TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN MAKRO EKONOMIK ETKILERT

CANSEL SEYMEN"
OzET

Tirkiye'de 1930%ardan beri kullanilmakta olan i¢ borglanma

Ozellikle 1980'li'yillarin  ikinci yansindan itibaren ©nemli bir

finansman kaynagt haline gelmistir. Bu ddnemde i¢ borclanma

sistemimiz hem kantitatif hem de kalitatif acidan dereceli olarak

. gelismigtir. Sureklilik gésteren biitge agiklarinin finansmaninda ic

borglanmanin agirhkh kullanilmasi, ekonomi (zerinde énemli

etkilere sebep olmugtur. Bu makalenin amaci, “Tirkiye'de Ig

Borglanmanin-Makro Ekonomik Etkileri” hakkinda -genel bir tartisma

ortaya koymakbir. Bu makalede ig borglanma kavrami ve nedenleri,
ve i¢ borglanmanin makro ekonomik etkileri ele alinmaktadir.

1.Giris

Toplumsal hayattaki gelismeler ile sosyal devlet anlayisi sonucu
ginimiizde devletlerin yikimliliikleri devamh ve biyiik 6lglide
geniglemekte, dolayisiyla devletlerin yerine getirmek zorunda oldugu
hizmetler gerek gesit gerekse kapsam yoniinden artis géstermektedir.
Devletlerin, toplumun sosyal bekleyisini cevaplandirmaya ,ekonomik alt
yaply! gelistirmeye ve klasik kamu hizmetlerini karsilamaya ydnelik cabalan
daha fazla kamu harcamalarint gerektirmektedir. Kamu "harcamalarinin,
devietin temel gelir kaynadi olan vergiler ve vergi digi gelirlerle
kargilanamamasi durumunda ise ek bir finansman kaynagi aramasina ihtiyag
olmaktadir. Bu kaynaklardan birisi de i¢ borglanmadir. Tirkiye'de 19307u
yillardan bu yana kullaniimakta olan ig borglanma, o6zellikle 1980'li yillarda
6nemli bir finansman kaynagi haline gelmistir.

Bu calismada devletin gereksinim duydugu zamanlarda ic
borglanmaya gitmesinin ekonomiye olan etkileri ve topluma getirecegi yikler
1980 sonrasi dénemi itibariyle incelenmistir. :

2.I¢ Borglanma Kavrami ve Nedenleri

Borglanma, belli bir stire sonra édenmek {izere para ve/veya benzeri
degerli seylerin 6ding alinmasidir. Ig borglar, kamu biitcesinde yer alan
hizmetlerin finansmani icin yurt ici kaynaklardan elde edilen,alinmasi ve
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ddenmesi  durumlarinda Ulkenin toplam kaynaklarmin artmast ya da
azalmasin! sonuclandirmayan kamu borglanmasidir (Batirel,1990:189). Yani
tilke ici kaynaklardan elde edilen borglar i¢ borglardir. Ig borglarda alacakh
da borclu da ayni toplum,ayni ekonomidir. Ayrica alacakli, ister ig piyasadan
ister dig piyasadan saglansin ayni uyruklu kisilerden alinan borcun da ig borg
sayllmasi gerektigini savunanlar vardir (Agba,1991:16).

Kamu giderlerini karsilama araglarindan en &nemlisi hig kugkusuz
vergidir. Vergiden sonra ise borglanma gelmektedir. Borglanmay: verginin
alternatifi olarak goren iktisatcilar ve maliyeciler bulundugu gibi, gelecekte
alinacak verginin buglinden alinmasi olarak géren iktisatgilar da vardir.

Devlet, sadece vergi gelirleriyle kargilanamayacak kadar biyik olan
harcamalann finansmani igin i¢ borglanmaya basvuracagi gibi, vergileme
sinirina gelmeden, biyik miktarda harcamalarin séz konusu olmadig
durumlarda da i¢ borglanmaya bagvurabilir.

Devietin i¢ borclanmaya bagvurma nedenleri asadidaki gibi
siralanabilir (Tural ,1992:21):

-Devlet gelirleri ile giderlerinin zaman ve yer bakimindan
uyumsuziugu,

-Devletin biiyiik bayindirlik hizmetleri ve harcamalar yapmasi,

-Kamu finansman ihtiyacinin  kargilanmasinda mevcut vergilerin
arttirimas) - ya da yenilerinin - salinmasinin  ekonomik,siyasi ve sosyal
sebeplerle uygun gériilmemesi,

-Yurt disindan yapilan bliyiik sanayi ve teknoloji transferi,
-Devlet borglarinin yeni borglanmalarla 6denmesi,

-Savag ve afetler gibi olaganiistii durumlarin finansmani,

3.i¢ Borclanmanin Makro Ekonomik Etkileri

I¢ borclanmanin yarattigi ekonomik etkiler,devletin_diger finansman
kaynaklarinin yaratti§i ekonomik etkilerden farkli bir ézellik tagir. Ig borglarin
alindidi yerden alindigi zamana,kullanildigi zamandan &dendigi zamana
kadar degisik etkileri olmaktadir. Borglarin ekonomi {izerinde etkili olabilmesi
icin,alinan borglarin kullanimi ve ekonominin iginde bulundudu sartlar
dikkate alinmaldir. Calismamizda i¢ borglanmanin makro ekonomik
etkilerini;toplam talep Uzerine, yatinmlar lzerine,para arzina,fiyatlar genel
seviyesine,faiz oranlar (izerine ve gelir dagiimi Uzerine etkileri olarak ele
. alacadiz
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3.1.1¢ Borclanmanin Toplam Talep Uzerine Etkileri

Ic borglar vergilerin bir alternatifi oldugu icin,ic borclanmanin
yapildigi bireylerin ve 6zel kesimin kendilerini daha zengin hissetmelerine ve
bunun neticesinde talep seviyesinin ylikselmesine yol agmaktadir
(Ince,1996:277).

Devlet, ihtiyag duydudu finansmani borglanma yerine vergi yoluyla
saglarsa,bireylerin servetleri ve gelirleri daha alt diizeyde kalacak,bu da
tuketimi kisacaktir. Devletin vergi yerine borglanmaya bagvurmasi,toplam
talebi arttirmakta ve bu durum genel ekonomide tiiketim egilimini arttirici
yonde etkili olmaktadir.

I¢ borglanmanin ekonomide dnemli bir makro degisken olan toplam
talep Uzerindeki etkisi, borglanmanin yapildidi kaynada ve borglarin vade
yapisindaki degisimlere gore farklilik gostermektedir. Eger borglanma gergek
kisilerden yapiliyorsa,tasarrufa ayrilan kaynaklar gekilecedinden toplam talep
Uzerinde belirgin bir degisme olmaz. Ancak deviet gok cazip imkanlar
sunarak bireylerin taleplerinde kisinttya giderek tasarruflarini arttirmak
suretiyle tahvil ve bono alimlarini saglar ise ekonomide daraltici bir etki
saglayabilir. Tizel kisilerden borglanma durumunda ise muhtemelen
yatinma gidecek fonlar ¢ekileceginden ekonomide daraltict bir etki
olugsacaktir (Uluatam,1982:325). Eder ekonomide talep enflasyonu varsa,
kisa ddonemde tiiketimi kisacagindan etkili bir sonu¢ alinabilir. Devlet
borglarinin banka ve kigilere &denmesi halinde genisletici etki olacaktir.
Borglarin toplam miktarinin hangi oranda ve hangi sartlarda arttinlacag
veya azaltlacagi konusu maliye politikasi ile belirlenmektedir. Genellikle
bltgede agik varsa borglarin artigl, fazlalk varsa borglann azalgi s6z
konusudur (Bilb(il, 1988:6).

Borglanma, bankalann kredi olarak kullanimamis mevduat
karsiliklarindan yapihiyorsa bu, toplam talep lzerinde genisletici bir etkiye
neden olabilir. Clinkli bdyle bir borglanma ,bir elin diger ele borcu niteliginde
olmayip,yeni kaynaklar yaratilarak gergeklesmektedir. Ancak bankalar,yeni
kredi ve mevduat olusturmak igin gereken fazla karsiiga sahip degillerse,
tahvil alimlan igin gereken fonu bliyiik bir olasilikla kredi verdikleri fonlar
azaltarak saglayacaklardir. Bu ise,toplam talep (izerinde genigletici etki
meydana gelme olasihdini azaltmaktadir (Gorglin,1973:79).

Merkez Bankasina kisa vadeli borg senetlerinin satigi ise, uzun vadeli
tahvil satisinda daha sk gorilen bir uygulamadir.Bu uygulama
sonucunda, karsilik durumlarinin uygun oldugu dénemierde, Merkez Bankast
tahvil alimlarini banknot ¢ikartarak yapar. Tahvil satimi sonucu devletin elde
ettigi gelir, harcamalari arttirarak piyasa mekanizmasiyla bankalara
dadiimaktadir. Bu da mevduat ve kredi artigina yol agarak toplam talep
Uzerinde genigletici bir etki yapmaktadir (Uluatam,1982:294).
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3.2.1¢ Borglanmanin Yatinmlar Uzerine Etkileri

Bitge agiklan i¢ borglanma ile finanse edildiginde bu, &6zel kesim
finansman olanaklarini daraltma pahasina gerceklesmektedir. Kamu
agiklarinin yatinmiar tzerindeki negatif etkisi (Crowding Out), en cok mali
. piyasalardan dislanma (Finansal Crowding Out) bigiminde
gergeklesmektedir.Yatinmiardaki Crowding Out 6zel kesimin reel kaynak
kullanimini,Finansal Crowding Out ise finansal kaynak kullanimini
geriletmektedir. Yatinmlardaki Crowding Out kamu yatinmlarinin 6zel kesim
yatinmlar aleyhine genislemesi, Finansal Crowding Out ise ekonomide
olusan fazlalanin daha biyiik bir kisminin kamuya aktariimasi ve dolayisiyla
6zel kesimin fon kullaniminin geriletilmesi anlamini tagimaktadr.

Ozel kesim yatinmlar {izerindeki Crowding Out etkisi, kamu kesimi
yatinmlarinin yéneldigi alana bagl olarak ortaya cikmaktadir. Kamu kesimi
yatinmlari 6zel kesimin yéneldigi alanlara rakip olarak girmeyip,alt yapiya
yoneldigi takdirde kamu yatirimlarinin genislemesinin 6zel kesimi disladigini
6ne stirmek gliglesmektedir. Bu kosullarda kamu ve 6zel kesim yatinmlar

- tamamlayici  &zellik kazanmakta ve kamu vyatinmlan 6zel yatinmlan

engellemekten gok bunlarin  gergeklestiriimesine  katkida  bulunup,
verimliligini ve karliigini arttrmaktadir (Crowding-in). Dolayisiyla 6zel
kesimin yatinmlardan dislanmasi, dikkatle dederlendirilmesi gereken bir
olgudur (Kirmanoglu ve Kartalli,1995:61). ‘

3.3.1¢ Borglanmanin Para Arzina Etkileri

Kamu borglanmasinin  mevduat bankalarindan  yapilmasi,bu
. bankalardaki mevduat artiglan yoluyla para arzini etkileyebilmektedir.
Bilindigi gibi kamu borglanmasinin mevduat bankalarindan yapiimasiyla ele
gegcirilen fonlarin kullanilmasi sonucu, bu fonlar tekrar bankalara dénerek
mevduat artigina neden olabilmektedir. Bdylece kamunun mevduat
bankalarindan borglanmasi, bu bankalardaki vadesiz mevduati attrdigi
oranda M1 para arzini,vadeli mevduati arttirdidi oranda da M2 para arzini
ytikseltecektir (Blylikersen,1966:31). )

I¢ borglanmanin bankacilik kesimi icinde kaydi para yaratma olanag
saglamasi ile para arzi artmaktadir. Bankalar,bankalar arasi resmi mevduat
disinda kalan toplam mevduatlarinin 1 Mart 1991 den itibaren yiizde 32,5
ine karsilik gelen tutarda disponibilite ayirmak zorundadir. Bu oranin yiizde .
30 luk kismt igin ise ,bliylik oranda devlet ic. borglanma senetleri tutmak
durumundadirlar. 1992 yilinin Subat ayinda bankalarin disponibilite orani
karsiliginda bulundurmak zorunda oldukiari DiBS'lerinin ortalama vadesinin
en az 210 giin olarak belirlenmesi bankalan uzun vadede senet alimina
ydnlendirmek amacini tagimaktadir. Bankalann mevduatlan ve mevduat digi
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diger hikimldltkleri Gizerinden ortalama yiizde 6 oraninda DIBS tutmalan
zorunludur. Ayrica bankalar, yatirilan resmi mevduatin ylzda 65.0'in1 ve
yedek akgelerinin  belli bir -oranii DIBS seklinde tutmakla
miikelleftirler.Bununla birlikte bankalar, kanuni olarak tutmak zonda
oldukarr tutarlarin tzerinde DIBS bulundurmaktadirlar. Bunun nedeni DIBS'
nin kredi riskinin olmamasi, faiz oranlarinin géreli olarak yiiksek olmasi,
ikincil piyasalarinin aktif olmasi ve ihalelerde giivence olarak kullanilmalar
seklinde 6zetlenebilir. ic borclanmanin bu 6zellikleri para arzinda artisa
neden olmaktadir. .

i borglanma senetlerinin biiyiik bir kismi ézellikle, 1994 yili basindan
itibaren yaganmaya baglanan ekonomik kriz dénemi sonrasinda bankalar
tarafindan satin alinmaktadir. ¢ borglanmanin alicilara- gére dagiiminda
bankalar birinci sirada yer almaktadirlar. 1986 yilinda bankalarin bono
alicilan igindeki payt ylizde 52,2 tahvil alicilan igindeki payi ise ylzde 94,7
iken 1996 yilinda bu oranlar bonolarda yiizde 82,9 a gikmig ,tahvillerde ise
yiizde 88,8 e gerilemigtir (HM,1996-1997:15). I¢ borglanmanin alicilara gére
dagiiminda, ulkemizde yasanan yiksek enflasyon ve kisa vadeli borglanma
araclaninin yillik bazda reel getirilerinin daha yiiksek olmasi sebebiyle,
tahvillerden bonolara dogru bir yonelis oldugu gbze carpmaktadir.

Kamu borglanmasinin Merkez Bankasindan yapilmasi, parasal. taban
yoluyla para arzimin artmasina neden olabilmektedir. Para - arzinin
belilenmesinde parasal gogaltan da g6z 6nline alnirsa, kamunun Merkez
Bankasindan borglanmasinin parasal tabandaki degismeler dolayisiyla
parasal codaltandaki gelismelere gére, carpan sabit veya istikrarli ise,
‘kamunun Merkez -Bankasi kaynaklarindan borglanmay! arttirmasi, parasal
taban dolayisiyla para arzini arttiracak,azalmasi ise yine parasal taban
dolayisiyla para arzini azaltacaktir (Giines,1990: 22). Merkez Bankasindan -
borglanma olanagina sahip olan devlet, kisa vadeli tahvillerini dogrudan
Merkez Bankasina satar. Borglanilan miktar Merkez Bankasindaki devletin
hesabina alacak olarak kaydedilir. Merkez Bankalari ekonomik dengenin
saglanmasinda acgik piyasa iglemlerine bagvurmaktadirlar. Yani para ve
kredi hacmini denetlemek igin tahvil ve doéviz alim satiminda bulunur. Bu
anlamda devlet borglannin artmasi Merkez Bankasinin bu gorevini
artirmakta ve kolaylagtirmaktadir. Ciinkii bor¢ miktarinin artmasi .
durumunda, Merkez Bankasinin agik piyasa isl /mlerlm kullanmasi igin segme
olanaklan artmakta ve bagimsiz hareket etmiesi halinde likitide kolayhklan
yaratmaktadir (Ince,1996 :278).

3.4. Ig Borglanmanin Fiyatlar Genel Sevnyesu Uzerme Etkileri

I¢ borclanma ekonomideki  talep miktarint arttirici, arz miktarini ise
kisici etkileri dolayisiyla toplam talep ve arz arasindaki dengeyi bozarak
fiyatlar genel seviyesinin slrekli ylikselmesine neden oldugu séylenebilir.
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Bagka bir ifadeyle,i¢ borglanma talep enflasyonunun dogmasina neden olan
faktorlerden biridir (Nadaroglu,1985:190). Ekonomide cari fiyat seviyesinde,
kaynaklanin arzi elastik olmadigi takdirde biitce aciklari efektif talebi
arttirmakta,bu  durum da fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden
olmaktadr.

- Geligmig tilkelerde ig borclanma toplam talebi kontrol etmek amaciyla kullanilan
bir politika aracidir. Aynca bilingli bir borglanma politikasinda alinan 6dting fonlarin
karll yatinmlara doéntigtiriilebilmesi énemlidir. Borglanilan fonlar (iretken alt yapi.
yatinmlarinda, en azindan isthdam ve sosyal fayda vyaratacak alanlarda
kullaniimalidir. Boylece sebebiyet verdidi talep artiglarini ekonomide arzi arttirarak
karsilayabilecektir. Oysa (lkemizde ic borglanma bir politika araci olarak degil,
. Merkez Bankasl kaynaklanna ek olarak biitge agiginin kapatimasinda kullanilan
bir finansman ydntemi olarak karsimiza clkmaktadir. Turklyede borglanmanin
tretken amaglara yonelik oldugunu sdylemek zordur. Onceden aciklandigi gibi,

ele alinan donem igerisinde kamu yatinmlan ve Uretim Onemli disUsler
gostermistir. Uretken yatinm harcamalaninin finansmaninda kullanimadid igin ig
borglanmnin gelecekte &denmesi zorlasmaktadir. Bu durumda ig borglann, para
basma yoluyla 6denmesi glindeme gelmektedir ki bunun da enflasyonist etkileri
olacaktir. Diger taraftan (ilkemizde ig borglanmanin maliyet enflasyonuna neden
olan faktorlerden biri oldugunu sbyleyebiliriz. Devletin mali piyasalara fon talep
eden biiylik bir alici olarak girmesi faiz oranlanni arttiracaktir. Mali piyasalarda faiz
oranlannin. yilksek olmasi dogal olarak ekonomideki iretici kesimin lretimde
kullandiklan fonlann maliyetini yiikseltmekte ve maliyetierin fiyatlara yansimasi
oraninda enflasyonist bir baskinin ortaya glkmasma neden olmaktadir (Ciller ve
Kaytaz 1989:50).

I borglanmanin kisa vadeli olmasi bir baska enflasyonist faktor
olarak kargimiza gikmaktadir. Ulkemizde ozellikle 1991 korfez krizinin
olumsuz etkileri,enflasyonist beklentiler,segimler nedeniyle artan hiikiimet
harcamalar sonucunda hazine kisa vadeli borglanmaya yénelmek zorunda
kalmigtir. Bu durumda borg faizi ve anapara 6demeleri. gok kisa sirede
geldigi icin ya emisyona ya da yiiksek faizle yeniden borglanmaya gitmek
zorunda kalnmaktadir. Kisa vadeli yiiksek faizli yeniden borglanma veya
para basma durumlarinin her ikisinde de piyasalarda kisa vadeli enﬂasyon
beklentileri yukselmektedlr . '

3.5.i¢ Borglanmanin Faiz Oranlan Uzerindeki Etkileri -
1980 sonrasl donemde, kamu kesimi agiklannin ig borglanma ile

finansmani, kamunun fon talebini artan oranda arttrmis ve buna bagh olarak da. -

faiz hadlerini ylkseltmistir. Gergi bu dénemde yapilan ic borclanma para arzini
arttrmigsa da bu dénemdeki para talebinde ki arbg daha fazla oldugundan faiz
hadleri yikselme egilimine girmigtir. Turkiye'de yapilan ic borglanmanin
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dzelliklerini de dikkate alarak, faiz oranlarini yiikselten iki temel neden oldugu
soylenebilir (Kazgan,1994:13).

Ic borclanmanin biiyilk boyutlara ulasmasi ile birlikte Turkiye'de
1980-1996 doneminde,kamu aciklarinin giderek artmasina parelel olarak ig
borg stoku da artmigtir. 1980 yilinda 721 milyar TL olan ig borg stoku 1996
yilinda 3.148.984 milyar TL'ye ulagmigtir. Bdylece ig borg stokunun 1980°den
1996%ya 91 kat artmis oldudu gériilmektedir. Ic borglanmada gorilen hizli
artis ve bunun uzun sayilabilecek bir siire devam ettiriimesi glindeme i¢ borg
servisi sorununu getirmistir. I¢ borglanmnin artmasi beraberinde ig borg ana
para ve faiz 6demeleri toplami olan ig borg servisinin de artmasini da
getirmistir. Devletin, GSMH'nin ne kadarini ig borg ana para ve faiz demeleri
“icin kullandidinin en iyi gdstegesi i¢ borg/GSMH oranidir. 1980-1984
doneminde ortalama ylizde 1.85 iken, seksenli yillarin ortalarindan itibaren
kamu aciklarinin finansmaninda ig borglanmaya adirlik verilmesiyle 1985-
1990 doneminde ylizde 5.6'ya yiikselmig, 1991-1996 déneminde artan kamu
aciklaryla beraber i¢ borg faiz oranlarinin da yiikselmesiyle ortalama ytizde
17.41'%e kadar gikmistir (HM,1996:16). Ulkemizde ozellikle 1991 yilinin son
aylarinda mevduat faizlerinde gériilen yiikselme dolayisiyla devlet tahvili ve
hazine bonusu faizlerini de ylkseltmis ve finansman ihtiyaci devam ettigi
icin para ve sermaye piyasalarindan kaynaklarin gekilebilmesi gliclesmis ve
faiz oranlan Uzerinde arttinci etki yapmigtir. Bdylece 1991 yilindan itibaren
borg-faiz kisir déngiisiine girilmis ve bu egilim artarak devam etmigtir. Buna
ek olarak,faiz dist biitge 1991 yilindan 1994 ylllna kadar agik vermistir. 1993
yihnin sonlarinda i¢ borg stokunun GSMH ‘ya orani hizlanarak artmls ve
borglanmanin ortalama vadesi giderek kisalmistir.

3.6.ic Borclanmanin Gelir Dagihmi Uzerine Etkileri

Ic borclanmanin gelir dagiimina etkisi,borcun faizi ve ana para
6denmesi igin, tahvil sahibi olmayan kesimden alinan vergilerin,tahvil
sahiplerine gelir olarak aktanimas: ile olugmaktadir. Kamu borglanma
belgelerine uygulanan faiz oranlarinin, vergi kanunlarindaki vergi oranlar ile
muafiyet ve istisnalarina, ayrica ekonominin enflasyonist ve deflasyonist
stireg icinde bulunmasina gore, gelir dagiliminin borglanma Uzerindeki
etkileri farkh olabilmektedir.

Borclanma elinde atil kaynagi ya da birikimi olan dar bir kitleyi
ilgilendirir.Bu dar kitlenin gelir ve servet diizeyi yiiksektir. Borg anapara ve
faizlerini 6demek igin basvurulan vergiler daha gok yiiksek gelirli kesimden
ahniyor ise gergek anlamda bir yikten séz edilemez. Clnkl devlet
borglanma belgelerini alan kesim ayni zamanda borcun finansmanini da
Ustlenmektedir. Tersi durum s6z konusu ise yani, bor¢ anapara ve faizleri
orta ve alt gelir dilimine giren kesimlerden toplanan vergilerle
ddeniyorsa;orta ve alt gelir dilimindeki kesimlerden yiiksek gelirli kesime
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kaynak aktanmi oluyor demektir. Bu kaynak aktarimi,gelir dagitminin vergi
Odeyen genig kitleler aleyhine doénmesine - neden - olabilmektedir
~ (Erol,1992:93). Enflayonist donemlerde borglanmanin gelir dagilimi Gzerinde
. meydana getirecegi olumsuz etkiler ¢zellikle, devletten alacakli olmayanlar

-aleyhine iyice artmaktadir. Clinkii tahvil sahiplerinin devlete borg olarak
kullandirdiklari anaparalar enflasyon karsisinda erirken, bu erime c¢ikacak
faizle bir dereceye kadar giderilebilmektedir. Oysa tahvil sahibi olmayanlarin
gelirleri enflasyon nedeniyle azalmakta ve ayrica ddedikleri vergilerle devlet
borglarinin faizlerini finanse etmektedirler. Paranin satin alma giictiniin
degismesiyle, gelir dagilimi devletten alacakli olmayan kesimler aleyhine
bozulmaktadir (Arsan, 1991:193).

Sonug

Bir finansman kaynagi olarak i borglanma politikasi, blllngll uygulandigi
takdirde ekonomi (izerinde bir yik teskil etmesi engellenebilir. Bu noktada
borglanmanin amaci ve borglanmayla elde edilen kaynagin hangi alanlarda
kullanildigi 6ncelikle dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen ilave kaynagin
Uretken yatinmlarda kullariimasi, ileri de bu borglarin édenmesiyle ilgili olarak
~ olugacak sorunlan énleyebilir. Ig borglarfa ilgili olarak igine diistilen borg-faiz kisir
dénglistinden gikilabilmesi, etkin isleyen bir vergi sisteminin olusturuimasiyla da
yakindan ilgilidir. Vergilendirilmemis alanlar ile bazi istisna ve muafiyetler tekrar
gbzden gegciriimeli, vergi kaylp ve kacadini onleyici tedbirler alinarak vergi
gelirlerinde artis saglanmalidir. Diger taraftan Biitge Kanunlarinda belirlenen
harcama limitlerinin disina -gkimamasina 6zen gésterilmelidir. Ulkemizde i
borclanmadan hemen vazgecilmesi miimkiin degildir.Bunun yerine i¢ borglanma
yonteminin degistirilmesi geregi gliindeme gelebilir. Kisa vadeli borglanma ,sadece
yil iginde devletin gelirleri ve giderleri arasindaki farki gidermek igin kullanilabilir.
Streklilik kazanan biitge ac;lklarmln finansmaninda uzun vadeli ve yatirm amagl
borglara agirlik verilmesi geregi ortadadir. Borglanma vadesinin uzatllabllme5| igin
hazine bonolarina getirilen gelir ver915| stopaiji arttinfabilir.

ABSTRACT

Domestic borrowing in Turkey is used since 1930. ‘Especially,
it has became a important finance source since the second half of
1980. years. Our domestic borrowing system has gradually
developed both quantitatively and qualitatively in this -period.
Domestic borrowing finance budget deficits tha shows permanence -
heavily use took place important effects on economic.

The aim of this article is to provide a general discussion
about “The Macro Economic Effects of Domestic Borrowing in
Turkey”. In this article- we discuss the reasons and concept of
domestic borrowing, and the macro economic effects of domestic
borrowing.
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