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GiRiS

Devlet tahvilleri ve hazine bonolan, devlet garantisi altinda olan menkul
kiymetlerdir ve risk orani sifir olarak kabul edilmektedir. Ancak getiri agisindan
devlet tahvilleri ve hazine bonolan, 6zel sektor sirket tahvillerine gore daha
disik faizli olabilmekte, bunun yaninda vergi Kkesintisinden muaf
tutulmaktadirlar. Ancak 6zel sektor firmalarina ait tahvillerde genel olarak yiizde

10 civarinda vergi kesintisi uygulanmaktadir. !

Ginumiizde devlet, tahvil disinda bir ¢ok enstriimanla ihtiyaci olan fonlan
saflayabilmek ve finansman sikintisini giderebilmek icin sermaye piyasasina
bagvurmaktadir. Ancak biz bu ¢aligmamizda yalnizca tahvilleri ele alarak
Tirkiye'de uygulanig bigimlerini degerlendirecegiz.

Ihtiyag duyulan orta ve uzun vadeli yatinmlarin gerekli kildig1 fonlarin
saglanmasinda 6nemli rol oynayan tahviller, enflasyonist donemierde, siirelerin
uzun olmasi ve faiz oranlarinin sabit ve zamanla ¢ok disik kalacag endigesiyle

gereken ilgiyi gbrmemisgtir.?

Devlet butgesi yapilirken bazen yilhk gelirlerin, yilhk giderleri
karsilayamayacag: tahmin edilir. Bu durumda bitge agifimin uzun vadeli i¢
borglanma ile -i¢ borglanma tahvilleri ihrac: ile kargilanmasi kararlagtinilir, ve
biitce kanununa hitkkiimler konur. Bu tahvillerin vadesi ve faiz orani, sermaye
piyasasinin sartlar1 g6zoniinde tutularak hiikitmet tarafindan saptanir. Ig istikraz

tahvillerinin satigina ticari bankalarin ¢ogu aracilik ederler ve satiy devresinin

!Sermaye Piyasasindaki Yeni Geligmeler, Tirkiye'de Sermaye Piyasas: Sorunlan Semineri Istanbul 1975
Sh. 73-74

Sermaye Piyasasmdaki Yeni Geligmeler Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Sorunlar Semineri

v.6. YOUSEXDARETIM KURULE
DOKUMANTASYON MERKEZ



sonunda hasilat1 hazinenin T.C Merkez Bankasindaki hesabina aktarirlar.?

Sermaye piyasasin1 diizenlemek amaciyla yapilan yasama g¢aligmalarinin
beklenen sonuglara ulagsmamasina karsilik, son yillarda satisa ¢ikartilan tahvil ve
hisse senetleri tutarinda 6nemli artiglar meydana gelmis bulunmaktadir. 1211
sayilh kanun yurarltige girinceye kadar gerekli bilgileri toplama yetkisi ile
donatilmig bir kamusal kurulug olmadif: igin satisa sunulan tahvillerin tutarina
iligkin kesin bilgiler elde yoktu. 1970 y1li ortalarindan sonra ve sadece tahvillerle
ilgili olmak tizere T.C. Merkez Bankasi bilgi toplamaya baglayabilmistir.*

Tahvil Tark Ticaret Kanunu'nun 420. Maddesinde "Anonim girketlerin
Odiung para bulmak igin, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak zere
¢ikardiklan borg senetleri” olarak tanimlanmaktadir. Aym diistinceden hareketle
garantili ve genel olarak sabit bir faizle borg almak daha sonra belli bir sire
iginde faiziyle birlikte bu bor¢ tutarim Odemek Uzere, devlet de tahvil
cikarabilmekte ve bu belgelere "devlet tahvili” adi verilmektedir.

Tahviller, bir bor¢ senedi olarak, tasidigi en son kupon vadesinden veya
itfaya uframigsa itfa tarihinden itibaren 10 yil sonra zamanagimina ugramaktadir.
Tahvillerin faiz, hisse senetlerinin ise temettii kuponlan 5 yillik zamanagimina
tabidir.

Devlet tahvilleri de dig piyasada 6zel sektor tahvilleri gibi iglem gérmekte
ve sirkiile edilmektedir. *

Devlet ve devlet kuruluslarinin tahvilleri devlet garantisi tagimakta olup

3Hazine ve Hazine iglemleri, Maliye Bakanh 50. Yil Yaymlan Sh. 20

4Celebican Giirgin, Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler ve Tiirk Bankacihf Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaymnlan Ankara 1974 Sh.14

Muharrem Karsh Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler, Kral Matbaas: Istanbul 1990, Sh.251



vergiden de muaf tutulmaktadir.

Bu tez ¢alismasinin konusu, devlet tahvilleri ve devletin tahvil ¢ikarirken
hangi olgitleri esas aldifinin irdelenmesidir. Amacimiz, tahvil kavrami ve
tirlerini genel hatlanyla inceledikten sonra Turkiye Cumhuriyeti Devleti’nin bir
politikas: olarak tahvile nasil yaklagildigini ve uygulamadaki varsa aksayan
yonleri saptamaktan ibaretti. Bu amacimiza ulagmak igin, oncelikle tahvil
kavraminin kavramsal agidan ozelliklerini inceleyip daha sonra Tiirkiye’deki
uygulama 6zelliklerine degindik. Devletin ekonomi politikas: agisindan tahvillere
yaklagimimi gosteren degerlendirmemize ek olarak Devlet I¢ Borglanma
Enstrimam olarak tahviller incelenmistir. Aynica tahvillerin, faiz rejimiyle ilgisi
gosterilerek Turkiye’deki i¢ borg yonetimi saptanmaya calisilmistir.

Caliymamizin genel bir deBerlendirmesi ve ulasilan sonuglar ise

“Degerlendirme ve Sonu¢” kisminda belirtilmigtir.



iKiNCi BOLUM

KAVRAMSAL ACIKLAMALAR VE TARIHSEL ARKA PLAN
Calismamizin bu boliimiinde Tahvil kavrami, kavramsal agidan ele
alindiktan sonra, genel olarak 6zellikleri iizerinde durulacaktir. Aym zamanda
kisaca tahvil tiirleri belirtildikten sonra Devlet Tahvillerinin tarihsel sireci

incelenecektir.
1-TAHVIL KAVRAMI

Tahvil: Devletge yada sermaye sirketleri tarafindan o6diing para temin
etmek amaciyla gikartilan faizli kagitlara denir. Tahvil Arapga bir sozciktir.
Fransizcas1 “Obligation”’dur. Faiz vermek suretiyle 6diing para karsihifinda
¢ikanlan bu deferli kagitlara tahvil adi1 verilmesinin nedeni her an paraya
cevrilebilme 6zelligini tagimalarindandir. Bunlar her an paraya tahvil edilebilirler.
Tahvillerin kupiirii denince g¢ikanlan tahvillerin “nominal degeri” anlasilir.
Tahvillerin kupiirii, bor¢lanmanin bityitk sermayedar kitlesine ya da orta ve kigiik
tasarruflara bagvurulmasina gore degisir. Ozellikle hazinenin biylik meblaglara
ihtiya¢ oldugu zamanlarda ¢ok kigikk kesitli tahviller ¢ikarilir. Enflasyon
durumlarinda ya da tahvili ¢ikanlan sermaye sirketlerinin iflas: halinde tahvil
sahipleri zarar ederler. Ancak devlet tahvilleri devlet var oldugu siirece emin bir
gelir kaynagi sayilmiglardir.”

Girig bolimiinde de tanimlandif: gibi tahvil, Turk Ticaret Kanununun
420. maddesinde "Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin, itibari krymetleri
esit ve ibareleri aym olmak iizere ¢ikardiklann bor¢ senetleri” olarak
tanimlanmaktadir. Devletin gikarmig oldugu bu tiir belgelere de devlet tahvili ad

* HANCERLIOGLU Orhan, Ekonomi Sozliga istanbul 1977 S. 254-255



verilmektedir. Devlet tahvilleri daha dustik faizli olabilmelerine ragmen vergi
kesintisinden muaf tutulmaktadirlar.

Tahvil, Ticaret Kanunumuza goére ticari senet sayildigy halde Icra iflas

Kanunumuzda adi borg senedi olarak kabul edilmektedir.
1.1.Tzhvillerin Ozellikleri

Anonim sirketler tarafindan ¢ikanlacak tahvillerin baz1 6zellikleri
tagimalan gerekmektedir.

1.1. a. Sirketin tinvam, konusu, merkezi ve siiresi ticaret sicil numarasi
b. Esas sermaye miktan

c. Ana sozlesme tarihi ve bunda degisiklikler yapilmigsa bu
degisikliklerin  tarih, tescil ve ilan tarihleri.

d. Sirketge tasdik edilmig bilangoya gore sirketin durumu.

e. Evvelce ¢ikarilmig ve yeni ¢ikanlacak tahvillerin norminal
kiymetlerinin tutan, yenilerin ifsa sekli, her tahvilin itibari kiymeti ile faiz orani,

‘nama ve ya hamiline yazih oldugu, vadesi.
f. Tahvil gikartilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi.

g Sirketin menkul ve gayr-i menkullerinin, evvelce ¢ikartilan
tahvillerden veya difer bir sebepten dolay: reddedilmig veya teminat gosterilmis
olup olmadig.

h. Itfa plam.



1. Sirketi temsile yetkili en az iki imza.
1.2.Tahvillerde Vade

Sermaye piyasast kurulunun tebliglerine gére, tahvillerin vadesi en az 2
yil, en fazla 7 yil olabilmektedir. Toplam sati siiresi 3 ay olan tahvillerin,
vadesinin baglangi¢ tarihi satig stiresinin son giinii olarak kabul edilmektedir.

1.3.Tahvillerir Ihra¢ Fivat

Tahviller nominal degerinin en gok %S5 altinda bir ihrag fiyat: ile satiga arz
edilebilir. Aynca satig tarihi ile satig siiresinin bitim tarihi arasindaki siireye ait
faiz tutan kadar da indirimli olarak satilabilir. Tahviller satig siiresi i¢inde bir
arac1 tarafindan tamamen ahmp, tekrar satilsa dahi bu fiyatlarin altinda

satilamazlar.
1.4.Tahvillerde Faiz Odemesi

Tahvillerin faiz 6demeleri yilhik, 6 ayhk veya 3 ayhk kuponlara bagl
olarak yapilabilmektedir. Aym terdibe dair farki kupiirler igin degisik faiz 6deme
donemlen tesbit edilebilir.

1.5.Tahvillerin itfas1

Tahviller arka yiizlerin belirtilen bir 6deme plan1 dahilinde itfa
edilebilecegi gibi, vade sonunda tiim tahvillerin ana paralan defaten de geri
odenebilir. itfa plam ile 6demede, tahvillerin ana para tutar1 en ¢ok 5 partiye
aynlarak her y1l igin bir partisi itfa edilmektedir.

Her partiye girecek tahvillerin numarah noter huzurunda gekilen kura ile
tesbit edilmektedir. Tahvilin halka arzedilmesi durumunda bu 6deme planinin



ayrica, izahname ile sirkiilerde de yer almas: zorunludur. Tahvilin ana parasi,
vade bitiminde bir defada 6denmektedir. Iki yildan uzun vadeli tahvillere ait ana
paranin ilk taksidi vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken ikinci yil
sonunda, son taksidi ise tahvil vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde yillik
esit taksitlerle 6denebilir.

1.6.Tahvillerde Kanuni Giivence

Tahvil bir kitle senedidir. Tahvil ¢ikartan sirket, kiigik tasarruf
sahiplerinden olusan halk kitlelerine borglanmaktadir. Bu sebeple, birgok iilkede
tahvile yatinlan paralar bir gesit tasarruf mevduati gibi kanuni giivence altina
alinmig durumdadir. Aynca baz girketler halka daha fazla giivence vermek igin
cesitli sekillerde garantili tahviller de ihrac edilmektedirler. Tahvil Ticaret
Kanunumuza gére ticari senet sayildigi halde, Icra iflas Kanunumuzda adi borg
senedi olarak kabul edilmektedir.

2-TAHVIL TORLERI

Uygulamada, sermaye piyasalarinda ¢ik cesitli tahvil tirleri bulunmaktadir.

Bunlardan bazilar: sunlardur.
2.1.Primli Tahviller

Satig degeri normal deferin altinda olabilen tahvil ¢esididir. Tahvillerin
strimind kolaylastiran ve gercek faiz oranmi yikselten bir uygulama siiresi,
fonundan belli bir miktar pirim 6denmesidir. Pirimli tahviller basabas altinda
cikarilan tahvillere benzerler. Ancak esas olarak tahvillerin siireleri sonunda
nominal degerlerin tizerinde bir deerle itfa edilmeleri anlagilmahdir.



Bu tir tahvilleri orta sireli borglanmalar i¢in daha cazip oldugu
sOylenebilir. Ciinkh siire uzadik¢a primlerin de bir dnemi kalmayacaktir.

2.2.1kramiyeli Tahviller

Bu tip tahviller de gergek faiz oranmnin yiikseltilmesine imkan verirler.
Fakat s6zkonusu artig tahvil sahipleri arasinda diizenlenen piyangoda kazananlar
icin gecerlidir.

Ulkemizde ilk borglanmalarda piyango usulii uygulanmis fakat kisa bir
zaman sonra bu uygulamadan vazgegilmistir. Fransa'da bu tiir uygulamaya baz:
kamu kuruluglarinin gitti§i gériilmigtiir. Eski Sovyet Rusya'da ise kooperatif ve
bagka kuruluslar tarafindan ahnan tahvillerin, yalniz faizinden yararlanilmakta,
buna karsilik bireyler tarafindan ahnan tahvillerin ise yalmz ikramiyesinden
(faizinden degil) yararlamlmaktayd.

2.3.Paraya Cevrilme Kolayhfi Olan Tahviller

Ihracindan itibaren belli bir siireden sonra, itfa planina bagh kalmaksizin
istendifi zaman islemis ganlilk faiziyle birlikte paraya gevrilebilir tahmil
cesididir.

2.4.Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller

Anonim girketlerin ¢ikarmig olduklan tahvillerin, sirket ileride sermaye
aktarimina gittifinde oncelikli olarak hisse senedi sahipligini saBlayan, riichan
hakkim sakli tutmalandir. Bu tiir tahvillere hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller denmektedir.



2.5.Kardan Pay Alma Hakki Olan Tahviller

Burada da getiri olarak belli bir faiz yerine tahvil ihrag¢ eden sirketin
karindan pay alma s6zkonusu olmaktadir. Ancak bu tahvil cinsinde ana paranin

geri 6denmesi tahvillerdeki itfa planina gére olmaktadir.
2.6.Garantili Tahviller

Bir mali aract kurumun ya da bir bankanin, anapara ve faizlerinin
vadelerinde 6denmesi agisindan garantisi altinda bulunan tahvillerdir. Bu tir

tahviller bir nevi sigorta edilmis olmaktadirlar.

Burada ayrintih olarak durmamakla birlikte aynica tahvillein Degisken ya
da Sabit faizli olabileceklerini de belirtmek gerekmektedir.

3-TURKIYE'DE DEVLET TAHVILLERININ TARIHSEL
GELISiMi

Az geligmis iilkeler ekonomik kalkinmalarini gergeklestirmek igin
borglanmak zorundadirlar. Ancak bu iilkelerde yeterli sermaye piyasasinin
olmayis1 ve gerekli teknik malzeme ve elemanlann saywca yetersiz olusu i¢
kaynaklardan ¢ok dis kaynaklan zorunlu kilar. Ulkemizde de gerek Osmanh
Imparatorlugu, gerekse Cumhuriyet donemlerinde dis borglanmaya, i¢
borglanmadan daha 6nce bagvurulmasinin ana nedeni budur.

Bu nedenle geri kalmig ve az gelismis Gilkelerde dig borglar afirhk tasidif
halde, gelismis tilkelerin borglan buyik 6lgiide i¢ borglardir. Ciinkit bu ilkelerde,
devlet; ihtiyac: olan borglan kendi kaynaklarindan kolaylikla saglayabilir.¢

*INCE Macit, Deviet Borglanmas: Ankara 1976, Sh.18



Osmanh Imparatorlugunda 1840'da ¢ikarilan ilk kafit paramin %8 faizli
oldugu "Kaime-i Mutebere-i Nakdiye" ve bedellerinin sekiz yilda &denecegi
kaydi bunu istikraz1 senedine yaklagtirmistir.”

1848'de"Evkaf-1 Vezaif" %8 faizle satisa gikariimigtir. Bugiinkii anlam ile
ilk tahvil ise 1918'de Birinci Diinya Savag1 sonrasi savas giderlerini kargilamak
amaciyla "Istikraz-1 Dahili" adi altinda ¢ikanlan tahviller olmugtur. 17.977.600
liralik satilan bu tahvillerin 6demesi Cumhuriyet doneminde olmustur. %5 faizli
20 yil vadeli olup faizin ve ana parann altn karsthf 6denecegi her tirla vergi ve
resimden de muaf oldugu belirtilmistir.

Cumbhuriyet hiikiimetleri ise Cumhuriyet kurulduktan ancak 10 yil sonra
ilk istikraza bagvurmuslardir ®

1933 yihinda baglanan demiryollan istikrazlan ise II.Diinya Savagina dek
devam etmistir. Ulkemizde II. Diinya Savag: yillarinda milli savunma giderlerini
kargilamak i¢in kullanilmaya baslanilan devlet borglari, bor¢lanma diigiincesinde
meydana gelen degisikliklere paralel olarak ekonomik, sosyal ve politik
olusumlarla birlikte gelisip sekillenmigtir’

3.1.Cumhuriyet Ddneminde Cikarilan Bashca Istikrazlar
3.1.1.1933 Ergani Tahvilleri ikramiyeli Dahili istikraz:

2094 sayil: 12.1.1933 tarihle onaylanarak, Fevzipaga Diyarbakir demiryolu
hattinin kurulmasi igin kullamlmigtir.”® Bu istikrazin 6denmesi 1953 yilinda son
bulmugtur.

’ERGIN Feridun, Iktisat, Istanbul 1964 Sh.596
!BUYUKERSEN Yilmaz, {¢ Deviet Borglanmn Enflasyonist Etkileri istanbul 1966 Sh.52-53
*BUYUKERSEN Yilmaz, ag.e.
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3.1.2.Sivas-Erzurum Demiryolu istikraz
Sivas-Erzurum demiryolunun yapiminda kullanilmak tizere gikartilmagtir.
3.1.3.ikramiyeli istikraza

1918 istikrazina ait tahvillerin yeni tahvillerle degistirilmesini amaglayan
istikrazdir.
3.1.4.Demiryolu Istikrazn

Diyarbakir ve Elazig'dan, Irak ve Iran hudutlanna kadar yapilacak
demiryolu hattimn yapiminda kullamlmak iizere 4057 ve 4625 sayih kanun
hitkktimlerine gore ¢ikarimigtir.

3.1.5.Milli Savunma istikraz

II. Dinya Savas1 giderlerini kargilamak tizere 4275 sayth kanuna gore
¢ikariimigtir. 19.6.1942'de ¢ikarilan bu kanuna gore, 4058 sayili kanun ve 4120-
4195 sayihi ekleri geregince ¢ikartilan tasarruf bonolar1 ad: altindaki tahviller bu

istikraz tahvillerinin satin ahinmasinda para yerine kabul edilmigtir.
3.1.6.Kalkinma Istikraz:

4938 sayil1 ve 13.6.1946 tarihli kanuna gére ekonomiyi kalkindirmak igin
¢cikariimgtir,

3.1.7.1947 Hazine Tahvilleri

5072 sayth ve 11.6.1947 tarihli Kanunun verdigi yetkiye dayanarak
2.6.1941 tarih ve 4060 sayili Kanun hikiimlerine gére g¢ikarilmig olan hazine

°Deviet Borglan Biilten Maliye Bakanh® Hazine Genel Mizdiir}igi Ankara 1965 Sh.39

11 a . {
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bonolarinin yerine 250 milyon liralik Devlet Tahvili verilmesi kararlagtinlmastir.
3.1.8.Toprak Tahvilleri

4753 sayih Cifigiyi Topraklandirma Kanunu gere§ince kamulagtinlan
arazilerin bedeli karsilifi toprak sahiplerine verilen tahvillerdir.”

3.1.9.1948 istikran

1948 Mali yili biitge agifinin kapatilmas: amaciyla 5185 sayili 16.2.1948
tarihli kanuna goére ¢ikarniimigtir.

3.1.10.1949 istikraz:

1950 yih bitgesini finanse etmek icin 5382 sayili ve 2.5.1949 tarihli
kanuna dayanilarak ¢ikartitmigtir.

3.1.11.1951 ve 1954 Istikrazlan

Her ikisi de o yillardaki biitge agiklannin kapatilmasinda kullanilmigtir.
3.1.12.1955 istikraz:

583 sayili ve 20.5.1955 tarihli kanunun verdigi yetkiye dayanilarak 58
milyon liralik istikraza gidilmig 1975'de borcun tamami 6denmigtir.

3.1.13.6764 ve 6804 Sayih Kanunlara Dayamlarak Yapilan istikrazlar

Amortisman ve kredi sandi1f tarafindan gikartiimasina yetki verilmistir.

3.1.14.1960 Hiirriyet Istikraz:
27 Mayis Devrimi'nden sonra hazine ihtiyaclan ile iktisadi devlet
tesekkilleri yatirimlarninda kullanilmak tizere gikartilmstir.

M ARSANUREN, Tiirkiye Cumhuriyetinde i¢ Deviet Borglan, Ankara 1961
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3.1.15.Kalkinma istikrazlan
Planli donemle birlikte 1964 yilindan beri her yil ¢ikartilan ve yatirimlarin
finansmaninda kullamlan tahvillerdir. Her yil kesintisiz olarak ihra¢ edilmigtir.
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UCUONCU BOLUM

TURKIYE'DE DEVLET TAHVILLERI POLITIKASI

Ugincii Bolimde, Tirkiye’de Devlet Tahvillerinin uygulama 6zellikleriyle
yasal dayanaklan incelenerek, tahvil karsihi borglanma kaynaklan ele
alinacaktir. Aynica tahvile bagh i¢ devlet borglarinin seyri ve i¢ borglanmanin
smirina iligkin digiincelere de bu boliimde yer verecegiz.

1-DEVLET TAHVILLERININ UYGULAMA OZELLIKLERIi

1.1.Siire Acisindan

Uzun stireli, yani konsolide i¢ borglanmizin itfa sireleri, genellikle 20 yil
olarak goriliir. Ancak bazi istisnalarin oldugu da bir gergektir. Ornegin
hazinenin ve iktisadi devlet tesekkiillerinin bir kisim borglanmin tahkimi
hakkindaki kanun (6.12.1960 tarih ve 154 sayili) Merkez Bankas: alacaklarmin
karsilif1 olarak verilen tahvillerin 100, Emekli Sandifi ve Sosyal Sigortalar
Kurumu'na kars: bor¢larin ise 25 yilda itfasini 6ngérmiistir,

1.2.Faiz Oranlan

Devlet tahvillerinin faiz orani 1950lere kadar %5-7, planli doneme kadar
%?7-14 arasinda seyretmis, 1965 yilindan 1981 yilina kadar ¢ikarilan tahvillerin

faiz oram ise %20 olmugtur. 1981-1983 yillani arasinda %34, 1984'de ¢ikartilan
tahvillerin faiz orani ise %43'tiir.

Son yillarda faizlerin daha fazla arttii s6ylenebilir.
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1.3.ikramiye Yéoniinden

Zaman zaman ikramiyeli tahviller de ¢ikanlmistir. Tkramiyeli tahvillerde
gergek faiz oran, bir yil iginde alacakhlara faiz veya ikramiye olarak &denen
paranin istikraz hasilatina oraniyla hesaplanir. Bu uygulamadan sonralan

vazgegcilmigtir.
1.4.Vergi Muafiyeti

Cikarilan biitiin uzun vadeli devlet tahvillerinin gelirleri her tirli vergi ve

resimden muaf tutulmugtur.
1.5.Likiditeleri YOniinden

Tahvil sahiplerine genel olarak istedikleri zaman tahvilleri paraya
gevirebilme olanaf taminmasina ragmen, faiz oram1 yiksek de olsa Devlet
tahvillerinin bankalar disinda halka satig olanaklar: sinirhidir.

Ayrica borglanma tahvilleri, Hazine tarafindan satilan milki emlak
bedellerinin 6denmesinde bagabag degeri ile kabul olunmaktadir. Bunlar devlet ve
mahalli idarelerce yapilan ihale ve sdzlesmelerde nominal (iizerinde yazihi olan
deger) degerleriyle teminat olarak kabul olunmaktadir.

1.6.Konversiyon ve Erken Odeme

Tahvil sahipleri 10 yil siireyle konversiyona ve erken odemeye Kargi
korunmaktadir. Bunun bir istisnasi 1942 yihinda ¢ikanlan "Milli Savunma
Istikrazi"dir. Burada olaganiisti hallerin son buldugu ilan olunduktan itibaren 2

yil sonra bu tahvillerin nominal degerleri tizerinden ¢denmesi ile tedaviilden
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kaldinlabilecegi kabul olunmustur.™
2-DEVLET iC BORCLANMASININ HUKUKSAL YAPISI

Devlet borglarina ait ana para 6demelenni 1986 Mali Yili'na kadar Devlet
biitgesi igerisinde yer almaktaydi. Ancak i¢ ve disg finansman kaynaklanndan
saflanan borglarin normal devlet geliri sayilamayacaf) ve vadesi gelen borg
O6demelerinin de devlet biitgesi agisindan bir gider olamayacaf ve bu tir
hesaplarin devlet biitgesinin disinda ayn bir hesapta takip edilmesi gerektifi
dugsincesiyle, 1986 Mali Yih Biitge Kanununun 35. Maddesi hikmi ile "Devlet

Bor¢ Yonetimi" devlet biit¢esinin digina alnmgtir.

1986 yilindan 1994 wyilinin Haziran aymna kadar devlet borglannin
yonetimi, 16.4.1986 tarih ve 3274 sayilh Kanunun 9. Maddesi hilkkmii uyarinca
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhig tarafindan yiritilmekteydi.

20.12.1994 tarih ve 22147 Sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
giren 4059 Sayih "Hazine Miistesarh: ile Dis Ticaret Miistesarlifi Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun" ile devlet tahvilleri ile ilgili yetkili kurum da

belirlenmistir.

Kanunun 2. Maddesi'nin (a) fikrasinda Hazine Miistesarhi Kamu

Finansman Genel Madurliigi'nin gérevleri sayilmigtir. Buna gore;
-Devletin i¢ borglanmasim yiiriitmek

-Devlet tahvili, Hazine bonosu ve diger borglanma senetlerini gikarmak,

ihale yonetimi, stirekli satiy yonetimi ve difer yontemlerle satigim yapmak ve

22ARSAN UREN, a.g.e Sh.31-32
BUZUNOGLU Emine, Tiirkiye'de Ekonomik Bityame ve Dig Borg Arasindaki Iliskinin Degerlendirilmesi,
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yaptirmak
-Bunlann satig miktarlariny, degerlerini ve faizlerini belirlemek

-Devlet borglarnin yonetimine iligkin olarak her tiirlis i¢ bor¢lanmanimn
hazirhik, akit, ihrag ve dig bor¢lanmalar da dahil olmak iizere 6deme, erken
6deme, kayit iglemlerini ytiritmek ve devletce verilen faiz ve ikrazata iliskin
islemleri yapmak.

-Hazinenin i¢ ve dig bor¢ garantisi verdifi kanunlara iligkin olarak
garantinin yerine getirilmesine yonelik 6demeleri borg idaresi altinda yapmak ve

bu amagla

-Devlet Borglarni Sagmanhfi kurmak ve yonetmek, bor¢ yonetiminin
hesabin: tutmak

-Tirkiye'nin dig borg veri tabamim olusturmak, bu amagla dig borg kuitiigii
tutmak, muhtelif kanun ve diger mevzuat gergevesinde hazine garantisi verilmesi
ile “ilgili iglemleri yuratmek, gerekli kayitlari tutmak, garanti devir sartlanim
belirlemek

1996 Mali Yili Biitge Kanunu'nun 32. Maddesinde ise "Devlet Borglan
Yonetimi" esaslan diizenlenmigtir. Bu esaslardan konumuzla ilgili olan bazilarin

burada ele almak yararh olacaktir. Iste bu esaslardan bazilan;

a)Devlet borglarinin ydnetimi 9.12.1994 tarih ve 4059 Sayih Kanun'un 2.
Maddesi uyarinca Hazine Mistesarlifinca yiirGitiliir.

b)Hazine Miistesarhfi'min bagh oldugu bakan, mah yil icerisinde 6denecek

Devlet Biitge Uzmanh@h Aragtirma Raporu, Ankara 1990 Sh.47

17



i¢ ve dig borg ana paralan ile i¢ ve dis borglanma tutarlarim biitge disinda 6zel
hesaplarda izletmeye, mali yil zarfinda i¢ ve dig bor¢ ana para geri 6demelerini
biitge ile ilgilendirmeksizin yapmaya yetkilidir.

c)Devlet i¢c ve dis borg faizleri ve genel giderleri bu amagla biitgeye
konulacak ddeneklerle kargilanir.

d)Devlet borglarinin uygulama sonuglan Hazine Miistesarhfi'min bagh
bulundugu bakanhk¢a hazirlanarak ilgili y1l kesin hesap cetveli ile birlikte Hazine
genel hesabina dahil edilmek tizere Maliye Bakanhifi'na gonderilir.

e)Devlet bor¢larinin yonetimi ve muhasebesi ile ilgili esas ve usuller
Maliye Bakanlig: ile Hazine Miistesarh$ tarafindan birlikte diizenlenir.

Diger taraftan Genel Muhasebe Kanununun 33. Maddesinde "Ozel bir
kanunla veya Genel Biitge Kanununda belirtilmis bu izne dayanmadik¢a kisa
siireli bile olsa higbir istikraz yapilamayacag gibi Maliye Hazinesi adina kefil de
olunamaz" hitkkmi ile devletin yitkiimciilik altina girmesinin yasama organi
tarafindan denetlenmesine imkan taninmaktadir,

Yasal durumu devlet tahvilleri agisindan biraz daha derinlestirerek

irdelemeye devam edebiliriz.
1996 Mali Yili Biitge Kanununun 33. Maddesi ise;

"Hazine Mistesarhfi'nin bagh oldugu bakan, mali y1l iginde bu Kanunun
"denge" baghi maddesinde belirtilen tutarin bir katina kadar bir yil ve daha uzun
vadeli i¢ bor¢lanma akdine yetkilidir. Aksine bir hitkiim bulunmadifx siirece bu
Kanunun ilgili maddeleri uyarinca ihrag edilen Ozel Tertip Devlet I¢ Borglanma

Tahvilleri bu limit kapsaminda degerlendirilir. Verilen yetki smirlan icinde

18



¢ikanilacak Devlet Tahvillerinin gegitleri ile bunlann faiz oram, ihra¢ fiyat,
Odeme siiresi, basim ve satis yontemleri ile 6demelerine iligkin her turla esaslar
ve kanunlara miiteallik diger sartlan belirlemeye Hazine Miistesarhfi'nin bagh
oldufu bakan yetkilidir. Bu tahvillerin basim giderleri ve satisa katilacak
bankalara 6denecek komisyon ve banka muameleleri vergileri ile satiga katilan
bankalann satis islemleri dolayis: ile yapacaklan her tirli gider, vergi, resim ve
har¢larin Hazinece bankalara geri 6denmesinde ve tahvillerin basiminda
uygulanacak sekil ve esaslar Hazine Miistegarhi: ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas: arasinda 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu ile 2886 Sayili
Devlet ihale Kanunu hikimleri uygulanmaksizin akdedilecek mali servis
anlagmasi ile tesbit edilir.

Cari yil iginde ¢ikanlacak veya daha onceki yillarda gikartilmis tahviller
islemis faizleri 6demek suretiyle erken itfaya tabi tutulabilir veya piyasa
kosgullarinda geri alinabilir.

Cikanlacak tahvillerin faiz ve ana para 6demeleri ile yukanda sdzedilen
mali servis anlagmasinda yer alacak 6demeler ve bunlann diginda kalan diger
konsolide devlet borglan ile ilgili gider ve iglemler her tiirli vergi (Gelir ve
Kurumlar Vergisi hari¢), resim ve har¢tan mistesna'dur.

Bu fikralardaki hiktimler Hazine bonolan ile daha 6nceki yillarda ihrag
olunan devlet tahvili, hazine bonolan ve diger konsolide Devlet borglan ile ilgili
islemlerde de gegerlidir.

1996 yilinda ¢ikanlacak tahvil ve bonolarin vergi istisnalarini kaldirmaya

veya uygulanacak oranlan, ylriirlikteki oranlar icinde kalmak uzere, tesbit
etmeye Bakanlar Kurulu yetkilidir.
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Devlet i¢ borglanma senetlerinin dovize endeksli olarak ihraci halinde,
anaparadaki kur artiglan her faiz 6deme tarihi itibariyle yeniden hesaplanip, ana
para degerine ilave edilerek i¢ borg kayd: yapilir.

Hazine, biitgenin finansman ihtiyacim kargilamak amaciyla nakit kargihf
ihrag ettifi tahvillerin yaninda, cesitli nedenlerle nakit dist tahviller de
vermektedir. "Ozel Tertip Devlet Tahvili" olarak adlandirilan bu tahvillerden,
tahkim kanunlan ile 1211 Sayimh T.C Merkez Bankasi Kanunu geregince
verilenler, 1996 Mali Y1l Biitge Kanununun 34. Maddesinde diizenlenmistir.

2974 sayih Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslannin Borg¢larimin Tahkimi
Hakkinda Kanun ile 3836 Sayilh Kamu Kurum ve Kuruluglannin birbirlerine olan
borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun hikiimlerinin uygulanmas: sonucu
"Hazinece Ustlenilerek tahkim olunan borglar igin 1996 yilinda yapilacak faiz ve
ana para 6demelerinin gerektirdigi tutarlarda alacakli kuruluslara 6zel tertip

devlet i¢ bor¢lanma tahvili vermeye,

1211 Sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:1 Kanununun 61. maddesi
geregince yeniden degerleme farkindan dofan borglar karsihginda gegmis
yillarda verilen Devlet I¢ Borglanma Senetleri ile bunlanin T.C Merkez
Bankasinca agik piyasa islemlerinde kullamilmasi sonucu senetlerin orijinal
faizleri ile piyasa faizleri arasinda olugan menkul kiymet zararlan kargihiginda
bankaya verilmis olan Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin 1996 yilinda yapilacak
faiz 6demelerinin gerektirdigi tutarda tertip Devlet i¢ Borglanma senedi vermeye

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununda degisiklik yapilmasina
dair 21.4.1994 tarih ve 3985 Sayili Kanunun 9. Maddesi uyarinca Kisa Vadeli
Avans hesabinda biriken tutarlarin tasfiyesi amaciyla ihrag edilmis olan Devlet i¢

% 7.6, VIKSEKOGRETI HURDLL
pOKUMANTASYON MAERKEZ)



Borglanma tahvillerinin 1996 yilinda yapilacak faiz 6demelerinin gerektirdigi
tutarda Ozel Tertip Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi vermeye,

Yukanda s6zii edilen faiz odemelerini "Biitgeden Mahsup Edilecek
Odemeler Hesabi'ndan yaptirmaya, hesabin yili iginde mahsup edilmeyen
artiklarin ertesi yila devretmeye veya biitge ile ilgilendirmeksizin 6zel hesaplarda

izlemeye,
Hazine Mistesarligi'nin bagli oldugu Bakan,

1211 Sayih T.C. Merkez Bankasi Kanununun 61. Maddesi geregince
yeniden degerleme farklanindan dofan ve dofacak bor¢larin 1996 yilinda
yapilacak 6demeleri igin Ozel Tertip Devlet I¢ Borglanma Senidi ihrag etmeye ve
bu tahvillerin vade, faiz ve sair gsartlanni belirlemeye Hazine Miistesarhgi'nin
bagh oldugu bakanin teklifi ile Bagbakan yetkilidir.

Ayni1 maddenin 3. fikrasinda ise; 2. fikraya gére Hazinece istlenilecek
borglarin gerektirdiBi miktar ile difer bazi kamu kurum ve kuruluslanna ikrazen
kullandinlmak iizere 6zel tertip devlet tahvilleri ihra¢ edilebilecegi ve bu
tahvillerin i¢ borglanma ile ilgili maddedeki limitin disinda tutulacaé:
belirtilmektedir.

2 fikra uygulamasi cercevesinde isleme tabi tutulan kamu iktisadi
tesebbiisleri ve bagli ortakhklarin Hazine devirli dig kredilerinin Tirk Lirast
kargiliklan ve bu fikraya gére devralinabilecek borglarin miktar: ile sinirl: kalmak
kaydiyla Hazine tarafindan Ozel Tertip Devlet Tahvilleri ihra¢ edilebilir. Bu
tahviller i¢ borglanma ile ilgili maddedeki limitin diginda olup, vade, faiz ve sair
sartlar Hazine Mustesarhfimin bagl oldufu bakamin teklifi {izerine bagbakan
tarafindan belirlenir.
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3-TAHVIL KARSILIGI BORCLANMANIN KAYNAKLARI
3.1.0zel Kisi ve Kuruluslar

Ulkemizde 6zel kisi ve kuruluslarn tasarruflarinin belli bir kismini devlete
bor¢ vermeleri yani tahvillere olan talep 1950'ye kadar oldukga ytiksek olmustur.
Bunun bir anlam1 da borg verilen tutar kadar tikketimin ertelenmest ise, borcun
getirisinin tikketimin ertelenmesinden kaynaklanan kayiplarin izerinde en azindan

kayiplan kargilayacak diizeyde olmas: gerekir.

1960'dan sonra para degerindeki hizli diigiig, yasanan enflasyonist siireg ve
devlet borglanma belgelerinin reel getirilerinin gerilemesi bu ilgiyi azaltmigtir.
Ozellikle uzun sireli tahvillerin zaman i¢inde deferlerinin azalmasi devlet

tahvillerine olan ilgiyi azaltmigtir.

1987'de i¢ borglarin alicilara gére dagihminda 6zel kuruluglanin pay:
tahvilde %3.4, 6zel kisilerin (bireylerin) pay1 %0.3'tiir. Ancak 1989 yilindan bu
yana Ozel kigi ve kuruluslar devlet borglanma belgesi almamaktadir. Ancak bu
birinci el pazar igin gegerlidir. Bankalar ve finansal girketler aracihi ile 6zel kisi
ve kuruluglar deviet borglanma belgeleri almaktadirlar. Bugiin oldukga
yayginlagmig bulunan REPO (vadeli geri altm sozlesmesi) bu durumu gésteren
6nemli bir uygulamadir.

3.2. Kamu Kurum ve Kuruluglar:

Devlet tahvillerinin 6nemli ahicilanindan olan bu tip kuruluglar devlete
kaynak saflama iglevini de yerine getirirler. Yan zorunlu veya zorunlu sekilde
fon veya kesinti toplayan kurum ya da kuruluglarn bu sekilde merkezi devlete
katki saflamalar1 bunun yam sira da kendileri igin gelir kaynag saglamalan
uygulamada yaygin bir durumdur.



Ancak bu tiir kuruluglarin kaynaklanm devlete aktaracak kendi islevlerini
zora soktuklarina dair elestiriler de olduk¢a yaygindir.

Bu tip kuruluglara dmek olarak Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu
ve Iktisadi Devlet Tegekkiillerini sayabiliriz. Bu kuruluslar topladiklan fonlanyla
devletin borglanmasini desteklerler. 441 Sayili Kanunun 9. Maddesi geregince de
iktisadi devlet tesekkillerinin yatinmlarinin finansmam amaciyla Devlet Yatinm
Bankas: tahvillerine de plase ederler.

Ancak bu tir uygulamanin en 6nemli sakincalarindan biri, kaynaklarin
onemli bir bolimiinG piyasa faiz haddinin altinda hazineye aktarmalandir. Ote
yandan devlet tahvilleri bu kuruluglarin atil fonlan i¢in glivenilir bir yatinm alam
sayilsa dahi bu fonlan zaman zaman politik amaglarla istismar edilmesi
¢ogunlukla bu kuruluglarin finansman sikintis1 gekmesine sebep olmakta, gerekli
yatinm yapmalarini engellemektedir. Bugiin Emekli Sand1§1 ve Sosyal Sigortalar
Kurumu'nun igine distift durum bunun en gizel kamtidir. Bugin bu tir
kurumlar kaynak saglamaktan ¢ok, kaynak talep eder durumdadirlar.

3.2.1.T.C Emekli Sandifn

5434 Sayih T.C. Emekli Sand11 Kanununun 22. Maddesinde sabit gelirli
degerlerden Devlet bono ve tahvilleri ile kamu yatinmlarn gelir ortakhi:
senetlerine yatinlmak tizere Yo6netim Kurulunca hazirlanip Maliye ve Giimriik
Bakanlhifi'nca onaylanacak en g¢ok 5 yillik ve gerek ve gereksinimlere gore aym
yontemle degistirilebilen bir yatinm plani dairesinde igletilir; denmektedir.

Yasadan kaynaklanan diizenleme ile gelirlerin %60 oranindaki boliimi,
kamu kesiminin kullammina agik tutulmaktadir. Son yillarda T.C. Emekli
Sandigi'nin gelirleri ile bu gelirler iginde devlet tahvili faizlerinin payna tablolar



yardimu ile bakalim.

TABLO 3.2.1.1 T.C. EMEKLIi SANDIGI PLASMAN GELIRLERIi

(Milyon TL)
Yillar Tahvil Faizi  H.Senedi Temettiisi . Mevduat Faizi Borg Ver.Faiz. isletme Geliri
1989 | 1174 1838 7159 13535 50279
1990 | 1007 - 3851 8291 59791
1991 | 817 569 85909 6503 54709
1992 | 1520 3775 6408 108 985 101 016
1993 | 1122 - 53161 730 44 195 418
1994 | 174 32 697 37732 51 881 505 151
1995 | 628 99 496 711 437 16 918 926 707
1996 | - 48 360 2 082 190 3667 1885 071

KAYNAK: Devlet Istatistik Enstitiisi 1997 Yilh Sh.231

TABLO 3.2.1.2 T.C. EMEKLIi SANDIGI PLASMAN GELIRLERI iCiNDE
DEVLET TAHVILi FAIZLERININ PAYI (Milyon TL)
4] 2 1)/Q)
Yillar | Devlet Tahvili Gelirleri Toplam Plasman Gelirleri %
1989 1174 118 208 0.99
1990 1007 182 862 0.55
1991 817 277 289 0.29
1992 1520 545 756 0.27
1993 1122 1 005 351 0.11
1994 174 2 005 523 0.01
1995 628 4 633 705 0.01
1996 - 9 191 100 -
KAYNAK :Devlet Istatistik Enstitiisii 1997 Yilhi Sh.231

Ikinci tablodan cikarilacak sonug sudur, T.C Emekli Sandifi plasman
gelirleri iginde devlet tahvili faizlerinin payr OGnemsenmeyecek derecede
azalmigtir. Oysa 1980'de devlet tahvili faizlerinin pay: toplam plasman gehirleri
icinde %40 gibi biyiikk bir rakam tegkil ediyordu. 1989'da %1'e indigi, daha
sonraki yillarda da 6nemini iyice kaybettigi anlasiimaktadir.

T.C. Emekli Sandif, plasman gelirleri iginde Devlet Tahvili faizlerinin
pay1 1980-1984 aras1 dénemde oldukg¢a 6nemli bir paya sahipken, 1985 yilindan
itibaren %10'larn altina dogru inmeye bagladig1 goriilmektedir. Plasman gelirleri
icindeki Devlet Tahvilleri geliri paymmn digmesinin temel iki nedeni vardir.
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Bunlardan birincisi; Devlet Tahvilleri plasmaninin gerilemesi; ikincisi ise; T.C.
Emekli Sandifi'min kaynaklarmi yatirdifn dier plasmanlann getirisinin, Devlet
Tahvili getirisinden daha yiiksek olmasidir.*

3.2.2.Sosyal Sigortalar Kurumu

09.07.1945 tarihinde kabul edilerek 16.07.1945 tarih ve 6058 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan (daha sonra gesitli degisikliklere uframigtir.) 4792 sayili
yasa geredi; Sosyal Sigortalar Kurumu; her sigorta kolu ig¢in ayirdif yedek
akcelerini bu yasada sayilan alanlara ve Devletin ¢ikardifx tahviller ile Toplu
Konut ve Kamu Ortaklig Idaresi (10.04.1990 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
414 sayii K HXK ile Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortakligy Idaresi olarak ikiye
aynlmigtir)nce gikartilan gelir ortaklii senetlerine ve hisse senetlerine yatirmak

zorundadir.

TABLO 3.2.2.1 SOSYAL SIGORTALAR KURUMU PLASMANLARI

(Milyon TL) *
Yillar | Bankalardaki Mevduat | Devlet Tahvili] Gayri Menkul | Is¢i Mesken Kredilerine
Temlikedilen Meskenler
1989 1492 777 451 437 128 217 56 409
1990 | 2923 856 596 462 231354 48 385
1991 3059 194 589 378 421 818 39 758
1992 4053 207 50 365 741 764 24 968
1993 | 5666 321 40 160 1230 688 15102
1994 9854 748 5227 663 17 246 812 7846
1995 18 552 331 5211 512 35 446534 6079
1996 | 48180 834 8438 736 62226 347 5559
KAYNAK ‘Deviet istatistik Enstitiisii 1997 Yiligh Sh.234

*Plasmanlar icinde yeralan "Diger” kalemi dikkate alimmamugtir.

EROL Ahmet; Ekonomik Etkileri Aqisindan Tirkiye'de Deviet Borglan, Maliye ve Gamriik Bakanhg:

Aragtirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanh, Yayin No:1992/324 Ankara 1992 Sh.56
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TABLO

3222 SOSYAL SIGORTALAR

GIDERLERI iCINDE DEVLET TAHVILLERININ PAY1

KURUMU PLASMAN

(Milyon TL)
0)) 2 (2
Yillar Devlet Tahvili Toplam Plasman Giderleri %
1989 451 437 2424 720 18.62
1990 596 462 4288 648 13.91
1991 580 378 5049 386 11.67
1992 50 365 6159 468 0.82
1993 40.160 8028 257 0.45
1994 5227 663 36 079 250 14.49
1995 5211 512 71298 981 7.31
1996 8438 736 142 650 488 5.92
KAYNAK ‘Devlet istatistik Enstitiiss 1997 yilhg Sh.234
TABLO 3.2.2.3.SOSYAL GIGORTALAR KURUMU GELIRLERi
(Milyon TL)*
Yillar Prim Faiz Tahvil ve Bono |Kira
1989 5406218 528 199 251 787 14 795
1990 10346 081 | 742 806 240 793 31430
1991 19820848 417637 319 830 53193
1992 31658048 [636 679 66 866 243 882
1993 52868294 |886 661 36 584 336 282
1994 75372239 |14 976 550 2069 917 503 289
1995 102 930 462 |2 556 129 5352 541 1175110
1996 297 869 828 |9 139 193 7 457 000 2 183 406

KAYNAK :Devlet Istatistik Enstitiisii 1997 Yilhf Sh.234

*Gelirler iginde yer alan "gesitli” kalemi dikkate ahnmammgtir,
Sosyal Sigortalar Kurumu'nun plasmanlan igindeki Devlet Tahvillerinin
pay: son yillarda olduk¢a diigmiistiir. Oysa 1980-1986 arasi donemde bonolarla
birlikte pay oram1 %30un lzerindeydi. Bu dusigte ‘T.C. Emekli Sandigi'ndaki
gerileme icin s6yledifimiz nedenlerin etkili oldugu soylenebilir. Bu distisiin bir
nedeni de kurum gelirlerinin biiylik bir paya sahip olmasidir.

3.3.Ticari Bankalardan Bor¢lanma

Devlet tahvillerinin en bityiikk alicis1 bankalardir. Rezervlerinin g¢oklufu
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nedeniyle talepleri de hep fazla olmustur. Ekonominin durgun oldufu ve kredi
islemlerinin az oldugu dénemlerde kamu borglanmasinin bityitk yararlar1 vardir.

Boylece atil fonlar devlete kaynak olusturmaktadir.

Devlet, bazen para piyasasin1 denetlemek ve ticari kredileri kismak
amaciyla da bankalara tahvil satmak ister. Enflasyonist dénemlerde ya da
enflasyonist stire¢ bagladifinda uygulanan bu tir yontemlerin ters ekti
yapabilecegini de unutmamak gerekir.

Ticari bankalar fazla rezervlere sahip ise, diger kredilerini kismadan, bu
fazla rezervleri ile ¢ok miktarda kisa sireli tahvil alabileceklerdir. Boylece
daraltic1 etki dogmamus olacaktir.

3182 Sayihi Bankalar Kanununun 33. maddesi uyannca; bu kanunun 32.
maddesinin birinci fikras1 ve Turk Ticaret Kanununun 466. ve 467. maddeleri
geregi ayirdiklan yasal yedek akgelerine esit olan bir tutan, yilhik bilangolannin
genel kurallarinca onaylanmasini izleyen 15 giin igerisinde, yasal karsilik olarak
T.C. Merkez Bankasi nezdindeki hazine adina agilacak "Kanuni Yedek Akgeler
Karsihif Devlet Tahvili Hesabi’na yatirmak zorundadirlar.

21.03.1984 ve 18 348 sayih Resmi Gazete'de T.C. Merkez Bankasi
tarafindan hazirlanarak yaymmlanan Ozel Finans Kurumlarina iligkin 1 numarah
tebligin IV/10. maddesi uyarinca; cari hesaplarda biriken fonlarin %10 nakit
olarak kasada veya bankalarda tutulur. Cari hesaplarda biriken fonlarin diger bir
%10'a ile Katilma Hesaplarinda biriken fonlarin %]1'ine esit olan miktar, T.C.
Merkez Bankasinda bloke edilir. (Nakit veya T.C. Merkez Bankasinca kabul
edilecek likit menkul degerler cinsinden) Bu blokaj genellikle Devlet Tahvili ve
Hazine bonosu geklinde tutulmaktadir.
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Ayrica burada sigorta girketlerinin de hem kurulus yasalar1 dolayisi ile hem
de pratik yararlan dolaysi ile devlet tahvillerine yoneldiklerini sdylemeliyiz.

Bankalar, 6zel finans kurumlan ve sigorta sirketlerinin fonlarmin 6nemli
bir bslimiinii Devlet borclanma belgelerine yatirmalarinin énemli bir nedeni de
bu belgelerin vergiden muaf tutulmasidir. Aynca 2886 Sayih Devlet ihale
Kanunu ile 6183 Sayith Amme Alacaklaninin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
uyarinca teminat olarak kabul edilmeleri de bu belgeleri cazip kilmaktadir.®

3.4.Merkez Bankas:

Devlet borglaninda Merkez bankalarinin ayn bir 6nemi vardir. Borglanma
Merkez Bankas: hesabina alacak kaydolunur. Devletin bu paray: harcamasi, ticari
bankalardan mevduat artisina yol agacafindan, devletin borglanarak yaptifi
harcamalarla piyasada satinalma glici yaratlmig olur. Boylece Merkez
bankasinda yeni yatinlan fonlar diger bankalarin bor¢ verme giictinii artirir. Yeni
talep olanaklarninin dogmas: ile ekonomide genisletici etkisi olur. Bu sebeple
Merkez Bankasi'ndan borglanma "emisyon” anlamina gelmektedir.

Kisa siireli tahvillerin deviet tarafindan dogrudan Merkez Bankasina
satilmasi ile ilave satinalma glicii yaratilmig olur. Bu tiir borglanmalar ile devlet
hem Merkez Bankasi'm: destekleme olanagi kazanir, hem de yaratilan bu yeni

satinalma giicii ile ekonomi tizerinde gerekli denetim yapilmis olur.

1211 sayih yasa geregi, Tirkiye'de tam istihdam ve fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik para-kredi politikasim yiiriitmek, paranin degerini korumak,
para bulmak ve bankalardan 6ding para vermek gibi gérevier T.C. Merkez
Bankast'na verilmigtir. T.C. Merkez Bankas1 ekonomi lizerindeki denge amach
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para-kredi politikalanni; agik piyasa islemleri, reeskont iglemleri, karsihik oranlan
(munzam ve disponsibilite) ve selektif kredi politikalari olmak tizere dort temel

arag sayesinde yonlendirir.

Ticari bankalann rezervleri Merkez Bankasi'nin agik piyasa iglemleri
disindaki faktorler tarafindan da etkilenir. Merkez Bankasi bilangosunun
alacagindaki genisleme veya borcundaki daralma banka rezervlerini artinrken,
tersi durum azaltir. Mevduat ve krediler (Ozellikle Hazine'ye kisa vadeli avans ve
Kamu Idareleri Kredileri) gibi hesaplar Merkez Bankasrmmn dogrudan kontrol
edemedifi kalemler oldufundan, bunlardaki degismeler bankalarin rezervlerinde
istenmeyen degigmelere neden olabilir. Bundan dolayr onleyici agik piyasa
iglemleri ticari bankalarin rezervlerindeki bu tiir degismeleri etkisiz kilmak igin
gereklidir. Aktif piyasa iglemleri ise Merkez Bankasi'min, bankalarin

rezervlerindeki degisme islemini kendisinin baslatmasidir.'s
4-1C BORCLANMANIN SINIRI

Devletin borcu nereden sagladifi ve hasilatin nerelerde kullamildify,

bor¢lanmanin olugturacag: ekonomik etkileri agisindan 6nemlidir.!”

Devlet borglarindaki stirekli artis hemen her iilkede goriilen bir durumdur.
Ancak bir devletin i¢ kaynaklarmin ne olgiide borca katlanabilecegi de temel bir

sorundur.

Ahmet Erol'un belirtti3i gibi borglanma konusunda birbirinden farkl: iki
gorigiin  oldufu sOylenebilir. Bu goriglerden birincisine gore, Devletin

EROL Ahmet a.g.e. Sh.54-62

' SALVATORE, Dominick Iktisat *Ilkeler ve Kavramlar” Yayina Hazrlayan Cem Alpar Tirk Ekonomi
Kurumu Ankara 1992 Sh.138-139

YALTUG, Figen "Borg Yonetiminin Yaratacag iktisadi Etkiler ve Turkiye'deki Durum” (1970-1980)

29



borglanmasi1 ya da borglanmayr bir mali arag alarak kullanmasi ekonomide
enflasyonist etki olusturur. lkinci goriige gore ise; Devletin borglanmasi,
ekonomide daraltici rol oynayarak deflasyonist bir etki olusturur.

BilindiBi gibi klasik iktisatgilar ¢ok ender durumlarda borglanilabilecegi
goriugindedirler. Oysa ginimizde baz1 iktisatgilann borglanmada sinir
olamayacaf goriugini savunduklarim gbérmekteyiz. Simirlamayr savunanlardan
Alvin Hansen'e gore "borg giivenilir sinirlar iginde oldukg¢a hicbir sikintiya yol
acmayacaktir.” Bu smrin belirli kriterler agisindan sinanmasi bu gérist
savunanlar tarafindan dile getirilmistir. Ornegin, milli gelir diizeyi, vergilenebilir
kaynaklar, kamu giderleri ve faiz orani, borcun milli gelire oram1 ne kadar buiyiik
ise borcun o denli milli geliri yutacaf: da s6ylenebilir. Odeme giigliiklerinin
dogmasi sonucu ekonomik denge de bozulacaktir. Ancak kamu giderlerinin
verimli ve f{iretken alanlara akitildify siirece, borg¢lanmanin sakincalannin
azalaca$ da bir gergektir.

Borglanmada sinir olamayacaf: goériigiinii savunan iktisatgilarin (Telafi
Edici Maliye Politikast) bile sonugta "Esas olarak geligmis ekonomilerde beliren

devamli durgunlugun giderilmesi igin tam istihdam saflamincaya kadar

bor¢larin  artinlmasm” savunmalari sonsuz anlamda smirsizhktan soz

etmediklerini agik¢a ortaya koymaktadir.

Bor¢lanmada sinir olamayacagini savunan Prof. M.J. Ulmer'e gére "yiiksek
bir bor¢ toplaminin etkisi olsa olsa psikolojiktir.”

Ancak bu goriise katilabilmek oldukga gictir. Her seyden &nce
borglanmay: ekonomik sartlar sinirlayacaktir. Zira borg kaynaklarimin her tilke

(Yaymlanmamig Doktora Tez):1.U. Iktisat Fakilltesi istanbul 1982 Sh.6
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acisindan bir sinirnt mutlaka vardir.

Ana para taksitlerinin biitgede bilyilk ya da kiigiik say1 olarak yer almasi
da, 6nemli bir anlam tagimaz. Cunka devlet bir yandan siiresi gelmis tahvilleri
6demekle birlikte, 6te yandan yeni istikrazlar akdeder." Bir kisim borglann

itfasina paralel olarak daima yenileri dogar.'®

I¢c borglanma hicbir zaman en zengin tlkelerde bile sonsuz olamaz. Bir
simir vardir. Bu siir teorik olarak reddedilse bile, kosullar simir koymakta
gecikmeyecektir.  Aslinda  gesitli  dlkelerde (Ozellikle AB.D. Eyalet
Anayasalarinda) borglanmaya karg: yasal sinirlamalar da vardir.

5-TAHVILE BAGLI iC DEVLET BORCLARININ SEYRIi

I¢c devlet borglanmin 1933'ten bu yana cari fiyatlarla ifade edilen borg
tutarlannin belirli devreler igenisindeki nominal olarak ele alindif: takdirde
stirekli artig gosterdigini sbyleyebiliniz.

5.1.Devlet Tahvillerinin Nominal Tutarian

Borglanmaya gidilen ilk yillardan itibaren, 1942 yilina kadar artig yiizdesi
0.5-5.6 oranlan arasinda kalmigtir. 1947 yilinda 1946'ya oranla %91.7 artmistir.
1956 yilindan 1961 yilina kadar ise ¢ok bityiikk artiglar olmadan gelmistir. 1962
yilinda ise 1961'e oranla %96.8 oraninda artan i¢ bor¢ tutan 9 milyar liraya
yaklasmigtir. Bunda en 6nemli etken; Hazine'nin, bankalar da dahil olmak tizere,
baz1 devlet sektorii kuruluglarinin Merkez Bankasi'na, Devlet Yatinm Bankasi'na
olan borglarim konsolide etmesi ve hazinenin bu borglar yerine tahvil
¢ikarmasidir. Tahvile bagh i¢ devlet borglarindaki kalemlerin ¢ofu yatirimlarla

*ERGIN Feridun, i¢ Borglar 31.12.1967 Tarih ve Sayzh Tuskiye Jktisat Gazetesi
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iligkilendirilirken bugiin biyiik bir kismi, yatirimlar yerine cari harcamalarda
kullanilmaktadir.

Ancak yapilan bu hesaplamalar, Tirk Lirasi'min satil alma giiciindeki
degisikliklerin dikkate alinmadan yapilan nominal hesaplamalardir. Uzun vadeli
devlet tahvillerindeki gergek artislann saptanabilmesi igin, bor¢ miktarlan
tizerindeki fiyat degigmelerini etkisiz kilarak incelemek gerekir.

TABLO 5.1.1 KONSOLIDE BUTCE NAKIT ACIGININ FiNANSMANINDA
TAHVILIN PAY1

(Milyar TL)
¢} @ ] @1
Yillar Nakit Acis Tahvil (Net I¢ Borglar) %
1989 8.141 5.982 73.5
1990 12.154 7.942 65.3
1991 33.426 2.279 6.8
1992 59.439 15.408 259
1993 126.103 30.135 239
1994 145.740 -70.339 -48.3
1995 297.151 85.657 29.1
1996 274.346 24.019 1.9

KAYNAK: HDTM Hazine Istatistik Yilh§ 1994 Hazine Aylik Istatistikleri - 1995

Tablo 5.1.1'de gorilecedi tizere 1991 yilindan itibaren biitge nakit agignin
finansmaninda tahvillerin payr azalmaya baslamistir. Ozellikle 1994 yilinda
tahvillerin negatif defer almasi, but¢e nakit agigmin finansmaninda Merkez
Bankas: avanslan ile bonolann paymin artmasiyla agiklanabilir. Son yillarda
konsolide biitgenin finansmaninda, kisa vadeli i¢ borqlanﬁlaya dogru bir yonelme
oldugu soylenebilir.

Turkiye'de 1980 oncesi Hazine'nin borg iglemleri KIT-Hazine-Merkez
Bankasi ekseninin digina pek ¢ikmamiugtir. Ne var ki, 1980l willarda, i¢
finansman sikintilan nedeniyle hazine tahvil ve bonolarinin ihracimn arttifim
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gbrmekteyiz.

1985 yilma kadar Hazine'nin i¢ borglanmasi genellikle 6zel kanunlar
cercevesinde devlet tahvili satilarak yapilmakta idi. 1985 yili Mayis ayindan
itibaren ihale yonetimi ile Devlet i¢ borglanma senetleri satilmaya baslanmigtir.
1986 Mali Yih Bitge Kanunu ile "Borg Idaresi"nin ayn 6rgiitlenmesinden sonra
tahvil ve bono satisi yogunluk kazanmigtir. Mayis 1985-Ekim 1986 déneminde
sadece 6 ayhik Hazine bonosu ve 1 yilhik Devlet Tahvili thalede satisa sunulurken,
Kasim 1986 tarihinden itibaren 3,6,9 aylik bonolar ile 1 yillik devlet tahvillerinin

satiga sunulmasina baglanmistir.”

1996 yil sonu itibariyle, 2.1 milyar dolar tutarinda dévizli tahvil satilmigtir.
Devlet tahvili, hazine bonosu, T.C. Merkez Bankasi avanslan ile konsolide
borglar Tirkiye'nin i¢ bor¢ stokunu olusturmaktadir. Konsolide borglar iginde,
tahkim tahvilleri ile 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi1 Kanununun 61. maddesi
geregince yeniden degerleme farklanndan (kur farklar) dogan borglar igin
verilen tahviller yer almaktaydi. 1933 yilindan itibaren tahkim tahvilleri konsolide
borglar kaleminden tahvil kalemine alinmgtr.

Konsolide butge finansman ihtiyacinin yam sira, biitge kanunlarindaki
degisiklikler, tahkim uygulamalari, 6zel tertip devlet tahvili verme uygulamasmin
kapsamimnin genisletilmesi gibi nedenlerle i¢ bor¢ stokunun yapisi degisiklige
ugramigtir.

YYUKSELER, Zafer Turkiye'de Konsolidasyon (Tahkim Kanunlan) Devlet Biitge Uzmanh$ Aragtirma
Raporu, Ankara 1990 Sh.14
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TABLO 5.1.2.iC BORCLANMADA DEVLET TAHVILLERI VE G.S.M.H ORANI

Yillar Devlet Tahvili |
Miktar Pay % GSMH’ya Oram
* 1989 14.901 324 8.5
1990 22 523 37.0 5.7
1991 33 405 314 53
1992 86 388 44.5 7.8
*% 1003 190 505 53.3 9.5
1994 239 384 29.9 6.2
1995 511769 37.6 6.5
*+%1006 1250 154 39.7 85

KAYNAK :DPT, HAZINE MUSTESARLIGI, DIS TiCARET MUSTESARLIGI, MALIYE
BAKANLIGL
*1989 yilindan itibaren nakit digs tahviller, tahvil stokuna dahildir.
*1993 yihndan itibaren konsolide borglar kaleminde sadece kur farklan
**#Gecici

1980-1984 doneminde tahvillerin i¢ borg stoku igindeki payr azalmgtir.
1988 yilina kadar kismen devam eden bu durum, 1989-1991 déneminde, nakit
dig1 tahvillerle (6zel amagh tahviller, tahkim tahvilleri, ikraz tahvilleri gibi)
birlikte tahvillerin i¢ bor¢ stoku icindeki paymmn %33.6'ya yiikselmesi ile
degismigtir. Tahkim ve kur farklan nedeni ile 6zel tertip devlet tahvili verilmesi,

konsolide borglarin payini geriletirken tahvillerin paym: artirmigtir.

1992-1995 arasinda, 1994'teki gerilemeye ragmen tahvillerin, i¢ borg stoku
icindeki yapimin yiikselisi devam ederek ortalama %41.3'e ulasmigtir. Bu
dénemde nakden satilan tahvillerin pay1 %16.5 olarak gergeklesirken, nakit dis1
tahvillerin pay1 %27'dir. Nakit disi tahvillerin paymndaki artig, 1992 yilinda
yapilan tahkim ve kur farklan nedeni ile Merkez Bankasi'na verilen tahviller ile
1992 yilindan itibaren KiTlere ikraz uygulanmasinin baglatilmasindan
kaynaklanmaktadir.

1993 yilindan itibaren ise, konsolide borglarda tahkim tahvillerinin yer
almamas: bu kalemin payim azaltirken, tahvillerin paym: artirmigtir. Merkez
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Bankast'na agik piyasa islemleri yapmasi amaci ile degerleme hesab: karsilig: 6zel
tertip devlet tahvili verilmesi de bunda 6nemli bir etkendir.

Ozellikle 1994-1995 yillarinda bono stokunda gorilen biiyiik ¢aph artiglar
sonucu, bonolarmn i¢ borg stoku igindeki yap: bir 6nceki déneme gore 16.6 puan
artarak %28.9'a yitkselmigtir. *

5.2.Devlet Tahvillerinin Reel Acidan Degerlendirilmesi

Devlet tahvillerinin ger¢ek deger toplaminin, nominal deger toplamindan
daha dasik oldufunu soyleyebiliriz. Nominal artiglarin farklilik gostermesinin
ana nedeni, para birimi degerinin diigmesidir. Borglarin reel agidan hesaplanmasi
ise; para biriminin cari de@eri esas tutularak degismelerin incelenmesi veya
degismelerin gergek oranim belirlemek iizere seriye dahil bitin yillara ait borg

seviyelerinin, belli bir y1ldaki para birimi degeri ile ifade olunmasidir.

Tahvile baBh i¢ devlet borglani 1938 yihi sabit fiyatlan ile reel degisimi
1962 yilina kadar azalma eZilimindedir. 1960'dan sonra siirekli artan bir seyir
izleyen borg seviyesi 1969 yih sonunda 1938 sabit fiyatlari ile 890 milyon liraya
yikselmistir. Aslinda i¢ borglarin sirekli artis1 ve buna bagh olarak i¢ borglar
iginde devlet tahvillerinin oraninin artis1 reel agidan da dojru olmakla birlikte
bunun nominal artigin altinda oldugu soylenebilir. Paranin satinalma giiciindeki
dalgalanmalardan doBan nominal ve reel artiglar arasindaki fark, kalkinmig
titkelerde para degerini korudugu i¢in yok denilecek kadar azdir.

YUKSELER Zafer, a.g.e. Sh.17-18
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5.3.Biitce ve i¢ Bor¢lanma

I¢ devlet borglan faizleri ile birlikte devlet biitcesinden 6denir. Bu nedenle
kamu harcamalarinin borglardan sonra nerelere yapildigin1 gormek bakimindan i¢
bor¢ 6demelerine bakmak gerekir.

Daha 6nceleri biitgeye onemli bir yiik getirmeyen i¢ bor¢ anapara ve faiz
Odemeleri son yillarda hitkiimetlerin bagim agntir duruma gelmigtir.

1964 yilinda 6denen borcun devlet biitgesine yitkii %2.3, 1967'de %3
oraninda gerceklesmisken 6zellikle son yillarda bu oran bitytimustiir. Hatta deyim
yerindeyse; devlet borcunu ddeyebilmek igin bor¢lanmak zorunda kalmgtir.

Oysa "Cumhuriyetin kurulusundan 10 yil sonra hizh bir kalkinmay:
gerceklestirmek isteyen devlet, i¢ borglanmay: sosyal sabit sermaye yatirimlarinda
etkili bir gekilde kullanmaya baslamigtir. Boylelikle normal gelirlerle
kargilanmasina imkan olmayan bir takim yatinmlann finansmanlan ig
bor¢lanmaya gidilmek suretiyle gergeklestirilmigtir.”!

Son yillardaki yitksek bor¢lanma 1980'den bu yana artan bir seyir izleyerek
devam edegelmigtir. Tablo 5.3.1.'de i¢ borg servisi gosterilmektedir.

TABLO 5.3.1.iC BORC SERVISi (TAHVIL VE BONO)

(Milyar T1)
Yillar Anapara Odemesi Faiz Odemesi I¢ Borg Servisi
1989 9 640 4701 14 341
1990 11 031 8 046 19077
1991 27 903 15174 43 077
1992 75 517 30 931 106 448
1993 226 704 83 933 310 637
1994 556 181 226 484 782 665
1995 1.271.404 472 804 1.744.208
*1996 3.524.186 1.335.517 4.859.703

KAYNAK: Hazine Miistegarh:, Dig Ticaret Miistegarhf, Maliye Bakanh:

*Gegici

YERGINAY Akif, Maliye Dersleri, Ankara 1970 Sh.308
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Hazine'nin 12.03.1997 tarihinde kamu bankalanndan d6viz kaynagi temin
etmek igin Amerikan Dolan cinsinden ve yine kamu bankalarindan TL kaynak
cekmek amaciyla TL cinsinden digiik faizli tahviller tedaviile siirmesi gibi
nedenler yilin ilk g¢eyrefindeki i¢ bor¢ stoku rakamim biraz daha sisirmekte.
Boylece konsolide biitgenin finansman kisminda i¢ bor¢ karamlarinin giderek
buyidigiine tanik oluyoruz.

5.4.Gelir Dafihm: Aqisindan Tahvilli Bor¢lanma

Ic borglanin 6nemli etkilerinden biri gelir dagilmm Ozerinde
gerceklesmektedir. Alvin Hansen'e goére "Borglar bir kez ortaya ¢iktiktan sonra
borglanmanin amact ne olursa olsun istthdam ve gelir dagilimi iizerine etkiler

kendini gbsterecektir.”

Borg tahvilleri, sahiplerine basta faiz olmak tizere cesitli ¢ikarlar saglar.
Devlet agisindan biyiik bir yiik olan borglarin eninde sonunda vergi gelirlerinden
6denecedi distniilirse konunun 6nemi daha iyi anlasilacaktir. Aslinda gelismis
tilkelerde bu tip faiz gelirlen de vergiye tabiyken, Tirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde bu tir bir vergilendirmede, tahvil piyasasimi tegvik amaciyla
yapilmamaktadir. Tiurkiye'de uzun stireli i¢ borglanma tahvillerinin gelirleri her

tarl vergi ve resimden muaftir,

Tahvil sahiplerine, faiz gelirinin yam sira bagka ¢ikarlar da
saglanmaktadir. Ornegin; primli tahviller, ikramiyeli tahvillerde oldugu gibi tahvil
piyasasin1 6zendirici g¢esiti yollann da denendifi gorilmektedir. Ayrica
tahvillerin haciz edilmezlifi, paraya gevrilme kolaylifi, arttirma, eksiltme ve
sozlesmelerde teminat olarak kabul olunmasi gibi temel haklar da konumuz

acisindan 6nemlidir,
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Bitiin bunlarin gelir dagilimindaki dengesizligi korikledigi, sosyal adaleti
zedelediBi sOylenebilir.

Daha 6nce degindigimiz, faiz gelirlerinin vergilendirilmesi ise bir dereceye
kadar bu olumsuz etkileri azaltabilir. Ne var ki yiksek gelir gruplannin faiz
gelirlerinin vergilendirilmesi bile bu gruplarin vergilerini devletten kazandiklan
faizle 6deyebilmeleri gercegini ortadan kaldirmayacaktir. Bu konuda J.C. Miller
tarafindan Amerika'da yapilan bir aragtirmada orta gelirli gruplann faiz geliri
olarak andiklarindan daha fazla vergi 6dediklerine deZinilmistir.

Devlet bor¢laninin gelir dafihmi yoniinden yarattifi bu adaletsizlik,
sorunlu borglar igin daha biyik ol¢iide olur. Ulkemizde bu tir borglara en giizel
omek 1961 yilinda uygulanmasina baglanmig olan tasarruf bonolaridir. Nominal
degeri 100 TL olan bonoyu, dar gelirli yurttag 25-40 TL gibi digik bir fiyatla
satmaktaydi. Bu durumdan bir kisim spekiilatorlerin yararlandiklan, aradaki
farkin nasil spekilatorlere gittigi goriilmigtir. Giniimizde uygulanan "Tasarrufa
Tesvik Kesintisi"ni bir tiir zorunlu borglanma olarak sayabiliriz. Ayrica devlet
tahvillerinin satilamadifi durumlarda zora bagvurulabilecegi tehdidi de gozardi
edilmemelidir.

Devlet borglanmasinin "gelecekte alinacak vergilerin, bugiinden alinmasi
olarak tanimlanmasinin nedeni de budur. Bir bagka soyleyisle devlet borglar,
vergi ytkiimlileri tarafindan Odenecektir. Vergiyi odeyenlerle, devlete borg
verenlerin aym kigi veya kurulus olmasi durumunda yukanda deginildigi gibi
vergilerim faiz gelirleri ile 6demeleri durumu olabilecegi gibi farkli kisi veya
kuruluglar olmasi halinde gelir dagilimmin daha da fazla olumsuz etkilenecegini
sOyleyebiliriz.,
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Vergi, toplumda ¢ok degisik katmanlar1 kapsamina alir. Bir bagka degisle,
vergi konusu genis bir kitleyi ilgilendirir. Oysa borglanma, elinde atil kayna ya
da birikimi olan daha dar bir kitleyi ilgilendirir. Bu dar kitlenin gelir ve servet
diizeyi yiliksektir. Borg ana para ve faizlerini 6demek i¢in bagvurulan vergiler,
daha ¢ok yiksek gelirli kesimlerden (kaynaklarim devlete borg olarak
kullandiranlardan) alimyor ise gercek anlamda bir yikten s6z edilemez. Ciinkti
devlet bor¢lanma belgelerini alan kitle, ayn1 zamanda borcun finansmanim da
tstlenmektedir. Tersi durum s6z konusu ise; yani, devlet borglanma belgelerinin
ana para ve faizleri, orta ve alt gelir dilimine giren kesimlerden toplanan
vergilerle 6deniyorsa; bu durumda orta ve alt gelir dilimindeki kesimlerden
yitksek gelirli kesime kaynak aktariminda bulunuluyor demektir.

Tahvil sahibi kiigik bir azinhifin yararina, gelecek kusaklardan agir yikler
altina sokuldugu, zengin olmanin yasal yolunun bu sekilde havadan paralarla ve
ayricaliklarla olmamasi, bunun yerine ¢alisma karsilif olmas:i gerektigi, milletin
parasiyla bazi kisileri zengin etmenin bir haksizlik oldugu seklinde goriiglere de
burada deginmemiz gerekir.?

Borglanmanin gelir dagilimi izerinde olusturacagi olumsuz etkiler,
enflasyonist donemlerde ozellikle devletten alacakli olmayanlar (Devlet,
bor¢lanma belgesi sahibi olmayanlar) aleyhine iyice artacaktir. Ciinkii ellerinde
devlet borclanma belgesi bulunan kigiler, deviete bor¢ olarak kullandiklan ana
paralan enflasyonlar erirken, bu erime, alman faizle bir dereceye kadar gidebilir.

2y ASA Memduh, Devlet Borglan, Sermet Matbaas: 1965 Sh.261-263
BINCE Macit, Deviet Borglanmas: (Kamu Kredisi) Ankara iktisadi ve Ticari llimler Akademisi Yaymlan
Ankara 1976 Sh.256.
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Buna karsin, devlet borglanma belgesi olmayan kigilerin gelirleri, bir yanda

enflasyon (goriinmeyen vergi) karsisinda erirken, bir yandan da bu kisiler,



odedikleri vergilerle (goriiniir) devlet borglarinin faizlerini finanse etmektedirler.

Paranin satin alma giictindeki degisme nedeni ile gelir dagilim: devletten alacakl

olmayan kesimler aleyhine bozulacaktir *

5.5.Milli Gelir Aqisindan i¢ Borglar

1938-1950 yillan arasinda i¢ devlet borglarinin Gayr-i Safi Milli Hasilaya
oram %7-%19 arasinda degismektedir. 1964'te bu oran %20 ve 1965-1968 yillari
arasinda yine bu oran artma egilimindedir. 1lk yillara oranla zamanla oranin

azalan bir seyir izlemesinin bir nedeni de, enflasyonist akimin eski yillardan kalan

borcun reel kiymetinin azalmasidir.
TABLO 5.5.1.iC BORC SERVISIiNiN G.S.M.H'YA ORANI
(Milyar TI)

Yillar | AraPara Odemesi] Faiz Odemesi | I¢ Borg Servisi* I¢ Borg Servisi/G.S.M.H (%)
1989 9 640 4701 14 341 6.23
1990 11 031 8 046 19 077 4.80
1991 27903 15174 43077 6.79
1992 | 75517 30931 106 448 9.65
1993 | 226 704 83 933 310 637 15.55
1994 | 556 181 226 484 782 665 20.13
1995 1271404 472 804 1744 208 22.20
**1006] 3 524 186 1335517 4 859 703 9.03

KAYNAK ‘Hazine, D1§ Ticaret Miistesarh#, Maliye Bakanhg

*Tahvil ve Bonolar Esas Alinmgtyr.

**Gegici

I¢ borg ana para ve faiz 6demeleri toplamy, i¢ borg servisi vermektedir.
Tablo 5.5.1!de i¢ bor¢ servisinin G.S.M.H.'ya oram gosterilmektedir. Borg

6demelerinin sonugta vergi gelirlerinden karsilanacagi, verginin temel kaynaginin

da milli gelir olmas1 ve reel ddemeleri saptamak bakimindan i¢ borg servisinin
G.S.M.H.'ya oram: 6nemlidir. 1980-1984 arasi ortalama %1.85 olan bu oran 1985-
1990 arasi %5.6'ya daha sonra 1991-1995 aras: da artan kamu aciklartyla beraber

i¢ bor¢ faiz oranlarinin da yiikselmesiyle ortalama %14.47'ye kadar ¢ikmugtir.

2ARSAN Uren, a.g.e. Sh.193
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DORDUNCU BOLUM
BORCLANMA GEREGI VE SORUNLARI

Dordiincii Bolimde borglanma kavramim ele alirken, kalkinmanin
finansmaninda borglanmanin yeri ve borglanma gerefi tzerinde durulacaktir.
Yine, borglanmanmin ekonomik agidan etkileri de bu boliimde- 6zellikle i
bor¢lanma agisindan- degerlendirilecektir.

1-BORCLANMA GEREGI

Guniimiizde, devletlerin gorevleri devamhi ve biyik oranlarda
genislemekte, yapmakla zorunlu oldugu hizmetler kapsam ve ¢esit yoniinden
artmaktadir. Devlet, toplumun sosyal bekleyislerini cevaplandirmaya ve kamu
hizmetlerini kargilamaya ¢alismaktadir.?

Nitekim hazine 1988 ve 1989 yillarinda Federal Almanya, Japonya ve
AB.D. piyasalanndan, ihra¢ ettifi orta ve uzun siireli tahvillerle kredi
saglamistir. Ancak 1994 yil baslarinda ortaya ¢ikan ve 6zellikle kamu finansman
agifindan kaynaklanan ekonomik bunalim, uluslararasi mali piyasalardaki kredi
itibarinin yeniden kaybolmasina yol agti. Kredi notunun diismesine sebep olan bu
gelisme Tirkiye'yi dig 6deme giicii kugkulu tilkeler arasina soktu. Béylece alinan
5 Nisan 1994 tarihli Ekonomik Istikrar Onlemleri ile Turk ekonomisi
canlandiniimaya ve dig mali gevrelerdeki guvenilirlifine yeniden kavusturulmaya
cahisildr*

Turkiye'nin 1980'1i yillarin ikinci yarisindan itibaren kamu agiklarinin
buyik dlgide artmasiyla, hem i¢ borglari, hem de bu yillarda hedeflenen bityiik

EKER Aytag, Tirkiye'de i¢ Borglar V. Tarkiye Maliye Egitim Sempozyummi, 22-24 Mays 1989 Didim-
Aydin Sh 1
¥SEYIDOGLU Halil, Uluslararas: iktisat, istanbul Giizem Yaymnlan Subat 1996 Sh.640.
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¢aph kalkinma hamlelerine paralel olarak dig borglan hizla artmaya baglamigtir.
Dig borglardaki artma egiliminin 1973 petrol krizi ile bagladifi da s6ylenebilir.

Ancak Tirkiye'de son yillarda butge agiklan Merkez Bankasi
kaynaklarnindan finanse edildigi i¢in enflasyon tizerinde olumsuz etkisi olmustur.
Bu olumsuz etkiyi gidermek amactyla i¢ borglanmanin afirhikli oldugu politikalar
uygulanmaya baglamigtir. Ancak kamu kesiminin i¢ bor¢lanmaya agirlik vermesi
finansman maliyetini yiikselttifinden, 6zel kesimin yatirim egilimi yavaglamig ve
finansman i¢in kullanabilecefii kaynak hacmini azaltmigtir. Vadeli mevduat ile
devlet tahvili arasindaki kuvvetli ikame etkisini enflasyonist beklentiler devlet
lehine artirmig ve devlet tahvillerine uygulanan 6zendirici ve zorlayici 6nlemler

Ozel kesim fazlalarinin kamu kesimi finansmanina yénelmesine neden olmugtur.?

Turkiye'de ne yazik ki son yillarda etkin bir bor¢ yonetimi
saglanamamugtir. Bu sebeple borglanma sartlan giderek agirlasmig, ortalama vade
kisalarak faiz yikii artmigtir. Bu durum ise temel bir ikilemle kars: karsiya

kalinmasina yol agmugtir. "Borg¢ 6demek igin, borglanma!”

Ig ve dis borglanma gelismekte olan iilkelerde ve ilkemizde 6nemli
ekonomik dar bogazlanin olugmasina ve kalkinmanin olumsuz yonde
etkilenmesine neden olmakta ve siyasal alanda da biyik bir 6nem
olusgturmaktadir?®

1.1.Borgclanma Nedenleri

Borglanma nedenleri ile geligmiglik 6l¢iisii arasinda sik: bir bag vardir. Az
gelismis llkelerin borglanmasi daha ¢ok yapisal bozukluklar nedeni ile, gelismis

Fistanbul Ticaret Odasi, Kamu Ig Borglanmasmin Kamu Digi Kesimler igin Kullamlabilir Kaynaklar
Uzerindeki Etkisi Yayin No:1989-30 Teme! Matbaacitik istanbul Sh.1
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iilkelerin bor¢lanmas: ise donemsel ve gecici problemlere dayalidir.
Kisaca bor¢lanma nedenlerine goz atacak olursak;
1.1.1Yatinmlarin Finansman: I¢in

Kamu kesiminin yaptify verimli yatinimlarin finansmam igin vergi yerine
bor¢lanmaya gidilmesi genellikle olumlu karsilanmugtir. Ciinki bu tiir verimli
yatinmlar kisa bir stire sonra kendilerini amorti etmektedirler. Ornegin, parali yol
ve kopriiler, metro-demiryolu ingaatlari, elektrik santralleri gibi yatinmlar verimli
yatirimlardir.

Istikrar i¢inde bir ekonomik bitylimenin saglanabilmesi i¢in programlanan
kamu yatinmlannin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Oysa kamu yatirimlarinin
‘program hedefinin yerinde kalmasinin en 6nemli nedenlerinden biri finansman
yetersizligidir. Hatta bu olumsuzlugu gidermek amaciyla Isveg ve Ingiltere gibi
bazi batili ilkeler, devlet bitcelerini, yonetim ve yatinim biitceleri olmak iizere
ikive aymrmuglar. Yatinm butgelerinin bor¢lanma gibi olaZaniisti  devlet
gelirleriyle finanse edilmesini saglamiglardir.

1.1.2.Maliye Politikasinin Araci Olarak Bor¢lanma

Maliye politikasi, iktisadi istikrar, kalkinma, gelir, servet ve refah
dagihminda denge saflama gibi ekonomik ve sosyal amaglann gergeklestirmeye
calisir.

Enflasyon donemlerinde, emisyon azaltilarak toplam talebin kisilmas:,
depresyon doénemlerinde ise yiksek likidite tercihi digtrilerek atil fonlarin
harekete gegirilmesi igin borglanmaya gidilmektedir. Enflasyon dénemlerinde

ZACBA Sait; Devlet Borglanmasi, Ankara, Adm Yaymlan Ekim 1991, Sk.3



borglanma faizlerinin yiiksek tutularak vadenin uzatilmass, efektif talep diizeyinin
dustrilmesine yardimci olacaktir. Depresyon donemlerinde ise devletin kisa
vadeli bor¢lanmasi, vadesi gelen borglarin yenilenmesi arzulanir, amag likidite
tercihinin yiikkselmesini 6nlemek, bu donemde diisen faiz oranlan ile birlikte
yatitmlarin artmasina uygun bir ortam saglamaktir.

1.1.3.Biitce Dengesini Saglamak icin

Devlet biitgeleri denk olsalar bile, biitce gelir ve giderleri arasinda her
zaman uyum olmayabilir. Diizenli ve diizensiz harcama ve gelirler olacagindan
borglanma bir dereceye kadar gelir-gider dengesini saglamak igin
kullanilabilir.gelirler ve giderler arasinda zaman itibanyla ortaya ¢ikan
dengesizlifi Hazine, kisa vadeli borglanma yoluyla gidermeye g¢alismaktadir.
Devletlerin mali hayatinda bor¢lanma, biitgeyi diizenli bir gekilde uygulayabilmek
icin butcenin gelir-gider dengesini saglayabilmek iizere yapilan hazine iglemleni
dolayisiyla ortaya ¢ikmustir.

1.1.4.Savas veya Dogal Afetler Karsisinda Bor¢lanma

Bu tiir olaganiistii durumlarda devlet vergileri hemen artiramaz. Bu zaman
alacaktir. Bu durumda derhal borglanmaya gidilerek biyiik tutarlardaki tahviller

cebren veya riza ile kisa stirede satisa sunulur.

Dogal afetler kargisinda hem borglanma geregi doBabilecek, hem de bazi
kigi ve kuruluglarin ekonomik yapilan zayiflayacag icin bu kisi ve kuruluglarin
vergi ve benzeri borglarinin ertelenmesi, hafifletilmesi veya bir siire tiimilyle
kaldirilmasi giindeme gelebilecektir.

PTORK ismail, Kamu Maliyesi Turhan Kisabevi, Ankara 1992 Sh. 273-279
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Borglanma nedenlerini kisaca sayarken, devletin bor¢ y6netimi geregi
piyasa faiz oranlarm takip ettigini de sdylememiz gerekir. Sermaye piyasasinda
faiz hadlen dugebilir, o zaman devlet tedaviilde bulunan tahvillerini erken itfaya
tabi tutulabilir itfa ettifi borcu kadar yeniden borglanir. Béylece yitksek faizli bir
borcun diisik faizli bir borgla degistirilmesi "Konversiyon” sdzkonusu olur.

Aynca devlet kisa vadeli borglarin miktarindaki artigtan kaynaklanan
olumsuzluklan giderebilmek amaciyla, bu borglan uzun vadeli hatta ebedi borg
haline getirebilir. Ebedi bor¢ higbir zaman 6denmeyen, sadece faizi &denen
borgtur. Bu sekildeki bir uygulamaya tahkim "konsolidasyon” denir. Devlet
tahkim islemini ya dofrudan hazine bonolarim1 devlet tahvilleriyle degistirerek
yapar veya ihrag ettifi devlet tahvillerinin satisindan elde ettifi gelirlerle hazine

bonolanni 6der.
1.2.i¢ Bor¢lanmanin Bicimsel Ozellikleri
1.2.1.Tahvilsiz Bor¢clanmalar

Bu ¢esit borglanma genel olarak bir kaynaktan saglanmis olacafindan
tahvil gakanlmasi gerekli gériilmemis borglanmadir.

1.2.2.Tahvilli Bor¢lanmalar

Halka satisa ¢ikarilan tahviller borg verenler igin "bir borg senedi” niteligi
tagir. Ulkemizde siiresi bir yila kadar olan i¢ borglar kisa stireli (bono) siresi bir
yildan uzun olanlar ise uzun siireli (tahvil) borg olarak degerlendirilmektedir.

Tahviller, isme yazih, tagiyiciya yazili ve hem isme hem tastyiciya yazh
tahviller olabilmektedir. Tagiyicrya yazihi tahvillerin konversiyona daha ¢ok
elverigli olduklarm soyleyebiliriz. Ancak isme yazili tahvillerin avantajlan,
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tagtyiciya yazihi tahviller igin s6z konusu olamamaktadir. Hem isme, hem
tagtyiciya yazih tahvillerde ise ana paralar isme yazihi olup, faiz kuponlan
tagtyicrya yazihdir. Bu tip tahviller ozellikle siiresiz borglar igin uygun
digmektedir.

1.2.3.Kesitlerin Biiyiiklagii

Tahvillerin kesiti (kupiiri), ¢ikanlan tahvillerin nominal degerini ifade
eder. Hazinenin bilyilk meblaglara ihtiyac1 oldugu donemlerde (savas vb.) ¢ok
kiigtik kesitli tahviller ¢ikanhr. Buradaki sakinca bu kesitlerin kagit para ihracina
yaklagmasi ve bir gesit faiz getiren para olma egilimi tasimalandir.

Ulkemizde ¢ikarilan ilk tahviller 20 liralik kesitli tahvillerdir. 1933 Ergani
istikraz: Gg¢ tertiple gikanimigtir. Bunun ilk tertibi de 20 liralik kesitlerle olmustur.
1946'da 100 TL'ik kesitler ¢ikanimigtir. 1961'de ¢ikanilmaya baslanan tasarruf
bonolannin 10 TLlik kesitleri dahi gikanlmig fakat daha sonra yapilan yasal
diizenleme ile bundan vazgegilmigtir.

1.2.4.Borclanmada Taraflar

Borglanmada taraflarin birisini (borgluyu) devlet, 6tekini de birikim ve
sermaye sahibi yurttas ve kuruluslar olugturur. Bor¢lunun devlet olmasi yetki

sorununu da beraberinde getirir.

Borglamna ig¢in genel olarak yasama organlan yetkilidir. Ulkemizde de
uzun streli borglanmalar 6zel bir kanunla yapilmaktadir. Ancak kisa sireli
borglanmalar, biitge kanunlarinda Hiikiimet'e ve Maliye Bakanlifi'na (Hazine'ye)
yetki veren bir hitkkme dayanilarak yapilir. Hatta uzun siireli bor¢lanmalarda da
borglanma ile ilgili baza yetkiler kullanilmasi hikiimete birakilmaktadir. Borcun
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miktan, siiresi, faiz oran1 ve yuki ile ilgili kogullar kanun konusu oldug halde,
borcun piyasaya sirillmesi ile ilgili konularla genis 6lgide hikiimet yetkili
kilinmaktadir. (Borcun ne zaman akdolunacag), satis siiresi, faiz, prim, ikramiye

vb. konular)
1.2.5.Bor¢lanmamn Miktan

Borglanmamin miktan 6nemli bir sorundur. Bagta A.B.D olmak uzere
cesitli tlkelerde devlet bor¢larinin toplam miktan igin "borg tavami” kabul
edilmigtir. Fakat bunun her zaman etkili oldugunu sdyleyebilmek olduk¢a giictiir.

Giniimiizde ise borglanma, sadece uzun siirede verimli sayilan devlet
yatinmlannin finansmaninda degil, tim kamu giderlerinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu gekilde yaygin ve olagan bir ara¢ durumuna gelmis olmasina
karsin borglanma, esas itibariyle gegici bir kaynaktir. Borg belli bir siire sonunda
o6denmekte ve bu 6demeler ¢ogunlukla vergi gelirleri ile yapilmaktadir. Bu a¢idan
borg, gelecekteki vergi gelirlerinin bugiinden kullamlmasi gibi temel bir soruna
da kaynaklik etmis olmaktadir.

Ote yandan ig bor¢lanma tahvillerinin belli bir isimle piyasaya
¢ikanilmalan yurttaglarin duygularini harekete gegirerek tahvillerin stirimini
kolaylastirmaya ve bor¢lanmayr hakli gostermeye yoneliktir. Cunkii butgenin
genellik ilkesi iginde, "gelirlerin tahsis edilmezligi" kosulu vardir. Béylece
borglanma ile elde edilen gelirin, diger kamu gelirleri ile birlikte genel biitge

gelirleri icine germesi gerekir.

Burada, i¢ devlet borglanmasinin bir araci olarak tahvillerin sagladif
¢ikarlara da definmemiz gerekiyor. Birikim sahipleri igin, maddi ¢ikar ve
givenlik 6n plandadir.
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1.3.Tahvil Alicilarina Saglanan Cikarlar
1.3.1.Faiz Oranlarinin Dolayh Y&nden Yiikseltilmesi

Nominal faiz oranim etkileyen; tahvillerin baga basin altinda ¢ikanhsi
primli olugu, ikramiyeli olusu ve vergi muafiyetleri tahvil sahiplerine saglanan
cikarlar olarak sayilabilir.

1.3.1.a.Basa Bagin Altina ihrac

Tahvilin satig, tizerinde yazih bedel lizerinden yapilmigsa buna basa bas
ihra¢ denmektedir. Piyasa faiz hadlerinin diigmesiyle devlet tahvillerinin borsada
degeri yikselebilir. Omegin mali piyasada cari faiz hadleri %4 ise %6 faizli eski
1000 liralik devlet tahvilinin borsadaki fiyatt 1500 liraya yiikselir. Deviet bu
durumda aym: nominal degerdeki eski tahvillerini yine ayni1 nominal degerdeki
yeni tahvillerle degistirmek isteyebilir. Bunun igin yeni tahvillerin faiz oramnin
ornegin %5 gibi piyasa faiz oranlarinin tizerinde olmasina 6zen gosterir. Boylece
borcun ana parasi degismeden faiz 6demelerinde bir azalma s6z konusu olur.

Ancak bazen devlet, tahvillerini satarken ilizerinde yazili nominal degerden
daha dugtk bir fiyatla satmay: ve vade doldufundan da nominal deger tizerinden
tahvilini geri almay1 kabul eder. Ayn1 zamanda da nominal deger iizerinden faiz
oder. Omegin 100 TL nominal deferi olan %5 faizli bir tahvil 95 TL'na satilir.
Tahvil sahibi her y1l § lira faiz aldif1 gibi vade sonunda da tahvilini devlete 100
TL'na satar. Burada ger¢ek faiz oram %5.27 olmustur.

Boyle bir uygulama degisik agilardan elegtirilmektedir. Cinki bu
uygulama ile gelecek kusaklar afir yitkk altina alinmig olabilir. Devlet ileride
altindan kalkamayaca$; bir yiikiin altina girmis olabilir. Ayrica bu tip bor¢lanma
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kaynagi, zenginler oldugundan gelir dajiliminda dengesizlik artar ve ileride bir

konversiyona bagvurma olanagim da azaltir.

Ulkemizde 1933 Ergani istikrazinin 100 TLlik kesitinin 95 TL'na 20
TLlik kesitlerinin ise 19.70 TL'na satildifn gorilmiistir. En son 1942 Milli
Savunma Istikrazlarinin da basa bagin altinda gikanldigim ve daha sonra bu
uygulamadan vazgegildigini sdyleyebiliriz.

1.3.1.b.Prim Uygulamas:

Tahvillerin sureleri sonunda nominal degerlerin lizerinde bir degerle itfa
edilmeleri primli tahvillerin 6nemini artirmaktadir. Ancak gerek primli tahvillerin
gerek baga basin altindaki tahvillerin orta siireli borglanmalar igin ¢ekici oldugu
sdylenebilir. Ciinki siire uzadik¢a primin nemi de kigtilecektir.

1.3.1.c.ikramiyeli Bor¢lanma

Ikramiye uygulamas: gergek faiz oranim yiikseltir. Ancak bu durum tahvil
sahiplen agisindan diizenlenen gekiligte kazananlar igin s6z konusudur. Fakat
sonugta devletin bor¢ o6demesi, ikramiye yoluyla fazlalagmig olur. Bu tip
uygulamalarin, insanlari kumara tegvik edecegi acisindan elestirildiklerini
sOylemeliyiz. Ancak bu yol az ve orta gelirlileri birikime tegvik eden bir yoldur.
Ulkemizde baslangigta uygulanan bu tir borglanmalardan daha sonralan
vazgegcilmigtir.

1.3.2.Vergi Muafiyeti

Bu uygulamada tahvil sahiplerince, faiz, ikramiye, prim gibi isimlerle
saglanan gelirlerin vergi kapsam: diginda tutulmasi esas almmsgtir.
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Vergi muafiyetinin siireli veya siiresiz olabilecegini sdyleyebiliriz. Siiresiz
vergi muafiyetinde borglanma sahipleri, elde ettikleri gelirler i¢in baz vergileri

borglan itfa edinceye tadar 6demezler.

ABD/'de 1942 yilina kadar bitin tahvillerin faiz gelirleri igin, gelir
muafiyeti uygulanirken bu yildan itibaren vergilenebilir gelir sayilmustir.
Ulkemizde ise orta ve uzun vadeli borglanmalarda tahvil gelirlerinin her tirli
vergi, resim ve harglardan muaf tutuldufunu so6yleyebiliriz. Ancak bu
uygulamanin gelir dafihmin: olumsuz yonde etkileyecegi yoniindeki gorislerin
oldugunu da sdylememiz gerekir.

Burada sayllan temel gikarlarin yami sira, tahvil sahiplerine bazi yan
¢ikarlann saglandifi da bir gercektir. Ornegin tahvillere, bazi miibadeleler icin
ozel likidite ve tedavill olanaklan taminir. Tahvillerin siireleri dolmadan
istenildifi zaman paraya gevrilebilmesi 6nemli bir ozelliktir. Bunun igin
tahvillerin, bagta Merkez Bankasi ve diger bankalarca kabulii ve gerektiginde
reeskonta tabi tutulmasim saglamak gerekir.

Bazi ilkelerde vergi borglarimin tahvillerle odenebilecegi de kabul
olunmustur. Bu sekilde bir yandan da borcun itfas: saglanmis olmaktadir.

Ayrica Ingiltere ve AB.D. gibi bazi iilkelerde, bazi tahvillerin ileride
¢ikarilacak daha yiikksek kazang¢ saglayan bagka tahvillerin satin alinmasinda
kullamlabilecegi garantisi verilmektedir.

Bu agidan o6nemli bir uygulama da, iilkemizde; "tahvillerin hazine
tarafindan satlan milli emlak bedellerinin 6denmesinde ve resmi dairelerce
yapilan artirma, eksiltme ve s6zlesmelerde nominal degerleri tizerinden teminat
olarak kabul olunmalanidir.”
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Burada s6z etmemiz gereken bagka bir uygulama ise ilk kez 1798'de
Fransa'da uygulanmaya baslanilan "tahvillerin haciz edilmezligi" ilkesidir. Fakat
bu tiir bir uygulamanin sakincalan dolayisiyla ihtilaf konusu oldugunu da
belirtmemiz gerekir.

2-BORCLANMADA GARANTI

Borglanmada bor¢ verenlerin, gikarlannin gelecekte giivenlik ve garanti
altinda bulunmas: 6nemlidir. Kamu kredisinin gelismesiyle birlikte alacaklarin
garanti sekilleri de gelisme gostermigtir. Bugiin devletin borcuna karsithk bir
garanti sorunu, daha ¢ok para degerindeki diigmeler ve borglanma ¢ikarlarinin
stire dolmadan kaldirilmasi agisindan 6nem arzetmektedir.

2.1.Tahvil Sahipleri Acisindan Garanti

Devlet, tahvillerinin siiresi dolmadan erken 6deme ya da konversiyona
gitmeme garantisi Onemlidir. Ancak bu tip garantiyle devletin kendisini
baglamasi ileride sartlar devlet lehine gelistiSinde bile olumlu sartlardan
yararlanamamasi s6z konusu olmaktadir. Bu sebeple de bu tiir giivencelerin belirli

stirelerle sinirl tutulmas: gerekmektedir.

Cikanlan tahvillerin hemen hepsinde, ihraglarindan itibaren 10 yil
gecmeden erken 6deme veya konversiyona gidilmeyecegi belirtilmektedir. Ancak
1942 Milli Savunma Istikrazinda olaBaniistii hallerin son buldugu ilan olunduktan
iki yil sonra tahvillerin nominal deferi iizerinden odenerek tedaviilden
kaldirilabilecegi kabul edilmigtir.

Tahvillerle ilgili ikinci bir garanti de, ileride alicilarina daha fazla gikar
saglayan yeni tahviller ¢ikanldiginda, bu yeni gikanlan tahvillerin ¢ikarlanndan
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yararlanma hakkinin garanti edilmesidir. Ornegin 1970 yilinda devaliiasyonla faiz
oranlar1 %94a ¢ikanldifinda eski tahvil faizleri de ayni orana (béyle bir garanti

verilmemesine ragmen) ¢ikanimigtir.
2.2.Para Degerindeki Diismelere Kars: Garanti

Para degerindeki diismeler, tahvil alicilarinin en ¢ok etkilendigi sorunlarin
basinda gelmektedir. Paranin satinalma giiciindeki diisiis tahvile olan talebi
azaltacaktir. Bunu onlemek isteyen devlet, bu soruna karsi garanti vermek
zorunlulufu hissedecektir. Bu garantiyi paranin degerini daha giivenli kaynaklara
baglayarak verebilir. Altin, d6viz veya fiyat endekslerine baglamak gibi.

2.2.1. Altin Garantisi

Tahvilin bedeli ihrag aninda ne kadar altin karsihif: ise siire sonunda da
aymi miktar altmin deferine baglanmasidir. Bu sekilde tahvil alicisi para
degerindeki diigmelere karsi1 korunmus olmaktadir. 1952'de Fransa'da uygulanan
altin garantisi ile, sire sonunda ana paranin 6denmesi garanti kapsamina
almirken faiz gelirleri bu garantinin diginda birakilmigtir. Ayrica bu tahvillere
halkm ilgisi altin garantisi sayesinde artmig, atil bulunan altinlar dahi tahvil
karsih Merkez Bankasina yatirnlmigtir.

Bu tir garantilerin 6zellikle dis borglar agisindan da uygulandigim
sOyleyebiliriz.

2.2.2. Kambiyo Garantisi

Tahvil bedellerinin istikrarh bir yabanci paraya goére hesaplanarak
6denmesi kambiyo garantisini olugturur. 1.Diinya Savasi sonrasi Almanya'da
paranin degerinin maksimum seviyede diigmesi, birikim sahiplerini daha giivenli
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(dolar, sterlin vb.) yabanci paralara yoneltmigtir. Aym sorunu yasayan Fransa ilk
kez 1925 yihnda "Caillaux" bor¢lanmasi ile kambiyo garantili tahvilleri piyasaya
siirmigtiir. Sterlin'e baglanan tahviller igin kambiyo garantisi hem ana para hem
de faiz 6demelerini kapsayici tutulmugtur. 1937 Vincent Auriol bor¢lanmas: ise
dolar ve sterlin tizerinden ikili bir garanti ile piyasaya sirilmistiir. (Itfa sirasinda,
tahvil sahibi bu iki paradan birisine gore parasin aliyordu.)

Ancak bu tiir bir garantinin, s6zi edilen yabanci paralarla dogrudan iligkili
oldugunu unutmamak gerekir. Bu paralarda meydana gelen dalgalanmalar ve
devaliiasyonlar kambiyo garantisinin sakincali yoninii olusturmaktadir. Ayrica
psikolojik agidan ulusal paradan kagis1 korikleyecegi gergegini de unutmamak
gerekir.

2.2.3.Fiyat Endeksleri Garantisi

Tahvilin deferinin, baz1 mallann fiyatlanna endekslenmesi de bir tir
garantidir. Finlandiya, Fransa ve Israil gibi iilkelerde uygulanan bu tiir garantinin
olumlu yonlerinin oldugunu sdyleyen gorisler bunlan bir ka¢ agidan
degerlendirmiglerdir. Bunlar;

Enflasyonun dar gelirliler aleyhine yol agtif esitsizlii giderici olmak,
Gelecekteki fiyat dalgalanmalarinin tahmini sayesinde riskleri azaltmak,
Borglanma maliyetini diigtirmesi,

Enflasyonun gelir dafilimi ve kaynaklarm. kullaniligt  yoniinden
dogurabilecegi sorunlan azaltmak olarak siralanabilir.



3. BORCLANMA SORUNLARI VE BORCLANMANIN
EKONOMIK ETKIiLERi

Borglanma politikalarinin beklenen neticeyl vermesi igin, borglanma

sorununda ortaya ¢ikacak ekonomik etkilerin 6nceden belirlenmesi gerekir.

Devletin borcu nereden safladifn ve hasilatin nerelerde kullamldif,
borglanmanin olusturacag ekonomik etkiler agisindan dnemlidir. *!

Borglanmanin ekonomik etkilerini incelerken, ozellikle i¢ ve dig
kaynaklardan saflanan borglarimin etkilerinin farkli olacagini belirtmek gerekir.

Borglanma ile, borg 6demesinin de birbirinden farkh ekonomik etkileri olacaktir.

Borglanma yoluyla saglanan fonlann toplam istem ulusal gelir ve istihdam
tizerinde olusturacag etki biyik dlgiide borglarin kaynaklarina baghdir.*?

Ginimiiz ekonomistlerinin ¢ofu, borglanmanin ekonomi iizerinde
enflasyonisit etki olusturacagi goriisinii savunmaktadirlar. Ancak bunun igin
devletin borglanma kaynaklarina da bakmak gerefi vardir. Borglanmanin
- sonucunda toplanan kaynaklarin, mal ve hizmet satin almakta kullanilmasi da
bor¢clanmanin ekonomik etkileri agisindan Onemlidir. Aym zamanda devlet
bor¢lanmasinin, toplumda olusturduu psikolojik yapinin da enflasyonist siirecin
baglamasina veya devam etmesine katkisi biiyiiktiir.

Borglanmanmin, gelir ve servet etkilerini de belirtmeniz gerekir. Devlet
borglanma belgelerinin faizlerinden safladiklan gelirlerle, kigsiler tiketimlerini
arttirabilirler. Servet etkisinde ise, bireyler bor¢ nedenle de harcama dilzeylerini

3! ALTUG Figen, Borg Yonetiminin Yarataca® iktisadi Etkiler ve Tiirkiye’deki durum (yay:mlanmarms
Doktora tezi) I U. iktisat Fakiiltesi, Istanbul 1982 s.b
32 ARSAN Uren, Tirkiye’de Cumhuriyet Devrimde i¢ Deviet Borglan A U. S.BF. Ankara 1961 5.105
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yiikselte bilirler, buna borg aldatmas: (debt illasion) ad1 verilmektedir. Bu yamima
nedeni ile bireyler gelirlerini titketime ve tasarrufa yonlendirme kararlaninda
sapmalar olur. Bor¢lanmanin titketim harcamalanim artincr etkisi oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle talebin vere oldufu varsayimi ile devlet bor¢lanmasi

fiyatlan ve dolayisiyla enflasyonu arttirici etki yapar.

Devlet borglanma belgesi alimmna aynlan kaynaklann biiyikk bolimi
tasarruf edilen kaynaklardir. Bunun ise nihai anlamda enflasyonu kéritkkleyecegi
sdylenebilir.

Hazine, borglanma belgelerini, piyasaya siirme olanag bulamadi zaman
ile bunlart Merkez Bankasina kirdirmaktadir. Boylece, hazinenin Merkez
Bankasindan bor¢ alma islemi emisyon hacminin artmasina neden olmaktadir.
Hazinenin, Merkez Bankasindan aldigx borglarin emisyon hacmini arttirmast igin,
Merkez Bankasmin kirdinlan devlet bor¢lanma belgelerini yeniden piyasaya
sirmemesi gerekir. Merkez Bankasinin, hazineye veya bir bagka lehdara
(6brnegin, bagka bir bankaya) agtii kredi bir ¢arpan ile biyiiyerek toplam para

arzini arttirir.>>

Earl A. Rolgh’e gore ise, devletin piyasadan bor¢ adi altinda para
toplamasi, likiditeyi azaltir. Bu ise ekonomide deflasyonist bir etki olusturur.
Kamu kesimi borglarinda baglayan deflasyonist etki, bir siire sonra ekonominin
tiimiini kapsar, Uretim diizeyinin veri oldugu varsayilirsa bu etkinin talebe iki
sekilde yansidif1 goriilir.

% BULUTOGLU Kenan, Kamu Ekonomisine Girig. 1981 s. 497 - 498
¥ ULUAZAM Ozhan, Kamu Maliyesi, Seving Matbas: Ankara 5.319
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- Eski borg senetlerinin degerinin diigmesi sonucu, bu senet sahiplerinin
gelirlerinde bir azalis olur. Bu azahs nedeniyle, eski bor¢ sahipleri titketim
harcamalarim kisma yoluna giderler. Béylece, borglanma fiyatlar genel diizeyi

tizerinde dogrudan dara itici (deflasyonist) etki olugturmus olur.

- Yeni kamu borglan piyasadaki 6zel borglari da etkileyerek, bu borg
sahiplerinin tiketim harcamalanini kismalarina yol  acar. Buda devlet

borglanmasimin dolayl: yoldan deflasyonisit etki olusturmasidir.

Bor¢ faizlei ve ara parasi, sonug itibariyle vergi gelirleriyle
karsilanacaktir. Devlet borglanmasinin gelecekte alinacak vergilerin, bu giinden
alinmasi olarak tamimlanmasmm nedeni de budur. Bir baska sOyleyisle, devlet
borglar vergi yikiimlileri tarafindan 6denecektir. Vergiyi 6deyenlerle, devlete
bor¢ verenlerin aym kisi veya kurulus olmast durumunda gelir dagilim
adaletsizlifinden s6z edilmeyebilir, Ancak tersi durum da ise gelir dagilim
sorunu ortaya ¢ikacaktir. Devlet bor¢lanma belgesi * sahiplerine nominal faiz
orani diginda vergi yasalan ile saglanan bir takim ayricaliklar (vergi muafiyeti
v.b.) ise gelir dagiliminda ki adaletsizligi iyice siddetlendirecektir.

Cahsmamiz agisindan burada detayli olarak defirmememize rafmen dis
borg¢ yiikiinden de s6z edebiliriz. Di§ borg yiikii: yillik borg servisinin yilhik doviz
gelirlerine aranidir. Bu oranin yitksek olmasi 6deme giiglitklerini beraberinde
getirecektir.

Klasik goriise gore; biitge agifinin borglanma ile giderilmesi, cari tasarrufu
daha ¢ok ve tiketimi daha ¢ok kismaktadir. Tasarruflann kisilmasi, gelecek

34 ULUATAM Ozkan, Kamu Maliyesi, Seving matbaas;, Ankara s. 319
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kugaklara daha az sermaye aktarimina neden olur. Bu ise yatinmlan ve iretim
diizeyini olumsuz etkileyerek Milli gelir diizeyinde diigise yol agacaktir.

Keynesyen goriste ise; asil sorun dig borglar igin gegerlidir. Ayrica
klasiklerin aksine borglanmanin tasarruflardan degil, tiketimden yapildif
belirtilmektedir. Bu goriise gére borg yitkiiniin gelecek kusaklara yansimadifi da
dile getirilmigtir.

3.1. i¢ Kaynaklardan Bor¢lanmanmn Ekonomik Etkileri

I¢ Bor¢lanmanin ekonomi tzerindeki etkileri borg¢lamlan kaynaklar
agisindan farkhidir. Bu kaynaklardan bazilan agisindan ekonomik etkilerini

inceleyelim.
3.1.1. Ozel Tasarruf Sahiplerinden Bor¢lanma

Bu grubun igine gergek kisiler ile 6zel sektor tiizel kisilerinin girdigini
sOyleyebiliriz.

Devletin bireylerden borglanmas: agamasinda tasarrufa ayrilan kaynaklar
cekileceginden toplam talebi de belirgin bir degigme olmayacad soylenmistir.
Ancak devlet ek cikarlar sunarak, bireylerin tiikketim harcamalarindan kisinti
yapmalanim saglayarak bor¢lanma belgelerine ydnelmelerini saglayabilir. Bunun
ise yatirimlarn azaltacafindan ekonomide daraltic: bir etkisinin olacagini
sOyleyebiliniz. Devletin borg¢lanma yoluyla topladifi kaynaklari kullanmamasi
durumunda emisyon hacmi ve titketim harcamalan darahir. Ayrica yiksek faiz
Odemeleri antienflasyonist amaglarla yapilan borglanmanin olumlu etkilerini
azaltir. Difer bir agidan da yiiksek enflasyonunun yasandify dénemde devletin
dusiik faiz politikas: ile goniillii tasarruflan ¢ekmesi gok zordur.
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Servet ve gelir etkilerinin kronik enflasyonunun yasandifi ekonomiler igin

olumsuz etkilerinin olacagim daha 6nce s6ylemigtik.

Devlet, borg¢lanma ile elde ettigi kaynaklan kamu yatirimlarinin
finansmanin da kullanirsa Uretimin artmasiyla birlikte enflasyonda da diigme
goriile bilecektir. Oysa bu kaynaklan yatinm dig1 harcamalarda kullanirsa, toplam
arzin artmadi varsayimi ile bu harcamalar toplam talebe eklenerek fiyatlar genel
diizeyini artiracaktir.

Bunlara ek olarak devletin, siiresi dolan borglarim 6demek amaciyla
borglanmasinin, borg:lamlan miktar ile bor¢ o6demesi arasmmdaki farka gore
degisecegini soyleyebiliriz. Borglamlan miktarin, 6denecek miktarin Gzerinde
olmas1 durumunda (yani tikketim harcamalan kisilarak borglaniliyorsa)
ekonomide daraltic1 bir etkinin olusacagini, tersi durumda ise enflasyonist bir

etkinin olugacagim soyleyebiliriz.
3.1.2. Sosyal Giivenlik Kurumlarnindan Bor¢lanma

Borglanma bityitkk miktarda fonlar birikmektedir. Bu kurumlar ozellikle,
givenilirlik agsindan ve yasal zorunluluklar sebebiyle topladiklan fonlarm bityitk
bir bolimiinid devlet borglanma belgelerine yatinrlar. Ancak bu durum o&zel
kesimin verimli yatirimlarnini azaltabilir. Bu ise ekonomide daralmaya sebep

olacaktir.

Bu tir kurumlanin fonlarinin olumlu olarak degerlendirilmesi ve

hizmetlerini de aksatmamalarinin saflanmasi gerekmektedir.
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3.1.3. Bankacilik Kesiminden Bor¢clanma

Ulkemizde devlet tahvilleri ve hazine bonolarmin en biyik ahci
bankalardir. Yasal zorunluluklarinda 6tesinde disiik risk ve yiiksek faiz ve giden
muafiyet devlet bor¢lanma belgelerini bankacihik kesimi ig¢in olduk¢a cazip
kilmaktadir. Ancak bunun olumsuz etkisi; yatinmlarin azalmas: ve tretimin

daralmasi sonucu milli gelirin digmesidir.

Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin az
oldugu zamanlarda devletin bankalardan borglanmas: yararhdir. Boéylece,
bankalarda atil olarak duran fonlar ekonomiye aktarilacaktir. Enflasyonist
donemler de devlet, piyasay: kontrol etmek ve ticari kredileri kismak amaciyla da
bankalardan borglanir. Ancak boyle zamanlarda devletge toplanan fonlarin bir
stire kullanilmadan tutulmas: gerekir.

Ciinki bankalardan borglanarak alinan kaynaklarn harcamalarda kullanirsa
bu harcamalar belli bir sfire sonra bireylerin ve kuruluslarnin eline gelir olarak
gegecektir. Bu gelirler yeniden mevduat artmasini saglayacaktir. Mevduat artisina
paralel olarak bankalarca kaydi para olusturulmak suretiyle, para ve kredi hacmi
sisirilerek ekonomide enflasyonist baski olusacaktir.*

3 EROL Ahmet, a.ge. s. 79



TABLO:3.1.3.1. BANKALARIN SATIN ALDIGI MENKUL KIYMET MIKTARLARI
TRILYON TL

1993 1994 1995 1996 1997 1998

miktar |yizde |miktar |ylzde |miktar |[yozde |miktar |ybzde [miktar |yede |miktar | yizde pay

pay pay pay pay pay
Hisse 56.4 28 158.3 3.1 565.1 2.7 1002.4 14 1134 0.1 52 0.0
senedi
Ozel 74 0.4 8.9 0.2 427 0.2. 152.8 0.2 198.3 0.1 0.0 0.0
sek.Tahv

Deviet 625.9 308 1463.7 1289 [39594 |187 12640.6 17.1 | 746078 ] 429 5107.8 314
Tahvili

Hazine 967.5 476 2097.1 413 | 130604 | 618 547492 740 |78377.9 45.1 58.5 46.4
bonosu

Banka 0.2 0.0 277 0.5 84.4 04 251 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
bonosu

Finas. 0.7 0.0 0.7 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonsu

Dov. endk. | 48.7 24 1313 26 1333 0.6 421.0 0.6 111.4 0.1 0.0 0.0
Senet

Gelir ortak. | 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Senedi

Varldayali | 31.9 16 103.6 20 140.0 0.7 238.8 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
menk. Kiy.

Toplam 17388 |85.6 39918 |787 179853 |85.1 69230.0 936 ]1534088 |883 12661.5 718

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURULU
*Borsa iglemleri ve borsa alisinda yasal yiikiimliiliikleri tarnamlanmsg iglemleri kapsamaktadir.
** Temmuz sonu itiban ile

Bankalann ilende bulunan menkul kiymetlerin en biiyiik kesimini Devlet
tahlilleri ve hazine bonolarinin olusturdugu tablodan anlagiimaktadir.

3.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Ekonomik Etkileri

Devletin, Merkez bankasindan borglanarak elde ettifi kaynaklan
harcamasi durumun da satin alma giicii artinlmig olur. Ticari bankalarda mevduat
arigina yol acan bu durum sonucta emisyonu artirarak, ekonomi iizerinde
genisletici bir etki yapar. Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde bu tir

baslanmadan kaginmak gerekir.

Agik piyasa iglemleri yoluyla, ticari bankalarin rezervleri, merkez
bankasinin yapacag devlet tahvili ve hazine bonosu alim-satim islemleri
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sayesinde etkilenebilir. Ticari bankalanin rezervleri, agik piyasa islemleri
disindaki faktorler tarafindan da etkilenir.

Merkez Bankasi bilangosunun alacagindaki genisleme, yada borandaki
daralma banka rezervlerini artirirken, tersi bir durum azaltir. Mevduat ve krediler
(ozellikle hazineye kisa vadeli avans ve kamﬁ idareleri kredileri) gibi hesaplar
Merkez Bankasinin dofrudan kontrol edemedifi kalemler oldugundan,
bunlardaki degismeler bankalarin rezervlerinde istenmeyen degismelere neden
olabilir. Bundan dolay1 onleyici agik piyasa iglemleri ticari bankalarin
rezervlerindeki bu tir degismeleri etkisiz kilmak igin gereklidir. Aktif piyasa
iglemleri ise Merkez Bankasinin, bankalarin rezervlerindeki degisme iglemini
kendisinin baglatmasidir. 3

3.2. D1y Kaynaklardan Borclanma

Konumuz agisindan dis borglar ve dig bor¢ kaynaklari ve ekonomiye
etkilerini detayh bir sekilde incelememekle birlikte burada kisaca bahsetmek
yararl olacaktir.

Dis borcun faiz orani, 6deme siiresi, sade yapisi, serbest veya bagh kredi
tirinden olmas1 gibi kogullar ekonomi uzerindeki etkilerini belirleyecektir.
Ornegin, borcun kisa vadeli ve yiiksek faizli olmasi ekonomiyi olumsuz yonde
etkilerken tersine bir durum, kaynaklarin verimli kullanilmas: ile olumlu etki
yapacaktir.

Dis borglanma yapildiginda G.S.M.H’da bir artis s6z konusudur ancak
6deme durumunda G.S.M.H’da azalma olaca$ da kesindir. Aynca vadesi dolan

% SALVAZORE Dominick Iktisat ‘Ilkeler ve Kavramlan Yaymna hazrlsyan: Cem Alpar Tiirk Ekonomi
Kurumu Ankara 1992 5.138 - 139

62



dis borglarin 6denmesi ihracat tizerinde olumsuz bir bask: olugturacaktir. Ayni
zamanda doviz sikintis: gekiliyor olmasi olumsuzluklan iyice koriikleyecektir.

Dis borglanma ile saglanan kaynaklar iilkenin sermaye birikimini arttirir.
Sermaye birikiminin artmas ise yatinmlan ve neticede biiylime oranim yiikseltir.
Zira, yatinmlardaki artig, carpan yoluyla milli geliri ve dolayisiyla kisi bagina
diasen G.S.M.H’y1 artinr. Buda hizlandiran etkisiyle tekrar yatinmlan yukseltir.
Carpan dolayisiyla ortaya c¢ikan gelir artiglannin arz yetersizlikleri nedeniyle
enflasyona yol agmamasi i¢in, dis borglarla saflanan kaynaklarin bir biiytime,
yurtiginde talebi artan mallarin diganidan temini (ithalat) amaciyla kullanilabilir.>”

Gelismekte olan Ulkelerin, dig kaynaklarmi verimli bir sekilde
kullanabilecegi bir iist simir vardir. Bu sinira massetme yetenegi adi verilmektedir.
Buna gore; ekonominin verimlilifini arttirdif siirece dig bor¢lanmaya gitmelidir.
Ancak di§ bor¢lanma yoluyla saglanan yatinm artiglan azalan verimler yasasina
tabidir. Bunun anlami; her yeni yatinmin tiretim hacmine olan katkisinin giderek
azalacagidir ve bir noktada bu artiglar dis boran 6denmesi i¢in gerekli anapara ve
faiz 6demelerinin altina inebilir. Bu sininn 6tesindeki borglanmayr siirdiirmek,
tilkenin i¢ kaynaklarini digartya aktarmak demektir.>®

Hazine Mustesarhfmin dis borg stokuna iligkin verilerinde 996 yilim da
Tahvil ihraci ile saglanan dig bor¢ tutan 14.780 (Milyon dolar) olarak
gosterilmektedir.*

¥ EROL Ahmet a.g.e. s. 84
3¢ SEYIDOGLU Halil, Uluslar aras:
* 1.1. Babbakanlyk Devlet Planlama Tepkilaty Ekonomik Gostergeler Ekim 199%. 73
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5. BOLUOM
DEVLET TAHVILLERI VADE YAPISI VE FAiZ REJiMI

Begsinci Boliimde Devlet Tahvillerinin vade yapis: ve faiz rejimi ile ilgisi
kurulduktan sonra ekonomik veriler 1sifinda i¢ bor¢ faiz Gdemelerinin
degerlendirilmesi yapilacaktir. Ayrica bireysel tasarruflann Devlet Tahvillerine
yaklagimi da burada ele alinacaktir.

1. GENEL OLARAK FAiZ SORUNU VE TURKIYE’DE DURUM

Tahsil alicilan igin baglica ¢ikarlardan biri faiz, tahvil sahiplerine ¢ogu kez
dizgln ve gﬁvenilﬁ bir gelir saglar. Faizin genel ekonomi yoniinden, alacaklilar
i¢in bir gelir, bor¢lu i¢in gider etkisi vardir. Ancak 6nemli olan ekonomik dengeyi
saglayacak sekilde tilkede tasarrufu gogaltmak, kredileri verimli liretim alanlarina
aymrarak kaynaklarin dagilisina kalkinmay:r hizlandiracak bir yon kazandirmaktir.
Devlet ¢ikarttifi tahvilin de faiz oranim1 uygularken bu genel amaca uygun

davranig gostermek zorundadir.®

Devletin borglanma yolu ile gelir elde etmesi, bazi istisnalar disinda
fertlerin ellerindeki ikraz edilebilir fonlari, belli bir vade igerisinde devlete
vermeye razi olmalarina baghdir. Devletin belirli bir vade bitiminde bu paradan
yoksun kaldigs stire iginde almig oldugu bir karsiliktir,

Stre faiz oranim etkileyen etkenlerin baginda gelir. Uzun vadeli tahvillerin
faizi, kisa vadeli tahvillerden daha fazladir. Zira uzun vadeli fonlan arzedenler,
paranin degeri ve likidite ihtiyaci ile bu rizikolan telafi etmek igin daha yiiksek
bir faiz talep ederler.®

% {NCE Macit, Deviet Borglanmasi, Ankara 1970 s. 112

“! BINATLI Yusuf, Borglar Hukuku, Ankara 1970 s. 205

“2 GORGUN Sevim, “Deviet Borglanmn fadesinde Faiz Problemleri” Maliye Enstitiisi Konferanslan,
Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi s. 91



Faiz oraninin olugmas) sadece siireye de bagh degildir. Devlete duyulan
giiven duygusu, devletin paraya olan ihtiyac, fertlerin psikolojisi, konjonktirel

dalgalanmalar ve diger bazi faktorler istikrarlann faiz oranim etkilerler.®
1.1. i¢ Bor¢lanmada Faiz

Devletin i¢ bor¢lanmaya uygulayaca: faiz haddinin, ilke olarak cari piyasa
faiz haddine yani bireylerin borglanmalan sirasinda kullandiklar faiz haddine esit
veya yakin olmasi gerekir. Ancak uygulamada devletin, 6zel sektorin verdi§i faiz
haddinin altinda borglandifim1 gérmekteyiz. Devlet ihrag ettifi tahvillerin
faizlerini normal olarak i¢ kaynaktin saglar. Yani bu giderleri vergilerle saglamak
durumundadir. Ya kamu harcamalarni, 6denecek faiz miktaninca yeniden

bor¢lanmasi gerekecektir.

I¢c borglanma faiz hadlerinin yiiksek yada disik olmalarinin etkileri de
farkh olacaktr.

Yikksek faiz haddinde i¢ borglanmaya gitmenin olumlu ve olumsuz
ekonomik etkileri vardir. Bir kere yitksek faiz haddi bor¢lanmanin maliyetini
artirir. Ancak tahvil alanlann tikketim harcamalarini ertelemeleri olumlu bir yon
olarak gosterilebilir.

Ote yandan faiz haddinin yiikselmesi, bor¢ miktarinin da artmas: demektir.
Faiz borcu, kamu harcamalarindan yapilacak kisint: ile 8deniyorsa, bor¢glanmanin
kamu kaynaklarina yaptif1 net ilave azalacaktir. Borg ddemek igin borglaniimas:
durumunda da borglar artik azaltilamaz hale gelecektir.

“ INCE Macit, a.g.e. s. 113
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Yiksek bir faiz politikasinin yaratacag bor¢ sorunu, vergi miktarinda artislarn
meydana getirilmesine, sayet borglanma vergilerle 6deniyorsa sebebiyet
verecektir. Ayni zamanda vergi yuki de adaletsiz daihm gosteriyorsa vergilerin
yiki sabit ve dar gelirlilerin Gizerine binecektir. Anti enflasyonist agidan faiz
hadlerinin yiiksek olmasi, sonugta bor¢ Odemelerinin yiikselmesine neden
olacagindan bor¢lanmanin olugturacag: deflasyonist etkiyi de azaltacaktir.

Aynca daha o6nce gikanlmis bulunan digik faizli tahvillerinde degerini
dugtirecektir.

Fakat, devletin tahvilleri, Merkez Bankasinin emisyonu ile satin alimiyor
veya faizleri 6deniyorsa, devlet borcu ve faiz borcu diigecektir. Bagka bir degisikli
olmadi takdirde, devlet bitgesinde fazlahk ve harcanabilir ferdi gelirde faiz
6demelerinin kisilmas ile birlikte bir azalma olabilecektir. Bu suretle, toplumun
yillik butge fazlasimin denk olan para arzindaki azahs, sistemde miizmin bir
degersizlik unsuru olarak yer alacaktir. Kaldi ki ‘para hacminde artislar belli bir
nokta agildiktan sonra, faiz haddinde o6nemli bir diigme meydana getirmez.
Yukanda belirttifimiz gibi ‘Sermaye piyasasinda tek alici devlet degildir, 6zel
firmalarla rekabet etmek zorundadir ve bu durum onun faiz haddini kontrol etme

imkaninm kisitlar 44

Turkiye’de 1993 yihina kadar bankalar tarafindan 6denen yada tahsil
edilen faiz haddine miidahale edilmedigini soyleyebiliriz. Odiing verme isleri
kanunu ile faiz hadleri vadesiz mevduata % 4.5 vadeli mevduata ise %65
oraninda tespit edilmigtir.**

“ BINAZLI Cineyt, Turkiye'de Deviet Zavillerininfaiz Rejimi Ankara 1974 .26
4 BINAZLI Ciineyt, a.ge S. 26



1983 deki bir degisiklikle bankalarin kanuni hadleri iistiinde faiz 6demesi
veya faiz tahsili yasaklamig ve bu tarihte kabul edilen faiz haddi striktiiri 1951
yilina kadar devam etmistir.*®

1951 yilinda ise vadesiz mevduat faizi %2.5°e indirilmig, bankalarda 18 ay
veya daha fazla stireyle birakilan mevduatin faizi de %6 da %4.5° dustralmiistir .
1960 ve 1961 yillarinda da faiz hadlerinin degistirildigin s6yleyebiliriz.

Bankalar kurulunun7.8. 1970 giin ve 7 /100 sayili karan ile 6diing para
verme iglerinde alinacak en yiiksek faiz oram % 10.5°ten %11.5” ¢ikartilmagtir.

Tiirkiye’de faiz hadleri striktiirii dalgalar gostermesine karsilik devlet
tahvilleri faiz hadleri ¢ok az degisikliklerle, aym seviyelerde seyretmistir. Uzun
siireli- i¢ borglann faiz haddinin 1970 yilina kadar % 5-7 arasinda degistiZini
1286 Sayih kanunla ¢ikarilan 1970 kalkinma istikrazi tahvillerinin ise %9 faizli
oldugunu soyleyebiliriz.

1971 yii Subat ayinda kabul edilen ‘Devlet i¢ Istikraz Tahvillerine
‘Uygulanacak Faiz hadlerini Tespit ve Gerektifinde ikramiye Kesideleri hakkinda
ki kanunun 1. Maddesine gore ise * gesitli kKanunlara gére ¢ikartilmis olup, heniiz
itfa edilmemis olan i¢ istikraz tahvillerinin faiz hadlerini piyasa sartlanimi goz
Ontinde tutarak artirmaya ve gerektiginde bu tahviller igin Ikramiye kesideleri
tertip etmeye Maliye bakanlig yetkili kihnmugtir.

Aslinda devlet tahvillerine uygulanan baz ayricaliklann faiz haddini
dolayh ydnden ytkselttigini de soyleyebiliriz. Bunlan vergi muafiyeti, hazine
tarafindan satilan milli emlak bedellerinin 6denmesinden ve resmi dairelerce
yapilan artirma, eksiltme ve sozlesmelerde teminat olarak kabul olunmalan gibi

% GORGUN Sevim, a.gm. S. 89
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ayncahiklardir. Ozel tahmillerden alinan gelir vergisi stopaji bu agidan devlet
tahvillerini gogu zaman cazip hale gelmesine neden olmaktadir.

1985 yihna kadar hazinenin i¢ bor¢lanmasi genellikle 6zel kanunlar
cercevesinde devlet tahvilli satilarak yapihirken 1985 Mayis ayindan itibaren ihale
yontemi ile devlet i¢ borglarini satmaya baglamigtir. Bu sirada devlet igi
bor¢lanma senetlerinden elde edilen faiz gelirlerine %10 ve daha sonra %12
oraninda stopaj uygulamasina baglamigtir. 1996 yil sonu itibariyla 2. Milyar dolar
dovizli tahvilin satildifim s6yleyebiliriz.

1.1.I¢ Bor¢lanmada Vade ve Faiz fliskisi

Cumhuriyetin ilk yillarindan1970°li willara gelinceye kadar devlet
tahvillerinde vadeler olduk¢a uzun tutulmustur. Omegin 20 yilhk vadeli
bor¢lanmalar yapilmigtir.

Ancak son yillarda devlet tahvillerinin vade yapisinin 1-5 yil arasinda
degistiini gbrmekteyiz. Hazine bonolan agisindan ise 3, b ve 9 aylik vadeler s6z
konusu olmakta bunun yam sira “kink vadeli” veya daha farkh vadelerde 6zel
bonolarda gikariimaktadir.

I¢ borg stokunun genel ortalama vadesi 1986 — 1990 yillan arasinda artma
egiliminde olduBunu ancak 1991°den itibaren azaliga gectigini soyleyebiliriz.
1994 yilinda, tahvillerde ortalama vadenin 1083 giine ¢ikmasina rafmen,
miktarlarinin genel toplam iginde diigik kalmasi ve i¢ borglanmadan 91 yinluk
hazine bonolarinin afirlik kazanmasiyla, genel ortalama vade 217 giine kadar
gerilemigtir. 1995°te ise 285 giine gikti1 gorilmektedir.



1995 yilinda 206 gin olan ortalama i¢ borg vadesi 1996 yilinda 195 giine
gerilemis yillik bilesik bazda ortalama faiz orami da % 121.8°den % 1352 ye
yitkselmigtir. Bunda yilin ilk geyregindeki belirsizligin etkili oldugu séylenebilir
yilin sonuna dogru ise hazinenin doviz cinsinden borglanmasi ve belirsizliin

kaybolmasi nedeniyle vade uzamig ve faiz oranlar1 da diismustiir.

1996 yili Ocak — Eylil déneminde, i¢ bor¢lanma ortalama vadesi 1995
yilina gore kisalirken, faiz oranlari hemen hemen aym kalmistir. Ortalama ig
bor¢lanma vadesi 159 yiine gerilerken, ortalama basit faiz orami % 104.2
olmugtur. Kaynak paketleri gergevesinde yapilan dovizli bor¢lanmanin da
etkisiyle Hazine, ekim ayindan itibaren 1 yil ve daha uzun vadeli bor¢lanma
yapabilmistir. Ortalama vade y1l sonuna dogru 299 giine uzarken faiz orani da %
117.8 olarak gergeklesmistir.
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1.2. Ozel Sektbriin Halk Tasarrufundan Faydalanmas:

Devlet tahvillerinin borglanmada sagladif kolayhk 6zel sektoriinde halk
tasarrufundan faydalanmasi yolunu agmistir. Ozel firmalarda, halk tasarruflarimi
toplayabilmek amaciyla yliksek faizli tahviller ¢ikartmiglardir. Bunun gesitli
nedenleri vardir. Oncelikle, bankalarin verdigi krediler i¢in aldiklan yiksek faiz
6zel sektorii boyle bir arayiga itmigtir. Ayrica doner sermaye olarak, tahvil ve
hisse senetlerinden saflanan sermaye girigimciler igin oldukga elverislidir. Hizli
gelismenin sonucu ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin bu yonelimde oldukga
buyiik etkisi olmugtur. Ayrica smai girisimlerin bityiimesi ve entegrasyonunun
sonucu holdingler, tahvil ve hisse senedi ihraci ile halk tasarrufunu ¢cekmek ve

finansman sorununu ¢ézmek istemislerdir.

Her ne kadar devlet tahvillerinin, tahvil sahiplerine sagladifi 6nemli
¢ikarlar nedeniyle 6zel sektoriin tahvil ihraci istenilen diizeye gelememisse de,
6zel sektor bu sorunu borglanma senetlerinin faizlerini yitksek tutarak agmaya
calismamistir. Bu nedenle de o6zel sektor tahvillerinin faiz hadleri, devlet
tahvillerine oranla hep daha yitksek kalmigtir. Bunun 6nemli bir sebebi de ozel
sektor tahvillerine uygulanan stopajlardir.

Devlet tahvillerine saflanan 6nemli ayricaliklar, Gelir vergisi kanunu ile
‘Her turlii tahvilat faizlerinin, menkul sermeye iradi olarak kabul edilmesi, ve
gelir vergisi kapsami diginda tutulmasi, Borglanma kanunlan ile; tahvillerin ama
para ve faiz bedelleriyle ikramiyelerinin her tiirlii vergi ve resimden muaf
tutulmas: seklinde sayilabilir. Ayni zamanda kamu kurum ve kuruluglan ile banka
ve sigorta sirketlerin, kurulug yasalan ile devlet tahvili v.b bor¢lanma senetleri
almaya zorlanmalar1 da Ozel Sektor tahvillerinin yayginlagmasim engellemistir.
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Ote yandan ‘tahvillerin, hazinece satilan milli emlak bedellerinin
o6denmesinde ve resmi dairelerce yapilan artirma, eksiltme ve
sozlesmelerde nominal degerleri iizerinden teminat olarak kabul

edilmeleri de devlet tahvillerini giiclendirici bir kural olmustur.

Yine de devlet tahvillerine taminan bu imtiyazlarla, tahvillere
oldukga genis bir tedaviil sahasi agildig, likidite derecelerini arttirdif ve
Ozel sektor tahvilleri yaninda, piyasa degerinin korundugu kabul
edilmekte ise de bugiin uygulamada bu goriig de gegerli olmamaktadir.*’

7 YASA Memduh a.g.e. S.109
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Prof. Dr. Yilmaz Biyyikergsen tarafindan 1962 yilina kadar yapilmig bir
aragtirmada bireysel tasarruflann uzun vadeli i¢ devlet borglarina katilma orami azalan
bir seyir izlemektedir.*®

2. iC BORCLANMA FAIZ ODEMELERI

Turkiye’de devlet tahvillerinin bitytik bir kisminin konu Iktisadi Tesebbusleri,
Bankalar ve Miesseselesmis Tasarruf Kurumlaninda toplandify goz 6niine alinirsa,
devletin faiz 6demeleri fertlerden ¢ok, adi1 gegen kurumlara olmaktadir. Fertlerin i¢
borglara katilma kargiifinda, aldiklan faiz tutarlarma ait saglikl veriler yoktur. Ancak

"Uren Arsan’in 1960 yihna kadar yapmis oldugu aragtirmada, istikraz tahvillerine
8denen faizlerin, tahvilerin hamilleri agisindan dagihimi 1948 yilinda %31.9 iken 1960
yilinda bu oran 17.8’e diismistar.*

* BUYUKERSEN Yilmaz, “Ig deviet Borglanmin Enflasyonist Etkileri, istanbul 1996 S. 154
“ ARSAN Uren, a.g.e. S 172
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I¢ bor¢ faiz o6demelerinin 1994 ve 1995 yillarinda arttifn tablodan
anlasiimaktadir. Tablo da yer alan yillar itibariyle faiz yikintn siirekli artig egiliminde
oldugun sdyleyebiliriz. Bu artig egiliminin siireklilifi nedeniyle biitge agiklarinin hig
kanamadig da bir gergektir. Ancak tablo da incelenen yillar agisindan devlet tahvilleri
faiz 6demelerinin, hazine bonolarina goére digiik oldugu da sGylenebilir. Konsoli de
bor¢lara Odenen faiz oranlan vadenin uzun olmasi nedeniyle bazi yillarda
yogunlagmaktadir. Konsolide borglarin payr 1987 ve 1990 yillarinda sigrama yaparak
sirasiyla % 19.56 ve % 18.7 olarak gerceklesmistir. Avanslara ddenen faiz ise, olduk¢a
diisiik olmasmin yanisira aym: zamanda yillar itibariyle de azalmaktadir.

Toplam faiz 6demelerinin G.S.M.H’ya orani, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
ihale usulityle satilmaya baglandigy 1985 yilindan sonra hizla artmig ve 1986°da 1.40°
ve nihayet 1995°’te de % 6.24 e ulagsmustir. I¢ borglanma vadesi 1996 yilinin Ocak —
Nisan déneminde 152 giin iken 1997 yilinin aym: déneminde 399 giine yiikselmistir.
Ayni donemler itibariyle yillik bilesik bazda devlet i¢ borglanma senetleri faiz oram %
153.3 den stopaj haric % 95.1° e gerilemistir. 1 Mayis 1997 tarihinde yapilan
T.U.F.E’ye endeksli ihalede ortalama vade 730 giin, reel faiz oram % 22, yillik bilegik
faiz orani % 19.7 olarak gergeklesmis 6 mayis 1997 deki ihalede ise reel faiz oram
%25’e yillik bilesik faiz oram ise % 126’ya yikselmigtir.

Tablo 2.2. de i¢ borglanma reel faiz oranlan gosterilmektedir.

1986 ve 1987 yillarinda devlet i¢ borglanma senetlerine enflasyonun iizerinde
10 — 20 puan arasinda reel faiz 6denirken 1988 ve 1989 da reel faiz oranlan negatif
dizeyde gergeklesmigtir. 1991 yilindan itibaren ise reel faiz oranlan hizla yiikselmigtir.
Bu dénemde 1 yillik tahvillerin reel getirisi % 10.8’e ¢ikmigtir. 1994 yilinda yaganan
ekonomik bunalim nedeniyle reel faiz oranlarinda digme goriilmiigtiir.
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1990 yiinda ihrag edilen i¢ borglanma senetlerine 6denen faiz oranlan
cogunlukla mevduat faiz oranlarinin altindadir. 1991 yilinda ise i¢ borglanma faiz
oranlarinin mevduat faizlerinin tizerinde gerceklestigi gorulityor. Bu durumun 1992
yilinda da aym oldugunu s6yleyebiliriz. Hatta 1992 Mayis ayindan itibaren tahvil ve
bonolarda reel faiz oranlarinn % 70leri buldufu goriilmektedir. 1994 yilinin Nisan
ayma kadar ki démemde TL.’nin yabanci paralar karyisindaki defer kaybinin
hizlanmastyla spekiilatif déviz yatinmlan artmig, bu durum ise dévizdeki yiikseligi
siddetlendirerek 5 Nisan kararlannin alinmasma neden olmustur. Bunun faizlere
yansimasi ise oldukga ilgingtir. Hazine bir iki ay 6ncesine kadar % 150 Haziranda %
180°e varan reel faiz oranlanindan borglanabilmigtir. 1995yilinda ¢ikanlar tahvil ve

bonolarin reel faiz oranlan da % 60’lara varmigtir.
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TABLO 2.2. iC BORCLANMA REEL FAiZ ORANLARI

Yillar Vade Yilhk Ortalama Thale | *Yilbk  Enflasyon | ** Reel Faiz Oram
Faiz Oram Oram (%) (%)
1984 1Yl 42,98 50,33 -4.89
1985 i 50,60 43,24 5,14
3 Ay 51,21 16,7
1986 6 Ay 55,80 29,57 20,24
9 Ay 50,88 16,45
1Y1t 51,02 16,55
3 Ay 5.8 13,81
6 Ay 50,28 32,04 13,81
1987 9 Ay 46,20 10,65
1Yd 47,04 11,36
3 Ay 68,07 -0,73
1988 6 Ay 66,26 69,30 -1.8
9 Ay 60,62 5,13
1Y 62,36 -4.1
3 Ay 59,84 2,54
o 6 Ay 60,01 64,00 -2,43
1989 9 Ay 5748 -3,93
1Yl 58,29 -3,48
3 Ay 56,90 3,02
6 Ay 54,98 52.30 1,76
1990 9 Ay 49,77 -1,66
1Yl 51,94 -0,24
3 Ay 88,03 21,08
1991 6 Ay 80,88 55,30 16,47
9 Ay 73.76 11,89
1Yl 72,07 10,8
3 Ay 97,78 22,01
1992 6 Ay 87,61 62,10 15,74
9 Ay 76,24 8.72
1Yl 75,39 8,2
3 Ay 90,29 20,13
1993 6 Ay 86,61 58,40 17,83
9 Ay 84,17 16,27
1Yl 86,33 17,63
3 Ay 146,65 11,76
6 Ay 143,17 120,7 10,8
1994 9 Ay 124,13 1,55
1Yd 117,04 -1,66
3 Ay 134,60 24,46
6 Ay 12524 88,50 19,49
1995 9 Ay 101,88 7,10
1Yil 106,20 9,39

KAYNAK: HM, DTM, DIE.

* Enflasyon oram olarak DIE TEFE yillik deffisim ortalamas: almmgtir,
** Reel faiz oram (1+ Nominal faiz oram / 1+ Enflasyon oram -1) x 100
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3. TASARRUF PiYASASI VE DEVLET TAHVILLERI
3.1. Tasarruf Piyasas:

Tiirkiye’de onceleri, bireylerin tasarruf egilimlerinin digikk buna kargihk
tilkketim egilimlerinin yiksek oldugu sSylenebilir. Ancak banka politikasinin
degismesi, tasarruf fikrinin agilanmasi ve gelir seviyesinin yikselmesiyle birlikte
tasarruf hacmi de genislemistir. Devlet Planlama Tegkilatinm 1971 yih
programinda marjinal 6zel tasarruf egilimli % 14 civarinda olacafi tahmin
edilmistir.>

Tasarruf piyasasinin,devlet tahvillerine ilgisine 6zel géniilli tasarruflar
acisindan baktiimiz takdirde farkli sonuglarla kargilagmaktayiz. Ulke halki
tasarruflarini, altina veya gayri menkule bajlamadiklan takdirde, i¢ bor¢lanma
tahvillerine degil, daha defisik alanlara aktarmaktadir. Bu nedenle, devlet
tahvilleri, daha ¢ok kollektif tasarruf kurumlanna zorla plase edilmektedir.

3.1.1. Tasarruf Egilimi

Cesitli gelir kategorilerine sahip kisilerin elde ettikleri tasarruflari deyim
yerindeyse yastik altinda tutmalan, genellikle dar gelirli gruplar agsindan son
derece 6nemlidir. Bu nedenle kiigiik tasarruflann daha ¢ok altin gibi kiymetl
madenlere yatinldifim ve bdylece hem paranin deferindeki diismeden
korundugunu hem de gerekirse ziynet esyas: olarak kullamildigini soyleyebiliriz.
Fakat yinede bugiin halkin ¢ofunlufu tasarruflarimi bankaya yatirmay:
yeglemektedir.

50 1971 Yili Programu. D.P.Z. Ankara 1971 S.104

80



ile reklam vasitasiyla olmugtur. **

Memleketimde, halk kiitlelerinin tasarruflarim bankaya yatirmalar: fikrinin
dogusu pek eskiye dayanmamaktadir. Bankalarin biriktirilmis parayr halkin
cebinden ¢6mleginden veya silte arasindan bankaya gekebilmesi ikramiye sistemi

TABLO 3.1.1.1. MEVDUAT BANKALARINDAKI TASARRUF MEVDUATI (Milyar

TL)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
TASARRUF 228129 [32518.7 | 57.304.6 | 90750.0 | 1230962 3262270 | 6842847 1.731.882,7
MEVDUATI
VADESIZ 33727 [5261.1 |7293.6 [12164.2 |194216 345382 | 546117 133.776,1
VADEL] 1194402 [27257.6 |50011.0 |78585.8 |103674.6 2016888 | 629673.0 1598.106,6
KAYNAK: DIE TORKIYE ISTATISTIK YILLIGI 1997 S.599
TABLO. 31.1.2. MEVDUAT BANKALARINDAKI TASARRUF MEVDUATI
(GERCEK KIiSILER
: 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996
' . MILYAR TL)
Tasarruf
Mevduatt
Gergek  |22.8829 [323049 (570322 [90283.1 |[122268.2 [325200.0 |682572.7 |1728529.7
Kisiler

KAYNAK: D.LE TURKIYE ISTATISTIK YILLIGI 1997 §.598

Tablolardan anlagilacag gibi Tasarruf mevduat: yillar itibariyle atmaktadir.
Tasarruf mevduat: icinde gergek kisilerin pay: ise oldukg¢a yiksektir. Tasarruf
mevduati iginde gercek kigilerin yap: ise oldukga ytiksektir. Tasarruflarini likit
olarak elde tutanlar veya bankaya yatirmay: tercih edenlerin yam sira, Tirkiye’de
ki birikmig tasarruflarin gayri menkul piyasasina aktif1 da goériilmektedir. Bunun
en 6nemli sebebi, gayri menkul ahm-satiminin sagladif: yiksek gelirdir. Ozellikle

5! ERGiNFeridun, Bankacihk Semineri, Prodiktivite Kurumu Yaym, Istanbul s. 77
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bityiik illerde bu ragbet dyle biryiik olmustur ki 1963-165 ve 1967 yillannda, tg
biyiikk ilde Anadolu’nun diger illerinden daha fazla apartman inga edilmigtir.
1970 yih programinda ise tasarruflarin yoniin degistirilmesi i¢in baz: tedbirler
alinmgtir. Son yillarda mevduat bankalanindaki tasarruf mevduatinin yiiksek faize
bagli olarak artti1 sOylenebilir.

3.1.2. Tasarruf Sahibinin Ekonomik Giici

Geligmekte olan bir iilke olan Turkiye’de digik gelir seviyesinin yillardir
yola ¢tifn yoksulluktan kurtulan bireylerin, yakin donemlere kadar bask: altin da
tutulan tikketim egilimlerinin hizh artiglar. olmustur.

Genel ekonomik gostergeler agisin dan, Tirkiye ekonomisinde de toplam
harcamalar i¢inde en biiylik pay tiikketim harcamalarinin olmaktadir. Kisi basina
dusen Milli gelir arttikga tilkketim hacmi de geniglemigtir. Ancak tiketim egilimi
giderek hizimi kaybetmigtir.

TABLO:3.1.2.1.0ZEL NiHAI TUKETIM HARCAMALARI ve GSMH (Cari
fiyatlaria)
(MILYAR TL)
1991 1992 1993 1994 1995 1996*
Ozel Nihai | Miktar Pay % M P ‘M P M P M P M
Tuoketim
Harcamalan

KAYNAK: DIE. 1997 Yilig s. 655

* Gegici

Tarkiye’de uzun vadeli borglann kaynagim tegkil eden bankalar, sirketler
ve kamu kuruluglan fonlannin yani sira bireysel tasarruflaninda toplam i¢ borglar

i¢inde az da olsa yer aldifiim s6yleyebiliriz.
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Tablo: 3.1.2.2.’de 1987 y1h sabit fiyatlanyla 6zel nihai tiiketim harcamalan
gésterilmektedir.

TABLO 3.1.2.2. OZEL NiHAi TOKETIM HARCAMALARI VE G.S.M.H (1987

YILI SABIT FIYATLARIYLA) (MILYAR TL)
Yallar : Miktar Pay(%) Gelisme Fiz1 (%)
1991 59.366 70.4 2.7
1992 61.282 68.9 3.2
1993 66.545 69.0 8.6
1994 62.962 68.7 -5.4
1995 66.011 67.5 4.8
1996* 72.156 68.8 9.3

~ KAYNAK: D.1E. 1997 Yilh# 5.654-655

* Gegici

3.2.Tasarruf Sahibinin Devlet Tahvillerine Yaklasim:

Tasarruf sahibinin devlet tahvili almasi, genellikle iki sekilde olmaktadir.
Tasarruf sahibi devlet tahvilini ya mevcut tasarrufu ile almakta, veya tahvil
alabilmek i¢in tiketim harcamalarinda kisinti yapmaya zorlanmaktadir. Ttketim
harcamalarinda kisintt yapmaya zorlanmasi olaganiistii durumlarda olduguna
goére, devletin bireylerden borglanmasi genellikle mevcut bireysel tasarruflarn,
tahviller karsiiginda devletin nakli seklinde olacaktir. 2

Turkiye’de daha onceki bolimlerde degindigimiz gibi devletin bir gok
kamu kurum ve kuruluslarindan, bankacilik ve sigortacilik sektoriinden yasalar
gerefi, uygun sartlarda borglanma saflayabilmesi devletin 6zel tasarruf
sahiplerine yonelmesine engel olmugtur. Devlet de bireysel tasarruflar gekebilmek
igin fazla bir caba gostermemistir. Boylece bireysel tasarruflarin ya yoksek faizli
banka mevduati olarak tutundufunu yada altin ve gayr-i menkul gibi baska

2 ARSLAN Uren, a.g.e. 5. 106
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yatinm alanlarina kaydigini styleyebiliriz. Oysa devlet, 6zel tasarruf sahiplerinin
devlet borglanma belgelerine ragbetini saglayic1 tedbirler alabilir ve kigik
tasarruflan bu gekil de degerlendirebilir.

3.2.1.0zel Tasarrufu Devlet Borglanma Belgelerine Yonlendirme

Devlet borglanma belgelerinin ¢ikartildifs ilk yillarda, bireysel tasarruflarin
pay: 1948-1950 doneminde % 32 1962°de % 23 oranindaydi. Ancak daha sonra
bu oran azalmigtir. Bireysel tasarruflarin, devlet tahvillerine plasesinde gerileme
gostermesinin devletin diizenli bir para politikasi takip etmeyisine, menkul
kiymetlerin deZerlerinin her gegen giin kayba ugramasina, siyasi istikrarsizhifin
sebep oldugu huzursuzluklar nedeniyle devlet tahvillerinin cazibesinin
kaybolmasina baglayabiliriz. >

Bireysel tasarruflan, devlet tahvillerine gekebilmek igin, cari piyasa faiz
haddinin iizerinde veya en azindan cari piyasa faiz haddinde tahviller ihrag
edilebilir.

Aynm1 zamanda tahvillerin kolaylikla paraya c¢evrilmesi imkani da
disantlebilir. Devlet borg senetlerinin paraya gevrilmesini saglayan imkanlarin
baginda, tahvillerin reeskont da tabi tutulmas: veya karsilifinda avans verilmek
tizere Merkez bankasinca kabul edilmesi gelmektedir. Ancak uzun vadeli devlet
borcu senetlerinin reeskonta tabi tutulmas: veya Merkez Bankasi avansina kabul
edilmesi, aslinda tasarrufla beslenmesi gereken bir gelir ¢esidinin tamamaiyla yeni
satin alma giicli ile kargilanmas1 demek olur ki bu halde tahvil ¢tkarmak yerine,
dogrudan doBruya bara basmak ucuz bir ig haline gelir.>*

3 BUYUKSEREN Yilmaz, ag.es. 155
34 AREN Sadun, agm. s. 15



Tirkiye’de heniiz sermaye piyasasinin yeni gelismekte olmalan nedeniyle,
devlet tahvillerine tedavil ve likidite olanafn yaratilmigtir. Gegmis yillarda
tahvillerin para gibi kullanilmasina imkan veren Onlemler alinmigtir. 1953
tahvillerinde “istenildifi zaman Ziraat Bankas1 veznelerinde paraya

cevrilebilecei” kayb: bireysel tasarruflarin gekilmesine 6nemli rol oynamistir.

Tahvillerin hazinece satilan milli emlak bedellerinin 6denmesinde ve
resmi dairelerce yapilan artirma, eksiltme ve stzlesmeler de teminat olarak kabul
edilmeleri de bireysel tasarruflan ¢ekmek agisindan 6nemlidir.

‘Devlet tahvillerine karsi, ragbeti canlandimak igin, alinacak diZer bir
tedbir de eldeki devlet tahvillerinin istenildigi taktirde daha yiiksek gelir saglayan
tahvillerle degistirilmesi imkaninin saglanmas:1 olabilir. Omegin; Amerika
Birlesik Devletlerinde ki “Savwings Bonds” ve Ingiltere’de ki “Govermet Bond”
tahvillerine bu hak taninmaktadir. Diger bir tedbirde Fransa’da uygulamasi
gorilen “tahvillerin haczedilemezligi” ilkesidir. Itk kez 1978°de Fransa’da
benimsenen uygulama sekillerine gore, alacakl olan kimse bor¢lu olan kimselerin
bitiin mallarin1 haczettirebildifi halde, tahvillerini haczettirememektedir. Ancak
konu Fransa adli mahkemelerinde ihtilaf konusu olmus, mahkeme karan sonucu
isme yazih tahviller haczedilmeyip, hamiline yazihi tahvillerin haczedilmesine

karar verilmigtir. >

Ote yandan para birimi degerinin diigtigi enflasyonist donemlerde, devlet
tahvillerinin satiglann azalmaktadir. Bunu o6nlemek igin devlet tahvillerinin
degerini bir teminata baglamak, bireysel tasarruflan devlet tahvillerine ¢gekecektir.
Bu teminat tiirleri; fiyat endeksleri, altin vb. olabilmektedir.

3% INCE Macit, ag.e. s. 109
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Devlet i¢ istikraz tahvillerinin, fiyat indekslerine gére teminata
baglanmas, tasarruflarin1 devlet tahvillerine yatirmg gahislan, mali risklere kars:
korumakta ve devlet tahvillerine kars: ragbeti artirmaktadur. *¢

Kronik enflasyonun uzun yillardir etkisini gosterdigi tlkemizde uzun
vadeli devlet tahvili olanlar, Turk lirasinin deger kaybetmesiyle 6nemli &l¢iide
zarara ugrayabilmektedirler.

TABLO: 3.2.1.1. TOPTAN ESYA FIYAT INDEKSI (1994-100)
1995 1996 1997
Devlet 176.7 321.6 596.5
Ozel 188.8 329.0 594.6
Toplam 186.0 3273 595.0

KAYNAK: D .1E 1997 Yilh s. 555

Enflasyon nedeniyle zaman zaman devlet tahvillerinin faizleriyle birlikte
bir ka¢ yil sonra, ithrag¢ edildiZi tarihteki parasal degerini zor kargiladig, hatta
karsilayamadign gorilmektedir. 1960 yilinda Istatistik Genel Mudirliginiin
yaymnladifn Aylik Istatistik biltenine gore, 1938 yiinda devlet tahviline yatinlan
100 lira, 1943 yilinda 6 misline yakin, 1941 yilinda devlet tahviline yatirilan 100
lira 1959 yilinda 6 mislinden fazla deger kaybina ugramgtir.

Devlet istikrazlannin, fiyat indekslerine gére teminata baglanmasi usulii
pek cok tilkede, 6zellikle Finlandiya’da geligmistir. Bu usul Fransa’da 1952 ile
1958 yillannda kullamlmigtir. 1956 yilinda akdedilen ve birisi yatinmlara, digeri
Cezayir harbinin finansmaninda kullamilan borglardan birincisi, smnai istihsal
indeksine, ikincisi ise borsada muamele géren, aksiyon-obligasyon indeksinin

% TORK Ismail, a.ges. 125
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aritmetik ortalamasma baglanmistir. Fransa ve Finlandiya gibi iilkelerin yam sira
ayn1 teminat usuli: zaman zaman, ABD, Japonya, isveg, Avusturya ve Danimarka
gibi iilkeler tarafindan da kullanilmaktadur. *’

Bagka bir yontem altin karsihk gostermek suretiyle teminata baflama
olabilir. 1952 yihinda Fransa’da uygulanan bu usule gére, satin alindi1 yilda ki
tahvilin satinalma giiciiyle, tahvil yerine satin alma imkanina sahip olduBu altin
miktan tesbit edilmektedir. Omegin, 1958 yilinda 17 lira olan altin, 1968 yilinda
34 liraya ¢ikmigsa bu goriise gbre borg iki kat lizerinden 6denecek, yani on yil
vadeli, 1968 yilinda satin alinmis bir devlet tahvili 1978 yilinda 200 lira
-0zerinden itfa edecektir. Altin esas1 veya indekse bagh sistemlerden baska,
istikrazlar teminata baglanmasi hususunda mukayese edilebilir degerlerden
faydalanabilir. Omegin, milli hasila veya toplam istihsal fiyat indekslerinden
faydalanmilmasi da bir goris olarak ileriye siiriilmektedir. *®

3.2.2.Devlet Tahvillerinin Pazarlamssi

Devlet tahvillerinin ihraci, mal ve hizmetlerin pazarlamasi gibidir. Borcun
alacaklilar i¢in sartlarin elverigli olmasi yaninda olumlu bir sunum yéntemiyle de

halka sunulmasi tahvil satislarin1 yakindan etkileyecektir.

Bir tavanla smirlandinlan istikrazlar, genellikle tertipler halinde
¢ikartilmaktadir. Uzun vadeli borglarin plasmani da halka dogrudan dogruya satig
ve satigin bir banka aracilifinda yaptinilmasi seklinde olmaktadir. Dogrudan
dofruya satigta tasarruf sahibi ilgili daireden, tasarrufunu tahvile plase
etmektedir. Satigin bankalar aracihifi ile yapilmas: halinde devlet, halka degil

57 BINATLI Ciineyt, Tarkiye’de Devlet Tahvillerinin Faiz Rejimi, Ankara 1974 s. 63
58 BINATLI Ciineyt, a.g.e. s. 63
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bankaya bagvurmakta ve ¢ikarttify tahvilleri bankaya satmaktadir. Daha sonra
bankalar bu tahvilleri mogterilerine satmaktadir.”

Ancak Tiirkiye’de devletin boyle bir sorunun olmadifim sdyleyebiliriz.
Nedenine gelince bilineni tekrar geklinde devletin kolayca ve uygun sartlarda
borglanabilecegi ¢ok sayida kamu kurum ve kurulusu ile sigorta ve bankacilik
sektorlerinin olmasi. Dolayisiyla devletin bireysel tasarruflant ¢ekme gibi bir
niyeti olmamakta, bunun i¢inde duyurular yasak savima kabilinde yapilmaktadir.

Biitiin bunlara ilaveten tasarruf sahiplerine, devlet tahvillerinin bir yatinm
oldugu dustincesinin de asilanmas gerekir.

TABLO:3.2.2.1.DEVLET TAHVILERININ ALICILARA GORE DAGILIMI

Yillar | Bankalar Resmi  Kuumler |Ozel  Kurahuslar | Tesamuf Sabiplen  Toplam
Miktar Puan im P m P m P
1986 1.202.7 94.7 1322 2.5 18.7 1.5 17.3 12 1.269.4
1987 1.645.2 804 [325.9 15.9 68.9 34 54 03 2.0454
1988 (33976 896 (3074 [811 102 |29 1000 3.8162
1989 8.210.9 91.4 $27.2 59 245.3 2.7 0.0 0.0 8.938.4
1990 10.085.8 81.0 22644 18.2 108.2 0.9 0.0 0.0 12.458.4
1991 11.069.8 962 12431 2.1 197.1 1.7 0.0 0.0 11.510.0
1992 54.061.1 72.1 19.887.1 26.5 935.8 1.2 86.7 0.1 74.970.7
19931489389 1865 185203 (108 34459 |20 12651 0.7 172.2152
1994 167.271.6 81.2 |38.009.2 184 496.7 0.2 346.5 0.2 206.124.0
1995 293.179.0 79.9 | 64.056.5 17.5 9.638.0 |26 0.0 0.0 366.873.5
3.3.Sermaye Piyasasi

Tasarruf sahiplerine, ellerindeki tasarrufu menkul kiymetlere yatirmasini
saflayacak araci ve yardimci faaliyetlerin gelismesi de gerekir. Tasarruf sahipleri
ellerindeki parayr menkul kiymetlere yatirmak istedikleri taktirde, tahvili, halka
aracilik eden bir kurulugtan temin edebilirler. Genis sermaye piyasalarinda, hangi
menkul kiymetleri tercih etmenin dofru oldufuna karar vermek ise tam bir

% ZARAKOGLU, Avni, Para, Kredi ve Bankalar Ankara 1970, s. 194



uzmanhk kuruluslarinin ABD ve Ingiltere gibi tilkelerde yatinm klapleri seklinde
olustuklan anlasilmaktadir.®

1211 sayili kanun ve Merkez bankasina agik piyasa islemleri konusunda
genig yetki ve sorumluluk verilecek, 1996 yihnda sermaye piyasasmin

dizenlenmesine ¢ahigiimigtir.

1985 yilinda 91 sayih KHK ile kurulan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasimn, sermaye piyasasinin yerlesmesindeki rolit buyiik olmustur. Ozellikle
1989 yilinda ¢ok dnemli gelismeler gosteren IMKB bugiinde sermaye piyasasinin
anahtan konumuna gelmisgtir.

1989 yilinda borsada gorilen olumlu gelismeler, iilkenin ekonomik
gelisme diizeyi ve kalkinma hiz, politik ve ekonomik istikrar durumu, ekonomik,
mali ve parasal politikalar, mevduat faizleri, difer yatinm altematifleri ve
uygulanan borsa teknikleri ile dogru orantihdir. Aslinda 1989 yilinda yasanan
ekonomik gerilemenin sermaye piyasasim da etkilemesi gerekirken difer
faktorlerin etkisiyle borsa hizhi bir atihm yapmugtir. 1988 yilinda enflasyonu
onlemek amagh olarak mevduat faizlerinin % 65-85 oranlarina ¢ikanlmasi
beklenen sonucu vermemistir. Aksine kredi faizleri ve isletmelerin finansman
maliyetlerini ylkselterek yatinmlan yavaslathifi soylenebilir. Bunun izerine de
mevduat faizlerinin digtriilmesi sireci baglamigtir. Boyle bir uygulamanin
tasarruf sahiplerini hisse senedi yatinmlan seklinde sermaye piyasasina
yonlendirdigini sOyleyebiliriz. Faizlerde kararsizhifin olumsuz bir takim

- etkilerinin oldufu da bir gergektir. Kredi talebinin diigmesi ile bankalarin pahal
maliyetlerle topladiklar1 fonlan plase etme gigclikleri ortaya ¢ikmigtir. Bu ve

% ERGIN Feridun, “Yatinm Klipleri” Tirkiye iktisat Gazetesi sayr: 552 11.4.1963
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benzeri olumsuzluklarin, bankalarin borsaya ilgisini artirnig ve borsaya arz ve

talep ¢ercevesini genisleterek katki saglamalarina neden olmustur.

Hisse senedi piyasasina rakip olan altin ve déviz piyasalarinin ise TC
Merkez Bankasinin getirdigi serbestlestirme yoniindeki diizenlemeleri ile eski
¢ekiciliklerini kaybettiklerini sdyleyebiliriz.

11 Agustos 1989 tarthindeki 32 sayih Turk Parasi Kiymetini Koruma
hakkindaki kararla yabancilann borsada yatiim yapmalan biyik olcide
kolaylagtinlmigtir. Buna gore; Tiirkiye digindaki yerlesik kisi ve kuruluglarin, bu
arada yurtdiginda kurulan yatirim ortakliklan ve yatirim fonlarmm IMKB kolunda
bulunan her tirli menkul kiymet tizerinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore
faaliyet gosteren banka ve araci kurumlar vasitasiyla iglem yapmalan ve bunlarin
gelirlerini ve satig bedellerini bankalar ve 6zel finans kurumlan kanaliyla yut
digina transfer etmelerine olanak saglanmigtir. Kararin hemen ardindan portfoy

yatirimi amaciyla yabanc: sermaye girisleri baslamistir.

Ancak fiili sermaye girigleri kadar bu konuda borsa gergevesinde yayilan
haberlerin psikolojik etkisinin de bazi spekiilatif hareketlere yol agarak borsa
tizerinde itici bir rol oynadifi da sGylenebilir. Ayrica bu tarihlerde taninmis baz:
yabanci banka ve mali kurumlann olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan
tamami Tirk menkul kiymetlerden olusan Tirk Fonu (Turkish Investment
Fund)’nun portfyt igin borsa da paket halinde hisse senedi alimlanna girismesi
de talebi arttirarak iglem hacmini ve fiyatlan etkilemistir. Ancak siyasi ve
ckonomik istikrarsizhiklar nedeniyle borsanin zaman zaman durakladiim da

s6ylememiz gerekir.

T-6. YOUSERDGSRETIN HURULY
90 AU A
DOKUMANTASYON MERKEZ)



Tirkiye’de neredeyse kroniklesen enflasyon sebebi ile yerli ve yabanci
sirketler ciddi yatiimlara girismemislerdir. Gelirler deki nominal artiglar ise
tasarruf sahibi kurum ve kigileri daha ¢ok spekiilatif faaliyetlere veya rantiyecilige
6zendirmektedir. 1983 den beri Anonim girketlere yapilan sermaye artirimlarin
da bedelsiz hisse senedi dafitimi genisleyerek, fiyatlann olusumunda ve
ortaklarin bedelli hisse senedine ilgisinin devaminda temettiidden daha ¢ok rol
oynamaktadir. Aym: zamanda, enflasyonun etkisiyle anonim sirketlerin sermaye
ihtiyaglar1 arttifindan son yillarda sermaye artinmlani 6nemli hale gelmigtir.
Ancak sermaye piyasasina mal arzim artirmanin en 6nemli yolu girketlerin halka

acilmasidir.

Ote yandan sermaye piyasasin da yasanan kimi olaylar, hisse senedi
fiyatlarindaki istikrarsizhifa sebep olmaktadir. 1989 yilinda borsada ¢ok genis
islemler yapan bir araci kurumun baz: bankalara aktif repo islemiyle pazarladif
devlet tahvili ve hazine bonolarinin bedelini vadelerinde hisse senediyle
kargilamaya kalkmasi borsayi olumsuz etkilemigtir. Ayrica 1989 yili sonlarinda,
bankalardan mevduat gekilmesi beklentisi ile kamunun devreye soktufu arsa ve
konut sertifikalan da borsay1 etkilemistir. Ancak konut sertifikalan bir siire sonra,
hamiline yazih bir menkul kiymet olarak borsa kotuna alininca, borsaya olumlu
katki sagladifim da s6yleyebiliriz.

Borsa da yalmz hisse senetleri degil, tahvil, hazine bonosu, finansman
bonosu gelir ortaklif1 senetleri, konut sertifikast gibi kamu ve 6zel sektériin
¢ikarmug oldugu cesitli borglanma senetleri de islem gérmektedir. Biitiin bunlara
ragmen borsa islemlerinde fiyatlan dafitilan temettiller yerine spekiilatif
hareketler yoOnlendirmektedir. Bu vyizden de borsamin denetlenmesi
gerekmektedir. Sermaye Piyasast Kurulunun kurulmas: ile biyok olgide
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denetimin saglandif: soylenebilirse de kurumsallagmanin zaman alacaf da bir
gercektir. Bireysel tasarruflarin kendi nam ve hesaplama islemlerini 6n plana
alarak, kiiciik miigterilerin borsa emirlerini pek o&nemsedikleri de ayn bir
gercektir.

Sermaye piyasasi agisindan Onemli bir konuda, thrag edilen hisse
senetlerinin biyiikk bir kisminin hamiline yazih olmasidir. Bu durum dolagmm
kolaylastirmaktadir. Ancak iceriden bilgili olanlarin hisse senedi ticaretlerinin
6nlenmesi de borsanin saghkli igleyebilmesi igin garttir.

Borsa tizerinde durulabilecek 6nemli bir konunun ise, yetigmis eleman
sikintis1 oldugu s6ylenebilir. Bu sorunun ¢6ziimii igin butiin taraflarin egitime
6nem vermeleri gerekmektedir. Ayrica sadece nicelik agidan gelismenin fazla bir
sey ifade etmeyecegi bunun yan: sira nitelik agidan gelisme saglamanin da énemi
bilinmektedir.



ALTINCI BOLUM

TUKIYE’DE iC BORC YONETIiMI

Tirkiye’de i¢ bor¢ yOnetimi tizerine degerlendirme yapilirken i¢ borg
miktaninin ekonomik etkileri ve Tiirkiye’de kamu agiklannin finansmaninda i¢

borglanmanin yeri incelenecektir.
1. BORC YONETIMI

Borg yonetimi, belli ekonomik hedeflere ulagmak amaciyla devletin borg
miktarinda ve/veya bilesiminde degisiklik yapmasidir. Bor¢ miktar1 borg
stokunun seviyesini ifade eder . borglarn bilegimi ise; siire, faiz 6deme, siiriim,
alacaklilar, tedaviil imkanlar1 gibi o6geleri icerir. Bunlarn igerisinde borglarin
bilesimini etkileyen en 6nemli 6ge borglann stiresidir. Borglar degisik stirelerle
cikanlir ve zaman iginde de mevcut borglarin sireleri kisalir. Bu nedenle de
stireye bagh olarak borglarin bilesiminde degismeler meydana gelir. Borglarin
bilesiminde etkili olan bir difer 6ge ise faizdir. Faiz ise sire ile yakindan ilgilidir.
Bilindigi gibi kisa stireli borglanmalar da faiz diisiik olmakta, siire uzadik¢a faiz
oram artmaktadir. Bu durumda, borglarin ortalama vadeleri uzadif takdirde faiz
giderleri de artacaktir.®!

Geleneksel anlayiga gore bor¢ yonetimi ile, sadece faizlerin 6denmesi,
tahvillerin borsada desteklenmesi ve faiz yikintn indirilmesi (konversiyon)
amagclanmaktadir. Hatta uzun bir siire Avrupa llkelerinde bor¢ yonetimi, borcun
akdi ve ddenmesi arasindaki donemde yapilan ve ¢ofu bizzat akitten dofan
muameleler olarak gériilmagtir. Oysa Modern anlayisa gére borg yonetimi, bu
amaglanin yaninda, ekonomi politikas: ile ulasilmak istenen iktisadi istikrar ve
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bityiime gibi makro amaglara da hizmet eder, ve bu anlamda bor¢ y6netimini,
para ve maliye politikalannin yaninda tig¢iincii bir arag olarak kabul edebiliriz.

Devlet bor¢lanmasinda; bir tarafta en dagik maliyette kaynak temin
etmeye cahisan devlet, dier tarafta ise en yikksek getiriyi elde etmeye ¢alisan
tasarruf sahipleri vardir. Baganili bir borg yonetiminin bu ¢ahgan amaglar arasinda
optimum bir denge kurmas: beklenir.

Henry C. Murphy baganl bir borg yonetimini soyle 6zetlemektedir:
a-) Bor¢larin varlig toplumuna en az zararl: ve en fazla yararh olsun

b-) Borg tahvilleri, bunlan elinde tutan yatinmlarn ihtiyaglanina en uygun
sekilde olsun (yatinmciya miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamasi gibi)

¢-) Devlet i¢inde mimkiin olabilecek en kiigik 6l¢iide bir yiikii agmasin

Goraldagu tzere, birbiriyle celisen bu amaclar arasinda uygun bir denge
kurabilmek oldukca giictiir ve bu nedenlerde Murphy bor¢ y6netiminin bir bilim
olmaktan ¢ok bir sanat oldugunu ileri sirmugtiir.©2

Bor¢ yonetimi iki aynn grupta incelenebilir. Birincisi, borglarin olagan
yOnetimidir. Burada, tahvillerin alim satimi, faizlerin 6denmesi gibi rutin iglemler
soz konusudur. Ikicisi ise, olaganiisti bor¢ yonetimidir. Bunlar konsolidasyon
(tahkim) ve konversiyon iglemleridir.

! INCE Tacit, a.g.e. S.187-189
2 INCE Macit, a.g.e. 5.188



1.1. Bor¢larin Tahkimi (Konsolidasyon)

Kisa siireli borglarin uzun siireli veya siiresiz borg haline donigtiirilmesine
borglarin tahkimi denmektedir. Cogu kez bdyle bir uygulama yapilirken yiiksek

faiz oram gibi yeni ¢ikarlar sajlamr.

Borglann tahkimine gesitli nedenlerle gidilebilir. Devletin mali giiglikler
nedeniyle borglarin 6denmesini ertelemek istemesi piyasa sartlannmin borg
8demesi yiiziinden olumsuz etkilenmemesi gibi nedenlerle tahkim s6z konusu

olabilir.

Ote yandan konsolidasyon Zorunlu veya istefie bagh olabilir. Zorunlu
yapilan konsolidasyonlarda devletin tek tarafhh karan yeterlidir. Istege bagh
konsolidasyon ise konsolidasyon ise ya devlet uzun siireli bir bor¢glanmaya gider
ve buradan safladif: paranin bir kismini veya tamamini kisa stireli eski borglarin
6denmesinde kullanir. Boylece alacakhlarda bir defigme olur. Ya da devlet yeni
bir uzun sireli borglanmaya giderken, bir kisim siiresi gelmis veya kisa siireli
bor¢ senetlerinin para karsilifi olarak kabul edilebilecegini duyurur. Tahvil
sahipleri de bu olanad: kullanip kullanmamakta serbesttir.

Bu teklifin alacakhlar tarafindan kabul edilmesi durumunda, alacakhlar-
ellerinde bulunan vadesi gelmis yada kisa vadeli senetleri uzun vadeli yeni borg
senetleri ile degistirirler. Bu durumda alacalilarda bir degisme olmaz.

‘Tarkiye’de zaman zaman tahkim konulan ¢ikanilmakiadir .Omegin
02.07.1992 de 3836 Sayih Kamu Kurum ve Kuruluglarmin birbirlerine olan
borglarimin tahkimi hakkinda kanun hiikiimlerle de bazi kamu kurum ve
kuruluglanimin  hazineye ve birbirlerine olan borglan hazinece tahkim
edilebilmektedir.
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Tahkikinin sonug¢ verebilmesi i¢in, piyasa da eski borglanmaya kiyasla
daha disik bir faiz oramin olugmasi, mali olanaklarin elverigli olmasi, deZistirme
isleminin agik ve basit bir teknikle yapilmasi, yeni gikarilan tahvillerin piyasa faiz
haddinin biraz tizerinde olmas: gerekir.

1.2. Borg¢larin Degistirilme Y3ntemleri
1.2.1. Bagabas Degistirme

Piyasa faiz hadlerinin diigmesi nedeniyle devlet tahvillerinin borsada
degeri yiikselebilir. Devlet bu durumda ayni: nominal degerdeki eski tahvillerini,
ayni nominal deferdeki yeni tahvillerle deZistirmek ister. Bunun basanli
olabilmesi i¢in de yeni tahvillerinin faizlerini yasa faiz haddinin biraz iizerinde
tutmasi gerekir. Bu yontemle borcuna paras: degismedigi halde faiz 6demelerinde
bir azalma s6z konusu olacaktr.

1.2.2. Basabasin Altinda Degistirme

Piyasa faiz oranlanmin daGsmesinden yararlaﬁﬂarak, faiz oranlan
dasuriilmekte fakat borcun nominal miktarinda da artig saglamaktadir. Devlet
yiiksek faizli bir tahvili aym miktar faiz geliri saglayacak gekilde, ancak daha
dusak faizli bir tahville degistirmektedir.

1.2.3. Kademeli Konversiyon

daha 6nce ¢ikanlan tahvillerin faiz orani, piyasadaki faiz oraninin diisme
duzeyine kademeli sekilde indirilir. Bir bagka agidan da, tahvil sahiplerine belli
bir stire sonunda tahvillerin faiz oranin1 piyasa faiz oram diizeyine indirilecegi

bildirilir. Stire sonunda da belirtilen faiz oranina inilmis olur.



1.2.4. Fark Odemeyi Gerektiren Konversiyon

Burada ise, devlet piyasa faiz haddinin digmesinden, bor¢ yukini
azaltmak icin degil, faizsiz yeni bir borg elde etmek i¢in yararlanmaktadir. Bunu
bir 6rekle agiklayalun, devietin, 100 Milyar liralik borcu olsun, piyasa faiz
hadlerinin % 3’e diiymesi sonucu devlet, % 6 faizli tahvillerini % 3 faizli yeni bir
borgla defistirme imkanna kavugur. Devlet bunu yaptify takdirde yalda 3 milyar
lirahk faiz 6demesinden kurtulacaktir. Ancak devlet bu yola gitmeyip yeni
sermaye bulma yoluna giderse, alacaklilan ellerindeki tahvillerin erken itfasini
kabul etmek, yolunu sececegi iki adet (6rnegin) 100 liralik % 3 faizli tahvil yerine
kendisine bir adet 1000 liralik % 6 faizli eski tahvil ve birde 1000 lira nakit
verme arasinda tercih yapmaya davet eder. boyle bir teklif alacakhlar tarafindan
ragbet gorirse, alacaklilann faiz geliri, devletin ise faiz yikii degismeyecek,
degisen devletin, bor¢ miktarindaki artig olacaktir.®

2. BORC MIKTARININ EKONOMIK ETKILERi

Bor¢ miktarindaki artisin daraltict ve genisletici etkileri oldugunu savunan
iki farkl gériisiin oldugu soylenebilir.

Daraltic1 etkileri olacafini savunan goériige gore, bor¢ artisinin piyasada
likiditeyi azaltmasi nedeniyle tikketim ve yatinm harcamalan kirilir. Ancak borg
stoku seviyesindeki artiy da harcamalann daralmasi sonucunu dogurur. Borg
stokundaki artig ile 6zel harcamalar arasinda ters yonla bir degisim vardir.
Devletin eskisine gére daha cazip imkanlar taniyarak yeni bir borglanmaya
gitmesi durumunda eski tahvillerin kapital degeri digecegfinden, ellerinde bu
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tahvilleri bulunduranlarin, servetlerinin azaldify dusiincesiyle harcamalarnm
kismalarina neden olacak ve bu etki 6zel borglarin kapital degerine sirayet ederek
bu kesininde harcamalarini kismalarina sebep olacaktir. Keynesyen gelir teorisine
gore ise harcamalar servetin degil gelirin bir fonksiyonu oldugundan bu sonuca

ulasilmaz.

Ote yandan devletin, piyasaya yeni tahviller sirmesi, 6zel menkul
kiymetlere karst olan talebi de olumsuz yonde etkileyecektir. Bankalar, mali
kuruluglarin ve bireyler 6zel sektér finansmanina aynlan fonlarimi kamu
sektoriine kaydiracaklardir. Tkame etkisi denilen bu durum sonucu 6zel
yatirimlara ayrilan fonlar azalacafindan faiz oranlan yiikselecek ve yatinmlar
dusecektir. Bitiin bunlarin sonucu olarak devlet borg¢larinin artmasi, toplam
harcamalan azaltarak genel ekonomi igerisinde daraltic1 yani deflasyonist bir etki
olusacaktir.

Devlet bor¢lanmasinin ekonomi tizerinde genisletici (enflasyonist) etki
olusturdufu gorisiine gore, Bor¢lanmasmin nedeniyle, deviet tarafindan
piyasadan ¢ekilen kaynaklarin kullamlip kullamlmadif: ile borglanmanin
alternatiflerinin de g6z Oniinde tutulmasi gerekir. Cofunlukla devlet bu
kaynaklan harcamalarinda kullandif1 i¢in, bu yonden borg¢lanmamin ekonomi
tizerinde daraltici bir etkisi olamaz. Borg¢lanmanin alternatiflerinin baginda
vergiler gelmektedir. Vergi borcu ise ¢ogunlukla titketime ve yatinma yonelecek
kaynaklardan kargilanir. Oysa tahvil alimina aynlan kaynaklarin bitytik gogunlugu
tasarruflardir. Bunun anlami; borglanmanin toplamlarindaki artis nedeniyle 6zel
harcamalar artiy da gosterebilir. Bunun sebebi ise alacaklilann aynmi gelirle

 YASA Memduh Deviet Borglan Sermet Matbaas: 1965 s.137-144



kendilerini daha zengin hissetmeleri (servet etkisi), ile bor¢lara ddenen faizin

geliri artirmas: (Gelir etkisi) dir.

Tasarruflann  devlet tahvillerine yatirilmasi, tasarruf sahiplerinin
likiditelerini arttiracan da bu gorily tarafindan dile getirilmektedir. Yine bu
goriige savunanlar, devlet bor¢lanmin artigmin tahvillerin kapital deZerini
distirmesi nedeniyle rantiyelerin harcamalarim kisacaf yoniindeki gorise;
harcamalarin servetin degil, gelirin bir fonksiyonu oldugunu gerekgesiyle ihraz
ederler. Ayrica yine bu nedenle, 6zel menkul kiymetlerin cazibesinin azalacag ve
fonlarin 6zel kesimden ¢ekilecek konuya akacaf da dogru degildir. Cinka bu
varsayim, yatinmlarin, devlet tahvilleri ile 6zel menkul kiymetlerin gelecekteki
fiyatlari hakkinda aym mahiyette tahminde bulunmalan, devlet tahvillerinin
fiyatlanmin diagmesi halinde 6zel menkul kiymetlerin de fiyatlarinin disecegini
sanmalann halinde dogudur. Oysa bu iki piyasa zaruri olarak birbirine tabi
degildir, yatimcilar devlet tahvillerindeki kapital disusinin ileride
tekrarlanabilecegi endisesiyle pekala 6zel menkul degerlerde yonelebilirler.**

‘Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglarla degistirilmesinin deflasyonist
bir etki olugturdugu, buna karsilik uzun vadeli borglarin azaltilarak kisa vadeli
borglarin arttinimasinin enflasyonist bir etki olusturdugu kabul edilmektedir.
Enflasyon doénemlerinde kisa vadeli bor¢larin uvzun vadeli bor¢ haline
donigtiriilmesiyle faiz 6demeleri artacafindan daraltici etki hafifletilmis
olacaktir bagka bir agidan da borg tiriinin defismesi alacaklilann yapisinda da
bir degismeye yol acabilirr Banka ve benzeri mali kurumlan ile girketler
kaynaklanim: kisa vadeli oding seklinde kullandirmay: tercih ederler. Devletin
uzun vadeli bor¢lanmaya gitmesi durumu da, alicilar igerisinde bu tiir kurumlann

“ YASA Memduh. A g.e. S. 137-144



yap1 azalirken gergek kisilerin pay: ise artacaktir. Ote yandan bireylerin yiiksek
faz gelirlerini harcama ihtimalleri digerlerine goére daha yiiksektir. Bu ise
enflasyonu koériikleyecektir.

Sonu¢ olarak ekonomik istikrarin saflanmasi agisindan borglarn
miktarinin yaminda borglarin biinyesine de 6nem vermek gerekmektedir.

3. TURKIYE ACISINDAN BORC YONETIMI
3.1. Tiirkiye’de Kamu Agiklan

Kamu agiklar, genel olarak belli bir donemde elde edilen kamu gelirleri ile
6dememde yapilan kamu harcamalan arasindaki farktir. Farkli dénenmelerde
olusan akim deger nitelifindeki kamu agiklan biri gerek stok — deger
nitelifindeki kamu borglarinin olugsmasina neden olur. Kamu kesimi toplam

acigimin G.S.M.H’ye oran1 Kamu Kesimi borglanma Geregi (KKBG) ni verir.
3.1.1. Kamu Kesimini Bor¢lanma Geregi:

- Kamu kesimi toplam agiginin G.SM.H’ya oraninin kamu Kesimi
Bor¢lanma Gere8ini verdifini soylemistik. 1974 yilinda petrol fiyatlarindaki
artisinda etkisiyle Tirkiye’de kamu agiklann hizla bayimigtir. 1978 de petrol
ithalatinn kisiimasiyla gegici azaltilabilmigse de 1980 yihindan itibaren hizla
artmaya devam etmigtir. 1980 yilinda Kamu Kesimi Borglanma Gereginin
G.S.M.H’ya oram % 9’a yaklagmstir.

1981 — 1982 yillarinda izlenen denk biit¢e politikasi, K.1.T. trtinlerinin
fiyatlannin kisa araliklarla ayarlanmasi gibi nedenlerden otiiri oran %4’e
gerilemigtir.
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1983 yilinda yapilan se¢imli igbagina gelen hikimetin izledigi liberal
ekonomi politikalant ile, kamu kesiminin ekonomideki yerinin kiigiltiilmesi
amaciyla bazi vergi indirimlerine gidildigi goriildi. Buna rafmen kamu agiklan
artmaya devam etmistir. Kamu Kesimi Borglanma Geregi 1990 yilina
gelindiinde ise G.S.M.H’ya oram1 % 7.41 olmustur. Oran 1991-1992 de % 10
1993 te de % 12.2 ye ulagsmistir. Artan kamu agiklarim kapatmak iizere olumsuz
sartlarda bor¢lanmaya gidilmesi ile kisir bir dongi olugsmus, yitksek oranl faiz
giderleri, agiklan daba da artimmgtir. Ote yandan doviz kurlanndaki hizh
yiikselisi 6nlemek amaciyla mevduat faizlerinin artinlmasi da bitcenin faiz
yikiini fazlalaghrmgtir.

1994 yilinda ise ‘5 Nisan Kararlan® diye bilinen istikrar programi
uygulanmaya baglamig kamu kuruluslaninin savunma ve giivenlik harcamalar
disinda cari harcamalarda kisitlamaya gidilmesi, mal ve hizmet alimlarinin
azaltilmasi kadrolu eleman ve gegici is¢i istthdaminin durdurulmasi, iicret ve
maagslarin enflasyonun altinda endekslenmesi, kamu yatirimlarinin kisilmasi gibi
onlemle devreye sokulmugstur. Bunlara ek olarak KIT trinlerine maliyetlerini
karsilasacak olgiide, hatta daha yiiksek oranlarda zam yapilmig ve nihayet 24
Kasim 1994’tede ‘Ozellestirme Yasasi® T.B.MM. de kabul edilecek yiirurlige
konmugtur. Alinan bu énlemlere ragmen K. K.B.G."NIN G.S.M.H’ya oram1 % 8.1
olarak gergeklesmigtir.

K.K.B.G igersinde yer alan mahalli idareleri biitge harcamalarinin % 90°1
belediyeler tarafindan gergeklestirilmigtir. Bir anlamda belediye biitgeleri de
denebilir. Mahalli idarelerin biitceleri 1986 yilina kadar genellikle denk
kapanmig, gelirlerini artinct pek ¢ok degigikli sayesinde bitgelerini
denklestirebilmiglerdi. Ancak 1986 yilindan itibaren 6nemli 6lgiide agik vermeye
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basladiklar1 soylenebilir. Bazi belediyelerimizin biiyikk yatinm projelerim
gerceklestirmek amaciyla dig borglanmaya bile gittikleri gérulmistur.

Belli bir amag i¢in olusturulan fonlann bile uygulamadaki tutarsizhklar
'yuziinden agik vermelerine tanik olunmustur. Oysa fonlar aras1 veya fonlardan
biitgeye aktarma yapilmas1 da fonlanin kurulug amaglarina ters diismektedir.
Fonlarin 1989 yihindan itibaren agik vermeye bagladiklan gérilmigtiar. 1990
yilna kadar fazla veren Doner sermaye ve Sosyal Giivenlik Kurumlan da
1991°den itibaren agik vermeye baglamislardir. Hazinenin 12.03.1997 tarihinde
kamu bankalarindan d6viz kaynag temin etmek i¢in Amerikan dolan cinsinden
ve yerine kamu bankalarindan TL kaynak ¢ekmek amaciyla TL cinsinden digtik
faizli tahvilleri tedaviile siirmesi ile i¢ bor¢ stokunu artumustir. Konsolide
biitcenin finansman kisminda i¢ bor¢ rakamlarmin biylimesi ise nakit denge
ac1gm buyltmektedir.

TABLO 3.1.1. TURKIYE’DE KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGI
(Cari Fiyatlarla Trilyon TL)
1996 1997 1998 1999(1)

Miktar |GSMHor. |M Oran M Oran M Oran
Borglanma Gerefii 13213 [882 22357 [17.61 46199 [8.72 6.502.2 [8.25
Konsolide Biitce 1.238.1 (827 22407 |7.62 3.764.0 |7.10 5.520.0 |7.00
XIiT 714 -0.52 -1005 [-034 7127 [135 6308 {0.80
a)isletmeci -62.1 -0.41 1654 |0.56 7131 135 658.1 10.84
b)Tasarrufcu 2152 -0.10 2659 [-090 [-03 0.00 273 [-0.03
Mabhalli Idareler 37.1 0.25 87.0 0.30 1340 [0.25 1974 |025
Doner Sermaye -14 -0.01 -5.0 002 [-149 [-003 [-263 {003
Sos. Giv. Kur. 353 0.24 2.6 0.01 15.0 0.03 2267 (029
Fonlar 15.6 0.10 -180 [-006 {764 0.14 853 [-0.11
Ozellegtirme Kap.Kur | 74.2 0.50 29.0 0.10 673 |-0.13 [39.0 0.05
GSMH (Trilyon TL) ¥ |14.978.1 29.393.3 52.985.0 78.806.0
KAYNAK: DP.T

M Kasim 1998 tarihinde yaymlanan 1999 yili programinda yer alan tahmin ve hedeflerdir.
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3.1.2, Birincil Kamu Aqif)

Toplam kamu harcamalarindan faiz 6demelerinin indirilmesi ile elde
edilen bircil kamu harcamalarinin olagan kamu harcamalan ile karsilanmasi ve
faiz 6demelerinde kullanilmak tizere birincil biitge fazlarinin olugmasi, borglarin
itfas1 agisindan onemlidir. Bir donemde yapilan borcun anaparasinin tekrar
borglanarak finanse edilmesi olagan kargsilanmakla birlikte, faiz ¢demelerinin
birincil bitge fazlas: ile yapilmas: kagimlmazdir. Efer birincil butge fazlas: ile
borg¢ faiz yukii kargilanamaz ise sadece eski borcun ‘ana para miktar: kadar degil,
faiz miktann kadar da yeni borca bagvurmak gerekeceginden kamu borglar:
birikerek artacak ve gok bityitk boyutlara ulasacaktir.*’

3.1.3. Konsolide Biitce Nakit Aqifa ve Devlet Tahvilleri

Konsolide biitge acifina, avanslarin eklenmesi ve biitge emanetlerinin
digilmesi yon temiyle nakit agigina ulasilir. Avanslar, pesin 6dendikleri halde
mahsup edilinceye kadar biitce giderlerine alinmadiklarindan, bitge agigina
eklenirler. Biitge emanetleri ise, hak sahiplerine 6denmedikleri halde biitgeye
gider kayitlan yapildifindan bitge agifindan diasiilurler.

1980°li yillarda biitge nakit agifinin biitge emanetleri hesaplarinda hatirlan
paralarla kapatilmas: yolu segilmigtir. 1994 v 1995 willarinda ise biitge
emanetlerinin biitge agifina oram ortalama % 15°den bu yana konsolide biitge
nakit agifmin finansmanin da i¢ borglarin orami goriilmektedir. Devlet
tahvillerinin bu oran igindeki yeri 1989°da % 73.5 iken bu pay giderek azalmigtir.
1994 yilinda yaganan ekonomik kriz nedeniyle oran % -48.3 e gerilemis ancak

> ONDER izzettin, Kamu Agiklan ve Kamu Borglan, Tirk Harb-I Sendikas: 1995, S.11
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1995 yilinda yeniden % 29.1 seviyesine ulagmigtir. 1996 yilinda ise bu oran %

1.9 olarak gerceklesmistir.

TABLO 3.1.3. KONSOLIDE BUTCE NAKIT ACIGININ FINANMANINDA

DEVLET TAHVILLERININ PAYI
(MILYAR TL)
Yillar Konsolide | Net Borglar (Tahvil) | Tahvil/Biitge Agif
Biitge Nakit (%)
agifi
1989 8.141 5.982 73.0
1990 12.154 7.942 65.3
1991 33.426 2.279 6.8
1992 59.439 15.408 25.9
1993 126.103 30.135 23.9
1994 145.740 -70.339 -48.3
1995 297.151 85.657 29.1
1996 1.274.346 [24.019 1.9

KAYNAK: HDTM Hazine Istatistik Yillif 1994

Devletin  bor¢lanma politikasina bagh olarak i¢
enstriimanlarmin kullanim oranlar1 degismektedir. Omegin 1994 yilinda bitge

nakit agifimin ¢ok Gzerinde bir bono net borglanmasi yapilmigtir. Bu yilda

borglanma

tahvillerin negatif deger almas: bono yoluyla saglanan kaynaklarin bu kalem de
kullanildigin diigindiirmektedir.

3.1.4. Konsolide Biitce Toplam finansman Ihtiyac:

Konsolide biitge toplam, finansman ihtiyact; mali yil igindeki biitge nakit
acikhig ile i¢ ve dig borg anapara 6demelerinin toplamindan ulagmaktadir. Banka
bir ifadeyle mali yil iginde baflanmasi gereken en az kaynak miktarim belirler.
Toplam finansman ihtiyacs; iilkenin nakit dengesini kurmak ve o yilki i¢ ve dig
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bor¢ anapara taksitlerini 6deme yukiumlulagini yerine getirmek bakimmdan
6nem tagimaktadir.5

1992 yilina kadar dalgalanmalar goriilmekte ve 1992°den itibaren toplam
finansman ihtiyac1 iginde bitge nakit agifmin payr azalirken, bor¢ anapara
6demelerinin pay1 artmigtir. Bu bagka bir agidan, yapilan bor¢lanmalarn gegmis
dénemdeki agiklarin finansmaninda kullanilan borglann 6denmesine yonelik
oldugunu gostermektedir bor¢lanmanin 6ncelikle amacinin borg¢ édemek olduBu
s6ylenebilir. Ayrica biitge agifinin da bityilk oranda borg¢ faiz 6demlerinden
kaynaklandifn dikkate alinirsa borglanmanin yiikti daha iyi anlagilabilir. I¢ ve dig
borg faiz 6demelerinin bitgeye getirdigi yik o6zellikle 1994 ve 1995 yillaninda
cok artmigtir. 1994 ve 1995 yillarinda faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oram %
50, biitge gelirlerine orani ise % 40 dolaymn da gergeklesmigtir. Konsolide biitge
toplam finansman ihtiyacinin kargilanmasinda devlet tahvillerinin yeri oldukg¢a
genigtir. Ancak bu paymn son yillarda geriledigini, ve devletin kisa vadeli
bor¢lanma politikas1 uygulayarak hazine karolanna oncelik tamimasi sonucu
devlet tahvillerinin, konsolide biitce toplam finansman ihtiyacini karsilama
oraninin dugtaFtnt sbyleyebiliriz. Tablo 3.1.4. den de anlagilacag Gizere bu oran
1989 yilinda % 41.63 iken 1996 yilinda % 5.18’e kadar gerilemigtir.

TABLO 3.1.4 KONSOLIDE BUTCE TOPLAM FINANSMAN HTIiYACI VE
DEVLET TAHVILLERIi

(MILYAR TL)

Yillar Toplam Devlet Tahvilleri | Tahvil/Finansman
Finansman Thtiyac1 (%)
ihtiyaci

1989 21.578 8.983 41.63

1990 28.894 12.523 43.34

1991 73.113 11.510 15.74

1992 147.308 35.657 24.21

1993 334.779 64.820 19.36

1994 732.034 24.858 3.40

1995 1.620.059 329.385 13.73

1996* 3.955.888 205.194 5.18

KAYNAK: HDTM, Hazine Istatistik Yilhi 1994

*Gegici

% EROL Ahmet a.g.e. §.111
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4. TURKIYE’DE iC BORC YONETIMI

1985 yihna kadar hazinenin i¢ borglanmasi genellikle 6zel kanunlar
cercevesinde devlet tahvili satilarak yapilmakta idi. Hazine 1985 yih Mayis
ayindan itibaren ihale yonetimi ile devlet i¢ borglanma senetlerini satmaya
baglamigtir. 1986 Mali Yil biitge Kanunu ile “Bor¢ idarisi”’nin ayn
orgttlenmesinden sonra tahvil ve bono satig1 yogunluk kazanmigtir. Mayis 1985-
Ekim 1986 déneminde sadece 6 aylik hazine bonosu ve 1 yillik devlet tahvili
ihalede satisa sunulurken, Kasim 1986 tarihinden itibaren 3.6 ve 9 aylik bonolar
ile 1 yillik devlet tahvillerinin satisa sunulmasina baglanmigstir.’

4.1. i¢ Bor¢ Stokunun Yapisi

Devlet tahvili, hazine bonosu, T.L. Merkez Bankasi avanslan ile konsolide
borglar i¢ borg stokunu olusturur. Konsolide biitge finansman ihtiyacinin yam
sira, bitce kanunlarinin borglanmaya iligkin hitkiimlerinin zaman iginde
gosterdigi degisiklikler tahkim uygulamalar, 6zel tertip devlet tahvili verme
uygulamasinn kapsaminin genisletilmesi gibi nedenlerle i¢ bor¢ stokunun yapisi

degisiklige uframgtir.

7 Yikseler Zafer, Turkiye’de Konsolidasyon, Devlet Bitge Uzmanhif Aragtirma Raporu Ankara 1990
5.14
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1980-1984 doneminde tahviller ile kisa vadeli avanslarin i¢ borg stoku
icindeki paylan azalma egilimine girmistir. Bu dénemde tahvillerin pay1 % 14.5
bonolarin pay ise % 7.2 dir.

1985-1988 doneminde ise Tirk lirasinin deger kaybinin hizlanmas: ve
1984yilinda yapilan tahkim nedeniyle, konsolide borglarm pay1 % 67’ye
yiikselmigtir. Ayn1 d6nemde tahvillerin pay: ise %15.1 dir.

1989-1991 doneminde ise nakit dis:1 tahvillerle birlikle tahvillerin i¢ borg
stoku igindeki pay1 ortalama % 33.6’ya yiikselmistir. Tahkim ve kur farklan
nedeniyle o6zel tertip devlet tahvili verilmesi, konsolide bor¢lanin paym
geriletirken, tahvillerin payim artirmigtir.

1992-1995 arasinda, 1994 yilindaki gerilemeye ragmen, tahvillerin i¢ borg
stoku i¢indeki yapmin yiikselisi devam ederek, ortalama % 41.3’e ulagmistir. Bu
donemde nakit dis1 (6zel amach tahviller, tahkim tahvilleri, ikraz tahvilleri)
tahvillerin pay: ise % 27°dir. Bu yukselis 1992 yihnda yapilan tahkim ve kur
farklan nedeniyle Merkez Bankasina verilen tahviller ile 1992 yilindan farklan
nedeniyle merkez Bankasina verilen tahviller ile 1992 yilindan itibaren KiT lere
ikraz uygulamasinin baslatiimasindan kaynaklanmaktadir. +993 yilindan itibaren
konsolide borglarda tahkim tahvillerinin yer almamasi sadece kur farklannm
belirlenmesi sonucu bu kalemin i¢ borg stoku igindeki pay1 % 11.3’e gerilemigti.
Ayrica merkez Bankasina agik piyasa islemleri yapmasi amaciyla degerleme
hesab1 karsilif1 6zel tertip devlet tahvili verilmesi bunda etkili olmustur. Bu
doénem de, nakit digt borglanma artarken, nakit ihtiyacinin karsilanmas: ancak
yiksek faizli bonolarla ve merkez bankasi avanslan ile mimkin olmustur.
Ozellikle 1994 ve 1995 yillannda bono stokunda gorillen biyiik gaph artiglar
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sonucu, bonolarin i¢ bor¢ stoku igindeki pay:r bir 6nceki déneme gore 17.6 puan
artarak % 28.9’a yitkselmigtir.
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4.2. i¢ Borg Stoku Vade ve Faiz Hliskisi

Ic borg stokunun genel ortalama vadesi 1986-1990 déneminde artma
egiliminde iken 1991 yilindan itibaren azalisa gegmistir. 1994 yilinda tahvillerde
ortalama vadenin 1991 yilindan itibaren azalisga gegmistir. 1994 yilinda
tahvillerde ortalama vadenin 1083 giine ¢ikmasina ragmen, miktarlarinin genel
toplam iginde digiik kalmasi ve i¢ borglanmada 91 giinlikk hazine bonolarmin
agirhik kazanmasi nedeniyle, genel ortalama vade 217 giine kadar gerilemigtir.
1995 yilinda ortalama vadenin 282 giine ¢iktif: sdylenebilir yillik bilegik bazda
ortalama i¢ borglanma faiz oram ise 1996 da % 135.2 olarak ger¢eklesmigtir.

Burada vade ve faiz iligkisinin ayrintisina girmekten kagmiyoruz. Cinku
bu konu iizerinde 5. Bélim nedeniyle olduk¢a ayrintilh goriisler belirtilmigtir.

Ancak yinede genel hatlar ile konuya deginmenin yararh olacagi konusundayiz.

Ic borg faiz 6demelerinin ve biiyiik pay: devlet tahvilleri ve hazine
bonolarmin aldifint sdyleyebiliriz. Soyleki 1980 yilinda devlet tahvilleri faiz
6demeleri genel i¢ borg faiz 6demelerinin % 85.7 sini bono faiz 6demeleri ise %
9.5’ miolugturuyordu Ancak 1995 yilinda tahvillerin payr % 23.4 olurken
bonolarin pay1 ise %75.4° yikselmistir. Bunun en 6nemli nedeninin daha onceki
bolimlerde de belirtildigi gibi borglanma politikas: yiiziinden hazine bonolarin
tercih edilmesi oldugunu sdyleyebiliriz.

- I¢ borg stokunun iginde yer alan konsolide borglara édenen faiz oranlan,
vadenin uzun olmas: nedeniyle baz1 yillarda yofunlagmigtir. 1983 de % 31.9.1987
de %19.6 ve 1990 yihinda toplam faiz 6demeleri iginde konsolide borglarin orani
% 18.7 olarak gerceklesmigtir. Avanslara 6denen faiz oranlarimin, toplam faiz
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odemeleri igindeki oram: ise azalma egilimindedir. Bu oran 1980 yilinda % 4.8
iken 1995 yilinda % 1.2. ye kadar gerilemigtir.

Toplam faiz 6demelerinin G.S.M.H’ya orami ise her yil artarak
biiytimektedir. 1980-1985 arasinda bu oran % 1’in altinda iken 1986°da %
1.40’a 1995 te ise % 6.24’e ¢ikmistir.

1990 yilinda ihra¢ edilen i¢ borgla8ma senetlerine 6denen faiz oranlan
cogunlukla mevduat faiz oranlarinin altindadir. 1991 yilinda ise devlet bor¢lanma
belgelerinin getirisi genel olarak mevduat faizlerinin iizerindedir. 1992 yilinin ilk
yansinda mevduat faiz oranlarina paralel seyreden devlet i¢ borclanma
senetlerinin faiz oranlan ikici yansindan itibaren mevduat faiz oranlarinin gok
tizerine ¢ikmigtir. Hatta % 70’lere varan reel faiz 6demeleri yapilmigtir. 1994
nisanindan sonra yilhk % 150-180°¢ varan reel faiz oranlan tizerinden
borglanilabilmistir. Ancak bu durumun Mayis ayindan itibaren yavagladifini

soyleyebiliriz.

Burada i¢ borglanmanin alicilarina gére dagilimina da kisaca goézatacak
olursak bankalarin birinci sirada yer aldif gérilmastir. 1995 yilinda deviet
tahvillerinin % 79.9 oraninda alici kitlesi bankalardir. Ayrica S.S.K. Emekli
Sandig gibi kamu kurum ve kuruluslarin pay1 da azimsanmayacak 6lgiide goktur
ilgili konular iginde ayrmmtih olarak durduumuz bu durumun nedeninin
tekrarlanmasi agiklayici olabilir. Bankalar, kamu kurum ve kuruluglan ve sigorta
sirketleri, kurulus yasalan gere§i devlet bor¢lanma belgelerine yonelmek zorunda
brrakilmiglardir. Bu durumun zaman zaman devlet tarafindan nasil istismar
edildifi, hazir bor¢ kaynaklan yiiziinden 6zel bireysel tasarruflarin ihmal edildigi
konulan iizerinde daha 6nce durmugtuk.
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Bu boliimle ilgili son olarak i¢ bor¢ servisinin (i¢ bor¢ anapara ve faiz

Sdemeleri toplami) G.S.M.H’ya orami tizerinde durmak gerekir. Bu oranin yillar

itibariyle artig gosterdigini soyleyebiliriz. Bu ise daha oOnce yineleyerek

soyledigimiz ikilemi bu yiiziine ¢ikanyor. ‘Borg t¢demek igin borglanmak’ yine -

s6ylendigi gibi bor¢ gelecekteki verginin simdiden almmasidir kuraminin

Tirkiye’de adeta gergeklik kazandifini, i¢ borg servisinin vergi gelirleri igindeki

yapim da adeta gergeklik kazandirdigim, i¢ borg servisinin vergi gelirleri igindeki

paymm gosteren verilere dayanarak soyleyebiliriz. Tablo 4.2. de bu veriler

gorulmektedir.
Tablo 4.2. iC BORC SERViSi, GSMH VE VERGI GELIRLERI iCINDEKI YERI
(MILYAR TL)
Yillar | miktar * GSMH icindeki pay (%) | Vergi gelirleri icindeki pay(%)
1989 14.31 6.23 56.13
1990 19.077 4.80 42.02
1991 43.077 6.79 54.78
1992 106.448 9.65 75.17
1993 310.637 15.55 117.54
1994 | 782.665 20.13 133.09
1995 | 1.744.208 22.20 160.69
1996** | 4.859.703 9.03 21.61

KAYNAK: Hazine Miistesarhfi, Dis Ticaret Miistesarl:Z.
*Tahville bonolar esas ahinmgtir.

**Cegici
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YEDINCi BOLUM
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tiirkiye’de Cumhuriyetin kurulmasindan itibaren 10 yil sonra baglayan I
bor¢lanma giiniimiize kadar siirekli artarak biitgelerin aynlmaz pargasi olmugtur.
Devlet tahvillerinin piyasaya ¢iktifi giinlerden bugiine de@in 0zel bireysel
tasarruflar yerine bagka kaynaklann kimi zaman zorunlu birikimleriyle i¢
borglanma i¢indeki payim sirekli korudugunu da styleyebiliriz. (Zaman zaman
oran olarak diigseler bile)

Devletin oncelikli gelir kaynafy vergilerdir. Etkin bir vergi sisteminin
olusturularak kayit digt ekonominin vergilendirilmesi, rant sisteminin
diizeltilmesi, vergi kagaklarinin asgariye indirilmesi gibi kokli Onlemler
alinmahdir. Bunu belki bitiin gevreler soyliiyor fakat uygulanmasina ise hemen
hemen hicbir kesim katlanmiyor. Bunun son 6rmegini degistirilen vergi yasasinin
uygulanmasi1 sirasinda gordik. Tiirkiye bu konuda bir konsensusa mutlaka
varmahdir. Daha 6nceki bolimlerde bilimsel verilerle vergi gelirlerin nasil borg
odemelerine gittifini, hatta vergi gelirlerinin artik bor¢ 6demelerine bile nasil
karsilayamaz duruma geldigini goérditkk. Yapisal degisikliklerin herkesge hararetli
bir gekilde tartisildig: su giinlerde, dzellikle bazi kesimlerin yapisal degisiklikten
cikardig tek sonug, hemen her seyin bir an evvel 6zellestirilmesi olmaktadir. Ne
yaziktir ki son yillarda da, herkesimin biiyilk umut bagladifi 6zellestirmenin,
Tirkiye’de nasil taglan yerinden oynattifina tanik olduk. Yapisal degigikliklerin
algilamig bigimini agik¢a sbyleyelim ki yadirgamaktayiz. 1980 1i yallardan beri
hizla devam eden liberallesme siireci bu gin global riizgarla hizla devam
etmektedir. Ancak Tarkiye’nin karsi kargiya oldufu sorunlar da ¢ok agik¢a
ortadadir. Vergi gelirlerini artiramadan, kamu harcamalarinda etkinlik ve
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verimlilik saflayamadan, iilkede yagayan tiim kesimlerin uzlagmas: ile gergek
anlamda yapisal degisiklikler tiim kesimlerin uzlagmas ile gergek anlamda yapisal
degisiklikler yapilmadan yirmi birinci yiizyila gerecegimiz su giinlerde gelecege
umutla bakmamiz pek de olanakh olmayacaktir.

Ulkemizde 1986 yilina kadar, devlet borglan bitce igin de izlenmekteydi.

Bu yildan itibaren ise devlet borglan bit¢e digina taginmigtir. Bu nedenie
borg-bitge iliskisi zayiflamig, i¢ borglanmanin amaci da buyik olcude
degismistir. 1992 yilindan itibaren tahvil stoku icerisinde nakit disi havillerin
pay1 oldukga yiikselmistir. Boylece, i¢ bor¢lanmanin amaci; konsolide biitgenin
finansmanindan diger kamu kurumlarinin finansmanna dogru koymustur. Bu ise
bitce disiplinini bozmakta ve gergek biitce agiklarinin  go6rillmesini
engellemektedir.

Kroniklesen enflasyon nedeniyle kisa vadeli ve yiksek faizle
bor¢laniimaktadir. Oysa i¢ borglanma senetleri enflasyona endekslenerek hem
tasarruf sahipleri korunabilir, hem de hazinenin uzun vadeli borglanmasi
saglanabilir. Kugkusuz bu bir yontemdir. Asil ama¢ ekonomik istikrari siirekli
olarak bozan kronik enflasyonunun zaman kaybetmeksizin kabul edilebilir

rakamlara indirilmesidir.

Tirkiye’de i¢ bor¢glanmanin daha ¢ok ge¢cmis dénem borglarinin ana para
ve faiz 6demeleri dolayistyla yapildifimi soyledik. Devletin zaman kaybetmeden
bu ikilem ve kisir dongiiden kurtulmasi gerekmektedir.
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