaya yol agar. Bunun nedeni,

vergilerin tahakkuku ile toplanmalar1 arasinda bir gecikme olmasindan, vergilerin bir
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kisminin maktu olmasindan ve artan oranli vergilerin ¢ok simirli bir kesime
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sekildeki bir vergi yapisindan enflasyonist
ortamlarda daha az vergi saglanabilir.

Monetizasyonun kamu borglarinin azaltilmasinda basarili olabilmesi i¢in vadelerinin
yeteri kadar uzun olmas: gerekmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de kamu borglarimn biiyiik
boliiminii vadesi 9 aydan az bulunmaktadir. Bu vade yapisi borglarin monetizasyon
yoluyla azaltilmasini 6nemli 6lgiide engellemektedir. Borglarin nominal faizlerinin sabit
olmas: ve bu oranlarin beklenen enflasyona gore belirlenmesi, ddnem sonunda yiiksek reel
faiz hadlerini 6dememek igin enflasyonun belirli diizeyde siirdiiriilmesini gerekli
kilmaktadir (BAGCI, 2001, s.134).

Monetizasyon secenegine borglarin azaltilmasinda bagvurulmas: enflasyona ve bunun

dogurdugu zararlara yol agacaktir. Bu nedenle bu segenekten kaginilmasi gerekmektedir.

3305. Vergilerin Artirilmasi

Konsolidasyon gibi sadece belirli bir kesime vergi konulmas: yaninda, borglarin
O0denmesi i¢in vergilerin artirilmasi baska bir segenek olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Keynes 1923 yilinda Ingiltere’nin savasta olusan borglar: i¢in bir defalik genis kapsamli bir
servet vergisi 6nermistir. Cesitli tilkeler, yliksek miktarlara ulasan kamu borglarini tasfiye

etmek i¢in, 6nceki yillarda servet vergisine bagvurmugtur.

Hukiimetler Kkarsilagacaklar1 oy kaybi nedeniyle vergileri artirmak istememektedir.
Vergileri artirmanin ekonomik maliyetleri de bulunmaktadir. Bu maliyet, yanli vergilerin
kaynak tahsisinde sapmaya yol agarak etkinligin azalmasidir. Ayrica vergiler artirildikga,
miikellefler daha fazla vergi kagirma girisiminde bulunmaktadir. Bu da vergi toplamanin
maliyetini artirmaktadir. Ciinkii kamu tarafindan toplanacak vergilerin bir azami sinir1

vardir.

Borglarin vergilerin artirilmasi yoluyla azaltilmasinda kullanilabilecek bir yontem de
servet vergisidir. Bir defalik bir servet vergisi, yiikksek oranli ve sapmaya neden olan

vergilere gére daha uygundur. Ancak bunun bir defalik konulmasi ve borglarin 6nemli bir
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kismini eriterek piyasada boyle bir verginin uzun bir siire konulmayacad: y6niinde
beklentilerin olugmasi gerekmektedir (DORNBUSH, 1988; BAGCI, 2001, s.117). Ayrica,
bdyle bir vergi konulmasindaki bagari birincil agifin azaltilmasi ve mali disiplinin
getirilmesi ile miimkiindiir (ALESINA, 1988; BAGCI, 2001, s.117). Tiirkiye’de buna
benzer bir vergi 1994 yilinda konulmug(net aktif vergisi) ancak bu vergi borglarin milli

gelire oranini azaltmamaigtir.

Servet vergisi teorik olarak iyi bir alternatif gibi goziikiirken uygulamada oldukga
biiytik sorunlarla karsilagilmaktadir. Demokratik toplumlarda servet vergisine karsi bir
direnme  olacak ve gecikmeye neden olacaktir. Gecikme artikga disariya servet
kagirllacagindan gelir azalacaktir. Servet vergisi yoluyla borglarin azaltilmasi, sadece
ikinci diinya savagindan sonra Japonya’da gézlenmistir. Bu bagar hiikiimetin demokratik
olmamasi neticesinde elde edilmistir. Diger Avrupa iilkelerinde servet vergisi konulmasi

sonucunda yeterli bagari elde edilememistir (BAGCI, 2001, s.117).

331. Yeni Bor¢lanma Segenekleri

I¢ borg stokunun azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir olmasinda degisik bor¢lanma
araglariin kullanilmasi 6nemli olacaktir. i¢ borg enstriimanlan ve degiskenlerinin (stok
yada borg servisi) se¢imi karmagiktir. Bu ylizden, borg azaltiminda politika se¢imi farkli
zaman profilleri arasinda(ani yada agamali) ve farkli metotlar (nakit 6deme,
menkullestirme, yardim fonu) arasindadir. Politika se¢imi genellikle farkli risklerin ve

.....

s.15).

3310. i¢ Borg Stokunun Vadesini Yeniden Diizenlemek

Borg stoku vadesinin diizenlenmesi; vade yapisinin uzatilmasini ve faiz maliyetlerinin
diistirtilmesini kapsamaktadir. Bu amagla simdiki borg stogu, vadesi daha uzun ve daha
ucuz enstriimanlarla degistirilir. Ornegin vadesi 91 giin olan borglanma senetleri vadesi
192 giin olan borglanma senetleri ile degistirilir. Borglanma senetlerinin vade yapisinin

diizenlenmesi agsamal1 ve hiikiimetin biitge a¢1g1 finansmani ve para politikalar ile uyumlu
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sekilde yapilmalidir. Zira kisa vadeli borglanma senetleri para politikalar1 dogrultusunda
ihrag edilmis olabilir (JOHNSON, 2001, s.15).

3311. i¢ Borglarmm Geri Satin Alinmasi

1980’lerden bu yana Brezilya, Meksika gibi borglu iilkelerin bir kismi, borglarinin bir
kismini genellikle nominal faiz oranindan geri satin almaktadirlar. 1990°dan bu yana da
Ingiltere, Fransa, Italya, Belgika gibi Ekonomik Isbirligi ve Gelisme Tegkilat:
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) iilkelerinde de i¢
borglarin geri satin alim y6ntemi kullanilmaktadir. Bu tiir programlar, hem tahvil alimi

hem de tahvil konversiyonunu kapsamaktadir (MARCHESI, 2002, s.2).

I¢ borglarin geri satin aliminin temel amaci; bor¢ servisinin riskini ve maliyetini

azaltmak, dolayisiyla i¢ borglarin stirdiiriilebilirligini saglamaktir.

Borg servis riski, yeniden finansman riskidir. Geri satin alma ile hiikiimet vade yapisini
diizenler. Geri satin alma, bor¢lanma maliyetini ii¢ yoldan azaltir. Ilk olarak, likit olmayan
menkuller likit menkullerle degistirilerek ikincil piyasada likitideyi artirabilir. Likit
menkuller daha kolay paraya g¢evrilebilir ve degistirilebilir. Bu nedenle diger tip tahvillere

gobre maliyet avantajina sahip olurlar.

Borglanma maliyetini azaltmamin ikinci yolu geri satin almanin firsatlarindan
yararlanmadir. Hiikiimet piyasadaki daha pahali tahvilleri ayirt edebilir ve bunlarin yerine
daha ucuz tahviller ihrag¢ edebilir.

Son olarak, kamu ve 6zel sektor arasinda asimetrik bilgi oldugunu kabul ettigimizde,
geri satin alma borg servis maliyetini iki yoldan azaltir. Ilk olarak, geri satin alma asimetrik
bilgi olusumundan kaynaklanan etkinsizlikleri ¢6zmede hiikiimete yardimc olabilir. ikinci
olarak. hiiklimet bor¢ sevisi maliyetini azaltmak i¢in ihra¢ edilen yeni borglanmanin
vadesini uzatabilir. Burada hiikiimet, ayni amaca ulagmak i¢in bor¢lanma yapisini degistirir

(MARCHESI, 2002, s.2).
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Borglarin geri satin alinmasinda Ulusal Borg Fonlar yada 6zellestirme gelirlerinden
yararlanilir. Alternatif olarak, hiikiimet yabanci finansmam da kullanabilir (JOHNSON,
2001, s.16).

3312. Yabanci Divizle Degistirme

Yabanci Dévizle Degistirme, yabanci d6viz cinsinden borglanma senetlerinin ulusal
para ile tutulan borglanma senetlerine tercih edildigi varsayimina dayanir. Eger, iilke paras:
6nemli miktarda deger kaybina ugramigsa (yada enflasyon) ve diger dévizlere karsi bir
talep artig1 varsa bu segenek uygulanabilir. Bununla birlikte, yabanci1 d6éviz cinsinden borg
bankalar ve diger alacaklilar igin &zellikle ulusal para cinsinden faiz oranlar1 yabanci déviz
faiz oranlarindan daha yiiksek ise, fazla gekici degildir. Ustelik, ulusal para cinsinden faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 diistiiglinde doviz istikrar1 saglanir ve hatta iilke parasi deger
kazanirsa istikrarli bir makroekonomik ortamda yabanci déviz cinsinden borglanma gok
daha az c¢ekici olabilir. Bu nedenle, yabanci déviz cinsinden borglanmanin
degerlendirilmesinde faiz oranlar1 ve doviz projeksiyonlarim1  degerlendirmek
gerekmektedir. Ayrica, ne tiir borg¢larin ve hangi alicilarin borglarinin degistirilecegi
ayrintil1 sekilde incelenmelidir (JOHNSON, 2001, s.15).

3313. Bor¢ Oz Sermaye Degisimi

Bor¢ 06z sermaye degisimi uygulanabilmesi, kamu veya kamu kurumlarinin
yatirimcilarin talep edebilecegi pay senedi ve alternatif degerler sunabilmesine baghdir.
Pay senedi degisimi, hiiklimetler piyasaya ilgi ¢ekici pay senedi ihra¢ edemedikge
uygulanamaz (JOHNSON, 2001, s.15).

3314. Borg Servisi Azaltimi

Eger kamu harcamalar1 asir1 diizeylere ulagmissa, hiikiimet kisa vadeli finansman
ihtiyacim1 kargilamak i¢in borglarini bir kismini parasallastirmak zorunda kalabilir. Faiz
oranlar: ¢ok yiiksek oranlara yiikselmesi borg stogunda ve borg sevisinde hizli bir artiga
neden olur. Bu dongiiyli kirmanin bir yolu borg sevisi maliyetlerinin bir kismint finanse

edebilecek bir alici bulmaktir. Eger yeterli finansman saglanabilirse, hiikiimet saglamis
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oldugu bu ek kaynakla borglarmin bir kismum Odeyerek borg yiikiinli azaltabilir
(JOHNSON, 2001, s.15).

3315. Ulusal Borg¢ Fonlar

Bor¢ servisini azaltmanmn bir yolu da Ulusal Bor¢ Fonlari’m harekete gegirmektir.

Ulusal Borg Fonlar1’nin yararlari su sekilde siralanabilir (JOHNSON, 2001, s.15);

- Ulusal tasarruflarin harekete geg¢irilmesinde etkin bir yoldur.

- Hiikiimetin borg stogunun analizini ve yonetimini artirir.

- Hiikiimete finansman maliyetini planlamada yardimci olur.

- Hikiimetin i¢ bor¢ stogunu azaltir. Dolayisiyla hayati 6neme sahip sosyal sektor

harcamalarinin finanse edilmesini saglar.

3316. Endeksli Senetler

Borg stogunun bir boliimiiniin ¢esitli degiskenlere (enflasyon, kisa vadeli faiz oranlar)
endekslenmesi hiikiimetin kredibilitesini artirdii i¢in faiz oranlarimin diismesini ve
vadelerin uzamasini saglayacaktir. Ik olarak, ekonomik birimler enflasyon riskinden
endige ediyor iseler ve hiikiimet enflasyonu diislirmeye ¢alisiyor ancak piyasalar bunu
tamamen giivenilir kabul etmiyorsa, enflasyona endeksli senetler daha disiik reel maliyete
sahip olacaktir. Enflasyonun devlet borglanmasi agisindan yaratig1 sakincalar: enflasyona
endeksli tahvil ihraciyla kirmak miimkiindiir. Bu sayede endeksli tahviller tasarruf¢u
kurumlar1 ve yatirimcilar1 enflasyona karsi korur. Endeksli olarak ihra¢ edilen tahviller
piyasadaki cari faiz oranina ve ihrag edilecek tahvillere gére devlete daha ucuza fon temin
edebilirler (TURK, 2002, 5.312). Ornegin, Brezilya’da yliksek enflasyonun hiikiim siirdigii

yillarda enflasyona endeksli araglarla uzun vadeli bor¢lanma imkani bulmusgtur

Bununla birlikte, enflasyona endeksli tahvillerin enflasyon sebebiyle borg¢ yiikiiniin
hafiflemesini 6nlemesi, enflasyon dénemlerinde tiiketim artiglarini tesvik etmeleri ve
enflasyonun kontrol altina alinmasi konusunda hiikiimet {izerinde baskiy1 azaltmasi gibi

sakincalar1 s6z konusudur.
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Ikinci olarak, mali endeksli senetler kisa vadeli faiz oranlan goreli olarak diisiik ise
enflasyona endeksli senetlerden daha uygun olabilir. Bununla birlikte, kisa vadeli faiz
oranlarinda hizli degisimler bu tir borglanmanin reel kazancimi azaltacak yada
ylikseltecektir. Ayrica, bor¢ stogunun bir kisminin bazi degiskenlere endekslenmesi,
baglangigta hilkiimetin kredibilitesi diisiik oldugunda risk primini artirdigindan dolay:
Onemli dezavantajlara da sahiptir. Hem faiz oranlarmin yiikselmesine hem de vadelerin
kisalmasina yol agabilir (GUERRA ve digerleri, 2003, s.8).

Uglincti olarak, divize endeksli borglanma senetleri doviz kuru riskine kars1 koruma
saglar. Ulusal ve yabanci yatirimeilar enflasyon riskinden ziyade, doviz riskinden endise
ediyor iseler dévize endeksli borglanma daha uygun olabilir. Eger hikiimet, i¢ borg
stokunun bir kismini dévize endeksli borg haline getirirse yatinmeilar doviz kurlarindaki
beklenmedik degismelere karst korunmus olurlar. Istikrarsizhik dénemlerinde dévize
endeksleme, yatirimcilar igin uygun olabilir. Bununla birlikte, d6vize endeksli bor¢lanma,
doviz kurunda onemli miktarda deger kayb: meydana geldiginde hiikiimet i¢in daha
maliyetli olabilir. Bu nedenle, doviz kuru projeksiyonlart bu  segenegin
degerlendirilmesinde 6nemlidir (JOHNSON, 2001, s.17).

Son olarak biiviimeye endeksli borclanma senetleri s$dyle kullamilir; Bir {ilkenin

GSYIH’smin belli bir dsnemde ortalama %3 biiyiidtiziinii ve bu biiyiime hizinin bundan
sonraki yillarda da devam edecegini kabul edelim. Bu tilkenin, %7 faiz oramyla diizenli
olarak ihra¢ yaptigim farz edelim. Bu iilke, yillik kupon 6demeleri, drnegin GSYIH
biiylime oram1 %3 trendini astigi her noktada, % 1 artan bilylimeye endeksli borglanma
senedi ihrag¢ etsin. Biiylime orani diistiigiinde, aym gekilde kupon 6demeleri diisecektir
(sbzlesmede kupon odemelerinin sifirin altina diismeyecegi kararlastirilmali). Bilytimenin
%1 gerceklestigi yillarda kupon 6demeleri %5 olabilecek ve biiylimenin %5 gergeklestigi

yillarda kupon 6demesi %9 olacaktir.

Bu tiir biiylimeye endeksli borglanma senetlerinin birgok avantajlan vardir. Ilk olarak,
bliyimeye endeksli senetler, kriz riskini azaltarak bor¢/GSYIH oramimi degiskenliginin
azalmasina yardimei olacaktir. Ikinci olarak, biiylimeye endeksli borglanma senetleri,
otomatik stabilizatdr tip isleyis saglar. Bu nedenle, konjonktiirel politika ihtiyacim azaltir.

Bu tiir senetler zayif ekonomik performansin oldugu dénemlerde birincil denge istikrarinda
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siyasi zorluklardan kaginmaya yardimci olur. Buna karsilik, giilii biiyiimenin oldugu
donemlerde agirt mali genislemeden kaginmaya yardimei olur. Son olarak, bilyiimeye
endeksi borglanma senetleri, uluslararas: diizeyde risk paylagimini gelistirir (CALLEN ve
digerleri, 2003, s.138).



DORDUNCU BOLUM
4. TURKIYE’DE iC BORCLARIN GELIiSIMi VE SURDURULEBILIRLIGI
40. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanmn Geligimi

Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisi son 13-14 yilim giderek agirlagsan bir i¢ bor¢ sorunun
etkisinde kalarak gegirmigtir. Kamu i¢ borg stokunun biiylikliigii 6zel sektor kredilerini ve
dolayisiyla yatirimlar1 diglamakta (crowding out), yliksek enflasyon ve gelir dagilimu
dengesizligi basta olmak {izere bir ¢ok ekonomik sorunun olusumu {izerinde -etkili
olmaktadir.

I¢ borg stokunun vadesinin kisa olmasi ve faiz yiikiintin yiiksekligi siirdiiriilebilirlik
tartigma siirecine hiz kazandirmigtir. Bor¢ stokunun siirdiiriilebilir olup olmadiginin
tartisilma siireci 6zellikle 2001 yilindaki finansal krizden sonra iz kazanmigstir. 2001
yilindaki finansal kriz, ekonomik aktivitelerin daralmasina neden olarak vergi gelirlerini
dustirmiis ve reel faiz hadlerini yiikseltmistir. Bunlara ilaveten, bankalarindaki goérev
zarar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) gecen bankalardaki gorev
zararlarinin kargilanmasi sonucunda aginn derecede artan i¢ bor¢ stoku i¢ borglarin
stirdiiriilebilirlik tartismalarimi hizlandirmigtir (INAN, 2003, s.15).

Ekonomilerin acze diigmesi veya borg stokunun g¢ok yiikselmesi hiikiimetlerin
bor¢larim Odeyemez duruma diigmesi miimkiindiir. Ancak, bu duruma diigmeden Once
hiiktimetler mevcut politikalarda degisiklik yapmaktadirlar (DORNBUSH VE DREGH]I,
1992, s.15). Bu baglamda, Tiirkiye’de 1998 yilina kadar borglanma politikalarinda
degisiklige gidilmemigtir. Borglanma politikalarinda ilk degisiklik, 1998 yilinda hiikiimetin
borglanma  yetkisinin  biitge  gelir-gider farkinin  %15’le  smirlandirilmasidir.
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Hiiktimetlerin, genellikle borglarimi 6deyemez duruma diigmeden once yapmug
olduklar1 politika degisikligi biitge fazlasi vermeye yonelikse ve kamuoyunda bu
politikanin uygulanacagina ve olumlu etkilerinin olacagina inaniliyorsa, bir kriz ¢itkmadan
once sorun ¢oOziilmektedir. Ancak, politika degisiklikleri mevcut borg¢ stokunun
parasallagtirilmasi, konsolide edilmesi ve faaliyetler {izerine simrlamalar konulmasi gibi
ozellikleri tagiyorsa, devlet miiflis duruma diismeden mali kriz ortaya ¢ikmaktadir. Ulke
deneyimleri bu krizler sonucunda yerli paranin biiyiik 6lgiide deger kaybettigini
gostermektedir (DORNBUSH-DREGHI, 1992, 5.17).

Bu baglamda, borglanma politikalarinda ikinci degisiklik olarak, birinci politika
degisikligi yanina “faiz dis1 fazla” araci eklenmigtir. Tiirkiye, 1999 yilindan itibaren aktif
olarak i¢ bor¢lanma politikasim degistirmeyi ve bor¢lanmayi bir finansman araci olmaktan
¢ikarmayi hedeflemistir (EKZEN, 2003b, 5.649).

Yapilan politika degisikliklerine ragmen son yillarda, dzellikle 2001 yilinda, Tiirkiye
ckonomisinde ger¢eklesen makroekonomik degiskenler (reel faiz, KKBG, biiylime oram,
i¢ ve dis borglanma) uygulanan politikalarin siirdiirilemez oldugunu gostermekteydi.
Tirkiye, 2001 yili sonu itibariyle uluslararasi finansman kuruluglarindan sagladigr 31
Milyar Dolarlik kredi i¢indeki 8 Milyar Dolarlik i¢ borg kredisi kullanimiyla i¢ borglarim
gevirebilmigtir. Yani, Tirkiye i¢ bor¢larim kendi kaynaklariyla 6deyemez duruma
diismiistiir (EKZEN, 2003b, 5.649).

Ozellikle, kamu borglanmasiin riskli olarak algilandigi durumlarda, borglanma
faizlerinin ylikselmesi bor¢ dinamigini olumsuz etkilemekte, bu durum bir kisir déngii
seklinde faizlerin daha da yiikselmesine, bor¢ dinamiginin daha da bozulmasina neden
olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi, borglanma dinamiklerinin bozulmasiyla birlikte azalan
giiven ortami, borglanma vadelerinin kisalmasina neden olmaktadir.

Bu c¢er¢evede, kamu borglanmasina iligkin risk algilamalarinin kontrol altina
almabilmesi ve borglanmanin makul faiz seviyelerinde siirdiiriilebilmesi igin, kamuoyu
gliveninin saglanmas1 bliylk Onem tagpimaktadir. Yiiksek bir bor¢ yiikii altinda,

kredibilitenin saglanmasinda en 6nemli unsur, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini garanti
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altina alacak siki maliye politikalar1 ve buna bagli olarak verilecek faiz disi fazladir
(KAMU BORC YONETIM RAPORU, 2003, 5.10).

41. Kamu Kesimi Genel Dengesindeki Gelismeler

Tiirkiye’de borglanmanin gelisimine bakildigi zaman, Cumhuriyetin ilk yillarindan
1970’lerin sonuna kadar, i¢ bor¢lanmanin nadiren bagvurulan bir finansman araci oldugu
ve borglanmanmin 6zel kanunlar gergevesinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Biitge
agiklarimin i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasina 1985 sonrasi dénemde agirlik verilmeye

baslanmugtir.

1980-1985 yillar1 arasinda hikiimetler biitge agiklarinin  finansmam igin ig
borglanmaya simirli diizeyde bagvurmus, s6z konusu agiklar genellikle Merkez Bankas:
kaynaklarina bagvurularak finanse edilmigtir. 1985 yilinda i¢ borglanma yapmak amaciyla
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili satisinda ihale yontemine gegilmesi ile beraber agiklarin
onemli bir kismimn para ve sermaye piyasalarindan temin edilmesi saglanmistir (BOR,
2003, 5.45).

1985 yilinda i¢ borg¢lanmaya iliskin kayitlarin uluslararasi muhasebe standartlariyla
uyumlu hale getirilmesi amaciyla daha &nce biitgeye gelir ve gider yazilan i¢ borg anapara
giris ve 6demeleri biitge kapsanu digina ¢ikarilmig ve yalnizca faiz 6demeleri biitge iginde

gosterilmeye baglanmigtir.

1986 yilinda 3274 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile borg yonetimi, Hazine’ nin
Maliye Bakanligindan ayrilmast ile birlikte ayr1 bir yapiya kavusturulmugtur. 1986 tarihine
kadar i¢ borglanma tutan Merkez Bankasimn ihtiyag ve sermayesinin bes katin
agmiyordu. 1986 yilindan sonra bu kisit kaldirildi ve smrsiz i¢ borglanma yolu acild
(EROL -YALINPALA, 1999, s.103). Borg idaresinin, biitge idaresinden ayrilmasi ile
birlikte Tiirkiye’de borglanma politikasinda da degisim yaganmis ve kamu finansmaninda
vergiden daha ¢ok borglanmaya agirlik verilmigtir (SOLAK, 2003, s.3).

Borglanma alaninda onemli bir gelisme de, 1989 yilinda g¢ikarlan 32 sayili Tiirk

Parasim Korunmasi karari ve sermaye hareketlerinin liberalize edilmesidir. Sermaye
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hareketlerinin liberalizasyonu faizlerin yiikselmesinde etkili olmustur (CELEBI, 1998,
s.26).

1993 yihna gelindiginde kamu harcamalarindaki hizli artiga karsin gelirlerde aym
oranda bir artig saglanamamasi nedeniyle yiiksek bir kamu agig1 ortaya ¢ikmis, borglanma
ihtiyac1 artmigtir. Kasim ayinda goreve gelmis olan yeni hiikiimet, i¢ borglanma
politikasinda maliyetleri diigtirecek arayiglara girmistir. Bu kapsamda Kasim-Aralik
aylarindaki bor¢lanma ihaleleri iptal edilmis, Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulmustur. 1994 yili bagindan itibaren borglanma kagitlar {izerinden elde edilen faiz
gelirlerine de ek vergi getirme karar1 alinmigtir (EKZEN, 2003, 5.19).

Ekonomik krizin yogunlasmasiyla kamu agiklarim disipline etmeye yonelik olarak 5
Nisan 1994 kararlar1 yiirlirliige girmistir. Bu gergevede, biitge ddeneklerinin %15’ine
kadar olan KVA imkanina 1995 yilindan itibaren her yil kademeli olarak azaltilmasi ve
1998 yilinda %3’e indirilmesi kararlagtirilmigtir,

1994 krizinden sonra dis borglanma imkanlarinin azalmasi ve Tirkiye nin net dig borg
ddeyici konumunda olmasindan dolay: i¢ borglanmaya agirlik verilmistir. I¢ borglanma,
bankacilik kesimi ve giderek artan oranda kisa vadeli olmak iizere &6zel kesimin dig
borglanmasiyla finanse edilmigtir (EKINCI, 2002, s.34).

1995 sonrasinda ortaya ¢ikan kronik biitge agig1 sorunu, biitge agigimin finansmaninda
i¢ borglanma ve para arzindaki artis arasindaki ikameyi ortadan kaldirmis ve i¢ borglar ile
biitge ag1g1 birbirini destekleyen bir paradoks sekline déniigmiistiir (COLAK-ATAN, 2002,
s.6).

1999 yilinin sonuna dogru ekonomik gostergelerin kétiilestigi, ekonomide ciddi bir
kiiglilmenin yasandig1 ve biitge agiklarinin artif1 gbzlenmistir. Ayrica kamu bankalar1 kisa
vadeli nakit ihtiyaglar i¢in para piyasalarinda agir1 talep ve baski yaratmaya baglamistir
(BOR, 2003, 5.48).

1998 Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle derinlesen ekonomik kriz, 9 Aralik 1999
tarihinde IMF’ye sunulan Niyet Mektubu gercevesinde gelistirilen Istikrar Programu ile
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sonuglanmigtir. 2000 yihinda kismen i¢ borglarin dis borglarla ikamesi yoluna gidilerek,
yurt iginde faizler hizla digtirilmii, enflasyon ise hedeflenen oranlarda diigmediginden
reel faizler negatif dlizeylere inmistir (ERTUNA, 2001, s.21). Tablo 2’de goriilecegi gibi
2000 yilinda ortalama %35 diizeyinde olan faizler 2001 Mart ayinda %193,7’ye
ylikselmis, sonraki aylarda faizler azalmakla birlikte 2001 yilinda ortalama %98 oraninda
gergeklesmigtir.

Tablo: 2
Devlet i¢ Bor¢lanma Faizleri(Agirhikh Yilik Ortalama Faiz %)
\ 2000 2001
36.3 65.1
40.2 120.8
35.7 193.7
333 1304
36.3 81.7
39.8 88.6
324 95.5
usto: 334 924
33.6 87.7
37.2 86.7
, 38.6 79.4
Aralik 74.2

Kaynak DPT, Temel Ekonomik Gdostergeler, 2003, 5.99.

2001 yilinda Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu kapsamindaki kamu bankalarinin mali
yapilarimin diizeltilmesi amaciyla gorev zarar: stoklari yaklagik 23 Katrilyon TL’lik nakit
dig1 ihrag yapilmak suretiyle tasfiye edilmisgtir.

Yine 2001 yilinda i¢ borglanmanin vadesini uzatmak ve bankacilik kesiminin d6viz
riskinin azalmasina yardimci olmak amaciyla “i¢ borg takas operasyonu” ile i¢ borg
stokunun ortalama vadesi uzatilmis ve i¢ borg itfalarinda rahatlama saglanmistir (BOR,
2003, s.48).

Ayrica, piyasalarin taleplerini dikkate alarak ve borg stoku fizerindeki kur riskini
gozetmek suretiyle, degisken faizli, doviz cinsi ve dovize endeksli bor¢lanma araglari

kullamilmaya baglanmustir.
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Tablo: 3
I¢ Bor¢ Stokunun Déviz/Faiz Yapis1 (%)

2000(Aralik) | 2001 2002 2003 | 2004(Haziran)
Sabit Faizli 20.4 15 25 35 40
Degisken Faizli 13 50 43 | 43 42
Déviz Cinsinden 3 16 19 13 13
Dévize Endeksli - 20 13 9 : 9

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Tablo 3’de i¢ borg stokunun doviz/faiz yapisi gosterilmektedir. Mayis 2001°de
gergeklestirilen i¢ borg takasinin da etkisiyle, degisken faizli ve doviz cinsinden ve
ddvize endeksli  kagitlarin toplam borg stoku igindeki payr %86’ya tirmanmustir. Dviz
cinsinden ve dovize endeksli i¢ bor¢ oram 2001 yilinda %36 iken, sonraki yillarda

azalmaya baglamis 2004 yili Haziran ay: itibariyle de %21 diismiistiir

Ayrica, kamu bor¢ stokunun uluslararasi kabul gérmils olan seviyelere
indirilebilmesine yonelik etkin bor¢ ve risk yonetimi altyapisim olusturmak ve kamu
finansmani alaninda seffaflik ve disiplin saglamak iizere 2002 yili Nisan ayinda “4749
sayth Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetimin Disiplin Altina Alinmas:1 Hakkindaki Yasa”
¢ikarilmigtir. Bu kanunla mali disiplini saglamaya yonelik olarak dagimk mevzuat aym
yasa altinda diizenlenmis ve mali ylikiimliilik yaratan hususlarda tek bir makam

belirlenmigtir.

Borglanma kanunu gergevesinde KVA imkaninin kaldirilmasina bagli olarak kisa
vadeli nakit gereksinimleri igin Hazine’ye, para piyasalarindan karsihginda DIBS ihrag
etmeden 30 giine kadar vadeli borglanma imkani saglanmigtir.

Ozellikle, 2001 yili sonrasi etkileri gozlemlenen Guglii Ekonomiye Gegis
Programi’nda kamu maliyesinin temel amaci, faiz dig1 fazlanin milli gelire oranmmin belirli
diizeylerde tutulmasidir (IYIDIKLER-OZUGURLU, 2003, s.8). Uygulanmakta olan
program ile i¢ bor¢ stokunun milli gelire oraninda ve faiz oranlarinda gergeklesen garpici
azalma ve vade yapisinda saglanan gelismelere karsin borg dinamikleri heniiz arzu edilen

diizeye ulagmamusgtir.
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410. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)

Kamu Kesimi Borg¢lanma Gereginin (KKBG) boyutu ve yapisi, borg¢lanmanin
stirdiiriilebilirligi konusunda en Onemli faktorlerdendir (SPK, 2001, s.3). Bu nedenle,
analizimize KKBG’nin gelisimi ile baglayacagiz.

Bir iilke idari teskilatlanmasindaki; merkezi idare, mahalli idareler, katma biitgeli
idareler, sosyal giivenlik kuruluglari, doner sermaye isletmeleri, Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KiT) ve biitge dig1 fonlar kamu kesimini olugturmaktadir. Bu kurum ve
kuruluglarin agiklar1 ise KKBG meydana getirmektedir. Bu tutar, o yil i¢in saglanmasi

gereken zorunlu kaynak gereksinimini gésterir.

KKBG’nin 1980 sonrasi dénemde gelisimini g@stermek {izere asafida Tablo 4
hazirlanmigtir. KKBG, 1980°li yillarin bagmna gelindiginde ekonomik sorun olarak
belirginlesmeye baglamigtir. 1981-1982 yillarinda 6nemli 6lgiide diisen KKBG, 1983
yilinda tekrar artmaya baglamistir. 1984 yilinda ise vergi oranlarinin diigiiriilmesi ve
mabhalli idarelere konsolide biitgeden verilen paymn artirilmasi nedeniyle 6nemli Olgiide
sigrama gdstermigtir. Biitge ve KIT agiklarinin devreye girmesiyle birlikte KKBG 1987
yilindan itibaren artmaya baslamigtir. KKBG/GSMH oram 1986 yilinda %3.7 den 1987
yilinda %6.5°e ylikselmigtir.

1990’11 yillarin ilk yarisinda kamu harcamalarmin siirekli artmasina kargilik kamu
gelirlerinin  artinlamamasi, KIT zararlan ve sosyal glivenlik agiklat KKBG’ni
yiikseltmigtir. 1990 yilinda %7.5 olan KKBG/GSMH oram1 1993 yilinda %12’ye
yiikselmigtir. 5 Nisan Kararlar ¢ergevesinde alman gelir artirict ve gider azaltic1 6nlemler
sonucunda KKBG/GSMH oram1 %5 diizeyine indirilmistir. 1996 yilindan itibaren
yiikselmeye baslayan bu oran 2001 yilinda en yiiksek seviyesi olan %16.4’e ulagmugtir.

KKBG, 1980°li yillarda disg borgla, 1990°l1 yillarda i¢ borglanmayla karsilanmigtir.
Ancak, i¢ borglanmaya daha ¢ok basvurulmaktadir. Bu bakimdan, KKBG’nin biiyiik
oranlarda gergeklesmesi i¢ bor¢larin artmasina sebep olmaktadir. KKBG rakamina bir de
kamu kesimi genel dengesi i¢inde gériinmeyen borglanmalar1 da dahil edersek ¢ok daha
biiyilik boyutlara ulagilacag: goriilecektir (AKTAN, 2003, s.12).
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Tablo: 4
KKBG’nin Biit¢e Tiirlerine Gére Dagilimi(GSMH’ya Oran Olarak)

Yillar |Top. |Konso.|Faiz |[KIT |Mahalli{Déner |Sosyal Fonlar | Ozelles.

Kamu |Biitge |Disi Idare | Sermaye | Giiven. Kapsamin.

Konso. Kurulus | Kurulus. Kurulug
Biitge

1980 8.8 0.6 2.5 49 0.3 0.5 - - -
1981 4.0 0.9 0.6 2.4 0.0 0.0 - - -
1982 3.5 0.8 0.7 1.9 0.0 0.1 - - -
1983 4.9 1.5 0.7 22 0.0 0.5 - - -
1984 5.4 2.0 24 1.9 -0.1 0.0 -0.3 -0.5 -
1985 3.6 1.9 0.3 2.5 -0.1 -0.4 0.0 -0.6 -
1986 3.7 2.6 0.2 2.6 0.3 -0.3 0.0 -1.7 -
1987 6.1 3.0 0.5 33 0.5 0.0 -0.6 -0.6 -
1988 4.8 39 -0.8 2.2 0.4 0.1 -0.4 -0.5 -
1989 53 36| -03 1.9 0.2 0.0 -04 0.4 -0.1
1990 7.5 35 -0.5 3.8 0.0 0.0 -03 0.6 0.2
1991 10.2 3.8 1.5 3.1 0.3 0.0 0.1 0.9 0.4
1992 10.6 3.7 0.6 33 0.8 0.0 0.2 1.3 0.7
1993 12.0 5.8 0.9 24 0.7 0.0 0.6 0.9 0.7
1994 7.9 7.7 -3.8 1.4 0.4 0.0 0.6 0.9 0.7
1995 5.0 7.3 33 -0.2 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.1
1996 86| 100 -1.7| -05 0.3 0.0 0.0 0.1 0.5
1997 7.7 77| -0.1| -03 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1
1998 94| 11.5 -4.3 1.4 0.4 0.0 0.4 0.0 0.0
1999 156 13.7f -1.8 24 0.3 0.0 0.2 0.6 0.1
2000 12.5] 163 -53 1.8 0.5 -0.1 0.2 -1.3 0.5
2001 164 174 -58 0.0 0.2 -0.2 -1.1 -0.5 0.2
2002 12.8| 149 -4.1| -1.1 0.1 -0.2 -1.0 0.0 0.1
2003 87| 114} 51| -0.5 0.1 -0.2 -1.1 -0.6 -0.4

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2003, s.15.
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Yiiksek mali agik, i¢ borgta biiylik bir artisi neden olmaktadir. Artan i¢ borcu finanse
etmek 6zel sektor kredilerini diglamakta ve firmalarin finansman kararlarini etkilemektedir.
Agiklarin finansmani igin yliksek kazangli hazine kagitlar ihra¢ edilmekte, fonlar devlet
borglanma senetlerine yénlendirilmektedir. Uzun vadeli senetlerden ziyade kisa vadeli
senetlere daha yiiksek getiri sagladifindan yatirimcilar kisa vadeye yonelmektedir.
Sonugta kaynaklarin menkul kiymetler borsasindan kamu borglanma piyasasina yénelmesi,
menkul kiymetler borsasim zayif yada likitsiz birakmaktadir. Birgok yatirimcinin kisa
vadeli devlet tahviline yonelmesi, Gzel sektdr firmalarmin uzun dénemli sermaye
ihtiyaglarim sikintrya sokmakta, yatirimlari azaltmaktadir
(http://www.africaaction.org/docs03/eca0308a.htm).

Zira, son yillarda yiiksek reel faizlere de bagli olarak kamu kesimi borg¢lanma
ihtiyacindaki artig 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklagarak kamu
aciklarin1 finanse etmeye yonelmelerine yol agmistir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin
mevduat bankalarnin toplam aktifleri igindeki payr 1990 yilinda yiizde 10°dan 1999
yilinda ylizde 23’e ¢ikmustir. Aym donemde ozel sektére agilan kredilerin toplam aktifler
igindeki pay1 ise ylizde 36’dan yiizde 24’e inmistir. BSylece bankalar {ireticiyi ve reel
ekonomiyi yeterli olgiide destekleyememigtir

(http://www.milliyet.com.tr/content/dosya/program01.html).

411. I¢ Borg Stoku

Ulkemizde i¢ borg stoku, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ile Merkez Bankasindan
alman KVA ve ¢esitli kaynaklardan saglanan veya kisa siireli borglarin konsolidasyonu
yoluyla olusan konsolide borglardan olusmaktadir.

I¢ borg stokunun geligimini gostermek iizere Tablo 5 hazirlanmigtir. 1996 yilinda i¢
borg stoku nominal olarak %214 oraninda, reel olarak %34.9 artarak 1.3 katrilyon TL’den
3.1 katrilyon TL’ye yiikselmistir. 1980 yili baz alindifinda Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stoku her
yil bir onceki yila gbére nominal olarak % 85, reel olarak %16.6 oraninda  artis
gostermigtir. Ozellikle, 1983 y1lindan sonra i¢ borg stoku dikkat gekici boyutta artmaktadir.
2001 yili sonunda Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stoku yil iginde 86 katrilyon TL’lik artigla 122
katrilyon olarak gergeklesmistir.
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Tablo: 5§
I¢ Borg Stoku

1980 721 - -
1981 991 37 2.5
1982 1.341 35 6.3
1983 3.173 137 84.3
1984 4.634 46 -0.1
1985 6.973 30 6.7
1986 10.515 51 18.4
1987 17.219 64 17.5
1988 28.458 65 0.1
1989 41.934 47 -0.1
1990 57.180 36 -22.0
1991 97.647 71 12.0
1992 194.236 99 18.9
1993 357.347 84 27.5
1994 799.308 137 14
1995 1.361.006 70 -9.4
1996 3.148.984 214 349
1997 6.283.425 100 11.8
1998 11.612.885 85 9.5
1999 22.920.145 97 373
2000 36.420.620 59 34
2001 122.157.259 235 112.5
2002 149.869.691 22 18.1
2003 194.386.700 29 -24.8

* Reel degerlerin hesaplanmasinda TEFE kullamlmigtir
Kaynak: (www.tressury.gov.tr), I¢ Borg Istatistikleri.

Ttirkiye, bu biiylikliikte i¢ borg stokunun gevirebilmek igin 2001 yili igerisinde 209.5
katrilyon TL tutarinda toplam i¢ bor¢lanmaya gitmigtir. 2001 yil1 i¢inde i¢ borg stokunda
86 katrilyon TL’lik artig olurken, borcu gevirebilmek igin toplam borglanma miktarinda
177 katrilyon TL’lik artig olmugtur. Toplam borglanma miktarindaki 177 katrilyon TL’lik
artig 2001 yili toplam GSMH’s1 (179.5 katrilyon) kadardir (EKZEN, 2003b, s.631).

Tiirkiye’de i¢ borg stokunun siirekli artmasinda, etkin bir vergi sisteminin olmayist,
kamu harcamalarmn yeterli bir disiplin altinda yapilmamasi, kayit dist ekonominin
bilyiikliigli, ekonominin her kesimindeki sermaye birikimi ve verimliligin diigiikligii ve
konsolide biitge disindaki kuruluglarin finansman agiklari gibi bir dizi sebepten
kaynaklanan kamu agiklarinim etkisi vardir (TUSIAD, 1996, s.13).
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Ozellikle, 1980°li yillardan sonra kamu kesimi finansman agiklarinin biiyiimesi,
yiiksek oranli enflasyon ve artan bor¢ talebi nedeniyle Hazine yiiksek faiz oraninda
borglanmigtir. Yiiksek reel faizler kamu kesiminin borglanma ihtiyacim daha da artirmis ve
bir borg-faiz kisir déngiisiinii ortaya ¢ikarmigtir. Yine, bu dénemde yaganan ekonomik ve
siyasal belirsizlikler nedeniyle borglanma vadesi kisalmigtir. Kisa vadeli borglanmanin
getirdigi faiz ylikii nedeniyle i¢ borg stoku sorun olacak bir seviyeye ulasmistir (TCMB,
2002, s.25). Borg stokundaki bu artis 1990’11 yilarin ilk yarisinda yiiksek oranlarda
seyreden faiz dig1 kamu agiklarindan kaynaklanmis, ikinci yarida ise yiiksek reel faizlerin
etkisi ile belirgin hale gelmistir (TOPRAK, 2001, s.191).

Oyleki, analiz edilen 12 Avrupa Birligi tilkesinde yiiksek faiz yiikiiniin bor¢ oraninin
yiikselmesinin temel nedeni oldugunu ortaya gikarmigtir. 12 Avrupa iilkesinin dokuzunda
(Fransa, Avusturya, Ispanya, Isveg, Finlandiya, Belgika, Italya, Hollanda ve Almanya) hem
makroekonomik ortamin bozulmasinda hem de faiz bor¢ oranlarinin artmasinda faiz
oranlarimin yiiksekligi etkili olmaktadir. Diger tilkelerde (Ingiltere, Danimarka ve Irlanda)
ise, faiz oranlan yiikii ya istikrarh seyretmis yada azalmigtir. Bunun nedeni ise, maliye
politikasi, ekonomik bliylime ve enflasyonun borg oranim azaltic1 yonde katki saglamigtir
(COLLINON- MUNDSCHENK, 2000, s.10).

I¢ borg stokuyla ilgili olarak irdelenmesi gereken temel husus; kontrolsiiz biiyiime
olasilig1 olan i¢ borg stokunun oniimiizdeki dénemde nasil denetim altina alinacagidir.
Kontrol i¢in 6n kosul; i¢ borg stokunun finanse edildigi yurtigi mali sistem i¢indeki payinin
distiriilmesi gerekmektedir. Yurti¢i mali sistemin biiylitiilmesi isi kisa donemde olacak
bir sey olmadig1 i¢in, temel sorunumuz i¢ borg stokunun azaltilmasidir. I¢ borg stokunun
azaltilmas1 i¢in; faiz dis1 fazladan taviz verilmemesi, finansman igin net dig kaynak
kullanilmasi ve reel faizleri diigiirtilmesi gerekmektedir. Net dig kaynak kullanimi ve faiz
dis1 hedefine baglihik ekonomi yonetimine ve izlenen politikalara duyulan giiveni artirarak
reel faizlerin diismesini saglayacaktir (KOC, 2003, s.1).

Ancak, bu gercevede piyasalara giiven tesisi ugruna 1994 yilindan bugiine kadar
araliksiz on yillik dénemde verilen faiz dig1 faizlere ragmen, i¢ borg stokunun artig egilimi
hz kesmemigtir. Onlimiizdeki doénemlerde kamunun faiz dist harcamalarim daha fazla

denetlemesi gittikge zorlagacaktir. Bu durum, faiz dig1 fazlanin stirdiiriilebilir olmadiZim
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gostermektedir. Bu nedenle, reel faizlerin diisiiriilmesi konusunda ekonomi y6netiminin,
bagta yabanci sermaye ve ihracat olmak {izere, yeni dig finansman olanaklarinin
aragtirilmasi, ozellestirmeye hiz verilmesi gerekmektedir. I¢ bor¢ stokunun azaltilmas:
noktasinda s6z konusu tedbirlere ve normal Uluslararas1 Para Fonu (International
Monetary Fund-IMF) istikrar tedbirlerine ilave olarak piyasaya dayali fakat piyasa disi
¢ozlimlerin de tartisilmasi gerekmektedir (KOC, 2003, s.2).

412. i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi

Vadeleri yonilinden borglar, kisa ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore,
bir y1l i¢inde 6denmesi gereken borglar kisa vadeli, bir yildan daha uzun siirede 6denecek
olan borglar ise uzun vadeli borg olarak nitelendirilmektedir. Kisa vadeli borglara, biitge
dénemi i¢inde ortaya ¢ikan gegici agiklarin kapatilmasi igin bagvurulurken, uzun vadeli
borglara biitgenin gelir yoniinden yetersizligini gidermek i¢in bagvurulur.

Tablo: 6
I¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapis1 (Stokun Yiizdesi Olarak)

1989 | 19901 1991 {1992 [ 1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

NAKTEN |78.1 |87 83 67 55 64 64 70 78.1 | 81.9 | 88.1 |80.8 |47.4 |59.6 |67.1
SATILAN

TAHVIL | 58.9 [ 67 48 34 30 8 19 23 38.1 [32.9 [74.0 | 75.2 |32.9 |34.9 |54.4
1 Y1l 20 10 16 22 25 3 17 9 5 21.1 |26 [25 |65 [3.4 |0.1
Kirik Vade |0 0 0 0 0 0 0 5 126 0.8 [46.3 [50.8 (3.0 |95 [299
(1 y11-2 y1l)
2Yil 18.4 28 12 3 1 0 1 0 164 (8.6 |85 [114 (46 |98 |82
3Yil 13 18 11 4 1 0 0 8 3.1 1.3 159 [3.7 |4.1 24 (9.2
4 Y1l 3 4 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 10.7 [6.5 |44
5Yil 0 4 4 3 2 3 0 0 0 0 0 0 33 134 |25
Hesaben 28 |3 3 2 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0

BONO 19.2 120 35 30 25 56 45 48 399 [49 14.1 |5.6 1145 [24.7 |12.7
3 Ay 23 |6 12 20 0 32 6 1 - - 32 122 124 |26 |23
Kirik Vade 13 52 |0 0 48 (56 |12
(3 ay-6 ay)
6 ay 74 |8 14 6 10 14 0 7 4 14.1 {58 {0 09 (0.0 {08
Kirik Vade 8 96 |51 |04 |54 |70 |21
(6 ay- 9 ay)
9 Ay 9.5 |6 8 4 7 2 9 4 29 114710 0 0 0.5 [0.1
Kirik Vade 12 54 |0 3.1 |09 |90 |64
(9 ay- 1 yiD)
NAKIT 219 {13 17 33 45 36 36 30 219 | 18.1 (11.9 | 19.2 |52.6 |40.4 | 32.9
DISI
SATILAN

Kaynak: HM
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Tablo 6°da goriilecegi lizere, vadeler 1989 yilindan sonra kisalmaya baglamig ve 1994
yilinda toplam borglanma igerisinde kisa vadeli borglarin payr %56’ya ulagms, uzun
vadeli borglar ise % 8’e diigmiigtiir. 1998 yilinda meydana gelen Rusya Krizi, vadelerde
tekrar bir kisalmaya sebep olmustur. 2001 yilindan sonra uzun vadeli borglar tekrar
yiikselmeye baglamustir.

1990 oncesinde i¢ borglar iginde uzun vadeli i¢ borglarn paymnn yliksek olmasimn
nedeni, yiiksek diizeyde gergeklesen kur farklan ile konsolide borglardan’ elde edilen
borglardir. 1990 sonrasinda kisa vadeli borglarin artmas: ise hiikiimetlerin Merkez Bankas1
kaynaklarina ve devlet tahvilleri ile hazine bonolarina daha gok y6nelinmig olmasindan
kaynaklanmaktadir (SARACOGLU, 2002, s.62).

Tiirkiye’nin i¢ bor¢ stokunun 6nemli bir kismu kamunun kamuya borcu niteligini
tagtyan nakit dig1 senetlerden® olugmaktadir. Oyleki, nakit dis1 borglanma {ilkenin kriz
icerisinde bulundugu 1993 yilinda %45, 2001 yilinda ise %52.6’ya kadar ytikselmistir.
2001 yilindan itibaren bu oran azalarak 2003 yilinda %32.9 olmustur.

Nakit dis1 bor¢ stoku iizerinde, Hazine’nin i¢ bor¢ stokunu yeniden yapilandirma,
ornegin vadesini uzatma, faizi kagitla deme, getiriyi Hazine’ye maliyeti azaltacak sekilde
ayarlama gibi imkanlar1 vardir (KEYDER, 2001, s.9). Bu nedenle i¢ bor¢ stokunun
stirdiirtilebilirligi ile ilgili borglanma daha ¢ok nakit dis1 borglanma diginda kalan
borglanmadir.

I¢ bor¢ stokunun artmasmin en biiylik nedenlerinden biri, reel faiz oranlarmin gok
yiiksek diizeylerde gerceklesmesi ve vade yapisin kisa olmasidir. Nitekim, borg yiikii

> Konsolide borg: Biiytk o6lgiide Tiirk parasimin degerinin degismesi ile merkez bankasmm aktif ve
pasifindeki altin ve dovizlerin yeniden degerlendirilmesi sonucu aleyhte dofan farklarin hazinenin
iistlenmesinden kaynaklanan borgtur. Kur farklari yaninda “tahkim yasasiyla” kamu kuruluglarmdan
bazilarinm kisa vadeli borglarinmn konsolide edilerek hazine tarafindan tstlenilmesiyle ortaya ¢ikan borglar
da konsolide borglarin i¢inde yer almaktadir.

¢ Nakit Senetler, kaonsolide biitgenin finansmam amaciyla nakit karsilig1 ihrag edilen senetlerdir. hale
ybntemi veya Dogrudan Satis, TAP ve Halka Arz gibi ihale dis1 yontemlerle yapilan ihraglarin tiimii bu
kapsamda nitelendirilmektedir. Nakit Dis1 Senetler ise gesitli kanunlara dayanilarak herhangi bie nakit girisi
olmadan ihrac1 gergeklestirilen senetlerdir. S6z kinusu senetler belirli kanunlarla Hazine Miistesarhifma
verilen gorev/yetki gercevesinde, baslica T. C. Merkez Bankasma, grev zararlart sebebiyle kamu
bankalarina yada bankacilik operasyonu gercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na Ihrag edilmis olan
senetlerden olugmaktadir.
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Tiirkiye’den daha yiiksek olan Belgika, italya ve Yunanistan gibi AB iilkelerinde borg
stokunun vadesi uzun ve faizleri diigiik oldugu i¢in hi¢bir mali sikint1 yaganmamaktadir.

4120. i¢ Borg Stokunun Ortalama Vadesi (Giin)

I¢ borg stokunun vade(giin) yapisimin daha iyi analiz edebilmek amaciyla, Grafik 2

hazirlanmagtir.
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Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2003.

Grafik 3’de de goriilecegi gibi, Tiirkiye’de bor¢lanmanin ortalama vadesi oldukga
dalgal1 bir degisim izlemistir. Bu degisim vadelere iligkin kamunun bilingli tercihinden
kaynaklanmamakta, piyasalarin vadeler konusundaki tavrindan kaynaklanmaktadir. Bu
agidan degerlendirildiginde 1989 sonrasi dénemde i¢ borg stokunun ortalama vadesi 233
glin olarak gergeklesmistir. Bu donemde, en uzun vade 349 giin ile 1997 yilinda ve ikinci
en uzun vade 337 giin ile 2000 yilinda gergeklesmistir. Ozellikle kriz zamanlarinda(1994,
2001) vadenin biiyiik oranda kiiciildiigti g6zlenmektedir.1989 sonrasi dénemde en kisa
vade 119 giin ile 1994 yilinda gergeklesmistir. Diger bir kriz yili olan 2001 yilinda ise
ortalama vade 144 giin olmustur.

Vadelerdeki bu kisalik, tiim borglarin yil igerisinde birka¢ kez gevrilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle her bor¢lanmanin maliyeti farkli olmaktadir. Bu durum borglarn
finansman maliyetleri konusunda tahmin yapilmasim engellemekte ve ikincil piyasasin

etkin olarak islemesini engellemektedir. Ayrica, piyasalarda siirekli olarak kriz
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beklentisinin dogmasina neden olmakta bu da wuygun oranlardan borglanmay:
engellemektedir (BAGCI, 2001, s.80).

Vade yapisimin kisa olmasinin degisik nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler; giiven
bunalimi, gelirin diigiik olmasi, etkin ikincil piyasalarin bulunmayis1 ve enflasyondur
(BAGCI, 2001, 5.80).

1989 sonras1 donemde, kamu agiklarinin artmasi ve enflasyonun yiiksek diizeylerde
seyretmesinin yarattifi faiz ve kur risklerindeki artiy kaynaklarm vade yapismnin
kisalmasin1 ve borglanma maliyetini yiikselten baglica etkenler olmugtur (AYDIN, 2002,
s.5). Ayrica, i¢ borglanmanin biiylik bir kisminin kisa vadeli olusu para benzeri bir 6deme
arac1 haline gelmesine ve enflasyon tizerinde para arzinin artirilmasina yakin bir etki
yapmasina yol agmaktadir (ASLAN-CILLER, 1999, s.146).

Bununla birlikte, vadelerin kisa olmasi, bash bagina bir olumsuzluk gostergesi olarak
alinamaz. Ozellikle, enflasyonun diigiiriilmeye c¢alisildigi donemlerde vadelerin kisa
olmasi, beklenmedik bir gekilde yiiksek reel faiz 6denmemesi igin gerekli bulunmaktadir
(BAGCI, 2001, 5.80).

Turkiye’de, i¢ bor¢lanma maliyetini yiikselten etkenlerden birisi vade yapisimn kisa
olmasidir. Vadenin uzatilmasim, bor¢ dinamiklerinin piyasa algilamasi ve hiikiimetin
6deme giicii belirleyecektir. Bu kapsamda vadenin uzatilmasinda sunlarin dikkate alinmasi
gerekmektedir (JOHNSON, 2001, s.13);

- Ozel sektor iiretim faktorleri, hiikiimetin kredibilirligi, enflasyon ve konsolidasyon
riski; likitide tercihleri; alternatif yatirimlarin mevcudiyeti; doviz kuru rejimi ve
buna bagli déviz kuru risk beklentileri

- Hiiklimetin ve Merkez Bankasinin KKBG’nin ve biitge agigimn diizenlenmesi
amaciyla borglanma maliyetini minimize etme gayretleri, enflasyon ve para
politikast amaglar1 ve finansal sektorii gelistirme gayretleri borglanmanin vadesini

uzatmak i¢in Snemlidir.
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4121. i¢ Borglanma Reel Faiz Oranlari

I¢ borg stokunun artmasinin en biiyiik nedenlerinden biri, reel faiz oranlarimn gok
yiksek diizeylerde gergeklesmesidir. Ozellikle, kriz zamanlarinda likitide yetersizligi
nedeniyle 6deme  giigliifli ¢eken bankalarin yarattifi agir1 fon talebi faizleri
yikseltmektedir (SAHIN, 2003, s.9). Reel faizlerin belirlenmesinde merkez bankasinin
kisa donemli faiz oranlar da etkili olmugtur. Merkez bankasinin ilan ettigi gecelik faiz
oranlan Tiirkiye’de kisa dénemli faiz oranlar olarak algilanmgtir. Gecelik faizlerin yiiksek
oldugu bir ortamda, bono ve tahvil faizleri de yiiksek olmaya devam etmistir (CANSEN,
2004, s.5).
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Tiirkiye’de 1989 sonrast donemde reel faiz oranlarinin geligimini gostermek tizere
Grafik 4, hazirlannmstir. Tiirkiye’de reel faizler oldukga yiiksek gerceklesmekte ve nemli
dlglide dalgalanmaktadir. 1989-1994 yillar1 arasinda reel faiz oranlarinin genel olarak
diistik seviyelerde (bu donemde ortalama %?2.6) gergeklesmistir. 1994 yilinda eksi %5.6
olarak gerceklesen reel faiz oranlari, bu tarihten sonra genel olarak artis egiliminde
olmustur. 1996 yilinda %32.3’e yiikselen reel faizler 1997 ve 1998 yilarinda diismesine
ragmen 1999 yilinda %34.1°¢ ylikselmistir. Reel faizlerin en yiiksek oldugu yil ise %40.0
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oram ile 2001 yilina aittir. 2001 yilindan itibaren azalmaya baglayan reel faizler’ 2003
yilinda %11.9 seviyelerine diigmiistlir.

Yapilan birgok test caligmasi ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde reel faizlerin
O6nemli Slgiide yiikseldigini ve ekonomik istikrar ¢abalarinin olumsuz yonde etkiledigini
gostermistir. Anti-enflasyonist paketler yiiksek reel faizlere yol agmakta, bu da devletin
mevcut i¢ bor¢ stokunun borg servis maliyetinin yiikseltmekte ve mali agiklar
biiylitmektedir. Gegerli siki para politikasi nedeniyle de bu agik, tahvil ihraci ile finanse
edilmekte ve bu da sonugta borcun monetize edilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu ise
sonugta daha da yiiksek enflasyona neden olmaktadir (KIZILKAYA, 2002, s.1).

Yiiksek reel faizlerin ekonomik bunalim dénemlerinin ve stabilizasyon ¢abalarinin
ortak bir unsuru olmasinin birgok 6rnekleri vardir. 1920°lerdeki klasik hiperenflasyonlar,
Biiyiik Buhran, 1970’lerin sonundaki ve 1980°lerin bagindaki Ortodoks Giiney Yarim Kiire
istikrar planlari, 1980’lerin ikinci yamsinda Israil, Arjantin ve Brezilya’daki sok
programlar istikrar programlarinin ve olaganiistli kriz dénemlerinin yiiksek reel faiz
oranlarna yol agmasimin ¢arpict érnekleridir (KIZILKAYA, 2002, s.2). Bu agidan, 1994
krizi ile 2000/2001 krizleri sonrasinda reel faizlerdeki izl artiglar diistindiirticiidiir.

Ayrica, dig borgtan farkli olarak, i¢ borg faizleri kismen de olsa borg¢ stoku tarafindan
belirlenmektedir. Yiiksek oranli borglanmalar reel faizleri yiikseltmektedir. Ancak agir
borglu tilkelerde reel faizlerin yiiksek olmasimin nedeninin sadece borglarin boyutu ile
agiklanmasimn miimkiin olmadign da ileri siiriilmektedir. 1980°lerde Italya’da goriilen
yiiksek reel faizlerin borglarin boyutundan degil borglarin geri 6denmesine duyulan
giivensizlikten kaynaklandig ileri siiriilmektedir (BAGCI, 2001, 5.37).

Ulkeler arasinda yapilan karsilagtirmalarda, reel faizlerin yiikselmesi ile kamu borglari
arasinda kararli bir iligki elde edilememigtir. Sermayenin uluslararas1 dolagiminin gittikge

serbest hale gelmesi, faiz hadleri ile biitge agiklar1 arasinda oldufu varsayilan iligkiyi

7 i¢ Borg Stokunun reel faizi; stoku olusturan senetler igin ayri ayr hesaplanan reel getirilerin stok
miktarlariyla (kur farki degigimleri dahil) agwlhkli ortalamasini yansitmaktadir. Bu nedenle, 2001 yili
sonrasinda TL cinsinden yapilan bor¢lanmalarda reel faizler oldugundan daha yiiksektir. Ciinkii, 2001
yilindan itibaren ddviz cinsinden ve d6vize endeksli borglanma senetleri uygulanmaya baglanmig ve 2001
sonrasinda kurlarin artiy hizinin kesilmesinden dolay1 dovize endeksli ve doviz cinsinden boglanma
senetlerinin reel faizleri eksi diizeylerde gergeklesdiginden i¢ borg faiz oranlar1 diigtik g6zitkmektedir.



72

zayiflatmaktadir. Agik veren bir iilke, agifinin yabanci fonlara miiracaat ederek finanse
edebilir. Bu durumda agigin i¢ finansal sektére etkisi hissedilmeyecek ve reel faiz hadleri
degismeyecektir (BAGCI, 2001, s.124).

Giiven krizinin borglarin diizeyi ile de iliskisi bulunmakla birlikte, vergi gelirlerinin
yeterli diizeyde bulunmas: borglarin boyutundan bagimsiz olarak piyasanin istedigi risk
priminin ve dolayisiyla kamunun 6demek zorunda oldugu faiz giderlerinin azalmasii
saglayacaktir. Bu gergevede, Tiirkiye gibi asirt borglu iilkelerde yiiksek reel faizlerin
disliriilmesi uzun vadede borglarin mutlak ve oransal olarak azalmasina bagh iken, kisa
vadede vergi gelirleri ile biitge harcamalar1 arasinda kararl: bir dengenin kurulmasina bagli
bulunmaktadir BAGCI, 2001, 5.37).

Bunun yanisira, yiiksek i¢ borg¢ stoku, hiikiimetleri enflasyon yaratarak borg stokunun
devalue etmeye tesvik etmektedir. Ozellikle, vergi sisteminin dar oldugu {tilkelerde
enflasyon vergisi® geliri yiiksek olmaktadir. Ancak, hiikiimetin bu uygulama iginde olacag1
beklentisi, 6zel sektériin enflasyon kazancim yiikselterek faiz oranlarimi artirmaktadir
(http//www.csae-ox.ac.uk/reports/Rep0003/exesum.html).

Bilindigi gibi, enflasyon vergisi yoluyla kamu kesiminde yiiksek merkez bankasi
karlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankasi da bu karlar1 ya temettii olarak yada faizsiz
kredi bi¢iminde devlet hazinesine aktarmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de bu tip senyoraj
gelirignin kamuya transferi biit¢e iginde gesitli nedenlerle yer almamaktadir. Bu nedenler;
senyorajin TCMB elindeki DiIBS’nin erken itfasinda kullamlmasi, faizsiz kisa vadeli
avans uygulamasi ve nakit disg DIBS’nin TCMB tarafindan satin almmasidir
(KIZILKAYA, 2001, s.2).

Stirdiiriilemez borg stokuna sahip tilkelerin ¢ogunda yiiksek enflasyon oranlari s6z
konusudur. Enflasyon oranlarinin yiiksekligi, faiz oranlarinmin diismesi bir yana daha da
artirir.  Enflasyon orani azaltilabilirse biiyiikk miktardaki  bor¢ servisinin maliyeti
azalacaktir (MEFMI STUDY, 2003, s. 7).

% Enflasyon vergisi, enflasyon nedeniyle paranini degerinde meydana gelen dilstigiin gelirleri enflasyondan
daha az artan gelir grublar1 lizerinde vergi gibi etki yaratmasidir,

? Senyoraj geliri, devletin para basmak suretiyle kamuya aktarmak {izere yaratti31 satin alma giiciinti ifade
etmektedir.
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Bu kapsamda yapilan deneysel arastirmalar, faiz oranlarinin beklenen enflasyondaki
artigla birlikte ylikseldigini gostermektedir. Tiirkiye’de, 1989-1998 donemini kapsayan
calismada, enflasyon riskinin faiz oranlarim yiikseldigi gozlenmigtir. Enflasyon riski
kontrol altina alindiktan sonra faiz oranlari beklenen enflasyondan daha az artmaktadir.
Yani, reel faiz oranlari, yiiksek enflasyonun diigmesiyle birlikte azalmaktadir. Ustelik,
enflasyon riski faiz oranlarimi artirmakta ve borglanma vadesini kisaltmaktadir
(BERUMENT ve MALATYALLI 2000, s.4).

Nitekim, son yillarda enflasyon oramndaki diigme egilimi ve toplumdaki enflasyon
beklentilerinin goéreceli olarak kirilmasi sonucunda devlet borglar: faizlerinin de diistiigii
gorililmektedir (AYDIN, 2002, s.2).

Bir iilkede; faiz dncesi agik, borg stoku, biiyiime ve enflasyondaki bir iyilesme faiz
maliyetlerini diigiirebilir. Bunun yaninda; para politikasi, sermaye hareketlerinin libere
edilmesi, uluslararasi sermaye piyasalarindaki krizler, iilkedeki mali piyasalarn ve
vergilerin yapis1 maliyetleri etkileyen unsurlardir (BAGCI, 2001, s.37). Bunlarin yamnda;
ticari bankalarin, banka disi finansal kurumlarin ve bireysel tasarruf¢ularin mali
konumlar; yatinmlarin etkinligi ve tasarruf imkanlaninin varligi ve ulusal piyasalarin
rekabet derecesi de faiz maliyetlerini etkilemektedir JOHNSON, 2001, s.14).

42. Tiirkiye’de I¢ Bor¢larn Siirdiiriilebilirligi Gostergeleri

I¢ borglanmanin siirdiirtilebilir olup olmadig konusunda hangi borg oraninin en uygun
oldugu hakkinda gesitli tartigmalar mevcuttur. Borglanmanin siirdiiriilebilir olup olmadig
konusunda farkli borglanma oranlar1 farkli anlamlar igerir. Her bir gostergenin kullanimi
farkli agilardan yararlidir. Uygulamada siirdiirtilebilirligi analiz etmek gok genis ¢aplhi
gostergelerin, faktorlerin, gelecekteki siyasi olaylarin ve iktisadi soklarin tahminini igeren

bir sanattir.

I¢ borglarin siirdiirtilebilirligini degerlendirmek amaciyla esas alinan gostergeler
asafida belirtilmistir. Bu gostergeler 1;13inda Tiirkiye’de i¢ borglarn siirdiiriilebilirligi
incelenecektir. Rasyo analiz ydntemlerinde, analizlere ¢ogu zaman {ilkelerarasi

karsilagtirmalar dahil edilir. Ornegin, bir rasyoda daha once belli bir kritik esigi gegmis ve
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krize girmis {lilke Orneklerinden yararlanilarak, analiz edilen iilkenin, “gelecekte borg
krizine girebilecegi” gibi ¢ikarsamalarda bulunulabilir. Bu ger¢evede agagida yer alan 4, 5
ve 6’nc1 gostergede belirtilen siirlar Alison Johnson tarafindan Agir Borg Yiikii Altinda
Bulunan Yoksul Ulkeler (Heavily Indebted Poor Countries-HIPC)’de yapmis oldugu
calismada ortaya ¢ikan kritik esik degerleridir. Bu degerlerin tizerinde gergeklesen degerler
i¢ borglanin siirdiirlilemez oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, yapilan
degerlendirmelerde stirdiiriilebilir bor¢lanma diizeyi iilkenin geligmiglik diizeyi ile
baglantil1 olarak degismektedir. Bu nedenle 5, 6 ve 7’inci gostergelerde yer alan simrlarin
Ttirkiye’de daha yiiksek olabilecegi séylenebilir.

1- I¢ Borg Stokw/GSMH orami

2- Faiz dis1 agiklarin olmamasi

3- Reel faiz ve reel biiylime oranlarinin Kargilagtirilmasi

4- Reel kamu gelirlerindeki artis ile reel faiz 6demelerindeki artigin karsilastiriimasi
5- I¢ borg Servisi/Biitge Gelirleri oran:

6- I¢ Borg Faiz Odemeleri/Biitge Gelirleri oram

7- I¢ Borg Stoku/Biitge Gelirleri orani

8- I¢ Borg Cevirme oram

420. i¢ Borg Stoku/GSMH

I¢ borg diizeyinin stirdiiriilebilir olmas1 igin i¢ bor¢/GSMH oramnin artmamasi,
istikrarl: olmas1 gerekmektedir. Kronik birincil agik, hiikiimetin ekonomik kaynaklar
lizerinde agin talebiyle sonuglanmakta, bu talep faiz oranlarm yikseltme egilimine
sokmaktadir. Kamu harcamalarinin marjinal etkinligi, 6zel sektdr harcamalarindan daha
azdir. Bu nedenle, GSMH biiylime oram1 kamunu kaynak kullaniminin artmasina kargilik
diisme egiliminde olacaktir. Kronik biitge agiklari, borglarin 6denememe beklentilerini
artirip reel faiz oranlarimi yiikseltecektir. Bu nedenle, gelisen bir ekonomide hiikiimet,
bor¢/GSMH oramt ¢ok yiikseklere g¢ikmadan once birincil fazla vermeyi amaglamalidir
(GRAY, 2003, s.4).
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olusturulmugtur.

Grafik 5’e bakildiginda, 1998 yilina kadar i¢ bor¢ stokuw/GSMH oraninin birbirine
yakin degerler(ortalama %17,4) almistir. 1999 yilinda atmaya baslayan i¢ borg
stoku/GSMH oran1 2001 yilinda %69.2 oramina ulagmugtir. 1983 yilindaki artig konsolide
borglarin artigindan kaynaklanmaktadir. 1987 sonrasindaki diigiis egilimi ise i¢ borglanma
yerine dis bor¢lanmaya yonelinmesinden ve iilke i¢i borglanabilir fonlarin azligindan ileri
gelmektedir. 1993 yilindan sonraki dénemde i¢ bor¢ stoku/GSMH oranindaki artigin
nedeni ise tahvil ve bonolarin artigindan kaynaklanmaktadir (SARACOGLU, 2002, s.60).

I¢ borg stoku miktar olarak artmaya devam etmekle birlikte, 2003 yilinda kurlardaki ve
enflasyondaki diiglis ve GSMH’daki biiylime bor¢ stokunun milli gelire oranini asag:
cekmistir. Zira, reel kurda %10 artis kamu borcw/GSMH oraninda %4-5 artisa neden
olmaktadir (DUNYA BANKASI, 2003, s.89).

Bununla birlikte, faiz dig1 fazla yaklasimina gére, kamu borcunu aym diizeyde tutmak
i¢in kamunun faiz dis1 fazlasinin milli gelire oram ile biiylime hizi toplaminin 6denen reel
faizlere esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir (GOLDSTEIN, 2003, s.6). Faiz dis1
fazla i¢in alman Snlemler kamunun disiplin konusundaki kararhligimi gosterirken, bu
durumun giiven ortaminin olusmasim saglayarak reel faizlerin diiglirlilmesine ve vade
yapisinin uzatilmasina katkida bulunmasi; boylece borglarmn siirdiiriilebilirligi ile ilgili

endigeleri de hafifletmesi beklenmektedir.
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Grafik 6°da, faiz dis1 fazla ve reel biiyiime oranlar1 toplami ile reel faiz oranlari
arasindaki gelisim goziikmektedir. Grafikte, iki farkli dénemin oldugu goziikmektedir. Ik
dénem, 1981-1994 yilarim kapsayan donemdir. Bu dénemde, faiz dis1 fazla ve reel
biiylime oram1 degerlerinin reel faiz oranlan ile genel olarak paralel sekilde gergeklesmistir.
Bu donemde bazi yillarda faiz dist fazla ve reel bilyiime toplami reel faiz oranlarinin
tizerinde, baz1 yillarda reel faiz oranlarindan daha diistik seviyelerde gergeklesmistir. Bu
dénemde, sadece 14 yilin 6 yilinda reel faiz oranlan faiz dis1 fazla ve reel biiylime oram
toplamindan daha yiiksek oranlarda olmugtur.

Ikinci dénem ise, 1995 ve sonraki yillar1 kapsamaktadir. Bu dénemde, sadece 2000
yilinda faiz dig1 fazla ve reel biiyiime oran1 toplamu, reel faiz oranlarindan yiiksek diizeyde
gerceklesmigtir. Bu dénemde, 2000 yil1 hari¢ diger yillarda reel faiz oranlar1 ¢ok yliksek
seviyelerde gerceklesmistir. Ozellikle, 1994 sonras1 donemde, reel faiz oranlarinin faiz dig1
fazla ve reel biiylime orani toplamindan yiiksek seviyelerde ger¢eklesmesi bor¢/GSMH
oranindaki hizli artis1 agiklamaktadir.

Bu gergevede, borg yiikii yiiksek bir ekonomide reel faizler reel biiylime oraninin
tizerindeyse o ekonominin faiz dig1 fazla vermekten bagka caresi yoktur. Tiirkiye’de,
ekonominin reel biiyiime orani1 ve faiz dig1 fazla/GSMH oram toplaminin, ger¢eklesen reel
faizlerden yiiksek olmasi yakin zamanda kii¢iik bir ihtimal oldugu i¢in, bor¢/GSMH
oranim siirdiiriilebilir ve kabul edilebilir bir seviyeye sahip olmasi i¢in faiz dis1 fazla
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vermesi gerekmektedir. Faiz dis1 fazla orani, borg yiikiiniin oram ¢ergevesinde reel faiz-
biiylime oranmna goére belirlenmektedir. Bununla birlikte, faiz disi fazla gegici bir
¢oziimdiir. Asil ¢6ziim, faizinde dahil oldugu toplam biit¢e agigin kapatilmasidir. Bunun
yolu da faiz dis1 fazlay1 miimkiin oldugunca yiiksek tutturmaktir (EGILMEZ, 2004, 5.12).

14 Nisan 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda faiz dis1 fazla i¢in alinan
Onlemler ve bugiinkii iktidarin bu Onlemleri silirdiirmesi kamunun mali disiplin
konusundaki kararlillifin1 gostermektedir. Ayn1 zamanda giiven ortamu olusmasina ve reel
faizlerin diigiiriilmesine katkida bulunmaktadir. Boylece, borglarin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili endiseler hafiflemektedir

421. Faiz Dis1 Fazla/GSMH

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin gdstergelerinden birisi de faiz disgt KKBG’nin GSYIH
igindeki depismeleridir (HEALEY-PARKER, 1988°den aktaran KARAGUL-
DEMIRHAN, 2001, s.138). Tiirkiye’de, GSYIH hesaplan1 1987 yilindan itibaren takip
edildigi i¢in biz GSMH’y1 kullanacagiz.

Herhangi bir tilkede, faiz dig1 agiklarin bulunmas: i¢ borg stokunun milli gelir i¢indeki
payimn artmasina yol agmaktadir (OZATAY, 1996, s.41). Bu nedenle, faiz fis1 fazlalarin
GSMH igindeki gelisimi, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir.

I¢ borglarin stirdiiriilebilirliginin tespit edilmesinde, faiz dis1 fazlalarrn GSMH igindeki
gelisimini g6stermek tizere Grafik 7 hazirlanmigtir. Grafik incelendiginde, genel olarak
Tirkiye’de faiz digi fazlalarnn GSMH igindeki paylari agisindan iki donemin oldugu
goriilmektedir. Bu dénemlerden ilki 1994 yilina kadar olan dénemdir. Bu yillarda faiz dig1
fazlammn GSMH igindeki paylar pozitif diizeylerde gergeklesmistir. Bir diger ifadeyle,
faiz dis1 kamu agiklar1 meydana gelmistir. Bunun anlami, s6z konusu yillarda KKBG’nden
faiz 6demelerinin diigiilmesi durumunda kamu agiklarinin mevcut olmasidir. Bu dénemde
Ozellikle 1991°de yiikselmeye baslayan faiz dig1 fazla /GSMH oram 1992 yilinda %6.9 ile
bu donemin en yiiksek degerine ulasmugtir.
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Turkiye’de, faiz dis1 fazlalarin GSMH igindeki paylan agisindan incelenecek ikinci
doénem 1994 yilindan sonraki yillar1 kapsamaktadir. Bu yillarda faiz dis1 fazlalarin GSMH
icindeki paylan negatif diizeylerde ger¢eklesmistir. Bir bagka ifadeyle, faiz disg kamu
fazlaliklar1 olugmustur. Bunun anlami, s6z konusu dénemde KKBG’nden faiz
6demelerinin diistilmesi durumunda kamu fazlaliklarinin mevcut olmasidir. Bu dénemde
1996 yilinda %-13.5°e¢ kadar diisen faiz dig1 fazla/GSMH oram1 1999 yilinda %-1.7’ye
diismesine ragmen, bu yildan sonra artiy egilimine girerek 2003 yilinda %-8.1°¢
yiikselmigtir.

422, Reel Biiyiime ve Reel Faiz Oranlarindaki Gelismeler

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin gostergelerinden bir digeri, reel biiylime oranlan ve
reel faiz oranlarindaki gelismelerdir. Siirdiiriilebilir bir borglanma politikas1 igin reel
biiylime oranlarimin reel faiz oranlarimin {izerinde ger¢eklesmesi gerekmektedir.
(HEALEY-PARKER, 1988’den aktaran KARAGUL-DEMIRHAN, 2001, s.138).

Clinkii, borglarin stirdiiriilebilirligi icin gelecekteki gelirlerin ve bugiinkii 6demelerin
bugiinkli degerleri karsilagtinldifinda  hiikklimetin mal varhigmin pozitif ¢ikmasi
gerekmektedir. Ancak bunun olugmasi igin reel biiylime oranlarinin reel faiz oranlarindan
yiiksek olmasi gerekmektedir (HEMMING, 1995, s.12). Tiirkiye gibi asir1 borglu
tilkelerde reel biiylime oranlarinin reel faiz oranlarindan yiiksek olmasi zordur. Bu nedenle,
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bor¢/GSMH oranini siirdiiriilebilir bir seviyeye cekilebilmesi igin faiz dis1 biitgenin uzun

bir siire fazla vermesi gerekmektedir.

Eger, reel faiz oranlar1 ekonominin biiyilime oranini agarsa ve devlet borcunu veri kabul
edersek, borcun faizini 6demek igin bagka kaynaklara bagvurmasi gerekmektedir. Bu
segenekler; vergileri artirmak, devlet harcamalarim azaltmak ve para basmaktir. Bu ise
sonsuza kadar devam etmez. Bu durum, fert bagina faizli devlet borcunun artmasi
demektir. Bunun simr, fert bagmna faizli devlet borcunun, fert basina tasarruflara esit
oldugu noktaya kadar gitmesidir. Bu noktaya gelindiginde se¢enek ya da vergi yada para
basimi (monetizasyon) olarak kargimiza ¢ikar (KARACAN, 2002 ,s.5).

Ayrica, timiiyle esnek kur sisteminin uygulandii bir ekonomide para yaratma
hizindaki azalmaya bir kars1 etki olarak kisa dénemde reel faiz oranlan yiikselmez. Esnek
olmayan kur sistemi gegerli ise, reel faiz oranlar1 yiikselme egilimine girer ve politika
degismelerine kars: tepki olarak denge seviyesinin {izerinde kalir. Bu iki durumda da,

enflasyon vergisindeki kayiplar kamu borcunun sinirsiz bir bigimde biiyiimesine yol agar.

Tiirkiye’de olduk¢a uzunca bir siiredir reel faizler reel ekonomik biiyiime hizim
agsmistir ve bu fark bazi ddnemlerde bir dizi etken (kurlar1 baski altinda tutmak gibi esnek
olmayan kur politikas1 dahil) nedeniyle zaman zaman biiylimektedir. Kamu kesiminin reel
faiz reel biiylime oranina gerekli 6nemi vermemesi borg stokunun orta vadede sinirsiz
biiytimesinin 6nemli bir nedeni olmustur. Bu farkin yarattify borg stoku biiyiimesi, kisa
donemde vergi 6nlemleri ile karsilanamayacag da ortadadir. O zaman kamu yonetimi igin
karsilagilan segenek kisa vadede reel faizi daha da yiikselterek borglanmak veya
monetizasyon, orta vadede ise segenek vergi, monetizasyon ve borcun yeniden
yapilandirilmasidir (KARACAN, 2002 ,s.5).

Borglarin stirdiiriilebilirligi igin reel faizlerin diimesi gerekmektedir. Ancak, reel
faizler diistiiglinde bankacilik kesimi olumsuz yonde etkilenmektedir. Ozellikle, Hazine
senetlerine ve faizine bagh olan bankalarin finansal yapilart bozulmaktadir. Ornegin, reel
faiz 2000 yilindaki programda onemli ol¢iide diigmiigtiir. Ancak, hemen ardindan bir
bankacilik krizi ortaya ¢ikmistir (UYGUR, 2003, s.20). Bankacilik krizleri sonucu reel
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faizler tekrar yliksek seviyelere ¢ikip i¢ borglarin siirdiiriilebilirligini tehlike altina
sokmaktadir.

Grafik: 8
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olusturulmustur.

Reel biiylime ve reel faiz oranlarin Turkiye’deki gelisimini gostermek lizere grafik 8
hazirlanmigtir. Grafik incelendiginde 1981-1994 déneminde 14 yildan 7’sinde reel faiz
oranlarinin reel biiylime oranlarindan daha yiiksek oranlarda gergeklesmistir. Bu dénemde,
1986 ve 1987 yillarinda reel faiz oranlarimin reel biliylime oranlarinin  {izerinde
gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica, reel faiz oranlan ile reel biliylime oranlari arasinda
eksi veya artt yonde bir iligkinin olmadig1 gézlenmektedir.

1994 sonrasi dénemde ise 2000 y1li diginda tiim yillarda reel faiz oranlari reel biiylime
oranlarinin tizerinde gergeklesmistir. 2000 yilinda %-0.8 olan reel faizler 2001 yilinda
%40 gibi ¢ok yiiksek oranlara ulagmigtir. Bu yillarda, reel faizler ile reel bliyliime arasinda
giiclii bir ters iliski vardir. Ozellikle, 1996, 1999 ve 2001 yillarinda reel faiz oranlar reel
bilyiime oranlarinin gok lizerine ¢ikmugtir.

Stirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikas1 i¢in reel biiylime oranlarinin reel faiz
oranlarimin {izerinde gergeklesmesi gerekmektedir. Bu gergevede, 1994 yili sonrasi
donemde borglarin siirdiiriilebilirliginin tehlike altina girdigi goriilmektedir. Ozellikle
1996, 1999 ve 2001 yillarinda borglarin siirdiiriilemezligi agik olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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423. Reel Faiz Odemeleri ve Reel Kamu Gelirlerindeki Degisme

I¢ borglann siirdiiriilebilirligi agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger husus reel
kamu gelirlerindeki artisin reel faiz ddemelerindeki artigi karsilayip kargilayamadigidir
(HEALEY-PARKER, 1988°den aktaran KARAGUL-DEMIRHAN, 2001, s.138). Bu
baglamda, reel kamu gelirlerinin reel faiz Sdemelerine gore siirekli olarak fazla vermesi

gerekmektedir.

Grafik: 9
Reel Kamu Gelirleri ve Faiz Odemelerindeki Degisme
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olugturulmugtur.

Reel faiz 6demeleri ve reel kamu gelirlerindeki yiizde degisimleri gdstermek {izere
Grafik 9 hazirlanmigtir. Grafik 9°da, Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde i¢ borglarin
stirdiirtilebilirlik gostergelerinden reel kamu gelirlerinde fazla bir degisme olmamstir.
Reel faiz 6demeleri ise, 1984 ve 1988 yilar1 hari¢ diger yillarda reel kamu gelirlerinden
yliksek oranlarda gergeklesmistir. Yani reel kamu gelirlerindeki artis faiz 6demelerindeki
artis1 kargilamamaktadir.

I¢ borglarin stirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli olan, reel kamu gelirlerindeki artismn
reel faiz 6demelerindeki artis1 karsilayip kargilayamadigidir. Bu baglamda, genel olarak
reel kamu gelirlerinin sonrasinda sadece 1984 ve 1988 yillarinda reel faiz ddemelerini
kargiladip goriilmektedir. Ozelikle, 1986, 1993 ve 1998 yillarinda reel faiz 6demelerindeki
artiy reel kamu gelirlerindeki artisin ¢ok iizerinde gergeklesmistir. 2002 ve 2003 yillarinda

reel faiz 6demelerinde azaliy meydana geldigi reel kamu gelirlerinde ise artiy hizinin
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slirdiigii gériilmektedir. Son yillardaki bu siireg, Tiirkiye’de i¢ borglarin stirdiiriilebilirligi

acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
424. I¢ Borg Servisi / Konsolide Biitge Gelirleri

I¢ borg sevisi, i¢ borg anapara ve faiz 6demeleri, bu borglara iligkin iskonto giderleri
ticret ve diger 6demelerin toplamindan olusmaktadir. i¢ borg servisi/konsolide biitge
gelirleri orani, kamunun borglarii ulusal kaynaklardan &deyebilme kabiliyetini
gostermektedir. Oranin yiiksek ¢ikmas: devletin i¢ bor¢ ddemelerinde gesitli sorunlarla
karsilastifini veya karsilasacagini géstermektedir.

Grafik: 10
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olusturulmusgtur.

I¢ borg sevisi/konsolide biitge gelirlerini gostermek {izere Grafik 10 hazirlanmugtr.
Grafikte yer alan siyah ¢izginin tistiinde kalan yillar i¢ borglar siirdiiriilemez oldugu yillart
gostermektedir. Grafikte gozlenecegi gibi, 1980-2003 yillar1 arasinda iki farkli dénem
oldugu goriilmektedir. Ilk donem, 1980-1993 yillari arasim kapsayan dénemdir. Bu
dénemde dalgali olmakla birlikte, 1986-1993 alt doneminde konsolide biitge gelirlerinin
yaklagik yarisinin i¢ bor¢ sevisini finanse etmeye yettigi goriilmektedir. 1980-1993

déneminde higbir yilda i¢ borg servisi 6demeleri konsolide biitge gelirlerini agmamugtir.
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Ikinci dénem ise, 1994 ve sonraki yilar1 kapsayan donemdir. Bu ikinci donemde,
sadece 1997 yilinda i¢ borg servisi 6demeleri konsolide biitge gelirlerinden daha diigiiktiir.
1997 yih disindaki yillarda ise konsolide biitce gelirleri i¢ borg sevisi Gdemelerini
kargilamaya yetmemistir. Ozellikle, 2001 yilinda i¢ borg servisi/ konsolide biitge gelirleri
oran1 %282 gibi rekor bir diizeye yiikselmistir.

I¢ borg stokunun siirdiirtilebilir olmas1 igin, i¢ borg servisi/biitce gelirleri oranimn
%63°den az olmasi gerekmektedir (JOHNSON, 2001, s.21). Bu baglamda Tiirkiye’de
1996, 2001 ve 2002 yillarinda i¢ borglarin siirdiiriilemez seviyeye ¢iktifi gézlenmektedir.
Ozellikle 2001 yilinda, ig borg servisi/ biitge gelirleri oraninin %282 gibi, siirdiiriilebilirlik
oraninin (%63) yaklasik 4,5 katina ¢ikmasi diistindiiriictidiir.

Bununia birlikte, ekonominin genel durumu ve devletin gelir kaynaklarinin yapisina ve
gelisimine bakilmadan sadece i¢ borg servisi / konsolide biitge gelirleri oramina bakilarak
i¢c borglarin stirdiiriilebilir olup olmadifina karar vermek yamltici olabilecektir. Zira,
yiiksek konjonktiir siirecindeki ekonomide GSMH artigi vergi gelirlerini de artiracaktir.
Sonugta kamunun gelir kaynaklarindaki artis i¢ borg servisinde sorun yaganmamasina yol
acacaktir. Ancak, devletin gelir kaynaklarinin istikrarli olmamasi bor¢ 6deme sorununu
zaman zaman giindeme getirecektir (EROL-SARACOGLU, 2002, 5.69). Baska bir deyisle,
Tirkiye’de gelir kaynaklarinin stireklilik arzetmemesi ve vergi gelirlerinin yeterli bigimde

toplanamamasi nedeniyle sorunlarla kargilagilmasi kagimilmaz olmaktadir

425, I¢ Borg Faiz Odemeleri/Biit¢e Gelirleri

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan analiz edilmesi gereken bir diger gosterge, ic
borg faiz 6demelerinin, biitge gelirleri igerisindeki gelisimidir. Bu oran, i¢ bor¢lanmanin
faiz maliyetini olgmektedir. I¢ borglarin stirdiiriilebilir olmas1 igin, i¢ borg faiz
ddemeleri/biitge gelirleri oranin1 % 68 oranini agmamasi gerekmektedir (JOHNSON, 2001,
s.21)

Aynca, faiz 6demeleri kamu harcamalarina oranla yiikselmeye devam ederse
hilktimetin  harcamalar1  kismas1  zorlagacaktir. Sonugta, hiikiimet bor¢lanma
yliktimliiliiklerini yerine getirmek i¢in para basmak zorunda kalacaktir. Devlet borglarinin
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bilesimi, borglar1 finanse etmek igin para arzindaki lmzli artig ve enflasyon oram artigt
arasindaki derin iliski faiz oranlarim yiikseltebilecektir. Bu durum hiikiimetin borg
yiiktimliilikklerini kargilamasim daha da zorlagtiracaktir. Eger, hiikiimet borglarini 8demek
i¢in para basmak zorunda kalmaya devam ederse hiperenflasyon ortaya g¢ikacaktir
(AVIZADEH ve YOUSEFI, 1999, 5.65).
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olusturulmustur.

I¢ borg faiz 6demelerinin konsolide biitce gelirleri igerisindeki gelisimini gstermek
tizere grafik 11 hazirlanmugtir. Grafikte yer alan siyah ¢izginin iistiinde kalan yillar i¢
borglar stirdiirtilemez oldugu yillar1 géstermektedir. Grafikte dikkati ¢eken ilk nokta, i¢
borg faiz 6demeleri/biitge gelirleri oramnin, bazi yillarda bir 6nceki yih gére azalmakla
birlikte siirekli olarak 2001 yilin kadar artis egiliminde olmasidir. Oyleki, 1980-1992
doneminde ortalama olarak %10.1 oraninda artig gésteren bu oran, 6zellikle 1993 yilindan
itibaren (1997 yih harig) siirekli artarak 2001 yihinda %73.4’¢ yiikselmigtir. 2001 y1lindan
sonra diismeye baglayan i¢ borg faiz 6demesi/biitge gelirleri orani, 2003 yilinda %52.6’ya
diigmiisttir. 2001 yilinda i¢ borg faiz 6demeleri/biitge gelirleri oram (%73.4). bu yilda i¢

bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugunu géstermektedir.
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426. i¢ Borg Stoku/Biitce Gelirleri

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin analizinde incelenmesi gereken bir diger gosterge i¢
bor¢ stoku/biitge gelirleri oramidir. Bu oran, iilkenin ekonomik aktivitelerine goére i¢
borgluluk diizeyini 6lgmektedir. I¢ borglarin siirdiiriilebilir olmasi igin, i¢ borg stoku/biitge
gelirleri oranim1 %167’yi gegmemesi gerekmektedir (JOHNSON, 2001, s.21).
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Kaynak: HM verilerinden yararlanarak olusturulmustur.

I¢ borg stokublitce gelirleri orammnin gelisimini gostermek tizere Grafik 12
hazirlanmgtir. Grafikte yer alan siyah ¢izginin tistiinde kalan yillar i¢ borglar siirdiiriilemez
oldugu yillari gostermektedir. Grafik 12’ye gére; ilk olarak i¢ bor¢lanmanin 1983-1989
doneminde (1986 yili harig) stirdiiriilebilir olmakla birlikte, siirdiirilemez diizeye
yaklastign gozlenmektedir. Bu dénemde, o6zellikle, 1984, 1987 ve 1998 yillarinda ig
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin tehlike altinda oldugu goriilmektedir. ikinci olarak,
2001, 2002 ve 2003 yillarinda i¢ borglanmanin siirdiiriilemez oldugu gézlenmektedir.
Ozellikle 2001 yilinda, i¢ borg stoku/biitge gelirleri orami %237.7 siirdiiriilebilir oranin
(%167) gok iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. I¢ borg stoku/biitge gelirleri gstergesine gore ig
borglanma hala siirdiiriilemez bir seviyede olmakla birlikte, siirdiiriilebilir orana
yaklagsmaktadir.
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427. I¢ Borg¢ Cevirme Oram

Hazine’nin finansman ihtiyacinin saptanmasi agisindan kilit neme sahip olan iki
husus; piyasaya olan borglanma vadelerinin kisa olmasi ve i¢ bor ¢evirme oraninin
yiiksekligidir. I¢ borg gevirme orani, vadesi gelen ig borg geri 6demesini ne 6l¢iide bir yeni
i¢ borglanma ile karsiladig ifade etmektedir (ALKIN, 2004, s.1). Yani, her 6denen 100 TL
borg igin kag TL yeni bor¢ yapildigimi ifade etmektedir. Ornegin, i¢ bor¢ ¢evirme oramm
%87 olmas1 durumunda ; 6denecek 100 TL borg igin 87 TL borglanildigi, kalan 13TL nin
ise, faiz di1 fazla, 6zellestirme geliri, devirli/garantili bor¢ geri doniisti ve dis bor¢lanma
ile karsilanmaktadr.

Vadelerin kisalig, borg stokunun gevrilmesi igin Hazine’nin her ay biiyiik miktarlarda
piyasalara ¢ikmasim gerektirirken, borg ¢evirme oranimin yiiksekligi ise bankalarin aktif
dagilimlarinda tutmak istedikleri bono miktarinin Hazine’nin bor¢lanma politikas: tizerinde
¢ok etkili olmasim gerektirmektedir. Faiz dig1 fazla hedefinin tutturulmas: borglarin zaman
i¢inde kiiglilecegine piyasalarin inanmasi agisindan nemli gostergelerdir. Oyleki, faiz dis1
fazla’daki 1 katrilyon liralik sapma, i¢ borg ¢evirme oranini 0,5 puan yukari ¢cekmektedir.
Bu nedenle, faiz dist hedefinin tutturulmasi i¢ bor¢ ¢evirme oram agisindan 6nem
tagimaktadr.

2003 yilinda i¢ borg gevirme oramt %92.8 oraninda gergeklesmistir. Hazine’nin 2003
basginda %58-60 seviyesindeki i¢ bor¢lanma maliyeti, 2003 yili sonunda %28’c
gerilemistir. I¢ borg reel faiz yiikiiniin tek haneli rakamlara diismesi igin i¢ borg gevirme
oramm diismesi gerekmektedir. Hazine, nisan aymnda revize ederek agikladign 2004 yili
finansman programiyla bu yilki i¢ bor¢ g¢evirme oramm %87 diizeyinde tutmay:
hedeflemigtir. Yilin ilk bes ayinda ulagilan oran, hedeflenen %87 orammnin
gergeklestirilmesinin yilin kalan 7 aylik doneminde yilin ilk bes ayina gére ¢ok daha diisiik
oranlarda i¢ bor¢lanmaya gidilmesine bagl bulunmaktadir. Hazine'nin i¢ borg gevirme
rasyosunu %90'm altina diiglirememesi reel faiz oranlarimin da %10'larin altina inmesini
engellemektedir (http://www.nethaber.com/haber/haberler/0,1082120761 4,00.html).

Ancak, i¢ borg gevirme oramim yiikselmesi veya azalmasinin tek bagina bir anlam ifade
etmeyecegi de unutulmamaldir. Zira, 2004 yilinda devam etmesi beklenen dezenflasyon
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siirecinde piyasalarin i¢ borg geri doniigliniin tamamini ve hatta fazlasini sabit faizli uzun
vadeli tahvillerle yenilemek isteyeceklerdir. Bu nedenle, bu oranin hangi diizeyde
olusacag: piyasadan ziyade, nakit ve risk y6netimi gergevesinde Hazine ve Merkez Bankasi
isbirligi ile belirlenecektir(http://www.yatirimyap.com/pdf//arsiv/hrapor/w040524.pdf).

43. Tiirkiye’de i¢ Bor¢larmn Siirdiiriilebilirlik Tahmini

Bu Dbéliimde, ¢aligma igerisinde yer alan 1980-2003 dénemi Dogrusal Trend
Yontemi(zaman serisi analizi) kullamlarak 2004 ve 2005 yillari i¢in tahmin yapilmistir. En
yaygin ve kullamim kolay olan zaman-trend analizi ge¢mis yillarda ger¢eklesen gézlem
degerlerine y=a+bx modeli bigimindeki en iyi uyan dogruyu, sapmalarin karelerinin
toplamim1 minimum yapan En kiiciik Kareler Yontemi ile belirlemektedir. Daha sonra,
dogrusal olarak belirlenen trendin (egilimin) gelecekte de devam edecegini varsayarak
tahminde bulunulur.

Asagida, bu yontem kullamlarak farkli degiskenler igiginda 2004 ve 2005 yillarinda
Tirkiye’de i¢ borglarin  siirdiirtilebilirligi  incelenmektedir. Tahminde kullamilan
degiskenlerin grafikleri 2004 ve 2005 tahmini degerleri ile birlikte asagida yer almaktadir.
Analizde kullanilan tahminlerin hesaplamalar1 EK 1°de yer almaktadir.

430. Faiz Fi1 Fazla/GSMH Tahmini

Yapmis oldugumuz trend tahmininde i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi analizinde
incelenen faiz dis1 fazla/GSMH oraninin (Grafik 13) 2004’de %-5,6 ve 2005°de %-6,1
olacag1 oOngériilmektedir. Borg ylikii yiikksek bir ekonomide reel faizler reel biiylime
oranimin iizerinde ise o ekonominin faiz disi fazla vermekten bagka caresi yoktur.
Tiirkiye’de, ekonominin reel biliylime oramimin reel faizlerden yiiksek olmasi yakin
zamanda kiiciik bir ihtimal oldugu igin, bor¢/GSMH oranim siirdiiriilebilir ve kabul
edilebilir bir seviyeye sahip olabilmesi i¢in faiz dis1 fazla vermesi gerekmektedir. Bu
agidan, faiz digi fazlalarin devam etmesi i¢ borglarin siirdiiriilebilirligine katki
saglayacaktir.
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431. I¢ Borg Faiz Odemeleri/Biitce Gelirleri Tahmini

Grafik 14’de ig borglarin siirdiirtilebilirligi agisindan analiz edilen_i¢ bor¢ faiz
Odemeleri/biitge  gelirleri oraniun  2004’de  %60,8 ve 2005'de %63,8 olacag
Ongoriilmigtiir. Calismada stirdiiriilebilirlik oraniniin %68 oldugu dikkate alindiginda, bu

gOsterge agisindan i¢ borglarin 2004 ve 2005 yillarinda siirdiiriilebilir olacag sSylenebilir.
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432. I¢ Borg Servisi/Biitce Gelirleri Tahmini

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin analizinde incelenen bir diger gosterge i¢ borg
servisi/biitge gelirleri oramnin 2004’de %181,2 ve 2005’de %190,0 olacag: tahmin
edilmigtir. Calismada stirdiiriilebilir borglanma oranini (%63) oldugu dikkate alindigimda
bu gosterge agisindan i¢ borglarin 2004 ve 2005 yillarinda siirdiirtilebilir olmayagag:

sOylenebilir.
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433, I¢ Borg¢ Stoku/Biit¢e Gelirleri Tahmini

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin analizinde incelenen bir diger gdsterge olan i¢ borg
stoku/blitge gelirleri oraninin 2004°de %157,1 ve 2005°de %159,1 olacag: ongorillmistiir.
Calismada siirdiiriilebilirlik oranmm %167 oldugu dikkate alindiginda, bu gosterge

agisindan i¢ borglarin 2004 ve 2005 yillarinda siirdiirlilebilir olacag 6ngoriilmektedir.

Grafik: 16
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434. i¢ Bor¢ Stoku/GSMH Tahmini

Yapmis oldugumuz tahmine gére; i¢ borg stokw/GSMH oran1 2004°de %44,8, 2005°de
%46,7 olacaktir. Buna gore, i¢ borg stoku/GSMH orami dnceki yillara gére azalmakta ve
istikrarlt bir seyir takip etmektedir. Bu yil ve gelecek yillarda ekonomik bilyiime oraninin
bizim tahminimizde ortaya ¢ikan orandan(%5.4) daha yiiksek oranlarda gerceklesecegi
dikkate alimirsa i¢ borg¢ stokw/GSMH oraninin azalagad: en azindan istikrarli bir seyir
izleyecegi ortaya g¢ikmaktadir. Buradan hareketle i¢ bor¢lar 2004 ve 2005 yillarinda

stirdiiriilebilir olacaktir.
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435. Faiz Dis1 Fazla/GSMH+Reel Biiyiime Oran1 Tahmini

Grafik 18 ve 19 birlikte incelendiginde faiz dis1 fazla/GSMH+ reel biiylime orant
toplamimin reel faiz oranlarindan diisiik gergeklesecegi ongorilmektedir. Bu durum ig
borglarin 2004 ve 2005 yilinda siirdiiriilemez olacagimi gstermektedir. Ancak, daha 6nce
de aciklandig: biiylime oramimin tahminimizden daha yiiksek oranlarda ger¢eklesmesi ig

borglarin stirdiiriilebilirligini saglayacaktir.
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436. Reel Faiz Oran: Tahmini

Grafik: 19
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437. Reel Biiyiime Oram1 Tahmini

Grafik 19 ve 20 birlikte degerlendirdigimizde reel faiz oranlarimin 2004 ve 2005 yilinda
reel biiylime oranlarindan yitksek olacagi tahmin edilmistir. Bu durum, ig borglarin
stirdiiriilemez olacagmi goéstermektedir. Ancak, yapmis oldufumuz tahminde reel faiz
oranlarinin yliksek ¢iktig1 ve reel biiylimenin bu yil ve gelecek yil daha yiiksek oranlarda

olaca@ dikkate alinirsa i¢ borglarin stirdiiriilebilir olacag: séylenebilir.
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438. Reel Kamu Gelirlerindeki Degismenin Tahmini

Yapilan trend tahmininde 2004 ve 2005 yilarinda reel faiz &demeleri ve kamu

gelirlerindeki degisme hakkinda anlamli sonug elde edilememistir.
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439. Reel Faiz Odemelerindeki Degisme Tahmini
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Sonug olarak, bazi gostergeler i¢ borglarin 2004 ve 2005 yilinda siirdiiriilemez
oldugunu gostermekle birlikte, uygulanmakta olan program ile i¢ bor¢ stokunun milli
gelire oraninda ve faiz oranlaninda gergeklesen azalma ve vade yapisinda saglanan
gelismeler ve gelecekte bu durumun devam edecegi beklentisi dikkate alindiginda ig¢
borglarin siirdiirtilebilir olacagi soylenebilir. Ciinkii, yiiksek konjonktiir stirecindeki
ekonomide GSMH artis1 vergi gelirlerini de artiracaktir. Sonugta kamunun gelir

kaynaklarindaki artis i¢ borg servisinde sorun yasanmamasina yol agacaktir.



SONUC ve ONERILER

Ulus devletlerin ortaya ¢ikigindan bu yana kamu harcamalari giderek artmaktadir.
Devletin giderek artan bu harcamalar1 kargilamasi igin kamu geliri elde etmesi
kaginilmazdir. Kamu gelirleri basta vergi olmak iizere, resim harg, miilk ve tesebbiis
gelirleri gibi gelirlerdir. Eger, kamu harcamalar1 kamu gelirleri ile karsilanamiyorsa devlet
bu agif1 kapatmak igin borglanmaya bagvurmaktadir. Devletler, ayrica biitge agiklarim
finanse etmek, para politikas: uygulamak, sermaye piyasalarinin geligimini saglamak gibi
degisik ekonomik amaglarla da borglanmaya bagvurmaktadir.

Turkiye’de ise i¢ borglanma biyiik 6lgiide bﬁtge agiklarimin finansmant igin
kullanilmaktadir. Nitekim, son yillarda yapilan yeni borglanmalar mevcut borg stokunun

anapara taksiti ve faiz 6demelerini karsilama amacina yonelik hale gelmistir.

Tirkiye’de Hazine, farkl: sekillerde borglanma yontemleri uygulayarak bu finansman
ihtiyacim1 karsilamaktadir. Hazine’nin ihale yontemiyle i¢ borglanmada kullandigi Coklu
Fiyat lhale Yonteminde (CFIY) belirsizlik olgiisiinde faizlerin de yiikksek oldugu
gorlilmektedir. Bu nedenle, yaygin olarak kullamilan ihale yontemi Hazinenin miktar ve
vadeyi belirleyip yalmzca faizin belirlenmesini ihaleye biraktigi CFIY’dir. Bu yontem
digindaki hazinenin borglanma vadesi ve borglanmak istedigi miktar: ilan edip faizin
olusumunu ihaleye biraktifi ve hazinenin borg¢lanma vadesini belirleyip borglanacag
miktar ve faizi ihaleye biraktig1 diger yontemlerde aym tahviller igin farkli faizlerin
ddenmesi s6z konusudur. Bu nedenle, ihaleye katilan taraflarin yiiksek faiz 6deme riski ile
karsilagmamalann i¢in diger yatinmcilarin tekliflerini de g6z 6niinde tutmalan
gerekmektedir.

Coklu fiyat ihalelerinde, genel faiz seviyesinin altinda teklif vererek, zarar etmek
istemeyen yatirimcilarin teklifleri genellikle TFIY’nde olusan fiyatlardan ortalama olarak
biraz daba diigiik oldugu sbylenebilir. Ozellikle, likit piyasalarda CFIY genellikle
Hazineye net kazang saglar. CFIY’nde ihaleye katilanlar, ihalede olusan ortalama fiyatin
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¢ok otesinde bir fiyat 6deme riski oldugu igin, tekliflerini belirlerken ihaleye katilan diger
yatinmcilarin tekliflerini de gézontinde bulundurmak zorundadirlar. Bu nedenle, teklif
verenler piyasa aragtirmasi yapma yolunu gitmektedirler. B6ylece ihalenin ortalama fiyati,
normalde olabilecek fiyattan daha diigiik olabilmektedir.

CFIY uygulamasinda belirgin olan titketici artigmin jhaleyi kazananlarin elde
etmelerini engelleyici bir yapiya sahip oldugu da s6ylenebilir. Ciinkii, ihaleyi kazananlar
teklif ettikleri fiyat1 6demekte, dolayisiyla tiiketici artigi Hazine’ye kalmaktadir. TFIY’nde
ise tiiketici artig1 alicilara kalmaktadir.

Tekli Fiyat [hale Yontemi (TFIY) ilk bakigta borglanma maliyetlerinin artiriyormus
gibi degerlendirilmesine ragmen, ozellikle, piyasalarda faiz dalgalanmalarinin yiiksek
oldugu donemlerde tek fiyat ihalesi, yatirimcilara ihalede olugacak en yiiksek faizi garanti
ettiginden yatinmcilar daha giivenli teklif verebilmekte, bu durum genel faiz teklifi
seviyesini agagiya ¢cekebilmektedir.

Diger taraftan TFIY’nde ihaleye katlmak ayr bir uzmanlik gerektirmeyecegi igin
ihaleye katilim ve daha rekabetgi tekliflerin gelme olasiligi artmaktadir. Dolayisiyla, ilk
bakigta TFIY’yle satiglarin Hazineye daha diisiik gelir saglayacag diisiiniilse de, devlet i¢
borglanma senetlerine olan talep yeteri kadar esnek oldugunda, yani talep miktarinin
Hazine’nin 6deyecegi yiiksek faizi karsilayacak kadar artirilabildigi durumlarda Hazine
daha ytiksek gelir elde edebilmektedir.

Ayrica, bankalarin rekabet¢i olmayan fiyatlarla(birbirine yakin fiyatlarla) ihalelere
katildiklar1 ve ihalelerdeki paylarinin biiyiikliigii ve boylece tekel konumunda olduklan
dikkate alindifinda TFIY’nin bankacilik digindaki kesimlerin de ihaleye katilmalariu
tesvik edecegi diigiiniilebilir. Bu4suretle, bankalarin pi).rasadaki tekel nitelikleri kirilabilir.

Hazine ihalelerinde tek fiyatl: ihale sistemine gegilmesi, satilmak istenen hazine bonosu
miktarimin ve ihale kurallarimin agiklanmasi, ihalelerin ikincil piyasalarmn istikrari
dogrultusunda yénlendirilmesi, ihaleye katilimcilarin sayisimi ve ihaleye giiveni artirmak
i¢in otomosyon diizeyinin artirilmasi, ihaleye katilanlara diger katilimcilarin teklifleri

konusunda bilgi verilmesi gibi diizenlemeler ihale siteminin iyilestirilmesi igin
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gerekmektedir. Thale sisteminin bu unsurlan dikkate alacak sekilde gelistirilmesi hazinenin
kolay ve diigiik maliyetle bor¢lanabilmesini saglayacaktir.

Son yillarda artan kamu borglar1 az gelismis ve gelismekte olan tilkeler agisindan da
sorun olugturmas: nedeniyle borg yonetimi ve kamu borglarimin siirdiiriilebilirligi ciddi

manada tartigilan bir konu olmustur.

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren geligmis {ilkelerin toplam(i¢+dis) borcu azalirken,
gelismekte olan iilkelerde toplam borcu hizla artmug, 2000 yilinda gelismis {ilkelerin
ortalama bor¢ oranlarinin iizerine ¢ikmigtir. 2002 yilinda toplam borcun GSMH’ya oram
gelismis iilkelerde yaklasik %65 iken, gelismekte olan iilkelerde yaklasik %72 olmustur.
Gelismekte olan iilkelerde finansman krizlerinin bu kadar sik meydana gelmesinin nedeni
gerekli mali ve parasal Onlemlerin uygulanmamasidir. Gelismekte olan {ilkelerde i¢
borglarin artmasinin nedenleri; kamu gelirlerinin diigtikltigii, degiskenligi; harcamalarimn

bityiik bir kismini faiz giderlerinin olusturmasi gibi dzellikler tagimasidir.

Gelismekte olan iilkelerin biiylik ¢ogunlugunun son dénemde bor¢/GSMH oranim
sabitleyecek kadar faiz dig1 fazla veremedigi goriilmektedir. Yalnizca birka¢ gelismekte
olan iilkenin bor¢/GSMH oranini sabitledigi gériilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde, faiz
dis1 fazlanmin borg seviyesini azaltacak seviyede gergeklesmemesi, gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin borcun siirdiiriilebilirligiyle tutarli bir mali politika izlemekte basarili

olamadi$1 anlami tagimaktadir.

Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisi son 13-14 yilim giderek agirlagan bir i¢ borg sorunun
etkisinde kalarak gecirmigtir. Kamu i¢ borg stokunun biiyiikliigii 6zel sektor kredilerini ve
dolayisiyla yatirimlart diglamakta(crowding out), yiikksek enflasyon ve gelir dagilimi
dengesizligi bagta olmak tlizere bir ¢ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde etkili
olmaktadir.

Tiirkiye’de i¢ borg stokunun siirekli artmasinda, etkin bir vergi sisteminin olmayisi,
kamu harcamalarimin yeterli bir disiplin altinda yapilmamasi, kayit dis1 ekonominin
biiyiikliigii, ekonominin her kesimindeki sermaye birikimi ve verimliligin dustikligi ve

kamu agiklarmin etkisi vardir. Kamu kesimi borglanma geregine bagli olarak borglarin
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hizla tirmanma egiliminde oldugu goriilmiigtiir. 1980°li yillarda i¢ bor¢lanmanin en énemli
boliimii konsolide biitge agiklari, 1990 yillarda anapara ve faiz &demelerinden
olugsmaktadir. Bu gelisme zamanla agik-bor¢-faiz kisir déngiisii igerinde geligsmis ve
biiylimtigtiir.

1994 krizi Oncesi verileri, i¢ borglanmanin siirdiiriilemez oldugunu gostermistir.
Ozatay(1995)’1n 1985-1994 yillar1 aras: verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de

1994 krizi 6ncesinde i¢ borglanma politikasinin siirdiirtilebilir olmadigim gostermektedir.

Bu c¢alismada da degisik gostergeler 1s18inda i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi analiz
edilmistir. Bu gergevede, i¢ borg diizeyinin siirdiiriilebilir olmasi igin i¢ bor¢/GSMH
oraninin artmamasi, istikrarli seyretmesi gerekmektedir. 1998 yilina kadar i¢ borg
stoku/GSMH oram1 birbirine yakin degerler(ortalama %17,4) almugtir. Yani, bu dénemde ig
bor¢/GSMH oranmim istikrarli bir seyir izlemistir. 1999 yilindan itibaren artmaya baglayan
i¢ borg stoku/GSMH oram 2001 yilinda %69.2 gibi oldukga yiiksek diizeylere ulagmistir.
Bu gergevede 2001 yilinda i¢ borg stoku stirdiiriilemez seviyededir. Yapmis oldugumuz
tahmine goére i¢ bor¢ stokunun/GSMH orami 2004 yilinda %46,7, 2005 yilinda ise %48,5
olacagi Ongoriilmiistiir. Bu oranlar i¢ bor¢ stoku/GSMH oramm istikrarli olacagini
dolayisiyla stirdiiriilebilir olacagini gostermektedir.

Bunun yanisira, faiz dis1 fazla yaklagimina gére, kamu borcunu aym diizeyde tutmak
i¢in kamunun faiz dig1 fazlasinin milli gelire oram ile bilyiime hiz1 toplamimin 6denen reel
faizlere esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu a¢idan bakildiginda, 1981-1994
yilarim kapsayan faiz dis1 fazla ve reel biiylime orani degerleri reel faiz oranlan ile paralel
sekilde gergeklesmistir. Bu donemde, sadece 14 yilin sadece 6 yilinda reel faiz oranlan
faiz dig1 fazla ve reel biiylime orani toplamindan daha yiiksek oranlarda olmugtur. Bu

nedenle incelenen donemde genel olarak i¢ borglarin siirdiiriilebilir oldugu s6ylenebilir.

1995 ve sonraki yillart kapsayan donemde, sadece 2000 yilinda faiz dis1 fazla ve reel
biiylime oram1 toplami reel faiz oranlarindan yiiksek diizeyde gergeklesmistir. Bu dénemde,
2000 y1l1 disinda yillarda reel faiz oranlar1 gok yiiksek seviyelerde gergeklesmistir. Bunun

anlami 1995 sonrasinda i¢ borglar siirdiiriilemez seviyededir.
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Herhangi bir iilkede, faiz dig1 agiklarin bulunmasi i¢ bor¢ stokunun milli gelir
icindeki payinin artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, faiz fis1 fazlalarin GSMH igindeki
geligimi, i¢ borglarn siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir. 1994 yilina kadar faiz dis1
fazlanin GSMH ig¢indeki paylar1 pozitif diizeylerde gergeklesmistir. Yani, i¢ borglar
siirdiirtilebilir seviyededir. 1994 sonras1 dénemde faiz disi fazlalarin GSMH igindeki
paylar1 negatif diizeylerde gergeklesmistir. Bir bagka ifadeyle, faiz dist kamu fazlaliklar
olusmustur. 1996 yilinda %-13.5’e kadar diigen faiz dis1 fazla/GSMH oram1 1999 yilinda
%-1.7’ye diigmesine ragmen, tekrar artiy egilimine girerek 2003 yilinda %-8.1°e
yiikselmistir. Yani, i¢ borglar siirdiiriilemez seviyededir.

I¢ borglarin siirdiiriilebilirliginin gostergelerinden bir digeri, reel biliyiime oranlari ve
reel faiz oranlarindaki gelismelerdir. Siirdiiriilebilir bir borglanma politikas: i¢in reel
bilyiime oranlarinin reel faiz oranlarinin tizerinde gergeklesmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de
1981-1994 doneminde 14 yildan 7’sinde reel faiz oranlar reel biiylime oranlarindan daha
yliksek diizeyde gerceklesmistir. Bu dénemde, sadece 1986 ve 1987 yillarinda reel faiz
oranlar1 reel biiylime oranlarimin iizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Yani, genel olarak
bu dénemde i¢ borglar stirdiiriilebilir seviyededir. 1994 sonras1 dénemde ise 2000 yili
disinda tiim yillarda reel faiz oranlari reel biiylime oranlarinin {izerinde gergeklesmigtir.
Bu gercevede, 1994 yili sonrasi dénemde borglarin siirdiiriilebilirliginin tehlike altina
girdigi gorilmektedir. Ozellikle 1996, 1999 ve 2001 yillaninda borglann siirdiiriilebilir
olmadig1 agik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

I¢ borglann siirdiiriilebilirligi agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger husus reel
kamu gelirlerindeki artigin reel faiz 6demelerindeki artis1 karsilayip karsilayamadigidir. Bu
baglamda, reel kamu gelirlerinin reel faiz 6demelerine gore siirekli olarak fazla vermesi
gerekmektedir. Reel faiz 6demeleri ise, 1984 ve 1988 yilar1 hari¢ reel kamu gelirleri
artisgindan  yiiksek oranlarda gergeklesmistir. Yani reel kamu gelirlerindeki artig faiz
ddemelerindeki artis1 karsilamamaktadir. Ozelikle, 1986, 1993 ve 1998 yillarinda reel faiz
Odemelerindeki artig reel kamu gelirlerindeki artigin ¢ok tizerinde gergeklesmistir. 2002 ve
2003 yillarinda reel faiz 6demelerinde azaliy meydana geldigi, reel kamu gelirlerinde ise
artts hizinin stirdiigti goriilmektedir. Son yillardaki bu siireg Tiirkiye’de i¢ borglarin
stirdiiriilebilirligi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
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I¢ borg servisi/konsolide biitge gelirleri orani, kamunun borglarim ulusal kaynaklardan
ddeyebilme kabiliyetini gdstermektedir. i¢ borg stokunun siirdiiriilebilir olmas: i¢in, ig
borg servisi/blitge gelirleri orammin %63°den az olmasi gerekmektedir. Bu sinirlar
gercevesinde Tiirkiye’de, 1996, 2001 ve 2002 willarinda i¢ borglarin siirdiirtilemez
seviyeye ¢iktify gozlenmektedir. Ozellikle 2001 yilinda, i¢ borg servisi/ biitge gelirleri
oranmnin %282 gibi, stirdiirtilebilirlik oraninin(%63) yaklagik 4,5 katina ¢ikmasi ig
borglarin siirdiiriilemez oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan analiz edilmesi gereken bir diger gésterge ise ic
borg faiz 6demelerinin, biitge gelirleri igerisindeki gelisimidir. I¢ borglarin siirdiiriilebilir
olmas1 igin, i¢ bor¢ faiz Gdemeleri/biitge gelirleri oranim %68 oranin1 agmamasi
gerekmektedir. Bu siir gerevesinde, 2001 yilinda i¢ borg faiz Sdemeleri/biitge gelirleri
orani(%73.4) bu yilda i¢ borglanmanin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

I¢ borglann siirdiiriilebilirliginin analizinde incelenmesi gereken bir diger gosterge i¢
borg stoku/biitge gelirleri oramdir. I¢ borglarn siirdiiriilebilir olmasi igin, i¢ borg
stoku/blitge gelirleri oranin1 %167’yi gegmemesi gerekmektedir. Bu sinir gergevesinde, i¢
borglanmamin 1983-1989 déneminde(1986 yili harig)siirdiiriilebilir olmakla birlikte,
stirdiirlilemez diizeye yaklastifn gézlenmektedir. 1989 sonrasi1 dénemde 2001, 2002 ve
2003 yillarinda i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilemez oldugu gézlenmektedir. Ozellikle 2001
yilinda, i¢ borg stoku/biitge gelirleri oram %237.7 stirdiiriilebilir oranun(%167) ¢ok iizerine
giktify goriillmektedir. I¢ borg stokwbiitce gelirleri gdstergesine gore i¢ borglanma hala
stirdiirlilemez bir seviyede olmakla birlikte, siirdiiriilebilir orana yaklagmaktadir.

2003 yilinda i¢ borg gevirme oram %92.8 oranminda ger¢eklesmistir. Hazine, nisan
aymnda revize ederek agikladif 2004 yili finansman programiyla bu yilki i¢ bor¢ gevirme
oramm %87 diizeyinde tutmay:r hedeflemistir. Bu baglamda i¢ bor¢ ¢evirme oraninin

diismesi i¢ borglarn stirdiirtilebilir seviyelere diigtiigiinii géstermektedir.

Yukanidaki gostergelere genel olarak bakildiginda; Tiirkiye’de i¢ borglarin
stirdiirtilebilirliginin 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren bozulmaya basladigi ancak bu
yillarda stirdiirtilebilir oldugu gézlenmistir. Bununla birlikte, 1994 yilindan itibaren tehlike
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altina giren i¢ bor¢lanma 1996, 2001 ve 2002 yillarinda siirdiirlilemez diizeye ulastif
acikca goriilmektedir.

Calismanin sonunda gelecege yonelik olarak, ¢aligma igerisinde yer alan 1980-2003
d6nemi verileri 1513inda zaman serisi analizi kullamilarak 2004 ve 2005 yillar i¢in tahmin
yapilmigtir. Yapilan tahmin sonuglari, ¢aligmada dikkate aldigimiz 1980-2003 yillan
arasindaki verilerin 1518inda ve bugiinkii ekonomik kosullarin sabit kalacagi varsayimi
altinda yapilmagtr.

Yapmis oldugumuz tahmine gore bazi gostergeler i¢ bor¢larmn 2004 ve 2005 yilinda
stirdiiriilemez oldugunu gostermekle birlikte, uygulanmakta olan program ile i¢ borg
stokunun milli gelire oraninda ve faiz oranlarinda gergeklesen azalma ve vade yapisinda
saglanan gelismeler ve gelecekte bu durumun devam edecegi beklentisi dikkate alindiginda
i¢ borglarin siirdiiriilebilir olacag: sOylenebilir. Ciinkii, yiiksek konjonktiir stirecindeki
ekonomide GSMH artis1 vergi gelirlerini de artiracaktir. Sonugta kamunun gelir

kaynaklarindaki artig i¢ borg servisinde sorun yasanmamasina yol agacaktir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de i¢ borglanma gostergelerinin siirdiirtilebilirlik agisindan gok
da iyi durumda olmadifi, her an ekonomik krizle sonuglanabilecek risk tasidig
sOylenebilir. Bu nedenle borglarin siirdiirtilebilir bir yapiya kavugturulmas: gerekmektedir.
Bu gergevede yapilmas: gerekenler asagida siralanmistir

1- Tirkiye’de borg yikiiniin azaltilabilmesi, siirdiiriilebilir olmasi igin saglam
makroekonomik ve mali politikalar 6n sarttir. Bu gergevede, borglanmanin makul faiz
seviyelerine indirilebilmesi igin, kamuoyu gilivenini saglanmasi biiyllk Onem
tagimaktadir. Yiiksek bir bor¢ yiikii altinda kredibilitenin saglanmasi bor¢lanmanin
stirdiirtilebilirlifini garanti altina alacak siki maliye politikalar1 ve buna bagli olarak
verilecek faiz digi fazla ile mimkiindiir. Gergeklesen faiz disi fazla kadar borg
yiikiinde azalma olacaktr.

2- Biitge dis1 fazlalarin olusabilmesi hem gelir artictc hem de gider azaltici
diizenlemelerin yapilmasina baglidir. Kamu gelirlerinin artirilabilmesi i¢in kayit dist

ekonominin kayit altina alinmasi ve vergi tabanimin genisletilmesi saglanmalidir.
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Tiirkiye’de vergi gelirlerinin artirllamamasimin nedenlerinden birisi olan devlet ile halk
arasindaki giiven sorununun agilmasi gerekmektedir. Ciinkii, halkin vergi gelirlerinin
sarf yerleri konusundaki kuskular1 vergi verme isteksizligini artirmaktadir.

3- Tiirkiye’de borglanma yiikiiniin esas kaynaginin devletin finansman ihtiyacimin
biiylikliigli olusturmaktadir. Bu nedenle, kamu biiyiikltigliniin liberal anlay:s
gergevesinde yeniden dizayn edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, kamu faaliyet
alanlar1 daraltilmalidir. Yani zellestirmeye agirlik verilmelidir. Bu yapilanma kamu
harcamalarinin azaltilmasina ve harcamalarin daha rasyonel alanlarda kullanilmasina
imkan tamyacaktir. Bunun yaminda devlet varliklarinin bunlar1 daha etkin isletecek

birimlere devri, vergi gelirlerini artiracaktir,

4- Diistik ve istikrarsiz biiylime bor¢ aczine diigmenin 6nemli bir nedenidir. Bu
nedenle her haliikarda reel biiylimenin saglanmasi gerekmektedir. Hiikiimet, saglam
makroekonomik ve yapisal politikalar uygulayarak biiyiimeye yardimci olan bir
ortamun olusturulmasinda 6nemli bir rol oynayabilir. Ekonomik biiylime oranindaki
artiy, bir yandan vergi gelirlerinin artmasi yoluyla faiz Oncesi biitge fazlasiu
gliclendirecek, diger yandan da reel faizlerle aradaki fark: azaltarak bor¢/GSMH

oraninin azalmasini saglayacaktir.

5- Ote yandan, borglanma konusunda hiikiimetler gereginden fazla yetki
kullanmamalidir. Kamu finansmaninda borglanmanin sinirli bir finansman araci olmasi

gerektigi gézden kagirilmamalidir.

6- Alinan borglar kendisini amorti edebilecek alanlarda kullamlmalidir. Ozelikle 6nceki

borglarin faiz ve anapara 6demeleri igin yeni borglanmalardan kaginilmalidir.

7- Borglanmamn ekonomik smurlari, biitge agiklarimin ne 6lglide diglama etkisi
olusturdugu ve yatinmlar lizerindeki etkilerine dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, para ve maliye politikalarinin uygun bir sekilde dizayn edilmelidir.

8- Hazinenin uygun faiz ve vade yapisiyla borglanabilmesi i¢in Hazine ihalelerinde tek

fiyath ihale sistemine gegilmesi, satilmak istenen hazine bonosu miktarinin ve ihale
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kurallanmin  agiklanmasi, ihalelerin ikincil piyasalariin istikrar1  dogrultusunda
yonlendirilmesi, ihaleye katilimcilarin sayisim ve ihaleye giiveni artirmak igin
otomosyon diizeyinin artirilmasi, ihaleye katilanlara diger katilimecilarin teklifleri
konusunda bilgi verilmesi gibi diizenlemeler ihale siteminin iyilestirilmesi igin
gerekmektedir. Ihale sisteminin bu unsurlari dikkate alacak sekilde gelistirilmesi

hazinenin gelirlerini artirabilecektir.

8- Kamu borg¢larinin biiylik boyutlara ulagtig1 ve siirdiiriilmesinde karsilagilan sikintilar
sebebiyle, borglarin bir kisminin para basilarak 6denmesi giindeme gelebilir. Ancak bu
yol zorunlu durumlarda bagvurulabilecek bir alternatif olarak goriilmektedir.
Monetizasyonun kamu borglarinin azaltilmasinda bagarili olabilmesi i¢in bor¢lanma
vadelerinin yeteri kadar uzun olmasi gerekmektedir. Tirkiye’de kamu borglarinin
biiyiik bolimiinli kisa vadelidir. Bu vade yapisi borglarin monetizasyon yoluyla
azaltilmasim Snemli Olglide engellemektedir. Monetizasyon enflasyona ve bunun
dogurdugu zararlara yol agacaktir. Bu nedenle bu segenekten kagimlmasi
gerekmektedir.

9- Borglarin stirdiirtilebilirlizi konusundaki segeneklerden birisi de borglarin
konsolidasyonu yani kisa vadeli bor¢ senetlerinin uzun vadeli borg senetleri ile
degistirilmesidir. Konsolidasyon, yiiksek enflasyon ve faiz disi fazla gerektirmeden,
borcun azalmasim saglar. Ancak, bu uygulamanin da maliyetleri vardir. Boyle bir
uygulama para ve sermaye piyasalarinda hiikiimetin gelecekteki bor¢lanmasim
sinirlayan yada engelleyen giiven kaybina neden olur. Konsolidasyon, bir kanun
¢tkarmak gibi kolay bir yontem ile kaynaklara el koymak imkam verdiginden uzun
vadede 6denmeme riskini dikkate alan piyasalarin daha yiiksek risk primi talep etmesi
nedeniyle daha fazla faiz 6denmesine, finansal sistemin batmasina, istikrarsizlia ve
istikrarsizhgin dogurdufu sosyal maliyetlere neden olmaktadir. Ayrica, hiikiimetin
gelecekteki maliye politikas1 segenekleri de kisitlanir. Bu nedenle, bu segenekten
kagimilmalidir.

10- Borglann stirdiiriilebilirlii konusundaki segeneklerden birisi de vergilerin
artinlmasidir. Ancak, yanl vergilerin kaynak tahsisinde sapmaya yol agarak etkinligin
azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, vergiler artirildik¢a miikellefler daha fazla vergi
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kagirma girigsiminde bulunmaktadir. Bu da vergi toplamanin maliyetini artirmaktadir.
Tirkiye’de bu segenegin uygulanmasi pek miimkiin g6ziikkmemektedir. Ciinkii,

Tiirkiye’de kamu tarafindan toplanacak vergilerin azami sinirina ulagilmig durumdadir.

11- Borglann vergilerin artirilmasi yoluyla azaltilmasinda kullanilabilecek bir yéntem
de servet vergisidir. Bir defalik bir servet vergisi, yiiksek oranh ve sapmaya neden
olan vergilere gére daha uygundur. Ancak, bunun bir defalik konulmasi ve borglarin
Onemli bir kismini eriterek piyasada boyle bir verginin uzun bir siire konulmayacagi
yoniinde beklentilerin olugmasi gerekmektedir. Ayrica, béyle bir vergi konulmasindaki
basar1 birincil agigin azaltilmas: ve mali disiplinin getirilmesi ile miimkiindiir.

Servet vergisi teorik olarak iyi bir alternatif gibi goziikiirken uygulamada oldukg¢a
biiylik sorunlarla kargilagilmaktadir. Ciinkii, demokratik toplumlarda servet vergisine
kars1 bir direnme olmakta, gecikmeye neden olmaktadir. Gecikme artik¢a digariya
servet kagirillacafindan gelir azalacaktir. Servet vergisi yoluyla borglarin azaltilmasi,
sadece ikinci diinya savagindan sonra Japonya’da g6zlenmistir. Bu basari hiikiimetin
demokratik olmamasi neticesinde elde edilmistir. Diger Avrupa iilkelerinde yeterli
basani elde edilememistir. Bu nedenlerle Tiirkiye’de borglarin siirdiiriilebilirligini
saglamak igin servet vergisinin konulmasi uygun bir segenek olmayacaktir. Zira,
Tirkiye’de buna benzer bir vergi 1994 yilinda konulmug(net aktif vergisi) ancak bu

vergi borglarin milli gelire oramini azaltmamagtir.

12- I¢ borg stokunun azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir olmasinda degisik borglanma
araglarinin  kullamlmasi da Onemli olacaktir. Bu ger¢evede, bor¢ stokunun bir
boliimiiniin ¢esitli degiskenlere endekslenmesi hiikiimetin kredibilitesini artirdig: igin

faiz oranlarinin diismesini ve vadelerin uzamasim saglayacaktir.

Enflasyonun devlet borglanmas: agisindan yaratigi sakincalari enflasyona endeksli
tahvil ihraciyla kirmak miimkiindiir. Bu sayede endeksli tahviller tasarrufgu kurumlan
ve yatiimcilart enflasyona karsi korur. Endeksli olarak ihrag edilen tahviller
piyasadaki cari faiz oranina ve ihrag edilecek tahvillere gére deviete daha ucuza fon

temin edebilirler.
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Mali endeksli senetler kisa vadeli faiz oranlari goreli olarak diigiik ise enflasyona
endeksli senetlerden daha uygun olabilir. Bununla birlikte, kisa vadeli faiz oranlarinda
hizli degigimler bu tiir borglanmanin reel kazancimi azaltacak yada ylikseltecektir.
Ayrica, borg stokunun bir kisminin bazi degiskenlere endekslenmesi, baglangigta
hitkiimetin kredibilitesi diigiik oldugunda risk primini artirdigindan dolay:1 6nemli
dezavantajlara da sahiptir. Hem faiz oranlarimin yiikselmesine hem de vadelerin

uzamasina yol agabilir.

Dévize endeksli borglanma senetleri déviz kuru riskine kars1 koruma saglar. Ulusal ve
yabanci yatirimcilar enflasyon riskinden ziyade, doviz riskinden endise ediyor iseler
dovize endeksli borglanma daha uygun olabilir. Istikrarsizhk dénemlerinde dévize
endeksleme, yatinmcilar igin uygun olabilir. Bununla birlikte, ddvize endeksli
borglanma, déviz kurunda 6nemli miktarda deger kaybi1 meydana geldiginde hiikiimet
icin daha maliyetli olabilir.

Son olarak bilylimeye endeksli borglanma senetlerinin birgok avantajlarn vardar. Ik
olarak, biiyiimeye endeksli senetler, kriz riskini azaltarak bor¢/GSYIH oranim
degiskenliginin azalmasma yardimci olacaktir. Ikinci olarak, biiylimeye endeksli
bor¢lanma senetleri, otomatik stabilizator tip isleyis saglayarak konjonktiirel politika
ihtiyacim azaltir, Bu tiir senetler zayif ekonomik performansin oldugu dénemlerde
birincil denge istikrarinda siyasi zorluklardan kaginmaya yardimc: olur. Buna kargilik,
giicli biiylimenin oldugu dénemlerde asir1 mali genislemeden kaginmaya yardimci
olur. Son olarak, biiylimeye endeksi borglanma senetleri, uluslararas: diizeyde risk

paylasimim geligtirir.
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EK: 1 Zaman Serisi Analizinin Hesaplamalar

X1 Faiz Disi Fazla/GSMH

X2 I¢c Borg Faiz Odemeleri /Biitge Gelirleri

X3 ic Borg Servisi/Konsolide Biitce Gelirleri

X4 I¢ Borg Stogu/Konsolide Biitge Gelirleri

X5 I¢ Borg Stoku/GSMH

X6 Faiz Dis1 Fazla / GSMH + Reel Biiyiime Orani
X7 Reel Faiz Orani

X8 Reel Biiylime Oranlar

X9 Reel Kamu Gelirlerindeki Degisme

X10 Reel Faiz Odemelerindeki Degisme

1 H’nin T

Dependent Variable X1 - Estimation by Cochrane-Orcutt
Annual Data From 1981:01 To 2003:01 )
Usable Observations 23 Degrees of Freedom 20
Centered R**2  0.501967 R Bar **2 (0.452163
Uncentered R**2  0.501968 TxR**2  11.545
Mean of Dependent Variable -0.008695652
Std Error of Dependent Variable [5.112099110
Standard Error of Estimate 3.783770681
Sum of Squared Residuals 286.33841129
Durbin-Watson Statistic 1.943612
Q(5-1) 3.623474
Significance Level of Q 0.45935377

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 6.406160417 2.719523531 2.35562 0.02881054
2. TREND -0.501704689 0.180601693 -2.77796 0.01160865
3. RHO 0.341413635 0.211246445 1.61619 0.12171923
2004 Y1ih Tahmini; * 2005 Yih Tahmini: -

X1=6.406-0.502(24)= - 5.64

X1=6.406-0.502(25)=-6.14

i i leri /Bi irleri T

ARI(METHOD=CORC) X2; # CONSTANT TREND

Dependent Variable X2 -

Estimation by Cochrane-Orcutt

Annual Data From

1981:01 To 2003:01

Usable Observations 23

Degrees of Freedom 20

Centered R**2  0.917475

R Bar **2 0.909223

Uncentered R**2 0.970615

TxR**2 22324

Mean of Dependent Variable 28.126086957
Std Error of Dependent Variable 21.385152398
Standard Error of Estimate 6.443191314
Sum of Squared Residuals 830.29428626
Durbin-Watson Statistic 1.961460
Q(5-1) 3.857655
Significance Level of Q 0.42561280
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Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant -11.35705708 4.45676089 -2.54828 | 0.01914744
2. TREND 3.00805092 0.29689976 10.13154 {0.00000000
3. RHO 0.31781694 0.21050769 1.50976 0.14674124
2004 Yili Tahmini: 2005 Yih Tahmini:
X2=-11.357+3.008(24)=60.82 X2=-11.357+3.008(25)=63.84
ARI(METHOD=CORC) X3; # CONSTANT TREND
Dependent Variable X3 - Estimation by Cochrane-Orcutt
Annual Data From 1981:01 To 2003:01
Usable Observations 23 Degrees of Freedom 20
Centered R**2  0.725492 R Bar **2 0.698041
Uncentered R**2 0.906827 TxR**2  20.857
Mean of Dependent Variable 90.243478261
Std Error of Dependent Variable | 66.141458777
Standard Error of Estimate 36.345246516
Sum of Squared Residuals 26419.538886
Durbin-Watson Statistic 1.993808
Q(5-1) 3.765885
| Significance Level of Q 0.43861595
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant -17.72627605 | 15.96533574 -1.11030 0.28004198
2. TREND 8.30961344 1.09661416 7.57752 0.00000027
3. RHO -0.04184596 0.22526540 -0.18576 | 0.85450175
2004 Yihh Tahmini: 2005 Yili Tahmini:
X3=-17.727+8.310(24)=181.17 X3=17.727+8.310(25)=190.02
i Gelirleri Tahmini
ARI(METHOD=CORC) X4; # CONSTANT TREND
Dependent Variable X4 - Estimation by Cochrane-Orcutt
Annual Data From 1981:01 To 2003:01
Usable Observations 23 Degrees of Freedom 20
Centered R**2  0.336136 | R Bar **2_0.269750
Uncentered R**2  0.943064 TxR**2  21.690
Mean of Dependent Variable 129.54782609
Std Error of Dependent Variable 40.57044233
Standard Error of Estimate 34.66933555
Sum of Squared Residuals 24039.256551
Durbin-Watson Statistic 2.002601
Q(5-1) 0.853357
Significance Level of Q 0.93115505
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 103.22612902 34.57793904 2.98532 | 0.00731352
2. TREND 2.24344814 2.22642027 1.00765 |0.32565978
3. RHO 0.51050516 0.19764228 2.58298 | 0.01776869
2004 Yih Tahmini: 2005 Yili Tahmini:

X4=103.226+2.2432(24)= 157.06

X4=103.226+2.2432(25)= 159.30
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X5 ic Bore Stoku/GSMH Tahmini

ARI(METHOD=CORC) X35;

# CONSTANT TREND

Dependent Variable X5 -

Estimation by Cochrane-Orcutt

Annual Data From

1981:01 To 2003:01

Usable Observations 23

Degrees of Freedom 20

Centered R**2  0.648528

R Bar **2 0.613381

Uncentered R**2 0.914919 TxR**2  21.043

Mean of Dependent Variable 25.053478261

Std Error of Dependent Variable 14.476958686

Standard Error of Estimate 9.001585614 ..

Sum of Squared Residuals 1620.5708713 .

Durbin-Watson Statistic 2.239369

Q(5-1) 1.483380

Significance Level of Q 0.82958134

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant | 1.576943468 12.385049454 0.12733 0.89995358
2. TREND |1.803380635 0.767429327 2.34990 0.02915710
3. RHO 0.631285371 0.185874904 3.39629 0.00286576
2004 Yih Tahmini: 2005 Yih Tahmini:
X5=1.577+1.803(24)=44.85 X5=1.577+1.803(25)=46.65
Faiz D MH + 1 Biiylime Oram mini

ARI(METHOD=CORC) X6; # CONSTANT TREND.

Dependent Variable X6 - Estimation by Cochrane-Orcutt

Annual Data From 1982:01 To 2003:01

Usable Observations 22 Degrees of Freedom 19

Centered R**2  0.181439 R Bar **2  0.095274

Uncentered R**2  0.791628 TxR**2 17416

Mean of Dependent Variable 6.8318181818

Std Error of Dependent Variable 4.0862587807

Standard Error of Estimate 3.8867293725

Sum of Squared Residuals 287.02663909

Durbin-Watson Statistic 2.019059

Q-1 5.822326
| Significance Level of Q 0.21281585

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. Constant 10.22134946 2.10740384 4.85021 0.00011118
2. TREND -0.27011689 0.14900135 -1.81285 | 0.08568661
3. RHO 0.12340334 0.22539190 0.54751 0.59040564
2004 Y1 Tahmini: 2005 Yih Tahmini:

X6=10.221-0.270(23)=4.01 -

X6=10.221-0.270(24)= -
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X7 Reel Faiz Oran Tahmini

ARI(METHOD=CORC) X7;

# CONSTANT TREND

Dependent Variable X7 -

Estimation by Cochrane-Orcutt

Annual Data From

1982:01 To 2003:01

Usable Observations 22

Degrees of Freedom 19

Centered R**2  0.195479

R Bar **2 0.110793

Uncentered R**2  0.645626 TxR**2  14.204
Mean of Dependent Variable 13.809090909
Std Error of Dependent Variable 12.540673222
Standard Error of Estimate 11.825574971
Sum of Squared Residuals 2657.0402447
Durbin-Watson Statistic 1.885579
Q(-D 0.648890
Significance Level of Q 0.95747896
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 3.3018312248 |5.9522353316 0.55472 | 0.58555697
2. TREND 0.8382617661 |[0.4228918694 1.98221 | 0.06210732
3. RHO 0.0602796158 |0.2353077134 0.25617 |0.80056995
2004 Yih Tahmini: 2005 Yih Tahmini:
X7=3.302+0.838(23)=15.97 X7=3.302+0.838(24)=23.41
X8 Reel Biyiime Oranlar: Tahmini
ARI(METHOD=CORC) X8; # CONSTANT TREND2
Dependent Variable X8 - Estimation by Cochrane-Orcutt
Annual Data From 1983:01 To 2003:01
Usable Observations 21 Degrees of Freedom 18
Centered R**2  0.196109 R Bar **2 0.106788
Uncentered R**2 0.490201 TxR**2  10.294
Mean of Dependent Variable 3.9809523810
Std Error of Dependent Variable | 5.3708117680 .
Standard Error of Estimate 5.0759497017
Sum of Squared Residuals 463.77477674
Durbin-Watson Statistic 2.100253
Q(5-1) 6.859891
 Significance Level of Q 0.14348021
Variable Coeff Std Error _T-Stat Signif
1. Constant 5.620293039 1.287614061 4.36489 | 0.00037337
2. TREND2 -0.008376130 | 0.005078045 -1.64948 | 0.11639123
3. RHO -0.384936850 0.219876341 -=1.75070 0.09702243
2004 Yii Tahmini: 2005 Yih Tahmini:

X8=5.620-0.008(22)=5.44

X8=5.620-0.008(23)=5.44
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YIL | X1 | X2 | X3 [ X4 | X5 ] X6 | X7 | X8| X9 | X10
1980 82 [ 21| 05 | 79.1 [134] - - - - -
1981 3.0 [ 1.6 | 140 | 71.1 |124( 78 | 34 |48 - -
19821 2.7 | 2.8 | 18.0 | 92.8 112.6] 58 116931 | - -
1983] 34 | 3.5 | 534 |137.9]22.8| 7.6 [13.1]4.2 | 18.5 | 166.6
1984 34 |63 | 142 |1652[209(10.5] 3.0 | 7.1 |24.5| -8.2
1985| 1.7 | 5.6 | 32.5 | 151.619.7] 6.0 | 2.0 | 4.3 [-26.7] 16.7
19861 1.1 196|422 | 975 {206} 79 112.1]16.8] 44 {1179
1987] 3.1 |12.5] 60.2 |[164.9/23.0]12.9|184)9.8 [ 27.2 | 67.9
1988 | 0.9 [18.6) 47.6 1161.8122.0124 9015/ 73 | -7.7
1989 1.8 116.8] 49.2 [133.7/182]34 (09 |16 49 [ 17.1
19901 39 [174]44.7 1103.5/1441133] 1.1 194 87 | 39.6
1991] 6.4 [17.5] 52.0 |101.6]|15.3] 6.7 | 8.5 | 0.3 | 24.6 | 10.7
1992] 6.9 |17.5] 66.7 |111.5[17.6[13.3] 6.5 | 6.4 | 14.8 | 20.1
1993 6.8 [26.3) 85.1 |101.7117.9{149| 44 |81 [ 7.5 { 60.8
19941 0.2 {31.31109.81107.3/20.6{-59}-56}-6.1{294 | 2.8
1995| -2.1 [34.1]120.0] 97.6 |17.3] 5.8 |18.5|7.9 | 4.7 |. 9.4
1996 [ -13.5[49.2(174.9116.5|21.0 [ -6.4 [32.3] 7.1 | -1.1 | 64.6
1997 0.0 [34.4) 89.1 [109.3|21.4 8.3 [254]83|12.8 | 17.1
1998 | -2.5 148.1|121.7] 97.7 |21.9] 14 [269] 3.9 ] 19.5 | 68.5
1999 | -1.7 149.41134.6 | 121.1129.3| 7.8 [34.1]-6.1| 204 | 224
2000 -4.5 {56.5/112.0/107.9/29.0] 1.3 |-0.8 | 5.8 | 15.6 | 22.5
2001 -6.9 |73.41282.6 [235.769.2 |-16.4)40.0|-9.5| 14.9 | 27.7
2002 -6.2 [61.9)191.11198.3 154.8) 1.6 125278 1.1 | 14.1
2003 | -8.1 {52.6]160.0|193.4]|544]3.1 |11.9]50] 7.1 | 9.1
2004 |- 5.64(60.82|181.17(157.06/44.85| 4.01 |15.97|5.44| - -
2005 |- 6.14[63.84/190.02(159.3046.65| 3.74 |23.41|5.44| - -
YIL | X1 X2 ] X3 | X4 | X5 X6 ] X7 ]X8] X9 | X10
X9 Reel Kamu Gelirlerindeki Degisme

X10 Reel Faiz Odemelerindeki Degisme
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Ek: 2 Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligi Konusunda Tiirkiye Uzerine Yapilan Belli

Bash Caligmalar
Cahigma Ulke/Yillar Kullanilan Veri Varsayimlar Analiz Metodu Sonuglar
Turkiye’de mali
Reel iktisadi polittkanin tarlhgs
Anand ve Tarkive létlsynygl{e OI :raml,l faiz, Para talebi Kamu finansmam uygulamali gergeve
Wijnbergen (1988))/ ha:cam;.lan ve fonksiyonu sabit yaklagimt ve biitge sunuyor.
(1988) clirleri. bor ve degildir. kisit1 denklemi Cari faiz oranlarinin,
fen orae vb ¢ hokimetin mali
yory vo. pozisyonunu zayiflatti
bulunmus.
Ozatay Turkiye Enﬂz;syon, Merkez - g?l ll:t::lf:gl (1992) once sirdrilebilir
(1996) (1985:5-1993:11) ; Bankas1 Rezervieri yaklasimuyla olmaktan ¢tkmust1. Sorun
vb. Solvency analizi aslinda bir “giiven”
. kriziydi.
Devletin
Reel iktisadi borglanmada (I)Borcl::gkzu&c)iosY}H d
buynme orany, faiz, | kredibilite sorunu | Bitge kisit1 denklemi ran yiinca
bugiinkiinden
TUSIAD Turkiye GSYIH, Kamu yoktur. Kamu kullanilarak, 1995- | 1595 dekin den) 26 kat
(1996) (1970-2000) harcamalan ve borcunun ortalama | 2000 dénemine ait daha fazla ol &
gelirleri, borg ve vadesi “bir y11” dir. | similasyon denemesi. b afaza o aci‘g' .
? ulunmug. Mali politika
senyoraj Reel buytime ve
faiz sabittir. stirduriilemez.
.| Kamu agiklarinin
sardarlebilirligi -
Utkul Tarki Ithalat ve Ihracat, d konusunda iy bir | 18 SEKler sardareiebii
u lye & at, dig - literatiir ozeti veriyor. egildir. . .
(1998) (1950-1996) agiklar | Birim kok testleri ve P% maliye ve doviz km
. politikalar etkin degildir.
analizini kullaniyor.
Reel iktisadt P ikdye'de para
bliylime orani, faiz, o .
. > fonksiyonunun, Butge kisit1 denklemi -
v s M Qo e e
clirleri. borc ve degil, enflasyon analizler )
fe ' ¢ vergisini etkiledigi
yora) varsayliyor,
Zayif sirdiiralebilirlik
Borg, Faiz, Kamu Geleneksel testler kosulu dogrulanmis, giicl
Ozmen ve Kogar | Tarkiye (1981:1- ag1B1, Kamu Sne;figf:rsie] ADF (ADF ve KPSS) strdtirdlebilirlik kosulu
(1998) 1998:1) harcamalar, surdarulebiliik | Koentegrasyon, reddedilmis. Sikipara
nflasyon, TCMB icin yeterli degildir Peron-Wogelsang politikas, sdrdirtlebiliriik
kredileri vb. gin y * | Birim Kok Testleri i¢in uzun vadede dogru
¢6z0im olmayabilir.
Anand-Wijnbergen Enflasyon, agik ve parasal
. taban arasinda uzun
Malt agik Kamu sektorindn | modeli (Bitge kisiti donem yakin iliski
Ozgon Turkiye (1981:1- | Enflasyon, Parasal yar!-rpali . denkiemi) bulunmus
(2000) 1998:1) | taban, ve borg Aetviclert do mall | oanitmss. | Strdulebitirlk igin,
rasyolari vb. ast . . gTasy Ad kamu maliyesi, agiklik ve
edilmelidir. Ekzojenite testi ve lik
VAR analizi sadelik yoniinde
degismeli.
1970-2000 doneminde
. Agtgn, emisyon, Bitge kisiti denklemi | borg serilerinin stasyoner
Akcay Alver ve E;:wl’ak?ﬁ:ndlde i¢-dis borglanma ve | analizleri ve birim olmadig1 bulunmug,
¢ gcmp Turkiye (1970- | g f‘}mfma orcgi, | Merkez Bankasi | kok testi(ADF ve | Sarduralebilirlik yok.
2001) 2000) GS;/;IH i .SI bore | rezervieriyle PP), Koentegrasyon | Odeme kapasitesinin
serileri ’ FZiz : ranl:n karsilandig: ve Error Correction | devamu igin mali politika,
’ varsayiliyor. Model mali sadelik yoniinde
degismeli.

Kaynak: OZGEN-KARAKAYA, 2003, s. 3.




122

Ek: 3 Kamu Borcunun SiirdiiriilebilirliZi Konusunda Amerika Birlesik Devletleri
Uzerine Yapian Calismalar

Cahgma Ulke/Yillar Kullanilan Veri Varsayimlar Analiz Metodu Sonuglar
Reel birincil fazla ve Malt aciklarn ve Her ikisi de duragan
Flavin-Hamilton | ABD senyoraj, Reel borg - borcu?lc duragian olu Bu, mali politikamin
(1986) (1960-1984) stoku (piyasa olmadi test edili gr stirdorlebilirliZini ima
degeriyle) YOr | ediyor.
Sabit reel faiz
Reel hitkiimet oranlari, Reel faiz 6demelerini
harcamalari, Devlet gelir ve icine alan mali Duraggn' olmadig:
Trehan ve Walsh | ABD R . . reddediliyor.
ecl faiz ddemeleri, | harcamalan agiklanin duragian o
(1988) (1890-1986) X Malf politika,
Reel gelirler ve duragan ya da olup olmadif test P
. . A sardiiriilebilir.
senyoraj duraBan degil ediliyor.
olabilir,
Deflate edilmis Deflate edilmis
Kamu tahvillerinin Borc genel (discounted) borg (discounted) borg serisinin
Wilcox ABD piyasa degeri, ARI‘{V%A siirecini serisinin sifir duraganhig konusunda
(1989) (1960-1984) Kamu tahvillerinin izler ortalama ile stasyoner | gligstiz kanitlar bulunmus.
reel getirisi ’ olup olmadigs test Bu yiizden mali politika,
ediliyor. sirdtrilebilir degil.
Trehan ve Walsh | ABD Flavin-Hamilton ﬁeain‘; tt?rlil;?"mnm l;R::“: gﬁmgﬁﬁlﬂd dBl?::gz;Okunun birine fala
. tamamen pozitiftir. | farkini igine alan reel o0
(1991) (1960-1984) Data Seti . Mali politika
. Ancak sabit agiklarin duragan stirduritlebilir
olmayabilir. olup olmadiBi i
Reel faiz oranlant o 1976:1-1988:1V donemi
ABD Reel faizlerigine | duragandis figer de peton. | Koeniegtasyon kst
Hakkio-Rush , alan reel hikomet | Hitkimet harcama
(1950:11- - hukimet bulunmus.
(1991) 1988:1V harcamalar, (G) ve gelirlerinin
V) Reel kamy geliri (T) birinci farki harcamalarinin Bu yUZden son d()nqrp mali
koentegrasyon testi. | politika, stirddrtlebilir
duragandir. degil
(814) (Gesy) ve (814
ABD (Ty) Birinci Reel vergi gelirleri, | ABD ve Ingiltere igin
Reel vergi gelirleri, | dereceden farklari | harcamalari ve reel koentegrasyon iligkisi
algggl -Rogers g?f;:gz) harcamalan ve reel | stasyonerdir. faiz ddemelerinin bulunmus.
(1292_1992) faiz ddemeleri (s1g) : Odiing koentegrasyon testi | Mali politika
verenin marjinal yapilmigtir stirdurlebilir.
ikame orani

Kaynak: OZGEN-KARAKAYA, 2003, s. 3.
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Ek 4: Kamu Borcunun Siirdiiriilebilirligi Konusunda Diger Ulkeler Uzerine Yapilan

Calhismalar
Calisma Ulke/Yillar Kullanilan Veri Varsayimlar Analiz Metodu Sonuglar
Net genel hikiimet -
borcu, %rtcl:?lt: gg;g:lhk OECD ulkeleri igin
Corsetti-Roubini | OECD (1960- Kamu tahvillerinin ; P
- testi ve serinin sonuglar karigik. Farkl
(1991) 1989) expost L
(gercekiesmis) trentten etkilenip sonuglar var.
i e etkilenmedigi.
. Bitge kisiti Para talebi Lo
Buiter . N . Mali tutarhlik analizleri
- denkleminde fonksiyonu sabit - s .
(1993) kullanilan veriler desildir, i¢in bir model oneriyor.
Mali sorduralebilirik | M sardarCiebllirl i
Zambia, S e Malt bast}nnm ve 1?0{9. OQeme gct farkli hedeflere yonetmesi
. . o urdarilebilirlik ol¢tilmesinde ile ilgili bir model .
?119%19) 231;::;?2 lvgeg 5. rasyolarinda gelencksel Oneriyor ve bu gﬁrili(ﬁno?ah gya;lafgal;ir
1997) kullanilan veriler metotlann buyttk | kavramlarm kalite ile akfmlaiméﬁ?k?(n atl 2 difmggi
eksiklikleri vardir. | ilgili yonleri sartryla strdartlebilirlik
vurgulaniyor. sorunu yok.
Odemeler dengesi ve
N Kamu agiklari,
d:fli?flil: ar ulit:lr;; c:‘en, makroekonomik hedeflerle
el T tutarls tespit edilmelidir.
. Ekvator igin yapilan
GSMH, Enfiasyon, Ekvator’da, para ve hme%fggﬁﬁ??n;;:n bir sim0lasyonlar,
Beckerman Ekvator Uluslararast malive ﬁ’nll’( o matematikseﬁ vektor “makroekonomik hedefler
(2000) (1994-2000) rezervler, i¢ ve dig etkin):iirpo clde edilmeye vektorinin™ gelecekte cok
agiklar vb, ’ alistlvor vil: buradan farkl sekillerde
Iianfu z klarnin degismesine bagh olarak,
tutarhhglm slcen kamu agiklarmnin tutarhilig
simtlasyonl ¢ ya da tutarsizlif1 sonucunu
asyonar vermektedir.
yapiliyor.

Kaynak: OZGEN-KARAKAYA, 2003, s.3.




OZGECMIS

Mehmet CURAL, 1977 yilinda Samsun’un Bafra ilgesinde dogdu. ilk &grenimini
Elifli Kayii Ik Okulunda tamamladi. Orta ve Lise dgrenimini ise Bafra’da tamamlad.
1997 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye
Bélimiinde lisans 6grenimine bagladi. 2001 yilinda ad: gegen boliimden mezun olan
CURAL, 2001-2002 yilinda KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Ana Bilim Dalinda
yiiksek lisansa bagsladi. Bir yil Ingilizce hazirlik programina devam etti.

CURAL, Ingilizce bilmektedir



