TURKIYE’DE iGC BORC SORUNU VE iC BORGLARIN
SINIRLANDIRILMASI
Ferhat Bagkan OZGEN ™
GIRIS
I¢ bor¢lanma ile ilgili yazilanlara ve bu konuda yetkililerin gériislerine bakildiginda,
Tirkiye’de i¢ bor¢ sorununun 6nemli boyutlara ulastig1 anlasilmaktadir. Yapilan ¢alismalar,
genellikle, i¢ bor¢larin gelisimi, faiz oranlari, vade yapis1 ve makroekonomik etkileri {izerine

yogunlasmakta ve Tiirkiye i¢in son derece rahatsiz edici bir durumun varligindan séz
etmektedir.

Bu calismalarda ¢ogu zaman i¢ borg ile dis bor¢ bir arada ele alinir, kamu kesimi
bor¢lanma geregi, i¢ ve dis agik kavramlarinin 6nemi vurgulanir ve bor¢lanmanin biitge
aciklar, para arzi, faiz oranlari, tasarruflar, yatirimlar, para piyasalari, ekonomik biiyiime,
gelir dagilimi ve enflasyon iizerine etkileri degerlendirilir. Varilan sonu¢ aynidir. “Devlet
bor¢lar1 azaltilmali, sinirlandirilmalidir.”

Tiirkiye’de devlet bor¢larinin nasil sinirlandirilacagi konusunda, bilimsel yayinlar da
mevcuttur. Ama konu, devlet giiciiniin sinirlandirilmasi ile ilgili oldugundan, bu yayinlarin
etkisi bugiin i¢in sinirh kaliyor gériinmektedir.

“Tirkiye’de i¢ bor¢ sorunu ve i¢ borg¢larin sinirlandirilmasi” baghgini tagsiyan bu
calisma iki boliimden olusur. Birinci boliimde, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu ortaya konacaktir.
I¢ borglar ve dis borglar ayrimi yapilacak, birikmis literatiirden de yararlanarak, konu,
miimkiin oldugunca farkli boyutlartyla ve bir o kadar da 6zet olarak degerlendirilecektir.
Ikinci bolim i¢ borglarin sinirlandirilmas: bolimiidiir. Birinci béliimde elde edilen tablo
karsisinda, i¢ borg¢larin ni¢in sinirlandirilmasi gerektigi daha acik vurgulanacak, i¢ borglarin
sinirlandirilmasinda ¢6ziim 6nerilecek, nasil sinirlandirilabilecegi tartisilacaktir.

TURKIYE’DE iC BORC SORUNU

Maliye teorisinde bor¢lanmaya {i¢ tiirlii yaklasilir. Bor¢lanma, devletin bir olaganiistii
ve istisnai gelir kaynag1 olarak goriilebilir. Kamu gelirleri ile kamu giderleri arasinda uyum
saglama unsuru olarak da goriilebilir. Borg¢lanma, devletin etkin islemeyen piyasa
ekonomisine miidahalesi, gelir dagilimini ve adaleti saglama araci olarak degerlendirilebilir.

Gelismekte olan iilkelere ve bu arada Tiirkiye’ye bakildiginda, bu {i¢ yaklagiminin
hicbirinin gegerliginin olmadig1 anlasilmaktadir. Tirkiye’de borg¢lanma politikast yanlis,
zararli, ama bilingli bir politikadir. Gelir dagilimin1 ve adaleti saglama amaci yoktur, kamu
gelirleri ile kamu giderleri arasinda uyum saglamak icin yapilmaz, bor¢lanma olaganiistii bir
gelir kaynagi da degildir.

Bor¢lanma bilingli olarak siirdiiriiliir ¢iinkii, ek tasarruf olusturuldugu ve bu sekilde
bliylimeye katki yaptig1i gecmiste diisliniilmiistiir. Devlet bor¢lanma politikas: ile finans
sektorli icinde Ozellikle bankalar1 korur. Bugiin bu politikadan vazgecmek oldukca
zorlagmustir.

I¢ ve dis borglanmada iki temel kriter vardir. Bunlar, ihrac¢ yeri ve borcun milli gelir
ile karsilanip karsilanmadigi kriterleridir. Devlet yurt i¢i piyasalardan borg¢laniyorsa, bu bir i¢
bor¢lanmadir. Ayni1 sekilde borcu milli gelir ile finanse ediyorsa, bu yine bir i¢ bor¢lanmadir.

" Bu makale, Yeni Tiirkiye Dergisi, Tiirk Ekonomisi Ozel Sayisi, Mayis -Haziran 1999, Y1l 5, Say1 27, ss 353-
373’de yayinlanmuistir.
" Adnan Menderes Universitesi Nazilli iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Maliye Boliimii



Ulkemizde devlet yurt ici piyasalardan borglanir, ama bunu milli gelir disindaki bir
kaynakla, yani bir 6l¢lide dis bor¢lanma ile finanse eder. Devletin dis bor¢glanma kayitlar
icinde, 6zel sektor bor¢lanmasi da vardir, ancak, dis bor¢lanma yine de, i¢ borcu finanse eden
bir nitelige biirinmiistiir. Dis borg, biiylik Ol¢lide yurt i¢i tasarruflarin yetersizliginden
kaynaklanmaktadir ve devletin i¢ bor¢clanmada karsilastigt 6deme giicliikleri dolayisiyla, dis
borglanmaya basvurdugu agik¢a gdzlenmektedir. Obiir taraftan dis borcun 6denmesi igin,
devletin her yil yurt i¢i piyasalardan 6nemli miktarda bor¢ bulmasi gereklidir'. Borcu borgla
O0deme stireci 1975 den beri devam etmektedir. Devletin hem i¢ hem de dis borg stoku hizla
artmaktadir.

Bu anlamda Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu, dis bor¢ sorunu ile yakindan iligkili yapisal,
kronik bir sorun ve ayni zamanda dis bor¢ sorunundan daha &nce gelen bir sorundur. I¢ borg
sorunu, devletin bor¢lanma yetkisi, borcun miktar1 ve gelisimi, bor¢ yonetimi, borcun
stirdiiriilebilirligi ve borcun ekonomik etkileri agisindan ayr1 ayr1 degerlendirilebilir.

A)Tlurkiye’de Devletin Borglanma Yetkisi

Tiirkiye’de asir1 bir bor¢lanmanin varligindan s6z ederiz. Devletin biirokratlar1 bile,
zaman zaman i¢ borglarin vade ve faiz yapisindan rahatsizlik duyuldugunu dile getirmekten
¢ekinmezler. Bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusunda kamuoyunda farkli diisiinceler olmasina
ragmen, herkes kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artigin zararl oldugunu kabul eder.

Ama, kamu kesimi borg¢lanma geregindeki artis ile devletin borglanma yetkisi
arasindaki 1ilgiyi ¢ok az kuruyoruz. Devlet biitcesinin ekonomik hayati diizenleme
fonksiyonunun oldugunu ve bunun olumlu anlamda ige yarayabilecegini diigiiniiyoruz. Ayni
zamanda devletin vergi gelirlerini arttirabileceg§i varsayimina inaniyoruz. Kamu
harcamalarinin azaltilmasi geregini goriiyor, personel ve faiz 6demeleri dolayisiyla meydana
gelen kamu harcamalart artisinin 6nlenmesini anliyor, ama bor¢ faiz 6demeleri ve kamu
personel reformu i¢in bir aksiyon gdsteremiyoruz.

Kamuoyunda memur maaslarinin arttirilmasi yoniinde bir konsensus var. Insanlar az
vergi vermek istiyorlar. Verginin tabana yayillamadigini ve ayn1 zamanda vergi yiikiiniin agir
oldugunu iddia ediyorlar. Ulkemizin bir vergi cenneti oldugu sdyleniyor. Ama &biir taraftaki
vergi cehennemi ¢ok az gortiliiyor.

Bu karmasa i¢inde, Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununun 6ncelikle devletin bor¢lanma yetkisi
ile ilgili oldugunu goérmeliyiz. Bizi rahatsiz eden i¢ bor¢lanma, pek ¢ok sorunun kaynagi olsa
da, aslinda devletin bor¢lanma yetkisinin sinirlandirilamamasinin bir sonucudur.

“Bor¢lanma yetkisi” hukuki anlamda bir yetkidir. Devletin “bor¢lanma yetkisini”
kullanarak, vatandasini daha fazla vergilendirmek gibi bir sonuca yol agma hakkinin
olmamas1 gereklidir. Eger bor¢lanmayla bdyle bir sonuca ulasiliyorsa, o takdirde devletin
bor¢lanma yetkisinden s6z etmemek gerekir. O zaman devletin bor¢lanma yetkisi yoktur,
clinkii devlet bu yetkiyi, asil varliginin temel nedeni olan halki i¢in degil, onun zararina
kullanmis olmaktadir. Bdylesi bir durumda devletin nigin, kimlerden, hangi yontemle, ne
kadar bor¢landigini, borcun vade ve faiz yapisini... vb tartismak gereksizdir. Ciinkii 6ncelikle
sonuca bakilmalidir. “Devlet bor¢lanma ile halkina yiik olmakta midir?”” bu 6nemlidir.

Tiirkiye’de devletin bor¢lanma hakki ve yetkisinin, hukuki ve fiili anlamda gercek bir
sinir1 yoktur. Devlet iflas etmez. Istedigi kadar borglanabilir. Gegmiste en kotii ihtimalle
devaliiasyona bagvurulmus veya moratoryum ilan edilmistir. Bor¢lanmanin yol agtig1 para
arzi artiglart yiiziinden Tiirk Lirast siirekli deger yitirebilir.

! Mensure Kolgak., “Tiirkiye’de Devlet Borglarmin Yiikii”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Kasim
1997, Say1 11, s.15.



Tiirkiye’de bor¢lanma yetkisi Anayasa’nin 87. maddesi geregi, kanunla diizenlenir.
Kanunlarin hazirlanmasi ve ¢ikarilmasi biiyiik 6l¢lide hiikiimetlerin denetimlerinde oldugu
icin, bor¢lanma yetkisinin tek sahibi siyasi iktidardir?.

Devlete bor¢lanma yetkisi veren kanunlar ¢ok ¢esitlidir. Bor¢lanma yetkisinin birden
¢ok kanunda diizenlenmesinin getirdigi karmasa ve bu kanunlar arasinda olabilecek ¢eligkiler
bir yana, bor¢lanma yetkisi veren kanunlarin higbirinde bor¢lanma miktarini belirleyen bir
madde yer almaz. Biitce Kanunu, Merkez Bankasi Kanunu, Belediyeler Kanunu, Kamu
Iktisadi Tesebbiislerinin kurulus kanunlari, devlete bor¢lanma yetkisi veren kanunlardir.

Merkezi idare diizeyinde bor¢lanma yetkisini “Hazine Miistesarliginin bagli oldugu
Bakan” kullanir. KiT’ler igin bu kuruluslarin yéneticileri yetkilidir. Y®éneticiler kendi
kurumlarmin kurulus kanunlarina baglidirlar. Merkez Bankasi Kanunu’nun 50. Maddesine
gbre Merkez Bankasi, KIT Bonolar: karsiliginda KiT’lere avans verebilir'. Tahkim kanunlari
ile devlet, KIiT borglarmi ve diger kamu kurumu niteligindeki kuruluslarin borglarin,
gecmiste sik sik kendisi iistlenmistir. KIT’lere ddenen avanslarin Merkez Bankasma geri
dénmesi zordur.

Yerel yonetimler de i¢c bor¢lanmada iller Bankasinim, dis borglanmada Hazinenin
kefaletini alarak istedigi miktarda borg¢lanabilir.

Biitge Kanunu, devlete bor¢lanma yetkisi veren en 6nemli kanun kabul edilebilir.
Hazine Bonosu satislarinda Biitge Kanunu’nda siire smirlamasi vardir, miktar kisitlamasi
yoktur®. 1986 yilinda baslatilan, Hazine’ye Ozel Tertip Devlet Tahvili (OTDT) satma yetkisi
verilmesi uygulamasmnin, 1989 yilindan itibaren kapsami genisletilmis, OTDT’ler Biitce
Kanunlarinda belirtilen bor¢lanma limitleri disina alimmistir. Devletin i¢ bor¢lanmada
uyguladigi genel yontem olan ihale yontemi disinda kamu kuruluslarinin finansman ihtiyacini
karsilamak icin ¢ikarilan bu tahvillerle devlet, uzun vadeli bor¢lar i¢in de smirsiz bor¢glanma
imkanimi elde etmistir. OTDT uygulamas: ile, biitge kanunlarindaki borglanma smirmin
anlami kalmamistir’.

Devlet, ti¢ yolla, hazine bonosu, devlet tahvili ve Merkez Bankasi avanslar1 yoluyla i¢
borglanma yapabilir. Merkez Bankas1 Kanunu’nun 50. maddesinde MB’nin hazineye agacagi
kisa vadeli avans hesabinin, “her cari y1l genel biit¢ce 6denekleri toplaminin bir 6nceki mali y1l
genel blitce ddenekleri toplamini agan tutarin belli bir yiizdesi seklinde” bir sinir1 vardir. Bu
yiizde, oran yildan yila asamali olarak azaltilmis, %3’e cekilmistir®. MB avanslarmin ig
bor¢lanma i¢indeki paylar1 da diigmiistiir. Ancak devlet tahvili ve hazine bonosuna ait
sinirlarin olmamast ve OTDT uygulamasi, avans hesabina getirilen sinirlamay1 da anlamsiz
hale getirmistir. Artmaya devam eden toplam i¢ bor¢ stoku icinde, 6nce devlet tahvillerinin,
sonra hazine bonolariin pay yiikselmistir.

Kamu kurumlarinin birbirine olan bor¢larint ortadan kaldirmak i¢in zaman zaman
¢ikarilan tahkim kanunlar icine, Hazinenin Merkez Bankasina olan borclarinin da dahil
edilmesi, avans hesabina ait %3’liik sinir1 anlamsiz hale getiren bir bagka uygulama olmustur.

% Metin Merig., Devletin “Borglanma Hakk1 ve Yetkisi”, isletme ve Finans Dergisi, Ocak 1992, Say1 82, 5.28.
* TC Sayistay Baskanligi, 1997 Yili Uygunluk Uygunluk Bildirimi, Hazine islemleri Raporu, s.41.

* Zafer Yiikseler., “Biit¢e Kanunlari ve i¢ Bor¢lanma Politikast,” isletme ve Finans, Nisan 1996. s.29.

> Zafer Yiikseler., agm, s.20.

63985 sayili Kanun 1211 sayili Merkez Bankas1 Kanununda degisiklik yapmis ve oran1 1998 yili ve miiteakip
yillar igin %3 olarak tespit etmistir. Ayrica 3985 gegici 9.madde, avans hesabinda bir sonraki yila borg
birakilmasina ve bu borcun bir kisminin devlet tahvili ile mahsup edilmesine imkan saglamustir.



Gilinimiizde devlet, Bankalar Kanunu ve Sosyal Giivenlik Kuruluglar1 Kanunlarindaki
maddelerle, zora dayali bor¢lanmaya da basvurmakta, bankalari ve sosyal giivenlik
kuruluslarini kendisine bor¢ vermeye zorlayabilmektedir.”.

Sermaye piyasalarinda islem goren tahvillerin %90°1 da asan bir miktari, devlete ait
fonlarin tahvillerinden olusur. Finans piyasalarindaki derinlesme, devlet i¢ bor¢clanmasinin
yiiksekligi nedeniyle saglanamamaktadir.

Gortldiigii gibi Tiirkiye’de devletin bor¢lanma yetkisinin smir1 yoktur. Bu yetki
kanunlarda diizenlenmekte, siyasi iktidar bu kanunlara uyarak bor¢lanma yapmakta, bu
kanunlart kendi bor¢lanma istegi dogrultusunda kolayca degistirebilmekte, dolayisiyla
devletin bor¢lanma yetkisini smirlamada bu kanunlarin herhangi bir fonksiyonu
olmamaktadir. Kanunlar zaman icinde hiikiimetler tarafindan, sadece siyasi iktidarin
borglanma yetkisinin sekil ve sartlarim1 hukuki anlamda diizenleyen, bu yetki iizerindeki
siirlari kaldiran belgeler haline getirilmislerdir.

Siyasi iktidar i¢in vergi almak zordur. Ciinkii vergi vermek istemeyiz. Sinirsiz
bor¢lanma yetkisiyle siyasi iktidar, yurttastan vergi yoluyla alamadig: gelirleri i¢ borg yoluyla
almakta, bunlar1 bugiin enflasyon ve gelecekte hem enflasyon hem de artacak vergiler yoluyla
tahsil etmeyi se¢cmektedir.

B) i¢ Borglarin Miktari ve Geligimi

Bu boliimde devletin sinirsiz bor¢lanma yetkisinin, i¢ bor¢larin miktarini ve gelisimini
ne sekilde etkiledigini daha yakindan izleme imkami bulacagiz. I¢ borglarin miktarmin,
yapisinin ve belli degiskenlere oranlarinin incelenmesi, 6ncelikle makroekonomik etkilerin
dogru belirlenmesi agisindan 6nemlidir.

KKBG 1990’dan itibaren mali dengeleri sarsacak sekilde artis igine girmistir. Mali
krizin yasandigi 1994 yilinda en yiikksek degere ulasmistir. 1996 yili hari¢ bir daha
azalmamistir®.

Grafik 1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMH’ya Oram
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Bir iilkede mali dengeleri saglayabilmek i¢in izlenen ii¢ temel makro gdsterge vardir.
Bunlar kamu kesimi finansman aciklari, i¢ agik ve dis acgiktir. Kamu kesimi finansman
aciklar1 genis anlamda devletin gelir ve giderleri arasindaki fark: ifade eder. Konsolide Biitce,
KiT’ler, Fonlar, Yerel Yonetimler ve Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin gelir ve giderleri
arasindaki fark KKFA’mi olusturur. Tiirkiye’de KKFA’nin %85’ konsolide biitceden
kaynaklanir. Konsolide biitgeden KiT lere, yerel ydnetimlere ve sosyal giivenlik kuruluslarina
pay aktarilir. Ama, konsolide biitge faiz ddemeleri, konsolide biitce agiklarini arttiran en
onemli kalem durumundadir. Faiz 6demeleri hari¢c KKBG 1994’ten beri fazla vermektedir.
KKBG’ndeki artis, yatirim tasarruf dengesini ve ithalat ihracat dengesini bozar; i¢ ve dis agik
iizerinde etkili olur’. KKFA i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse edilir. I¢ bor¢lanmaya daha fazla
basvurulur. Bu anlamda KKBG’nin artmasi ve mali dengeleri etkilemesinin sorumlusunun,
bliyiik olgiide i¢ bor¢lanma oldugu sdylenebilir.

Grafik 2: I¢ Bor¢ Faiz Odemelerinin Kamu Harcanabilir Gelirine Oram
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Kaynak: DPT., Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1999), ftp://ftp.dpt.gov.tr/pub/ekosos/kf.zip

Grafik 3:Toplam Konsolide Biitce ve Konsolide Biitce Transfer
Harcamalarn i¢inde Faiz Odemelerinin Pay1
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Yukaridaki grafiklerden de goriildiigii gibi, toplam i¢ bor¢ faiz ddemelerinin, toplam
kamu harcanabilir geliri i¢indeki paylart 1994’ten sonra %50’nin iizerindedir. Konsolide
biitge degerlendirildiginde, toplam konsolide biit¢e harcamalar1 iginde faiz 6demelerinin payi,
yine 1994’ten sonra %30’un iizerindedir'”.

Grafik 4: Faiz Odemelerinin Net Bor¢lanma Icindeki Pay:
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Toplam faiz 6demeleri/toplam net bor¢lanma oranina baktigimizda, devletin 1990’
yillardan itibaren, bor¢landigindan daha fazla faiz 6dedigi anlasilmaktadir. Bu devletin iflasi
demektir. Bu sartlar altinda devlet, faiz 6demeleri ile bor¢lanma arasindaki farki para basarak
kapatmaya mecburdur. 1989 sonrasi enflasyonun nedeni de agik¢a yukaridaki grafikten
gorilmektedir.

Grafik 5: i¢c Bor¢ Anapara ve Faiz Odemelerinin Vergi Gelirlerine Oram
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I¢ borg anapara ve faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oranmi gdsteren grafikten de,
kamu harcanabilir gelir ile ilgili grafikte yapilan degerlendirmeye benzer sonuclar elde
edilmektedir. ilave olarak, i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemeleri toplaminin, 1993’ten itibaren
vergi gelirlerini agtig1 izlenmektedir.

Grafik 6:Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin Tiirleri itibariyle Dagilim

%100
%90
%80
%70
%60
%50
%40
%30
%20
%10

%0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

B TAHVIL @ BONO [ NAKIT DISI SATILAN
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I¢ borg stokunun vade yapisi, 1990 dan itibaren hizla hazine bonolarina, yani kisa
vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetlerine kaymistir. Devlet tahvillerinin payr azalmis, hazine
bonolarinin pay1r artmistir. Ayrica once nakit dis1 senetler artmis, sonra 1994’ten itibaren
devletin artan nakit ihtiyacina paralel olarak, nakit bor¢glanma 6nemli hale gelmistir.

Grafik 7: Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin Ahcilar itibariyle
Dagilim
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Cogunlugu hazine bonolarindan olusan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin %86.8’ini
bankalar almaktadir. Resmi kurumlarin payr %8’dir. Ozel sektdr, 1998 yilinda DIBS’nin
(devlet i¢ bor¢lanma senetleri) %3.9’unu; tasarruf sahipleri ise %1.3’lnii elde etmistir.
Tasarruf sahiplerinin ve 6zel sektoriin pay1 gecmiste yildan yila dnemli degisiklikler gdsterse
de, bankalarin DIBS’nin en biiyiik alicist olma 6zelligi higbir zaman degismemistir' .

C) Ekonomik Etkileri Agisindan Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Sorunu

Devletin sinirsiz bor¢glanma yetkisinin varliginin, i¢ borglarin miktarini énemli dlgiide
etkiledigi agiktir. I¢ borglanmanin devlet igin kamu finansmaninda olagan olarak
basvurulabilecek bir yol niteligine gelmesi, i¢ borglarin, GSMH, kamu harcanabilir geliri,
toplam konsolide biitge harcamalari, vergi gelirlerine oranlar1 itibariyle gelisimini de
etkilemistir. Vade yapisinin kisalmasi, i¢ bor¢ stoku icinde devlet tahvilleri yerine hazine
bonolarinin paymin artmasi; ayni zamanda i¢ bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi, bankalarin
tek alic1 konumuna gelmeleri, bunun kaginilmaz sonucudur.

I¢ bor¢lanma KKBG’ni arttirmistir. Artan i¢ bor¢lanma dolayisiyla artan borg faiz ve
anapara Odemeleri biit¢eler icinde daha fazla pay sahibi olmaya baslamis, bu 6demeleri
gerceklestirebilmek i¢in, zaten daha Once biitge agiklar1 veren devlet, vergi gelirlerini
arttiramadigindan, daha fazla bor¢lanmak zorunda kalmistir.

I¢ borglanmanin bir taraftan parasal tabani ve para arzini arttiric1 etkileri, 6biir taraftan
talep miktarini arttirici, arz miktarmi azaltict etkileri enflasyona neden olmaktadir. Faiz
oranlarim arttirict etkiler, enflasyonist etkileri giiclendirmektedir. I¢ bor¢lanma, Tiirkiye’de
hem maliyet hem de talep enflasyonunun ve stagflasyonun en énemli nedenlerinden biridir.

Biitiin bu olumsuz etkilerine, bu etkilerin toplum ve devlet tarafindan agikc¢a goriiliiyor
ve biliniyor olmasina ragmen, Tiirkiye’de diger pek konuda oldugu gibi, i¢ bor¢lanma
sorunun ¢Oziilememesinin nedeni nedir?

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma ,ortanca segmenin i¢giidiisel dogal yonlendirmesi sonucunda,
devletin bilingli bir tercihidir. Ortanca segmen yoksulluktan kurtulmak ister. Yoksulluk asiri
niifus artig1 ve geri kalmisligin bir sonucudur. Zaten geri kalmis ve yoksul halkin vergi 6deme
giicii de yoktur. Vergi 6deme giicli olan segmenin, vergi 6demeden kaginma giicli bulunur.
Devlet bu sartlar altinda etkin olarak vergi toplayamaz. Vergi sisteminde adaleti de saglamada
zorlanir.

Konuya devlet ve biirokratlar agisindan baktigimizda, kamu harcamalarin1 azaltmanin
ve devletin boyutlarim1 kiigliltmenin, devleti etkinlestirmenin, once tercih edilecek bir yol
olmadig1 anlasilmaktadir. Biirokrasi, vergi yerine bor¢lanmay1 ¢ok kolay tercih edebilir. Bu
tercih, yukarida anlatilan psikoloji i¢cindeki ortanca segmeni memnun etmek i¢in yapilmis bir
tercih olabilecegi gibi, ayn1 zamanda ortanca se¢menin igine diistiigii fasit daireyi kirmak i¢in
yapilmis bir tercih de olabilir.

Yoksul iilkede biiylimenin hizlandirilmasi gerekmektedir. Biiylime icin belli bir
tasarruf hacmine ihtiya¢ vardir. Ayni zamanda bazi dinamiklerin harekete gegcirilmesi
gereklidir. Ortanca se¢men, vergi vermenin ka¢inilmazligini ve kazanmak icin ¢aligsmasi
gerektigini; ayn1 zamanda devleti yanlis yapmamaya zorlamasinin sart oldugunu gérmelidir.

Ortanca se¢menin bu gerceklerin farkina varmadigl bir ortamda, devlet, gecmiste,
ekonomik biliylimenin ihtiyag duydugu yiiksek tasarruf hacmini zorla arttirmak yoluna
bagsvurmus olabilir. Bdylece bor¢lanma, para arzi artislar1 ve enflasyon, i¢ tasarruflar
geemiste uzun donemde artirmak i¢in kullanilmig, goriiniirden masum gerekgeler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Eger ortanca segmeni temize ¢ikarir ve biitiin sorumlulugu devlete ve

" http://www.tcmb.gov.tr/evds/yaym/yillik/97turkce/97R APOR2.html



biirokrasiye yiiklersek, o zaman i¢ bor¢lanma, para arzi artiglar1 ve enflasyonun sebep oldugu
biitiin olumsuz etkilerin ve i¢ borclarin azaltilamamasinin temel nedeni, biitiin bu olumsuz
etkiler goriildiigii halde zamaninda gerekli 6nlemleri kasithi olarak almayan siyasi kadrolardir
diyebiliriz.

Her iki yaklagim tarzi da kismen dogru olabilir. Ekonomik etkileri acisindan
Tirkiye’de i¢ bor¢lanma sorununun, bu cerceveyi gézden uzak tutmayarak daha ayrintili
degerlendirilmesi gerekebilir.

1980 sonrasinda i¢ bor¢larin KKBG, biitge aciklari, para arzi, faiz oranlari, toplam
tasarruflar ve yatirimlar, para ve sermaye piyasalari, mal ve faktor piyasalari, gelir dagilimi,
enflasyon ve ekonomik biiyiime iizerinde nemli etkileri olmustur'?.

Yukarida da ifade edildigi gibi, artan i¢ bor¢clanma, KKBG’ni arttirmistir. Artan i¢
bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, daha fazla bor¢lanilmasini gerekli ve zorunlu hale getirmistir.
Ekonomik krizlerin yagsandigi donemlerde i¢ bor¢lanma gergeklestirilemediginden, KKBG’ni
karsilamak i¢in, dis borglarin arttirilmasi zorunlu olmustur. Biitceden i¢ bor¢ faiz
O6demelerinin artmasi, KKBG i¢inde konsolide biitgenin paymi yiikseltmistir. Bu da, biitce
acgiklarini arttiran neden olmustur. Artan biit¢e agiklari, tekrar KKBG’ni arttirmastir.

Devletin bitmeyen bor¢lanma ihtiyaci, i¢ bor¢ faiz oranlarinin 1991°den itibaren hizla
artmasina neden olmus, faiz 6demelerinin toplam bor¢lanma i¢indeki paylart %100’{in
lizerine ¢ikmistir. Bu gelisme para arzi artiglarini zorunlu hale getirmistir. 1991 yilindan
itibaren i¢ bor¢lanma gergekten en biiyiik sorun haline gelmistir.

I¢ borglarin ekonomik etkileri, para arzi ve faiz oranlari iizerinden baslamis olabilir.
Yogun i¢ borglanma piyasa faiz hadlerinin yiikselmesine neden olur. Uretim ekonomisi yerine
rant ekonomisi gelir. Kayit dist ekonomi yayginlasir. Vergi tabana yayilamaz. Toplam
tasarruflar verimli alanlardaki yatirnmlara yonelmez. Sagliksiz bir ekonomik yap1 olusur. Mali
sistemin reel sektorlere kredi saglama fonksiyonu goz ardi edilir. Finansal baski yliziinden
sermaye piyasalar1 gelisemez. Ozel sektdriin yatirim harcamalarmin azalmasi yoniinde bir
bask1 olusur. Crowding out (dislama) etkileri giiclenebilir. Ozel sektor, kendi yatirimlari igin
yabanci kaynak arayisi icine girer. Devlete vergi vermemek icin elinden geleni fazlasiyla
yapmaya baslar. Yatirimlarini verimsiz ama kisa donemde karl alanlara kaydirir.

Yiiksek faizler faktor piyasalarinda iiretim faktorii maliyetlerini arttirdigindan, maliyet
enflasyonuna veya belli sektorlerde durgunluga yol acabilir. I¢ bor¢lanma, para arzini
arttirdig1 Ol¢lide, mal piyasasinda talep enflasyonuna neden olur. Banka sisteminden i¢
bor¢lanma, kaydi para yoluyla para arzinin artmasina katki yapar ve talep yonlii enflasyonu
daha da hizlandirabilir.

Yogun i¢i bor¢lanma, Merkez Bankasinin bagimsiz sekilde para politikasini
yiiriitmesine de engel oldugundan, olumsuz ekonomik etkilerin kontrol edilmesi giiclesir'.
Merkez Bankasinin 6zerkligi géz ardi edilir. Enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢cin Merkez
Bankasinin sterilizasyon politikalar1 izlemesi, tekrar tahvil veya bono ihra¢ etmesi kaginilmaz
olur. Bu tahvil ve bonolar1 6demek icin, daha sonra para arzinin tekrar arttirilmasi
gerekecektir. Boylece para politikasinda da bir ¢ikmaz igine girilir.

I¢ bor¢lanma toplumda gelir dagilimini ortanca se¢gmen aleyhine bozar. I¢ borglanma
sonrasinda, parasal genislemenin ardindan gelen enflasyondan, bor¢ veren kesimler
etkilenmezler. Pozitif reel faizlerle ya da daha farkli birtakim avantajlarla korunurlar. Ciinkii

12 Sevki Ozbilen., Tiirkiye’de Kamu i¢ Bor¢clanmas: ve Ekonomik Etkileri, Atilla Yayincilik, Ankara 1998,
107.

" Gazi Ergel., “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalari ve Etkileri”, iktisat, isletme ve Finans, Aralik 1996,
ss.5-11.



devlet bor¢lanmay1 siirdiirebilmek icin bu avantajlari, devlete bor¢ verenlere tanimak
zorundadir. Ornegin reel faiz vermese bile, bankalara kamu kagitlar1 iizerinden tekrar repo
yapma imkani tanimalidir. Bir {igiincii korunma yolu dovize kacis yolu, para ikamesi olayidir.
Borg verenler, ellerinde ¢ok miktarda fon bulundurduklarindan, dévize kagis yoluyla da para
degerindeki asinmadan, olumsuz ekonomik etkilerden korunabilirler.

Devlete bor¢ vermek i¢in yeterli fon kaynaklarina sahip olmayan, alt ve orta gelir
dilimlerindeki kisiler ve kii¢lik isletmeler, i¢ bor¢lanmanin olumsuz etkilerine en fazla maruz
kalanlardir. Hem devlete bor¢ vermenin faydalarindan yararlanamazlar ve i¢ bor¢lanmanin
getirdigi olumsuz etkilerden korunamazlar; hem de enflasyon vergisinin matrahi biiyiik
Olclide bu kesimin gelirlerinden olustugu i¢in, adil olmayan bir yiike katlanmak zorunda
kalirlar.

Ortanca se¢cmenin genel olarak kendi durumunu diizeltici bir tepki vermesi ihtimali
zayiftir. I¢ bor¢clanmanin gelecegi biiyiik 6l¢iide 6zel sektoriin basarisina, bu anlamda bilingli
bir kisim ortanca segmene bagli olabilir.

I¢ borglar Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi tehdit eder noktaya gelmistir. Uzun
dénemde siirdiiriilebilirligi kalmamstir'®. Tiirkiye’de demokrasinin diktatorii ortanca segmen
bedavaci oldugundan, KKBG, iiretim arttik¢a artmaktadir. Yani konjonktiirel degil yapisal bir
acik s6z konusudur. Gegmiste, devlet iiretimi arttirmaya c¢alistikga KKBG’nin de artmasi
sonucu dogmustur'’. Bugiin artik, artan i¢ bor¢lanmanin ayn1 zamanda iiretimin de niinde bir
engel haline gelmeye basladig1 goriilmektedir.

I¢c borglanma enflasyonist baskilar1 dolayisiyla reel satin alma giiciinii geriletmistir.
Tirkiye’de biiylime, biiyiik 6l¢lide i¢ talebin ne olursa olsun canli tutulmasina baglidir. Satin
alma giicli olmadan i¢ talep canli tutulamaz. Konuya i¢ bor¢larin ekonomik etkileri agisindan
baktigimizda, i¢ borglarin sinirlandirilmasi geregi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. i¢ borglar
siirlandirilmadigr  siirece, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime saglikli olarak devam
ettirilemeyebilir. Asagida konuyu daha ayrintili degerlendirmek miimkiin olacaktir.

TURKIYE’DE iC BORCLARIN SINIRLANDIRILMASI

Yukarida, Tiirkiye’de devletin sinirsiz bir bor¢lanma yetkisinin sahibi olmasindan
dolay1 ortaya ¢ikan i¢ bor¢lanma sorunu, cesitli yonleriyle tartigilmistir. Siyasi iktidarin
kanunlara dayanarak borglanma yetkisini kullandigi, bu hukuki cergeve ile i¢ borglarin
artisginin kontrol edilemedigi ve sonucta i¢ bor¢clanmanin hem miktar itibariyle hem de
niteligi, yapist itibariyle makroekonomik dengeleri sarsan, bozan bir goriinim aldig1
anlatilmistir. Basitce, bor¢ yonetimi, borcun siirdiiriilebilirligi ve ekonomik etkileri agisindan
i¢ borglarin siirlandirilmasi geregi vurgulanmistir.

Bu boéliimde i¢ borglarin nigin sinirlandirilmasi gerektigi ve nasil sinirlandirilabilecegi
konusu daha ayrintil1 tartisilacaktir.

A) Tirkiye’de i¢ Borglarin Sinirlandiriimasi Geregi

Tiirkiye’de i¢ borg¢ sorunu siyasi iktidarin kanunlara dayanarak kullandig1 bor¢lanma
yetkisinin sonucu olarak ortaya ¢ikiyorsa, o zaman Oncelikle “kanun adaletini” saglamada bir
zaafiyetimiz var demektir. “Hukukun iistiinliigi” devlet ve toplum olmanin “olmazsa olmaz”
sartidir. Ama hukukun Ustiinligli once kanun adaleti ile saglanir. Kanun adaleti olmadan
devlet giiclinlin saygmligint korumak miimkiin olamaz. O halde Tiirkiye’de i¢ borglar

'* TUSIAD., 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektor Arasinda Paylasimi ve Sonuclari, Ankara
1996, s.43.

' Giineri Akalin., “Kamu Kesimi Finansman Agiklar1 ve Ekonomik Dengeler Uzerine Etkileri”, 10. Maliye
Sempozyumunda Sunulan Bildiri, s.6.
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oncelikle devlet giiclinii yeniden tesis etmek ve bu giicii kararli, etkili kilmak igin
sinirlandirilmalidir.  Siyasi iktidarin, biirokrasinin ve milletvekillerinin sayginligi, i¢
bor¢lanmanin siirlandirilmasiyla artacaktir.

Toplumun ve devletin her kademesinde, zaman zaman, ekonomik ve siyasi
yozlagsmanin etkilerinden s6z edilir. Bireyin siyasal hak ve ozgiirliiklerinin oldugu kadar,
ekonomik hak ve 6zgiirliikklerinin de gilivence altina alinmasi, hem insan olmanin bir geregi
hem de uluslararasi anlagsmalarla yiikiimliiliik altina girdigimiz bir konudur. Bugiin diinyanin
her tarafinda, bireyin hak ve 6zgiirliiklerinin korunmasinin, bir iilkede ancak ger¢ek anlamda
demokrasinin yerlesmesiyle miimkiin olabilecegi kabul edilmektedir. Demokrasi halkin
egemenligidir. Devletin segmenin kontrolii digina ¢ikmasini1 6nlemektir. Devletin halk i¢in var
olmasidir. Batili demokrasilerde devletin segmenin kontrolii disina ¢ikmasini dnlemek igin
birseyler yapilmasi geregi iizerinde durulmaktadir'®.

Devlette mali sorumluluk ahlakinin ve mali sagduyunun hakim olmas1 devletin giicii
ve etkinligi i¢in ve halkin temel hak ve Ozgirlikklerinin korunmasi icin gereklidir'’. ic
bor¢larin sinirlandirilmasi, mali sorumlulugun ve mali sagduyunun hakim kilinmasina hizmet
eder.

I¢ borglarm smirlandirilmas, iktisat politikas: araglarinin etkinligini arttirir. Vergi,
harcama, bor¢lanma ve para basma politikalarinin muhtemel olumsuz etkileri 6nlenebilir ve
bu politikalarin, sinirlar1 belli bir ¢er¢eve icinde verimli islemesi saglanabilir.

Bugilin para politikasinin etkinliginin kalmamasmin o6nemli bir nedeni Merkez
Bankasinin bagimsiz olamamasidir. Merkez Bankasina yogun i¢ borglar yiiziinden miidahale
vardir'®. I¢ borglar sinirlandirilirsa Merkez Bankasinin giiclendirilmesi, bagimsiz bir para
politikasi izleyebilmesi miimkiin olabilir. Para arzi smirsizca arttirilmaz. I¢ bor¢lanmanin
sinirlandirilmasinda kullanilacak araglardan biri olan denk biit¢e ilkesi, kamu harcamalarini
da denetim altina alir. Faiz 6demeleri yerine kamu altyap1 yatirim harcamalarina 6nem
vermek miimkiin olabilir.

Bir siireden beri, yogun i¢ bor¢lar dolayisiyla Merkez Bankasinin etkin olamamast
dolayisiyla, daha radikal bir Onlem olarak “para kurulu” sisteminin getirilmesi
tartistlmaktadir. TESEV (Tiirkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakf1) bu konuda kapsamli bir
rapor hazirlamistir. “Para Kurulu Nedir ve Ne Zaman Gerekir” baglhigini tasiyan bu raporda,
para kurulu sisteminin sadece ge¢is donemlerinde kullanilabilecegi, asil amacin 6zerk bir
Merkez Bankasi olmasi gerekliligi vurgulanir. Ekonomik ve siyasi sorumlulugu olan
hiikiimetlerle idare edilen ekonomilerde para kurulu tartismasinin anlamsiz oldugu iddia
edilir". i¢ borglar sinirlandirildig: takdirde hiikiimetlerin ekonomik ve siyasi sorumlulugu da
tesis edilebilir ve Merkez Bankasinin bagimsizliginin saglanmasinda da 6nemli bir adim
atilabilir. “Merkez Bankas1 m1 Para Kurulu mu” seklindeki anlamsiz bir tartisma agilmamis
olur.

Ekonomik istikrar sadece kurumlar1 degistirerek saglanamaz, kurumlart daha iyi
isletecek insanlarin gelmesini beklemek de hayalciliktir. Kurumlarin isleyisine hakim olan
ilkeleri ve kurallar1 degistirmek en akillicasidir. Kurumlarin bagindakiler bizden birileridir.
Bizim istedigimiz ve layik oldugumuz gibi bizi yonetirler ve o kurumlar1 c¢alistirirlar.
Kurumlarin daha iyi ¢alismasini istiyorsak, o kurumlarin ¢aligmasina hakim olan ilkeleri,

' Vyral Fuat Savas., “Mali Anayasanin Temel Konular1”, Anayasa Yargisi, Anayasa Mahkemesi Yayinlari,
Ankara 1991, s.342.

'7J.M. Buchahan., “Biitce Aciklarmm Ekonomik Sonuglar1”, Cev: Ayca Eker, DEU, iiBF Dergisi, Cilt 11,
Say12 1996, s.54

' Sadi Uzunoglu., “Merkez Bankasi Bagimsizhig1 ve Istikrar”, Finans Diinyasi, Agustos 1997, s.90.

' Finans Diinyast., “Ozerk Merkez Bankasina Gegiste Para Kurulu”, Haziran 1996. ss. 82-83.
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daha dogru ve daha adil belirlemek i¢in ¢aba sarfetmeliyiz. Bu anlamda ekonomik istikrarin
gelmesi, bizim istememize ve samimi olarak ¢aba gostermemize baglidir.

I¢ borglar ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in smirlandiriimalidir. Mali ve parasal
disiplin, ekonomik istikrara yaklasmada 6nemli bir adim olacaktir.

Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir nedeni, devlet tarafindan bir kisim
vatandaslarin agir ekonomik ve mali yiikler altinda birakilirken, diger bir kisim vatandaslarin
ekonomik refahlarin artiyor olmasidir. Agir ekonomik ve mali yiikler altinda kalan kesim,
(6rnegin kiigiik iireticiler, KOBI’ler) iirettizi mallarm fiyatlari arttirmaya mecburdur.
Ekonomik refah i¢indeki kesim ise, refahini ikiye katlamak i¢in fiyat arttirir. Tiirkiye’de
tarim, maas ve licretten alman sinai sermayeye degil, faiz rantiyeri kesime girmektedir’’. Bu
kesimin de tiiketim egilimi son derece yiiksektir. Gelir dagiliminin bozulmasi tasarruf
egilimini arttirmamus enflasyonu yiikseltmistir’'. Ekonomideki bu durumu kendiliginden
engelleyecek bir gii¢ odag1 goriinmemektedir. i¢ borglar simirlandirilirsa, vatandaslarin agir
ekonomik ve mali yiikler altinda birakilmasi engellenebilir. Clinkii devlet artik kolayca
bor¢lanma yoluna basvuramayacak, harcamalari i¢in gerekli finansmani adil bir vergi reformu
yaparak karsilamak zorunda kalacaktir. Adil vergi reformu yapan devletin sayginligi da
artacaktir.

I¢c borglarm smirlandirilmasi piyasa faiz oranlarmi diisiiriilmesine katki yapar. Ig
bor¢lanma faiz oranlarimi arttirmigtir. Merkez Bankasindan borg¢lanma dogrudan enflasyona
neden olur. Dis bor¢lanma ise doviz ilizerine baski yaparak “yiiksek faiz diisik kur”
politikasmin uygulanmasini zorunlu kilar ve iilkeyi dis soklara acik hale getirir. i¢ borglarm
yiiksekligi nedeniyle dis bor¢lanma ise, bor¢ stokunun katlanarak artmasina yol agar. Her ii¢
tiir borglanma da sonugta ayni olumsuz etkileri ortaya cikarir. Ulke parast siirekli deger yitirir
ve faiz oranlar kesinlikle diisiiriilemez. Ekonomik yap1 bdyle bir ortamda degisir. Uretken bir
ekonomik yap1 yerine, rant geliriyle beslenen bir ekonomik yap1 dogar. i¢ borglar rant
ekonomisi yerine liretken bir ekonominin gelmesi i¢in sinirlandirmalidir.

I¢c borglar yatirrm maliyetlerinde yiikselise neden olmaktadir. Isadamlari alternatif
maliyetlere gore calisirlar. Yiiksek faiz oranlar1 yatirimlarin alternatif maliyetlerini
arttirmaktadir. Boylesi bir ortamda isletmeler, yatirimlarini sadece kendi 6z kaynaklariyla
finanse etmek zorunda kalirlar. Sadece biiyiik ve gii¢lii isletmeler ek finansman kaynaklari
olusturabilirler. Vergiden kaginirlar, dis bor¢ bulurlar, fiyat artisma giderler. Obiir taraftan
yiiksek enflasyon, isletmelerin finansal yapilarini bozar. Onlar1 yatirim tembelligine® iter.
Tiirkiye’de 500 biiylik sanayi kurulusunun bilancgolarini inceleyen bir calismada, bu
isletmelerin iiretimi arttiric1 faaliyetler i¢inde olmadiklari, rant gelirine, 6zellikle de devlet
tahvili ve hazine bonosuna 6nem verdikleri tespit edilmistir. i¢ borglar, 6zel sektoriin verimli
alanlarda yatirim yapmasini, tiretimi arttirmasini ve ekonomik biiyiimeyi daha saglikli bir
ekonomik yap1 i¢inde hizlandirmasini saglamak i¢in sinirlandirilmalidir.

I¢ borg¢larin smirlandirilmast muhtemel crowding out etkilerini hafifletecektir. i¢
borglarin yatirimlar iizerindeki crowding out etkilerini degerlendiren caligmalar, her ne kadar
devletin finansal piyasalardaki %90’1n iizerindeki agirligina bakarak crowding out etkisinin
giiclii oldugu sonucuna ulasiyorlarsa da, bu sonucun yine de ihtiyatla karsilanmasi gerektigi
vurgulanmalidir. Tirkiye’de i¢ borclarin armasina mukabil 6zel kesim yatirimlart da
artmaktadir. Giiglii crowding out iddiasim1 hakli ¢ikaracak kadar diismemektedir. Ama bu

2 Mustafa Miynat., “Tiirkiye’de I¢ Borglarin Gelisimi ve Gelir Dagilimina Etkileri” Yonetim ve Ekonomi,

CBU IiBF Yayini, Say1 3, 1997, 5.263.

! Adnan Biiyiikdeniz., “i¢ Bor¢ Cikmazi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1 23-24, 1998, 5.3428.

2 Yavuz Kur., “Kamu Finansmanma Yeni Bir Bor¢ Yonetimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 34,
Temmuz 1997, s.
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sonug, i¢ borglar tasarruflari ve yatirimlari arttirdig igin ortaya ¢ikmamaktadir. Ozel kesim
yatirimlarinin artmasimin temel nedeni, Tiirkiye’de 6zel kesimin kendisini finanse edecek
kaynaklar1 devletten bagimsiz bulabiliyor olmasidir. Tiirk 6zel sektorii son yillarda bu konuda
gercekten basar1 elde etmistir. KOBI’ler icin ise, bilyiik 6l¢iide otofinansman ydntemini
kullandiklar1 goriilmektedir. KOBI’lerin varligini siirdiirebilmeleri icin, fiyat artislar1 bir tiir
emniyet siibabidir.

I¢ borglar smirlandirilirsa, dzel sektoriin finansal piyasalara girisi kolaylasir, finansal
piyasalarin 6zel sektore kredi saglama fonksiyonu gii¢lendik¢e de, isletmeler otofinansman
yontemini ve mark up fiyatlamasini (birisi kendileri i¢in uygulama gilicligi tasidigr igin,
digeri de tiiketicilerinin giivenini kaybetmelerine neden oldugu i¢in) terkedebilirler.
Muhtemel crowding out etkileri de hafiflemis olur.

Finansal piyasalarin giiclenmesi ile ekonomik biiyiimenin hizlanmasi arasinda pozitif
iliskiler vardir. Giiglii finans sektorii ekonomik biiyiimeyi hizlandirir™. Gelismekte olan
iilkelerde finansal piyasalarin belirsizligi, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemekte
ekonomik krizlerin sebebi olmaktadir.

I¢c borglar smirlandirilirsa, Tiirkiye, yurt disindan daha uygun sartlarla borglanma
imkan1 elde edebilir**. Dis bor¢lanmanin yatirim harcamalart igin kullanilmasi kolaylasabilir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma biiyiik oranda banka kaynaklarindan saglanir. Devletin artan
bor¢ stoku ve buna ait faiz ve anapara Odemeleri, zaman ic¢inde bankalarin, hukuki
diizenlemelerle devlete zorunlu bor¢ verme yiikiimliiliigii altina sokulmasina neden olmustur.
Bankalar toplam varliklarinin belli bir oramim1 DIBS’ne yatirmak zorundadirlar. Ancak
bankalar daima bu oranin iizerinde DIBS alicis1 olmuslaridir. Bunun nedeni hem DIBS’nin
yiikksek reel faiz getirisidir (devlet bor¢lanabilmek i¢in yiiksek reel faiz vermek zorunda
kalmistir) hem de bankalara DIBS iizerinden REPO yapma imkani taninmasidir. Bankalar
REPO yaptiklar1 kamu kagitlarin1 miisterilerine teslim etmeyebilirler. Bu takdirde bankalar
i¢in ¢ifte REPO imkani ve iki kere gelir imkan1 dogmus olur. Bu nedenle DIBS, bankalar igin
son derece karl kagitlardir. Tiirkiye’nin yiiksek enflasyonlu ortaminda, ekonomik anlamda en
giiclii kalabilen, kar edebilen ve biiyiiyebilen kurumlar, bankalar olmuslardir. Boylesi bir
ortamda bankalar, 6zel sektorii finanse eden, liretim ve yatirim i¢in fon birikimi saglayan,
tasarruf olusturmaya katki yapan birimler olamazlar®. i¢ borglar bankacilik sistemini disiplin
altima almak mali piyasalardaki belirsizlikleri ve spekiilatif beklentileri Onlemek ig¢in
sinirlandirilmalidir.

I¢ borglanma 6zel sektor dis borglanmasinin kontrol altina almnabilmesi igin de
sinirlandirilmalidir. Ozel sektdr bor¢lanmasi kamu borglanmasindan ekonomik etkileri
bakimindan tamamen farkli degerlendirilmelidir. Biiyiik sirketler yurt igi tasarruflar devlet
tarafindan kamu borg¢lanmasi ile tiiketildigi i¢in dig tasarruflara yoneliyor olabilirler. Ne
olursa olsun bir iilkeye sermaye girisleri genel olarak genisletici etkiler yapar. Ozel sektor
yurt ici tasarruflar1 daha fazla kullanirsa, bunun ekonomi iizerinde etkileri daha olumlu
olacaktir.

I¢ borglar, piyasalarin oligopolistik yapilardan kurtulmasi igin smirlandirilmalidir.
Ozellikle imalat sanayi oligopolistik bir piyasa yapisina sahiptir. Borglanmanin devam
ettirilmesi, bu yapinin kirilmasini giiclestirmektedir. Pek ¢ok sektor gibi ama 6zellikle imalat

2 Hans Blomestein and Michael Spencer., “Sound Finance and Wealth of Nations”, North American Journal
of Economics, Vol 7, Issue 2, p115, 10p,

* Gazi Ergel., “Aproaches to Upgrading Turkey’s Creditworthiness”, Speeches at the istanbul Chamber of
Industry, Istanbul 26 March 1997.

* fsrafil Aydin ve Ahmet Erol., “Kamu Finansman A¢igina Kolay Coziim”, Finans Diinyas1 Temmuz 1996,
s 46.
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sanayinde, lretim maliyetleri {iriin fiyatlarina tam yansitilamadigindan, bir taraftan iiretim
diismekte, durgunluk yasanmaktadir; Obiir taraftan “mark up fiyatlama yonteminin” zorunlu
olarak tercih edilmesi veya mesru hale gelmesi kisa vadede enflasyonu uzun vadede
stagflasyonu getirmektedir.

I¢ borglar smirlandirilirsa kayit disi ekonomiyi &nleyebilmek icin énemli bir adim
atilmis olur®®. Kayit dist ekonomi, vergi bilinci yerlestirilemedigi, vergi yiikii adil
dagitilamadigi, vergi cezalar etkin uygulanamadigi, vergi idareleri basarili ¢alisamadigr igin
bliylimektedir. Ger¢ek anlamda bir vergi reformunu hayata gegirebilmek ve vergiyi tabana
yayabilmek i¢in, 6nce devletin kendisini diizeltme iradesini belli etmesi gerekir. Bir toplumda
vergi ahlakinin yayilabilmesi, etkisini hissettirebilmesi ic¢in, 6nce devlete giivenin tesis
edilmesi beklenir. Tarihin hi¢cbir doneminde, bir devlet kendisine vergi vermek istemeyen bir
halktan uzun siire vergi toplayamamistir. Ya vergiden kacinma veya vergi kagirma soz
konusu olmus, asir1 bir zorlama ise isyanlara yol agmistir. Halkin vergi verebilecegi bir
ekonomik yapinin olusturulmasi, devletin sorumlulugudur.

I¢ borglarin smirlandiriimasiyla devletin daha fazla ve verimli vergi toplayabilmesi
miimkiin olabilir. Ayn1 zamanda kamu kagitlarindan vergi almak da miimkiin olabilir.
Tiirkiye’de kamu kagitlar1 zaman zaman vergilendirilmistir. Ancak yogun i¢ borg¢lanma
ihtiyact devam eden bir hiikiimet icin, bu tiir bir uygulamanin ardindan gelen baskilara
dayanmak miimkiin olamamistir. Mali illiizyon ile (kamu kagitlarindan alinan verginin
arttirilmas1 uygulamasi) kamu aciklarinin kapatilabilecegi de disliniilmistiir. Ama her iki
girisim 6ziinde hatalidir. Mali illiizyon kamu agiklarim kapatamaz®’. Ciinkii kamunun
bor¢lanma ihtiyact devam ettikge, verginin arttirilmasi ile birlikte, kamu kagitlarina talep
bilin¢li olarak hizla diistiriilmekte, devlet, bor¢lanmak i¢in faiz oranlarini daha da yiikseltmek
zorunda kalmaktadir. DIBS nden vergi almabilmesi igin, nce i¢ borglarin smirlandirilmasi
gerekir.

Ekonomide, etkiler sadece tek yonlii degildir. I¢ borglarn diger degiskenler iizerinde
etkileri oldugu gibi, diger degiskenlerin de i¢ borglar iizerinde etkileri vardir. Tanzi Etkisi
(enflasyondan, vergi tahsilatindaki gecikmelerden ve etkin bir vergi sisteminin olmamasindan
kaynaklanan vergi gelirlerini asindirma etkisi) kamu agiklarini arttirir. Bu  etkinin
hafifletilmesi i¢in, i¢ bor¢larin smirlandirilmast uygun olur®®.Devlet bu yoldan, i¢
bor¢lanmanin siirlandirilmasiyla, vergi gelirlerinde artis saglayabilecektir.

I¢ borglarin sirlandirilmas1 kamu personeline daha iyi iicret 6denebilmesini miimkiin
kilabilir. Boylece devletin kamu personelinden daha iyi hizmet bekleme ve daha iyi hizmet
icin kamu personelini zorlama hakki ve imkanmi dogar. Devlet kamu personel reformunu
gergeklestirebilmek giic kazanmis olur.

I¢ borglarin smirlandirilmasi, Tiirk parasimin degerini koruyabilmek, para ikamesi
olayimn1 6nleyebilmek, dovize kagisa engel olabilmek ve parayi tekrar kontrol edebilmek i¢in
de gereklidir.

Politik konjonktiir hareketlerini 6nlemek, i¢ bor¢larin siirlandirilmasiyla miimkiindiir.
Kamu yonetiminde genel ve yerel secimler dncesinde muazzam boyutlara ulasan israfi ve
politik harcamalari, bunun getirdigi adaletsizlikleri, yozlagsmayi, biitge agiklar1 ve i¢ borglari

%6 Cevat Karatas., “Tirkiye’de Kamu Borglari, Vergi Sistemi ve Kamu Harcamalari (1980-1993)”, Maliye
Arastirma Konferanslari, Istanbul Universitesi Yayini, 1996, s.103.

" Mahfi Egilmez., Hazine, Creative Yayincilik, 1997, s.100.

*8 Jale Yalinpala., “Tiirkiye Ekonomisinde 1980-1995 Doénemi Kamu Agiklar1 Finansmanimin Boyutu ve Ozel

Tiiketim ve Yatirim Harcamalar1 Uzerindeki Etkisi Ile Ilgili Bir Model Denemesi” MU TiBF Dergisi, Kenan

Erkural’a Armagan, Cilt 14, Say1 2 1998, 5.345.
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arttirici etkilerini, yine i¢ bor¢lari sinirlandirarak 6nleyebiliriz. Paranin politizasyonuna engel
olabiliriz™.

I¢ borglarm karisik ve ¢ogunlukla olumsuz etkilerinin, disa acik bir mali ve ekonomik
yapida, yabanci faktorlerin de katkisiyla, biisbiitiin karmasik ve belirsiz bir ekonomik yapi1
olusturmasina engel olmak, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasiyla kolaylasir. Yurt disindan sermaye
girisleri i¢in muhtag oldugumuz “disik kur-yiiksek faiz” politikasinin yikic1 etkileri
azaltilabilir, 5nlenebilir®.

B) Tiirkiye’de i¢ Borglarin Sinirlandiriimasi Onerisi

Tiirkiye’de i¢ borglar nasil smrlandirilmalidir? I¢ borglarin  sinirlandirilmasinda
izlenecek strateji ne olabilir? Konu, bir bakima devletin kendi kendisini sinirlandirmasiyla
ilgili oldugundan ve ranta dayali mevcut ¢arpitk ekonomik yapinin degistirilmesini
icerdiginden, ilk bakista i¢ borglarin siirlandirilmasi Onerisinin hayata gecirilmesi zor
gozikmektedir. Ancak, yukarida da tartistigimiz gibi, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi geregi
vardir ve bu, biitiin bir toplumun, ayn1 zamanda politikacilarin yararinadir. Bu yarar1 farkeden
insanlarin sayis1 giinden giine artmaktadir.

Gelir dagilimimin bozulmasi tasarruflar1 artirmamakta, enflasyon ve stagflasyona yol
acmaktadir. Enflasyonist bir ortamda biiyiik isletmeler kendilerini koruma ve bir dl¢lide kar
etme imkanina sahiptirler. Fakat boylesi bir ekonomik ortam, onlarin daha fazla biiyiimelerine
ve diinya ile rekabet edebilmelerine engel olmaktadir’'. Bor¢ stokunun artmasi ve
bor¢lanmanin giderek giiclesmesi, zaman zaman iilkeyi ciddi ekonomik krizlere
stiriikleyebilmektedir. Bu krizlerden zararli ¢ikanlar, en fazla kiiciik isletmeler, daha sonra
yine biiyiik isletmelerdir. Glimrik birligine gectigimiz ve Avrupa Birligine girmek istedigimiz
bu donemde, artik, biiylik isletmelerin, diinya ile rekabet edebilmeleri i¢in, lilke i¢i pazarin
giiclendirilmesi, ve saglam bir finansman yapisinin kurulmasi sart olmustur. Isletmeler bunu
fark etmeye baslamislaridir.

I¢ borglarmn siirlandirilmasi énerisini bu cergevede diisiinebilir ve stratejiyi ona gore
belirleyebiliriz. Oncelikle iki asamal1 bir strateji izlemeliyiz. Baslangicta kat1 sinirlamalardan
kagmmaliyiz. I¢ borglarn smirlandirilacagina iliskin siyasi kararlihigin tesis edilmesi ve
toplumun tiim kesimlerine yayilmasi i¢in gayret gosterilmesi, ilk asamanin amaci olabilir.
Ikinci asamada ise, i¢ borclarm smirlandirilmasma iliskin somut sonuglar alinacaktir. Mali
denklik ger¢ek anlamda ikinci asamada saglanacaktir.

ABD’de bir reform i¢in, oyuncularla birlikte oyunun kurallarinin islah edilmesi geregi,
19. ylizyilin basinda farkedilmistir. ABD’de siyasi kararliligin olusmasi beklenmez. Bizzat
siyasi kararlilik i¢in gayret gosterilir. Thomas Jefferson (1743-1826) “Politikacilari
zaptetmenin tek yolu onlari anayasaya zincirlemektir.” der’’. ABD’de kural hakimiyetinin ve
kanun adaletinin saglanmasi icin ¢aligilir.

¢ borclarin sinirlandirilmasi 6nerisinde ilk asamada, kanun adaleti icin, hukuksal
diizenlemelere agirlik verilmelidir. Kanunlar i¢ bor¢lanmayr kolaylastirmaktadir. I¢ borg
sorununun ¢dziimiine katki yapmamaktadir. Daha iist hukuk normlar ile kanun adaletinin
saglanmasi1 gereklidir. ilk asamada anayasal diizenlemelere gidilmelidir. Bu arada kanunlarla
diizenlenen i¢ bor¢lanma yontemi degistirilmelidir.

¥ C.C. Aktan., Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar ig:in Alternatif Oneriler,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayin, Istanbul 1998. 5.90.

3% Ahmet Sahindz., “Maliye Politikalari ve Ekonomik istikrar”, iktisat, isletme ve Finans, Ocak 1999, s.68.
3! [smail Mazgit ve Yasar Uysal, “i¢c Bor¢lanma ve Ozel Kesim Yatirimlar1”, izmir Ticaret Borsasi Dergisi,
Ocak-Nisan 1997, s.25.

3 http://www.milliyet.com.tr/1996/12/10/entel/en.html
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Ulkemizde uluslararast anlasmalar da bir {ist norm niteligindedir’®>. Uluslararasi
anlagmalarin biitlin hiikiimleri gibi, i¢ borglar1 smirlandirict  hiikiimlerine uyulmasi
zorunludur. Kanunlarin ekonomik hak ve 6zgiirliikleri koruyan bir anayasaya ve uluslararasi
anlagsmalara uygunlugunun saglanmasi, ilk asamanin ikinci adimi olabilir.

I¢ borglarin smirlandirilmas: &nerisinde ikinci asama, sonug¢ alma asamasidir. flk
asamada iki adimli bir strateji ile i¢ borglarin olumsuz sonuglara yol ag¢madan
siirlandirilmas miimkiin olabilir. ikinci asamada saglam bir ekonomik yap1 kurmak icin,
rekabet unsurlarinin ekonomide daha fazla hakim kilinmasi, liretimin onilindeki engellerin
kaldirilmaya devam edilmesi gereklidir. Kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasina ikinci
asamada 0zel 6nem verilmelidir. Bu amagla anayasal diizenlemelere devam edilmelidir. Mali
federalizme yonelik bir yerel yonetim reformu, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi 6nerisinde ikinci
asamada daha fazla 6zerinde durulmasi gereken bir konu olmalidir. Ikinci asamanin herhangi
bir nedenle basarisiz kalmasi, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi 6nerisinin uzun dénemde hayata
gecirilmesini biiyiik oranda giiglestirebilir. ilk asamada smirlanan i¢ borglar tekrar artabilir.
Bu nedenle, kaynak dagiliminda etkinlik ve iiretimin oniindeki engellerin kaldirilmasi, ikinci
asamanin 6zenle korunmasi gereken ilkeleri olmalidir.

Ic borglarin  smirlandirilmast  Onerisini  ve izlenebilecek stratejiyi daha da
somutlastirabilmek icin, asagida agamalar halinde Oneriler siralanacaktir. Bu arada, onerileri
birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak ve bir siraya koymak miimkiin degildir.

1) Kamu Finansmanina Yeni Bir Bor¢ Yonetimi Getirilmelidir

Devletin bugiinkii bor¢lanma usulii, iskonto usulii, pesin faiz 6deme usulii veya diger
adiyla nominal bor¢lanma usuliidiir. Devlet ihale yoluyla borg¢lanir. Borglanirken Merkez
Bankasini kullanir. Bu bor¢lanma usuliiyle faiz oranlarini diisiirebilmek miimkiin degildir.
Tek alic1 konumundaki bankalar, portfoylerindeki DIBS’nin deger kaybina ugramamasi igin,
faizleri spekiilatif olarak yukar1 ¢ikarmaya caligirlar.

Iskonto usuliiniin, yani pesin faiz 6deme usuliiniin terk edilmesi yeni bor¢ yonetiminin
esasidir. Devlet halka arz yontemiyle sermaye piyasalarinda nominal faiz {izerinden degil,
ortalama bilesik faiz {izerinden bor¢lanmaya basladiginda, banka tekeli kirilabilecektir.
DIBS’ ne makul bir stopaj uygulamas: miimkiin olabilecektir. Halka arz ydnetimi ve stopaj
uygulamas1 DIBS’ne talebi diisiirmeyecektir’®. Tersine, vadeyi zaman i¢inde uzatma ve faiz
oranlarint diisiirmede devletin kararli davranmasi, hem devlet i¢cin daha kazangli bir
bor¢lanma ortami1 meydana getirecek, hem de halk diizeyinde spekiilatif beklentileri
kiracaktir.

2)Kamu Kagitlarinin Bankalar Araciligiyla REPO Yapilmasinin Engellenmelidir

Hazine iskonto usuliinden halka arz usuliine gectikten ve sermaye piyasalarindan
bor¢lanmaya bagladiktan sonra, bankalarin 6nce ¢ifte REPO imkanlar1 kisitlanmali, sonra séz
konusu kagitlarin sadece Merkez Bankasi tarafindan REPO’ya yatirilmasi yolu getirilmelidir.

Bu hukuki diizenleme devlet i¢ bor¢lanma usuliindeki degisikligin saglamlastirilmasi
icin gereklidir. Kamu kurumlar1 arasinda konsolide biit¢eye dahil kuruluslarin disindaki
kuruluglar1 da disiplin altina almak i¢in, kamuoyunda “ortak havuz usulii” olarak bilinen
“kamu finansmaninda nakit birligi yOnetimi”, yukarida bahsedilen ilk iki diizenlemenin
ardindan getirilmelidir. Ancak bu diizenleme getirilirken, ge¢gmisteki olumsuz etkilerin tekrar
yasanmamasi igin, KiT ler ve yerel yonetimlerden gelecek fonlarin Merkez Bankas1 kanaliyla

33 Tiirkiye Cumhuriyeti 1982 Anayasas1 90. Madde son fikra: “Usuliine gore yliriirlige konulmus milletlerarast
anlagmalar kanun hiikmiindedir. Bunlar hakkinda Anayasaya aykirilik iddiasinda bulunulamaz.”

** Yavuz Kir., “Kamu Finansmanina Yeni Bir Bor¢ Yénetimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 34,
Temmuz 1997, ss.3-7.
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REPO’da degerlendirilmesi politikast da getirilmelidir’®. Kamu finansmaninda nakit birligi
yonetimi, hazinenin pazarlik giiciinii arttiran bir yontemdir ve biitce denkligi amaci i¢in
sadece belki kisa donemli bir aractir.

3) Bankalar Uzerindeki Devlet Giivencesi Kaldirilmahdir

I¢ bor¢lanmaya iliskin parasal akimlarda bankalarin pay1 hafifledikge, bankalar
tizerindeki devlet giivencesinin de kaldirilmasi miimkiin olabilir. Kii¢iik bankalarin biiytlik
bankalarla rekabet edebilmek icin “siiper faiz” gibi uygulamalari, dnemli bir istikrarsizlik
nedenidir’®. Mevduata getirilen giivencelerin kaldirilmas: siirecine girildigini goren bankalar,
kendi bilangolarin1 saglamlastirmak i¢in gercek ¢oziimlere ydnelme zorunlulugunu
hissedeceklerdir.

4) Devlet Bor¢lanmasiin Simirlandirilmasi Icin Anayasal Reform Yapilmahdir

Ik ii¢ &neri sadece, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi i¢in piyasalarr bdylesine koklii bir
reforma hazirlama niyeti c¢ercevesinde ve anayasal bir reforma hazirlik niteliginde
distintilmelidir.

Amag, mali disiplindir. Mali sorumluluk ve mali sagduyunun yerlestirilmesidir. Biitce
aciklarimi azaltmaya yonelik, kisa vadeli, kismi basarili politik ¢alismalar, uzun dénemde
ihtiyag duyulan yapisal reformlara yonelik girisimlerin azalmasina yol agmamalidir®’.

Diinyada ¢ok borglu tilkelerin borg¢larinin azaltilmasi énemli olmaya basladigindan
beri, bunun i¢in ne yapilabilecegi konusunda yogun tartigmalar baglamistir. Esas itibariyle bu
tartismalar dis borglara iliskin olsa da, i¢ borglarin sinirlandirilmasi hususunda Ornek
alabilecegimiz bir sonuca ulasirlar. “Borglarin azaltilmast mi1 borglarin affi m1?” tartismasi
yiiriitiilmiistiir. Biitliin bunlardan ¢ikan sonug, ¢ok borglu bir lilkede borg¢larin azaltilmasi i¢in,
“bu iilkenin tretimini arttirmada daha fazla nedeninin olmasinin sart oldugu” seklindedir’®.
Ancak bunun yeterli olmadigi vurgulanir. Ciinkii lilke ¢ok dis bor¢luysa, daha tliretmek i¢in
nedeni yoktur. Urettigi disariya gidecektir. Aym zamanda ¢ok i¢ bor¢luysa ekonomisinde
yapisal ¢arpikliklar vardir. Tartismalar borglarin affinin veya bir sekilde silinmesinin ¢6ziim
olmadig1 ve ayni zamanda borglarin bu iilkelerde azaltilmasinin da miimkiin olmadigi
sonucuna ulasir’’. i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi énerisi i¢in buradan ¢ikarilacak ders, éncelikle
iilke icinde bir ¢oziimiin, anayasal kurumsal ¢ergeve ile baslatilmasinin zorunlu oldugudur.
Anayasal sinirlama 6nerisi bu agidan da en gercekei dneridir.

Borglanma yetkisinin anayasa ile sinirlandirilmasi 6nerisi i¢cinde neler yer alir?

Ic ve dis borclanmanin ikisine birden, hem miktar hem de hukuki sinirlama
getirilmektedir. Miktar sinirlandirmasi, yillik borglanma miktarinin sinirlandirilmasi ve borg
stokunun siirlandiriimas: seklindedir. I¢ ve dis bor¢lanmanin smirlandiriimas: disinda bir de
toplam borg¢ stokuna genel sinir vardir. Siyasi iktidar 6nce bu sinirlamalara pratikte uyacagini,
sonra bunlar1 en kisa zamanda anayasa maddeleri haline getirecegini ilan edebilir.

Yillik bor¢lanma miktarinin sinirlandirilmasi, i¢ borglar igin, i¢ bor¢lanma miktarinin
o yilin toplam kamu harcamalarinin %20’sini gegmeyecegi seklinde yapilmalidir. D1s borglar

3 Yavuz Kir., agm, s.7.

36 DPT., Bankacilik, Sigortacilik, Yabanci Sermaye, Miiteahitlik Hizmetleri, Turizm Calisma Gruplar, 3.
Izmir iktisat Kongresi, 1992, s.42.

37 ] M. Buchahan., agm,. s.51.

3 Ishtrat Husain and Ishac Diwan., “Beyond The Debt Crisis: Alternative Forms of Financing Growth”, Dealing

With The Debt Crisis, The World Bank Washington DC, 1990, s.304.

% E.J. Frydl. ve D.M. Sobol., “Borglarin Azaltilmasi m1 Borglarin Affi mi?”’Cev. Metin Meri¢, DEU [iBF

Dergisi Cilt 6, Say1 2, 1991, ss. 345-351.
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icin ise, belli bir oran sinirlamasi getirilmemis, ancak yil i¢inde alinacak dis borcun sadece
yatirim harcamalarinda kullanilabilecegi hiikkmii konmustur.

Bor¢ stokunun sinirlandirilmasi i¢ borglar igin, i¢ bor¢ stokunun reel GSMH’nin
%20’sini gegemeyecegi seklindedir. Dis borg stoku reel GSMH’ nin %40°1n1 agsmayacaktir.

Bor¢lanmaya hukuki sinir, i¢ bor¢larda, i¢ bor¢glanmanin sadece her mali yil biitge
goriismeleri sirasinda, TBMM’nin salt ¢cogunlugunun karar1 ile yapilabilecegi hiikmiiyle
konmustur®. Biitge yasasi i¢in ve bor¢lanma igin “6zel ¢ogunluk kurali” anayasal bir kural
olarak da teklif edilebilir. Ayn1 zamanda anayasal bir kural olarak 6zel ¢ogunluk kurali, i¢
borglarin siirlandirilmasi igin, biitge tartigsmalari icinde borg¢lanmaya iligskin tartigmalarin
ikinci planda kalmamasini ve biitcede gecen limitlere uyulmasi igin gerekli hukuksal
diizenlemeleri, destekleyecek sekilde kaleme alinmalidir.

D1s borca hukuki sinirda, biitge goriismeleri disinda dis bor¢ alinmasini miimkiin
kilacak sekilde bir diizenleme vardir. Dis bor¢ yillik miktar itibariyle sadece yatirim
harcamalariyla siirlandig1 icin, TBMM nin salt ¢cogunluk kurali veya 6zel ¢ogunluk kurali
dis bor¢larin hukuki sinirt i¢in yeterlidir.

Anayasada bor¢lanmaya genel simir, bor¢ stoku lizerinden, toplam bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninin %60’1 ge¢meyecegi seklinde yer almalidir. Bu oranlar uluslararasi
anlasmalarla tespit edilmis oranlardir. Ornegin Avrupa Birligine iliskin Maastricht
Anlasmasinda bu siir, birlige iiye iilkelerin toplam devlet bor¢larinin GSYIH nm %60’1m1
gecmeyecek sekilde en kisa zamanda diizenlenmesi seklinde konmustur*' Maastricht
Anlagsmasimin ekonomik yakinlagma ve biitce disiplinine iliskin Onerilerine tekrar
doniilecektir.

Anayasal sinirlama Onerisi, sadece bor¢lanma yetkisinin anayasa ile sinirlandirilmasi
Onerisi degildir. Bor¢lanma yetkisinin sinirlandirilmasina ilave olarak, kamu harcamalarina,
vergileme yetkisine, denk biitce kuralina ve para arzinin arttirllmasina iliskin anayasal
diizenlemeler yapilmalidir.

Biitcenin genellik ve birlik ilkeleri anayasa ile gilivence altina alinmalidir. Merkez
Bankasinin bagimsizligi kurali anayasada yer almalidir.

Mali federalizm, serbest rekabet ve serbest dis ticarete iligskin kurallarin anayasal
cercevede saptanmasi ve giivence altina almasi, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi igin, anayasal
sinirlama ve ekonomik anayasa Onerisinin diger tamamlayici ve biitiinleyici unsurlaridir*.
Mali federalizm, ayrica asagida ele alinacaktir. Bu nedenle, bor¢lanma yetkisinin
siirlandirilmasi diginda diger ekonomik anayasa onerileri kisaca aktarilacaktir.

Anayasada kamu harcamalarina iliskin kantitatif sinirlamalar dnerilmektedir. Ornegin
toplam kamu harcamalarindaki artis yiizdesinin GSMH’daki artis yiizdesini gecemeyecegi,
kamu harcamalarinin 10 yili esas alan bir zaman dilimi i¢inde belli bir oranda azaltilacagi
anayasal bir norm olarak belirtilebilir.

Maksimum vergi oranlari, bunlarin belli bir siire i¢in degistirilmeyecegi, vergilerin
ekonomik birimlerin kararlarinda olumsuz rol oynamayacagi ve bu ¢ergevede vergileme hak
ve yetkisi, anayasal glivence altina alinabilir. Toplam kamu gelirleri yiikiiniin %30’da fazla
olmayacagi, anayasa maddesi haline getirilebilir. Kamu gelirleri yiikiine, merkezi devletin

4 C. C. Aktan., “Bor¢lanma Yetkisinin Sinirlandiriimasi ve Ekonomik Anayasa Onerisi”, Maliye Yazilari,
Nisan-Haziran 1998, s. 12.

*! Ridvan Karluk., Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Yayinlari, istanbul 1998, s.56.

# C.C. Aktan., Anayasal iktisat ve Ekonomik Anayasa, iz Yayincilik, istanbul 1997, 5.292-293.
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yanisira diger kamu kuruluslar1 ve yerel yonetimlerin de dahil edilmesi ve bu sekilde bulunan
gelirlerin, reel GSMH’ya oranlanmasiyla toplam yiikiin tespit edilmesi gereklidir.

Biitcenin genellik ve birlik ilkeleri ile birlikte, denk biitge kurali, istisnalarini da
icerecek sekilde, anayasa kurali haline getirilmelidir. Bugiin Anayasada sadece yillik biitce
kural1 vardir. Denk biitce kurali i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi i¢in son derece 6nemlidir.

Denk biitge zorunlulugunun getirilmesi, biitgeye iliskin kararlarda sorumlulugun
zayiflatilmasin1 engelleyecek, bu sorumlulugu giiclendirecektir Denk biitce zorunlulugu,
devletin, soz verdigi harcamalar i¢in gerekli kaynaklar1 acik¢a belli etmesi hususunda, uymasi
gereken, basit bir zorunluluk olarak diistinilmelidir. Nasil ki, bir politikaci se¢menlerine
harcama programlar1 hakkinda s6z vermisse ve bu durumda, bu programlarin masraflarini
karsilamak i¢in gerekli sorumlulugu almasi da dogalsa, denk biitceye iligkin yasa degisikligi,
bu sekilde degerlendirilebilir. Denk biitceye iliskin yasal degisiklik isteginin ger¢ek anlami
budur.

Anayasa, “herhangi bir mali yil boyunca, toplam harcamalar toplam gelirleri
asmayacaktir” gibi, bir madde igermelidir. Biit¢enin tarifi i¢inde, hangi biit¢cenin denk olacagi
da anayasada ifade edilmelidir. Kabul edilebilir yol, denk olmasi beklenen biitgede,
hiikiimetin biitiin harcamalarinin yer almasidir™.

Biitgenin genellik ve birlik ilkeleri anayasal diizeyde diizenlenirken, katma biitgelerin,
KIT biitcelerinin ve fon gelir ve giderlerinin, parlamento ve kamuoyu denetimine acik hale
getirilecegi seklinde bir diizenleme yapilmalidir. Bu diizenlemenin asil agirlik noktasi,
biitgelerin denkligine iliskin gergekei sayisal verilerin, periyodik olarak, diizenli bir sekilde
kamuoyuna aciklanmasi zorunlulugunun getirilmesi, olmalidir.

I¢ borglarin smirlandirilmas: &nerisi cercevesinde, ¢ok onemli bir baska diizenleme
para arzi ile ilgili olarak yapilacak diizenlemedir. Devletin para yaratma hak ve yetkisi
mutlaka anayasal normlar ile smirlandirilmalidir. Anayasada para arzindaki artis ile
GSMH’daki artis arasinda iligki kurulmali, mal ve hizmet arzinda artis s6z konusu ise, para
arzinda belli bir oranda artiga izin verilmelidir. Para basma hakki ve yetkisi TBMM adina
Merkez bankasi tarafindan kullanilmali, para arzindaki artis, yillik %5°ten fazla olmamalidir.
Sadece savas ve olaganiistii hal durumunda yillik para arzi artis, TBMM’nin salt
cogunlugunun kararima baglanmalidir. Diger durumlarda yillik %5 sinir, en fazla %10’a
kadar, TBMM’nin iigte iki cogunlugunun karariyla arttirilabilmelidir*.

Olaganiistii halin anayasada bir smirinin olmasi, parasal disiplin i¢in gereklidir.
Olaganiistli hal en fazla bir veya iki yil devam etmelidir. Olaganiistii hal durumunda salt
cogunluk kuraliyla karar alinacagindan, para arzinin artisi, sinirsiz ve belirsiz bir gelecege
terk edilmemelidir. Hiikiimetler para arzini, olaganiistii hal olarak niteledikleri sinirlar1 ve
tanimi belli olmayan bir donem igin, siirekli arttirma imkanina sahip olmamalidirlar. Bu
yiizden, olaganiistii halin tam olarak ne anlama geldigi konusunda da bir konsensus
saglanmalidir.

5) Siyasi Karar Almada Yontem Sorgulanmahidir

Parasal genisleme, paranin politizasyonu ve parasal disiplin konusunda, L.V. Mises ve
J. Buchanan ile G. Brennan’in sdyledikleri sozler, hem bir taraftan yukaridaki ekonomik
anayasa Onerilerini desteklemektedir, hem de Obiir taraftan kamu yonetiminin isleyisinde
yontem ve kurallarin 6nemini bize gostermektedir.

# Richard Wagner and Robert O. Tollison, “Balanced Budget, Fiscal Responsibility and The Constitution”,
Washington DC, Coto Institute, 1982. ss. 28.
# (. C. Aktan., Degisim ve Devlet, TISK Yayinlar1 1998, 5.62.
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L.V. Mises, “devlete para degerini etkileme giicii verildigi zaman, bu giiciin kdtiiye
kullanilmas1 tehlikesi ortaya c¢ikar, devletin paranin degerini etkileyecek her tiirli
miidahaleden uzak kalmasi gereklidir” der. J. Buchanan ile G. Brennan, “degistirilmesi
gereken para politikasi degil parasal rejimdir” derler®.

Yukarida da tartisildigr gibi, siyasal iktidar, i¢ borglari arttirmamasi i¢in anayasal
diizeyde sinirlanmalidir. Ancak bu yeterli olmamaktadir. I¢ borglarin arttirilmasma imkan
veren rejimi degistirebilmek, sadece anayasayr degil, ayn1 zamanda anayasanin da iginde
bulundugu bu rejime hakim olan yontem ve kurallarin, biisbiitiin degistirilmesi ile miimkiin
olabilecektir.

Bu nedenle, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasi Onerisi icine, siyasi karar alimmasinda
yontemin degistirilmesini onerisini de dahil etmek gereklidir.

Anayasal diizenlemeler, 6rnegin yukaridaki olaganiistii hal durumunda oldugu gibi,
baz1 durumlarda, hiikiimetleri sinirlamaya yetmeyebilir. Milletvekilleri anayasa maddelerini
de bir sekilde farkli degerlendirebilir ve farkli uygulama yolunu bulabilirler. Siyasi karar
alimmasinda izlenecek yontem ve kurallarin zorlastirilmasi, bdylesi bir kagisa engel olmada
daha etkili sayilabilir.

Bu konuda, parlamentoda genel oy verme kuralinin, basit ¢cogunluk kurali yerine,
kaliteli ¢ogunluk kurali olmasi Onerilebilir. Parlamentodan ¢ikan her tiirlii kararin, biitce
harcamalar1 iizerinde dogrudan veya dolayli etkilerinin olabilecegi diisliniiliirse, oy verme
kural1 i¢inde bu degisikligin 6nemi daha iyi anlagilabilir.

Oy verme kuralinin kisitlayiciligint arttirmanin baglica iki etkisi olabilir. (1)Yeni
durumda, yasa yapicilar, kendi Onerileri dogrultusunda bir konsensusu, parlamentoda
saglayabilme yolunda daha fazla ¢alismak zorunda kalirlar. (2)Parlamentoda daha fazla
kollektif icerikli kararlar alinacagindan, (6rnegin bagka birinin faydasi i¢in vergilendirilme
karar1), somiiriilebilecek azinhigin miktar1 azaltilmig olur*® Hem alinan kararlarm niteligi
tyilesir hem de karar alanlarin davranislarinda 6nemli degisiklikler yasamr‘”.

6) Anayasal Reformun Bir Parcas1 Olarak Mali Federalizme Onem Verilmelidir

Tirkiye’de merkezi yonetim ile yerel yoOnetimler arasinda gelir ve hizmet
paylasiminda etkinlik saglanamamaktadir. Bir taraftan yerel yonetimlerin yeterli gelir
kaynaklarina kavusturulamadiklar1 iddia edilir, Obiir taraftan yerel yoOnetimlere giiven
duyulmadig, tasradaki iki basli idari yapi i¢cinde yerel yonetimlerin giiglendirilmesinin kaosa
yol agabilecegi kuskulari hissettirilir.

Tiirkiye’de yerel yoOnetimler demokratik siyasi kurumlar olarak goriilmezler.
Demokrasinin ve oOzgiirliiklerin gelismesine katki yapabilecekleri diisiincesi c¢ok giiclii
degildir.

Ama, gelir ve kaynak kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi ve bunun getirecegi
hizli saglikli ekonomik biiyiime, merkezi ve yerel yonetimler arasinda mali tevzin ilkelerinin
dogru diizenlenmesiyle yakindan ilgilidir. Devletin i¢ borg¢larinin azaltilmasi i¢in, s6z konusu
kaynaklarin biiyiik Ol¢lide, cografi olarak elde edildigi bolgede, sorumlu yerel yonetimler
tarafindan kullanilmas1 (mali federalizm) biiyiik 6nem arzeder.

Pek ¢ok kamu hizmetinde digsalliklar ve 6lgek ekonomilerinin varligi ve farkli cografi
alanlara yayilmis olmasi, bu hizmetlerin merkezi devlet tarafindan goériilmesinin maliyetlerini

¥ C. C. Aktan, U. Utkulu ve S. Togay., Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal istikrar I¢in
Alternatif Oneriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayini, Istanbul 1998, 5.59 ve 105.

% Richard Wagner and Robert O. Tollison, agm, s. 37.

V. F. Savas, agm, s.361.
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arttirmaktadir. Yerel yonetimlere gelir aktarmada son derece kisitli davranmig olan merkezi
hiikiimetin kamu kaynaklarini israf etmesi durumu ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu acidan, i¢ bor¢larin smirlandirilmasina iliskin iki asamali strateji i¢inde, mali
federalizmin de yer almasi gereklidir. Dogru mali tevzin, mali federalizmdir. Mali federalizm
kamu kaynaklariin etkin dagilimini saglayabilir. Devletin cari ve yatirim harcamalar1 verimli
hale gelir. Bu alanlarda tasarruf artar.

Yerel yoOnetimlere glic verilmesi onlarin denetlenmeyecegi anlamina da gelmez.
Merkezi devlet bizzat hizmeti yiiritmekle degil, denetlemekle ilgileneceginden, devlet
denetimin etkinligi artar.

Bu gerekgelerle ekonomik anayasa onerileri igine, mali federalizme ait diizenlemeler
dahil edilmistir. ilk asamada, devletin vergileme yetkilerinin yerel yonetimler tarafindan
merkezi yonetim adina kismen kullanilmasi, ikinci asamada ise bu yetkinin kismen yerel
yonetimlere devredilmesi seklinde bir strateji izlenmesi, i¢ bor¢larin sinirlandirilmasina katki
yapabilir. Mali federalizm anayasa ile glivence altina alinabilir.

Serbest rekabet ve serbest dis ticarete iligkin kurallarin anayasal ¢ercevede saptanmasi
ve giivence altina alinmasi, ekonomik anayasa diisiincesinin onerileri arasindadir.

7) Avrupa Birligi Maastricht Anlasmasiin I¢ Bor¢larin Simirlandirilmasi Konulu
Hiikiimlerinden Dersler Alinmahdir

Gumriik birligine gectigimiz ve Avrupa Birligine girmek istedigimiz bu donemde, i¢
borglarin smirlandirilmasi agisindan, Avrupa Birligindeki gelismeleri izlememiz sarttir.
Avrupa Topluluguna iiye iilkeler 1992 yilinda Maastricht’te bir araya gelmisler ve Avrupa
Toplulugunu Avrupa Birligine doniistiirmiisler ve bu siirecin sonunda sosyal ve ekonomik
gelismeyi hizlandiran, giiclendiren li¢ temel ilke iizerine anlagmiglardir. Bunlar, “rekabet
ilkesine dayanan serbest piyasa ekonomisi” “kamu maliyesinin saglikli sekilde yonetilmesi”
ve “subsidiyarite” ilkesidir®.

I¢c borclarm smirlandiriimas: dnerisi cercevesinde, Maastricht Anlasmasinin “kamu
maliyesinin saglikli sekilde yonetilmesi” hedefi bizi daha ¢ok ilgilendirmektedir. Maastricht
Anlagmasinda bu ¢ergcevede birtakim kriterler belirlenmistir. Birlige iiye iilkeler, biitce
disiplini ve ekonomik yakinlagma amaciyla belirlenen bu kriterlere uymay1 taahhiit
etmislerdir. Bu kriterlere uyduklar 6lgiide birlik gergeklestirilecektir.

Maastricht Anlagsmasi kriterleri bir tiir mali ve parasal anayasa ozelligi tasir. Mali
disiplin igin, biitce ac1gI/GSYIH oran1 %3’ten fazla olmayacaktir. Toplam devlet
bor¢lari/GSYIH oran1 %601 gegmeyecektir. Parasal disiplin icin, herhangi bir iiye iilkenin
enflasyon orani, bir Onceki yil en iyi performans gosteren ii¢ iiye llkenin enflasyon
ortalamasini, en fazla %1.5 gecebilecektir. Faiz oranlari, bir 6nceki yil en diisiik faiz oranli {i¢
ilkenin faiz oranlar1 ortalamasindan, en c¢ok iki puan fazla olabilecektir. Birlige liye iilke
parasi bir baska iiye iilke parasi karsisinda son iki yil i¢cinde devaliie edilmemis olmali, deger
degisimi %15°1 gegmemis olmalidir®.

Tirkiye ile diger OECD iilkeleri arasinda ekonomik performans gostergeleri
bakimindan yapilan karsilagtirmalar bile, 6zellikle yukaridaki kriterler agisindan Tiirkiye nin
geri kaldigini gostermektedir™’.

Tiirkiye’nin, Maastricht Anlagmasi sonrasinda gelinen noktada, Avrupa Birligine
katilmasi, gittikce giiglesmektedir. AB, kamu maliyesinin saglikli sekilde yonetilmesini sart

* Ridvan Karluk., age, s.48-51.
¥ C. C. Aktan.,age, 5.198-199.
% http://www.die.gov.tr/ieyd/troecd/
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kogmaktadir. Serbest piyasa eckonomisinin rekabet ilkesine dayali olarak diizenlenmesini
istemektedir. I¢ bor¢larin siirlandirilmasi 6nerisini bir de bu kapsamdan degerlendirmek
uygun olur.

Tiirkiye biit¢e acgig1, enflasyon orani, faiz oranlari ve dovize iliskin kriterlerden ¢ok
uzaktadir. Tiirkiye’de mali ve parasal disiplinin saglanmasi i¢in, i¢ bor¢larin sinirlandirilmast
Onerisinin 6nemi biiytiktiir.

SONUC

Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu, bor¢lanma yetkisi, borcun miktari, gelisimi ve ekonomik
etkileri agisindan incelenmeye c¢alisilmistir. Bor¢lanmaya yetki veren kanunlarin ¢ok ¢esitli
oldugu ve zaman i¢inde bu kanunlarin, siyasi iktidar tarafindan, bor¢lanma yetkisini
kolaylastiracak sekilde degistirildigi vurgulanmistir. Hiikiimetlere bor¢lanma yetkisi veren
kanunlarda, borcun miktarini ger¢ek anlamda sinirlayan hiikiimlerin yer almadigi, bu nedenle
ic ve dis bor¢lanmanin ekonomik dengeleri sarsacak sekilde siirekli artma egilimi i¢inde
oldugu anlatilmstir.

I¢c borglarm, KKBG, biitce aciklari, para arzi, faiz oranlari, toplam tasarruflar ve
yatirimlar, para ve sermaye piyasalari, gelir dagilimi enflasyon ve ekonomik biiylime tizerinde
olumsuz etkileri vardir. i¢ borglardaki artis ve i¢ borglarin neden oldugu bu etkiler, borg
yonetimini ve borcun siirdiiriilebilirligini giliclestirmektedir. Bu ¢ergevede, i¢ borg¢larin
siirlandirilmas: gerekmektedir.

“l¢  borglarin siirlandirilmas1  geregi” bashign altinda “i¢  borg¢larm  nicin
siirlandirilacagr” daha ayrmtili tartisilmistir. I¢ borglar dncelikle devlet giiciiniin sayginligini
arttirmak icin sinirlandirilmalidir. Mali sorumluluk ve mali disiplin i¢in sinirlandirilmalidir.
Ardindan ekonomik istikrar ve biiyiime i¢in sinirlandirilmalidir.

I¢ borglarin nasil sinirlandirilacagi, bu calismanin asil ilgi alaninmi olusturur. Bu
kapsamda i¢ borglarin sinirlandirilmasi 6nerisi tartisilmistir.

I¢c borglarin iki asamali bir strateji ile siirlandirilmas1 gerektigi vurgulanmustir.
Tiirkiye ekonomisinde gelir ve gider akimlari, biiylik Ol¢lide i¢ borglarin artisini
destekleyecek sekildedir. Bu calismada, i¢ borg¢larin anayasal diizeyde simirlandirilmasi
onerilir. Ancak i¢ bor¢glanmanin bir anda sifir diizeye indirilmesi hem tavsiye edilmemekte,
hem de miimkiin goziikmemektedir.

I¢c borglarm anayasal diizeyde sinirlandirilmasi, bir taraftan, siyasi iktidarm kendi
yararina olacak boyle bir reformu yapma konusunda ikna edilmesine baglhidir, 6biir taraftan,
bu konudaki siyasi iradenin, kamuoyu destegini yanina almasi gereklidir.

I¢ borglarm smirlandirilmast igin, kapsamli bir reform yapilmalidir. Sadece borglarin
degil ayn1 zamanda, kamu harcamalarinin, vergileme yetkisinin, para arzinin da anayasal
diizeyde sinirlandirilmast saglanmalidir. Denk biit¢e kurali ve biitgenin genellik ve birlik
ilkeleri anayasa ile giivence altina alinmalidir. Merkez Bankasinin bagimsizligi kurali, mali
federalizm, serbest rekabet ve serbest dis ticarete iligkin kurallar anayasada yer almalidir.

Tirkiye’de, uluslararast gelismelerden dersler alinmali, gelismis iilkelerin i¢
bor¢lanmada ve her konuda gosterebildikleri kararlilik, dikkatle izlenmelidir. Bu amagla, i¢
borglarin sinirlandirilmasi Onerisi igine, Avrupa Birligini kuran Maastricht Anlasmasinin
parasal ve mali disiplin konusunda getirdigi kriterler de dahil edilmistir.

Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorunu, yasal kurumsal anlamda diizenlemeler basarilabildigi ve bu
diizenlemelerin siirekliligi saglanabildigi 6l¢lide ¢oziilebilir. Ekonominin mevcut dengelerini
dikkatle degerlendiren iki asamali bir strateji ile, once anayasal diizenlemeler, ardindan
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yasalarin anayasaya uygunluguna iliskin diizenlemeler yapildiginda, hiikiimetler i¢ bor¢lanma
yetkilerini siirsizca kullanamayacaklardir. Bu yolla, rant ekonomisi yerine liretime dayali
dinamik bir ekonomi getirilebilir.

KAYNAKLAR
Adnan Biiyiikdeniz., “I¢ Bor¢ Cikmazi1”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1 23-24, 1998.

Ahmet Sahinoz., Maliye Politikalar1 ve Ekonomik Istikrar, iktisat, isletme ve Finans, Ocak
1999

Cevat Karatas., “Ttirkiye’de Kamu Borglari, Vergi Sistemi ve Kamu Harcamalari (1980-
1993)”, Maliye Arastirma Konferanslari, Istanbul Universitesi Yayini, 1996

Coskun Can Aktan., Anayasal iktisat ve Ekonomik Anayasa, iz Yaymcilik, Istanbul 1997,

Coskun Can Aktan., “Bor¢lanma Yetkisinin Siirlandirilmasi ve Ekonomik Anayasa Onerisi”,
Maliye Yazilari, Nisan-Haziran 1998.

Coskun Can Aktan., Degisim ve Devlet, TISK Yayinlar1 1998.

Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve Selahattin Togay., Nasil Bir Para Sistemi? Parasal
Disiplin ve Parasal Istikrar I¢in Alternatif Oneriler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yayini, Istanbul 1998.

DPT., 1999 Yih Programu,

DPT., Bankacilik, Sigortac1ll}(, Yabana Sermaye, Miitahitlik Hizmetleri, Turizm
Calisma Gruplary, 3. Izmir Iktisat Kongresi, 1992.

E.J. Frydl ve D.M. Sobol., “Bor¢larin Azaltilmas1 m1 Bor¢larin Affi m1?”’Cev. Metin Merig,
DEU IiBF Dergisi Cilt 6, Say1 2, 1991.

Finans Diinyasi., “Ozerk Merkez Bankasia Gegiste Para Kurulu”, Haziran 1996.

Gazi Ergel., “Aproaches to Upgrading Turkey’s Creditworthiness”, Speeches at the Istanbul
Chamber of Industry, istanbul 26 March 1997.

Gazi Ercel., “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Etkileri”, Iktisat, isletme ve
Finans, Aralik 1996, ss.5-11.

Giineri Akalin., “Kamu Kesimi Finansman Agiklar1 ve Ekonomik Dengeler Uzerine Etkileri”,
10. Maliye Sempozyumunda Sunulan Bildiri.

Hans Blomestein and Michael Spencer., “Sound Finance and Wealth of Nations”, North
American Journal of Economics, Vol 7, Issue 2, p115, 10p,

Ishtrat Husain and Ishac Diwan., “Beyond The Debt Crisis: Alternative Forms of Financing
Growth”, Dealing With The Debt Crisis, The World Bank Washington DC, 1990.

Ismail Mazgit ve Yasar Uysal, “I¢ Borglanma ve Ozel Kesim Yatirimlar1”, izmir Ticaret
Borsasi Dergisi, Ocak-Nisan 1997,

Israfil Aydin ve Ahmet Erol., “Kamu Finansman A¢igina Kolay Coziim”, Finans Diinyasi
Temmuz 1996, .

Jale Yalinpala., “Tiirkiye Ekonomisinde 1980-1995 Dénemi Kamu Agiklar1 Finansmaninin
Boyutu ve Ozel Tiiketim ve Yatirim Harcamalari Uzerindeki Etkisi Ile Tlgili Bir Model
Denemesi” MU IIBF Dergisi, Kenan Erkural’a Armagan, Cilt 14, Say1 2 1998

J.M. Buchahan., “Biitce A¢iklarinin Ekonomik Sonuglar1” Cev: Ayc¢a Eker, DEU IiBF
Dergisi Cilt 11, Say1 2, 1996.
Mahfi Egilmez., Hazine, Creative Yayincilik, istanbul, 1997.

Mensure Kolgak., “Tiirkiye’de Devlet Bor¢larinin Yiikii”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1 11, Kasim 1997.

23



Metin Meric., “Devletin “Borglanma Hakki ve Yetkisi”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 82,
Ocak 1992,

Mustafa Miynat., “Tl'irkiy'e’.c_le I¢ Borglarin Gelisimi ve Gelir Dagilimma Etkileri” Yonetim
ve Ekonomi, CBU [IBF Yayini, Say1 3, 1997

Ridvan Karluk., Avrupa Birligi ve Tiirkiye, Beta Yayinlari, Istanbul 1998.
Sadi Uzunoglu., “Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Istikrar”, Finans Diinyasi, Agustos 1997.

Richard Wagner and Robert O. Tollison, “Balanced Budget, Fiscal Responsibility and The
Constitution”, Washington DC, Coto Institute, 1982.

Sevki Ozbilen., Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasi ve Ekonomik Etkileri, Atilla Yayincilik,
Ankara 1998,

TC Sayistay Baskanligi, 1997 Yili Uygunluk Uygunluk Bildirimi, Hazine islemleri
Raporu,

TUSIAD., 1980 Som:as;nda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektor Arasinda Paylasim ve
Sonuclari, TUSIAD Yayini, Ankara 1996.

Vural Fuat Savas., “Mali Anayasanin Temel Konular1”, Anayasa Yargisi, Anayasa
Mahkemesi Yayinlart Ankara 1991.

Yavuz Kir., “Kamu Finansmanina Yeni Bir Bor¢ Yonetimi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y1l 34, Temmuz 1997.

Zafer Yiikseler., “Biit¢e Kanunlar ve I¢ Bor¢lanma Politikasi,” isletme ve Finans, Nisan
1996.

INTERNET KAYNAKLARI

http://www.treasury.gov.tr/mevzuat/bkanun.htm
http://www.bumko.gov.tr
http://www.muhasebat.gov.tr
http://www.die.gov.tr
http://www.die.gov.tr/ieyd/troecd/
http://www.die.gov.tr/TURCAT/turcat.html
http://www.treasury.gov.tr/e/stat/borc/3-1.htm
http://www.treasury.gov.tr/e/stat/borc/3-2a.htm
ftp://ftp.dpt.gov.tr/pub/ekosos/kf.zip
http://www.dpt.gov.tr/dptweb/esg/esgx.html
http://www.tcmb.gov.tr/evds/yayin/yillik/97turkce/97R APOR2.html

24



