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Ozet

Tirkiye’de son donemlerde en ¢ok tartisilan ekonomik sorunlardan birisi de
siiphesiz ki, biit¢e agiklar1 ve kamu borglart konusu olmaktadir. Siireklilik kazanmis
olan bu sorun, biitce agiklarindaki miktarin artmasina paralel olarak, kamu borg
stoklarindaki yiiksek artislar1 da giindeme getirmeye baslamistir. Sonugta meydana
gelen bu derece yiiksek biitge agiklarini kapatabilmek adina, yiiksek bir finansman
ihtiyacina gereksinim duyulmaktadir. Iste bu noktada, gerek gelismis ve gerekse
gelismekte olan c¢ogu iilkede oldugu gibi, Tirkiye’de de dis borglar; hem biitge
aciklarmi azaltmak igin ve hem de diger ekonomik amagclarin gerceklestirilebilmesi
i¢in, son derece dnemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de
biitge agiklar1 ve kamu borglar1 arasindaki etkilesimin belirlenmesi ve dis borg
sorununun ayrica ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
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An Investigation on Budget Deficits, Public Debt and External Debt
Issues in Turkey

Abstract

In Turkey, one of the most fiercely debated economic issues is undeniably budget
deficit together with public debts. In parallel with increasing budget deficit, this
prolonged issue has brought the discussion of public debt stocks forward. For sake
of closing the gap in public debt stocks, huge financial need is required. In this
sense, alike in most of the both developed and developing countries, external debts
constitute financial sources in order to close the budget deficit and to realize other
economic goals in Turkey. In this paper, determination of interactive relations
between budget deficit and public debts in Turkey and external debt issues are being
analysed.
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GIRIS

Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi agisindan da son donemler
itibariyle birtakim ekonomik problemler varligini devam ettirmektedir. Bu
problemler igerisinde ise; ekonomik istikrar, issizlik, enflasyon oranlari,
O0demeler genel dengesi, yatirim-tasarruf dengesi, kaynak kullanimi ve
benzeri kalemler 6nem arz eden konular olmaktadir. Bu konular arasinda ise,
ozellikle kaynak kullaniminin artmasi ve kamusal hizmetlerin finansmani
icin fon ihtiyaglarmin ortaya g¢ikmasi, biitce ilizerinde biiyiik bir baski
olusturmustur.

Kamu kesimi finansman dengesinde meydana gelen bozulmalar, devletin i¢
ve dig borglanma yollara gitmesini zorunlu bir hale getirmistir. Fakat elde
edilen bu borglarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmamasi sonucunda,
hem borg faiz geri 6demelerinde sikintilarin meydana gelmesi séz konusu
olurken, hem de biit¢e aciklar1 ve borg¢ stoklar1 6nemli derecede artig
gostermistir. Sonucta kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminde meydana
gelen siirekli artiglar, ekonomide kalici ya da kronik bir sorun olarak
giindeme gelmeye baglamustir.

S6z konusu bir iilke ekonomisi i¢in yatirimlarin seviyesi veya hacmi, ulusal
tasarruflara bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bu dogrultuda ulusal
tasarruflarda meydana gelebilecek artislar, yatirimlar1 ve ekonomik bityiime-
kalkinmay1 da olumlu olarak etkileme giiciine sahip olmaktadir. Ancak
diinya genelindeki ¢cogu gelismekte olan lilke ekonomilerinde oldugu gibi,
Tirkiye ekonomisi agisindan da yatirim-tasarruf dengesi tam anlamiyla
saglanamamaktadir. Sonugta ortaya c¢ikan bu dengesizlik durumu, kamuda
fon sikintisinin meydan gelmesine neden olarak, bor¢lanma gereksinimini
artirmistir. Ortaya c¢ikan bu gereksinimi karsilayabilmek igin ise, Ozellikle
son donemler itibariyle dis bor¢lanma yoluna daha fazla bagvurulmaktadir.

Tirkiye’de son donemler itibariyle ortaya c¢ikan dis ticaret aciklari,
tasarruflarin yetersiz seviyede olmasi, vergi gelirlerinin yetersiz diizeylerde
kalmasi, borglarin yeni borglarla kapatilmasi gibi ¢esitli faktorler ve artan
biitce agiklar1 dolayisiyla, dis borglanma 6nemli bir finansman kaynagi
haline gelmistir. Ancak elde edilen bu borglarin verimli alanlara kanalize
edilememesi, istihdami ve yatirimlar1 artiracak sekilde kullanilamamasi ve
etkin bir bor¢ yonetiminin olmamasi sonuglarinda, s6z konusu bu borglar;
iilke ekonomisi igin ekstra bir yiilk meydana getirecek ve gelecek nesiller
iizerinde de ayrica olumsuz etkiler birakacaktir.

1. Biitce Acgiklar1 ve Kamu Borclan

Gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde ¢ok sik rastlanilan bir durum olarak
karsimiza ¢ikan biitce acig1 kavrami; genel anlamiyla kamusal harcamalarin,
kamusal gelirden fazla olmasi seklinde ifade edilmektedir. Son donemler
itibariyle diinya genelindeki bir¢ok {iilke, meydana gelen biitce aciklarinin
finansman1 i¢in, ¢esitli yollara basvurabilmektedirler. Bu yontemlerin en
yaygin olanlar1 ise su sekildedir (Fischer & Easterly, 1990:127); i¢
borglanma, dis borg¢lanma, monetizasyon (para basma), merkez bankasi
doviz rezervlerinin kullanilmasi, ozellestirme gelirleri ve kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlar1 (Sicak Para) olarak siralanmaktadir.
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Bunlar arasinda en ¢ok bagvurulan yontem ise, siiphesiz bor¢lanma
olmaktadir. Devletlerin kamusal hizmetlerin finansmani i¢in bagvurdugu
vergiler, vatandaglarin gelir ve serveti {lizerinde azaltici etkiler meydana
getirmesi ve gelecek nesiller ilizerinde ekstra bir yiik olusturmasi nedeniyle,
daha az tercih edilir bir hale gelmistir (Buchanan & Flowers, 1987:279). Bu
bakimdan devletler, vergilerin iyi bir alternatifi olarak, borglanma aracina
cok sik bir sekilde bagvurmaktadirlar. Ancak bor¢lanma sonucunda ise iilke
ekonomilerinde, birtakim istenmeyen etkiler ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar
genel olarak bor¢ stoklarinin yiikselmesi, faiz oranlarmin artmasi ve geri
O0demede yasanan zorluklar nedeniyle de, kamu agiklarinin tekrardan
yiikselmesi s6z konusu olabilmektedir (Dornbush & Fischer, 1994:590).
Ozellikle de i¢ ve dis bor¢lanma, biitce agiklarinin finansmaninda kullanilan
etkin bir yol olmaktadir. Fakat borglanmanin {ilkeler agisindan ortaya
cikardig1 cesitli maliyetler ve borg stoklarindaki artiglar; faiz 6demelerini
artirarak, biitgenin etkinligini azaltmakta ve sonucta ise, “biitce agigi-
bor¢lanma-faiz geri ddemesi” seklinde bir ¢ikmaza neden olabilmektedir
(Easterly & Schmidt-Hebbel, 1993:213-214).

S6z konusu giniimiiz dinya ekonomisinde, herhangi bir tlkede
uygulanmakta olan para ve maliye politikalari, ekonomi politikalarinin temel
yap1 taglarindan birisi olmaktadir. Bu kapsamda bir iilke ekonomisinde
uygulanmakta olan para ve maliye politikalarinin etkinligi, gerek biitge
agiklarmin siirdiiriilebilirligi ve gerekse borg¢larm siirdiiriilebilirligi agisindan
o6nemli bir unsurdur. Bu kapsamda siirdiiriilebilir bir biitge politikasi,
ekonomi tizerinde olumlu etkilerin meydana gelmesini saglar. Para, maliye
ve biitge politikalarmin etkinligi, mali disiplinin saglanmasina ve sonugta ise,
ekonomik biiyiime ve kalkinmamin da hiz kazanmasina Kkatkida
bulunabilmektedir (Aslan, 2009:228-229).

Siirdiiriilebilirlik (solvency) kavrami; s6z konusu herhangi bir ilkenin,
ekonomik acidan gelecegine iliskin birtakim tahminler igeren, borg
Odeyebilme giiciinii gosteren ve ekonominin i¢inde bulundugu genel
konjonktiirii gdsteren ve ayrica, kirllganlik ve bor¢larin boyutlar1 hakkinda
onemli bilgiler sunar. (Geithner, 2002:4) Devletin uygulamis oldugu biitce
politikalar1 agisindan siirdiiriilebilirlik, hiikiimetlerin mevcut ve gelecekteki
bor¢lanma, harcama ve finansman kaynaklarmi yonetebilme kabiliyeti veya
gicii olarak ifade edilmektedir. Ayrica kamu borglar1 bakimindan
siirdiiriilebilirlik, bor¢larin milli gelir icerisindeki payinin, belli bir seviyede
gerceklesiyor olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Edwards, 2002:3).

Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligine iliskin literatiirde 6nemli bir kavram
olarak karsimiza ¢ikan “dénemler arasi biitce kisit”* kosulunun saglanmast,
biitge agiklarinin uzun vadede siirdiriilebilir olacagini ifade ederken, bu
kosulun saglanamamasi ise, biitce agiklarinin siirdiiriilebilir olmaktan uzak
olacagini ifade etmektedir (Goktas, 2008:46-47). Bu dogrultuda ele alacak
olursak eger, ortaya c¢ikan agiklarin kapatilabilmesinde 6nemli bir faktor olan

! Genel anlamiyla dénemler arasi borglanma kisiti; ortaya ¢ikan biitge agiginmn uzun vadeli
olarak, kamu kesimi gelir fazlasi ile karsilanmasi gerektigini ve kamu borg¢larinin devam
ettirilebilmesi i¢in, tekrardan borglanma yoluna gidilmemesi gerekecegini ifade etmektedir.
Diger bir ifade ile borcun borg ile kapatilmas: miimkiin olmamakta ve nedenle de kamusal
gelir fazlasinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir.
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dis bor¢ anapara ve bunlara iliskin faiz 6demeleri, faiz dig1 fazlanin uzun
donemde artig gostermesine bagli olarak degisiklik gostermektedir. Bu
kapsamda uygulanmasi gereken temel politika ise, gelir artirict ve gider
azaltic1 ekonomi politikalari ile mali disiplini saglayict 6nlemler uygulamaya
konulmalidir.

Genel anlamda, biitge agiklarmin siirdiiriilebilirligini 6lgmek amaciyla
yaygin olarak kullanilan yaklagimlar su sekildedir; donemler arasi borglanma
kisiti, muhasebe yaklagimi ve siirdiiriilebilirlik gostergeleri olmaktadir.
Bunlar arasmda ekonomi literatiiriinde genel kabul gérmiis olan yaklagim
ise, donemler arasi bor¢lanma kisiti yaklagimidir. Siiphesiz ki bu yaklagim
diger yaklagimlardan ayiran temel &zellik ise; biitce aciginin uzun vadede
Odenebilecegini gbstermesi ve aymi zamanda, uygulanan ekonomi
politikalarmin, bor¢ birikimine neden olma olasiligim da agik¢a ortaya
koymasidir (Goktas, 2008:46).

Giiniimiizde bir¢ok lilke ekonomisinde meydana gelen biitge acgiklarinin
temel nedeni, bor¢ faiz geri 6demeleridir. Bu bakimdan tlkelerin, yiiksek
borg stoklarmi azaltabilmeleri ve bu borglara iligkin faiz geri 6demelerinin
yapilabilmesi i¢in, s6z konusu bu llkelerin uzun donemde faiz dis1 fazla
verebilmeleri gerekmektedir. Faiz dis1 fazlanin verilebilmesi i¢in de, siki
maliye ve para politikalar1 uygulamaya konularak, mali disiplinin saglanmasi
oldukga 6nemlidir. Bunun yani sira, borg stoklarinin azaltilmasinda etki eden
diger unsurlar ise, milli gelir artist ve kamusal gelirlerin artirilmasi ve
giderlerin ise azaltilmasi bu noktada 6nem arz eden faktorler olmaktadir
(Goktas, 2008:64).

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde 6nemli bir ekonomik problem olarak
karsimiza c¢ikan biitge aciklari, ekonomi iizerinde ¢esitli sorunlara da neden
olmaktadir. Bu sorunlar arasinda; dis 6demeler dengesi, istihdam, yatirimlar,
bliylime ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler gosterilebilir.
S6z konusu biitge agiklar: yukarida ifade edilen degiskenleri olumsuz olarak
etkileyerek, {ireticileri, tiiketicileri ve cesitli sektdrleri yakindan etkileme
giiciine sahiptir (Barisik, 2006:79).

Bunlarin disinda ayrica yiiksek biitge aciklari; reel faiz oranlarini artirarak,
ulusal tasarruflarin diismesi sonucu, yurti¢i yatirimlarin azalmasina (dislama
etkisi) neden olarak, ihracat rakamlar1 iizerinde azaltici etki meydana
getirebilmektedir. Literatiirde yer alan ¢esitli ¢caligmalarda ise, yiiksek biitce
aciklart dis borglar iizerinde artirict etkiler meydana getirerek, gelecek
nesiller tizerinde finansal yiiklere neden olacagi acik¢a ifade edilmektedir
(Simsek, 2005:2). Bu durum David Ricardo’nun denklik teoremi ile ortaya
konulmustur. Buna gore Ricardo; kamusal harcamalarmin finansmaninda
bor¢clanmaya basvurmanin, vergilemeden farksiz sonuglar ortaya
cikaracagmi ileri slirmiistiir. Diger bir ifade ile Ricardo; devletin bugiin
bor¢lanmasi durumunda, biit¢e agiklarinin gelecek donemde, vergi artiglari
ile finanse edilecegini ifade eder (Oktayer, 2010:432). Monetarist yaklagima
gore ise yiiksek biit¢e aciklarmin; para arzinda artiglara neden olarak, fiyatlar
genel diizeyinin yiikselmesine ve dolayisiyla da, yiliksek enflasyon

oranlarinin meydana gelmesine neden olacag: ileri siiriilmiistiir (Serban,
2002:11-12).
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Iktisadi diisiince tarihi siireci icerisinde gerek klasik yaklasim ve gerekse
keynesyen yaklagim, biitce aciklar1 konusunda farkli goriigler ortaya
koymusturlar. Bu kapsamda klasik iktisadi diisiince sisteminde denk
biitgenin 6nemi iizerinde durulmus ve biitge agiklari ise, istenmeyen bir olgu
olarak kargilanmig ve ekonomide ortaya ¢ikan bu agiklarin, istikrari bozucu
etkilerinin olacag ifade edilmistir. Bunun disinda ayrica klasik yaklasimda,
devlet miidahalesinin olmamas1 gerekliligi tizerinde durulmus ve ekonomide
ortaya c¢ikabilecek biitce agiklarinin da kamu borglar1 iizerinde artici
etkilerinin olacag: ifade edilerek, mevcut maliye politikalarmin da etkin
olamayacagi One siiriilmiistiir.

Diger bir taraftan klasik iktisadi goriise farkli bir teori olarak ortaya ¢ikan
keynesyen yaklagim ise, devletin ekonomiye miidahalelerde bulunmasi
geregi olarak biit¢e agiklarini olagan gérmektedir. Bu bakimdan keynesyen
yaklasim denk biitce kuralini ihmal ederek, ekonomideki aksakliklarin agik
biitce politikalar1 ile telafi edilebilecegini de One siirmiistiir. Ancak bu
yaklasimda, biitce agiklarinin istenmeyen bir durum olmaktan ¢ikmasi, farkli
sorunlarin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Bunlarin en Onemlisi ise
meydana gelen biit¢e acgiklariin, “nasi!” ve “hangi yollarla” finanse
edilmesi geregi sorunudur (Barisik & Kesikoglu, 2006:60-61).

1.1. Kamu Kesimi Borclanma Geregi ve Dis Borclar

Bir iilke ckonomisinde kamu kesimi bor¢lanma gereginin en Onemli
gostergesi, sliphesiz ki kamu kesimi aciklar1 olmaktadir. Bu kapsamda
O6nemli bir kavram olarak karsimiza c¢ikan “kamu kesimi aciklari”; soz
konusu herhangi bir iilke ekonomisinde belirli bir yi1l veya bir dénem
icerisinde elde edilen olagan kamu harcamalarinin, olagan kamu
gelirlerinden daha fazla olmasi durumu seklinde tamimlanmaktadir. Kamu
kesimi aciklarimi1 olusturan kalemler ise su sekildedir; merkezi hiikiimet
biitce aciklar1 ve konsolide kesimi biitge aciklaridir (Kirmanoglu, 2009:40).

Dolayisiyla, bu iki degisken arasinda bir esitligin olmasi durumu ise, “kamu
kesimi dengesi” olarak ifade edilir. Sonucta ortaya c¢ikan kamu kesimi
dengesindeki agiklari ise, yeni bir finansman ihtiyacini ortaya koymaktadir.
Bu durum ise literatiirde “kamu kesimi bor¢lanma geregi” (KKBG) ya da
“kamu kesimi finansman gereksinimi” (KKFG) seklinde ifade edilmektedir
(Ozsoylu, 2006:130-131). Ekonomide ortaya ¢ikan bu durum, devletin
yapmis oldugu harcamalar toplaminin, elde ettigi gelirlerden ¢ok daha fazla

olmas1 sonucunda giindeme gelmektedir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimine neden olan g¢esitli faktorler
bulunmaktadir. Bu faktérlerin en 6nemlileri ise sunlar olmaktadir (ince,
2001:11); Biitce Agiklarvun  Finansmani, Olaganiistii  Harcamalarin
Finansmanm, Kalkinmanin Finansmani, Ekonomik Krizlerin Asilmasi fgin
Gerekli Finansman, Savunma Giderlerinin Finansmani, Vadesi Gelen Borg
Odemeleri Icin Yeniden Borclanma, Malive Politikast Aract Olarak
Bor¢lanma seklindedir.

Giliniimiiz diinya ekonomilerinde, 6zellikle de gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde meydana gelen Onemli derecedeki kamu agiklari, kamu borg
stokunda da 6nemli boyutta artislarin meydana gelmesine neden olmaktadir.
S6z konusu iilke ekonomilerinde kamu mali disiplinin bozulmas1 ve kamusal
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gelirlerde istenilen diizeye ulagilamamasi, kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasina
neden olarak, sonugta “kamusal finansman/bor¢lanma geregi” olarak, kamu
borg¢larinin da artmasini giindeme getirmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye'de Temel Makroekonomik Veriler

villar | 5YH glesngei:?ret ics?er'lnle?’ ggt_iﬁe" g?éiﬁeri g:;%eeSi
(Milyon $) (Milyon $) Dengesi (Milyon (Milyon TL) (Milyon
(Milyon $) | TL) TL)
2001 |196.736 -10.065 3.760 58.416 86.972 28.556
2003 | 304.901 -22.087 -7.554 101.040 141.248 40.208
2005 |481.497 -43.298 -20.980 152.784 159.687 6.903
2007 | 648.754 -62.791 -36.949 190.360 204.068 13.708
2009 |616.703 -38.786 -11.358 215.458 268.219 52.761
2011 | 773.980 -105.933 -74.402 296.824 314.607 17.783
2013 | 823.044 -99.858 -63.608 389.682 408.225 18.543
2015 |721.903 -63.267 -32.192 483.386 505.992 22.606

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verilerinden elde edilmistir.

Yukaridaki tabloda goriilecegi iizere, Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen
temel makroekonomik veriler degiskenlik gostermektedir. Bu kapsamda
degerlendirecek olursak eger, son yillar itibariyle dis ticaret dengesinde ve
cari islemler dengesinde olumlu gelismeler yasanirken, bunun aksine biitge
dengesinde olumsuzluklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Tabloda gosterilen
yillar itibariyle en kayda deger unsur, kiiresel mali krizin etkisi
dogrultusunda GSYH basta olmak iizere, diger degiskenlerde de 6nemli
aksakliklar giindeme gelmeye baslamustir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte gelisim gosteren ulus devlet anlayisina
paralel olarak, devletin yapisi ve fonksiyonlarinda da degisim ve doniigiimler
yasanmaya baglamistir. Devletin gerek ekonomik ve gerekse sosyal yapidaki
varlig1 daha bir agirlik kazanmaya baslamistir. Sonugta devletin borglanma,
para basma, vergileme ve biitce kullanim haklarinda da genis yetkiler
saglanmistir. Bu kapsamda devletin ekonomiye miidahalesindeki artislar,
dogal olarak kamu harcamalarindaki artiglara neden olmus ve biitce
aciklarmin  giindeme gelmesine yol agmustir (Dileyici & Ozkivrak,
2001:107). Meydana gelen bu biitce aciklarinin kapsatilabilmesi icin de,
onemli bir kavram olan kamusal finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Genel
anlamiyla kamusal finansman; bir iilke ekonomisindeki biitlin
makroekonomik degiskenleri ve maliyet-risk unsurlarini da goéz Oniine
alarak, tiim finansal kaynaklarin optimizasyonunu saglamay1 amaclar.

Tiirkiye ekonomisinin en dnemli sorunlarindan birisi de siiphesiz ki, kamu
aciklaridir. Kamu agiklarindaki en biiyiilk pay ise, biitge agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Kamu hizmetlerinin finansmani igin yeterli kamu
gelirlerinin saglanamamasi durumu, bor¢ stokunun giderek artirmasina
neden olmustur. Son donemler itibariyle degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinde biitge aciklar1 siirekli bir artig icerisindedir. Bu kapsamda
meydana gelen bu biitce agiklarmin kapatilabilmesi veyahut da
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azaltilabilmesi amaciyla, siirdiiriilebilirligine iligskin analizler yapilmalidir.
Bu dogrultuda mevcut biit¢e politikalarmin siirdiiriilebilir olmasi ve gelecek
yillara ilisgkin kamunun gelir fazlasi olusturmasi, bu noktada 6nemli olan
unsurlardir.

Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikan kamu kesimi agiklarmin finansman igin,
cesitli kaynaklar s6z konusu olmaktadir. Bu kaynaklar arasmnda giiniimiiz
diinya ekonomisinde en ¢ok kullanilan araglar ise, i¢ ve dig borglanma
yollaridir. Ancak yurti¢i sermaye piyasalar1 az gelismis olan iilkeler ile i¢
bor¢lanma imkénlar1 sinirli olan iilkelerde, en yaygin finansman kaynagi
siiphesiz ki dig bor¢lanma olmaktadir. Bu bakimdan giinlimiiz diinya
ekonomilerinde ortaya ¢ikan kamu kesimi agiklarinin kapatilmasinda, séz
konusu iilkelerin ne kadar borglanacaklari, Merkez Bankasi kaynaklarmin
kullamlip kullanilmayacagi ve Ozellestirme politikalarma basvurup
bagvurmayacaklari, olduk¢a dnem arz eden konulardir (Catao & Terrones,
2005:529-554). Dolayisiyla da s6z konusu bir iilke ekonomisinde biitge
aciklar1 veri iken, alternatif finansman kaynaklarindan hangisinin ne 6lgiide
kullamlacagina; politika belirleyicilerinin tercihlerinin yani sira, piyasa
kosullarina, iilkedeki mevcut yasal ve kurumsal diizenlemelere ve iktisadi
geleneklere gore karar verilecegi ve uygulamaya konulacagi ifade
edilmektedir (Selguk & Rantanen, 1996:35).

Son doénemler itibariyle iilkelerin yasamis olduklar1 finansal dar bogazlar,
ulusal tasarruflarin yetersizligi, kamusal aciklarn yiiksekligi, iilke igi
kaynaklarin yeterli diizeyde olmamasi ve 6demeler dengesindeki aksakliklar
gibi ¢esitli ekonomik sikintilar, cogu gelismis ve gelismekte olan tilkeleri dig
kaynak bulmaya zorlamaktadir. Bu kapsamda o6zellikle dis kaynaklar veya
dis bor¢lar, s6z konusu iilkelerin finansman eksikliklerini tamamlama ve
hedeflenen biiyiime ve kalkinma amaglarmi gergeklestirme agsindan énemli
bir finansman araci olarak kargsimiza ¢ikmaktadir.

Ulkeler agisindan 6nemli bir finansman kaynagi olan dis bor¢ en genel
anlamiyla su sekilde tanmimlanmaktadir; “Gayri safi dis borg, bir iilkede
yerlesiklerin o iilkede yerlesik olmayanlara geri 6demek zorunda oldukiari,
aldiklart ve heniiz 6demedikleri borglarin, faiz dahil veya faiz harig
anapara, ya da anapara dahil veya hari¢ faiz odenmesini gerektiren ve
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerinin toplamidw.” (WB & OECD,
1988:19). Bu bakimdan dis bor¢ kavramu, iilke i¢i kaynaklarin yetersizligi
sonucu ortaya ¢ikan finansman aciginin, uluslararasi kaynaklardan elde
edilmesi sonucunda gerceklesen bir yiikiimliilik olarak ifade edilmektedir.
D1s bor¢lanma yoluna giden bir iilkede, ilk zamanlarda ekonomiye ek bir
kaynak transferi s6z konusu olurken, bu borcun geri 6deme asamasinda s6z
konusu iilkeden faiz 6demeleri ile birlikte daha fazla bir kaynagin ¢ikmasi
s6z konusu olmaktadir (Karluk, 2002:146).

Giliniimiiz diinya ekonomilerinde kamu finansman kaynaklarmin nasil ve
nerelerde kullanilacagi, s6z konusu iilke ekonomilerinde uygulanmakta olan
ekonomi politikalarina gore belirlenmektedir. Bu bakimdan, ekonomik ve
politik istikrarin saglanmasi, kamusal kaynaklarin etkinligini ve verimliligini
de artirmaktadir. Aksi takdirde ekonomide istikrarin saglanamamasi ve
yanlis ekonomi politikalarinin uygulanmasi durumlarinda, séz konusu {iilke
ekonomilerinde olumsuz yansimlar giindeme gelerek, dnlenemez makro-
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ekonomik dengesizliklerinde ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir. Bunlarin
disinda ayrica, kamu agiklarmin da artiy gostermesi, kamu finansman
dengesinin bozulmasina neden olarak, dis kaynak ihtiyacinin da artmasina
yol agacaktir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Dis Borg¢
Tliskisi

Dig
Yillar Aag%;m KKBG/GSYH Dﬁ‘gez/g?% fﬁg‘;’gﬁ Borg:lzl/sGSYH
2001 11,89 12,06 5,20 45513 23,2
2003 8,84 7,32 4,03 68.583 19,4
2005 1,06 -0,07 5,98 64.643 13,4
2007 1,63 0,08 4,16 67.120 9,3
2009 5,54 5,05 0,05 74.054 11,7
2011 1,37 0,14 1,88 78.454 11,5
2013 1,18 0,46 2,01 85.664 11,7
2015 1,15 -0,04 1,55 81.679 12,1

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verilerinden elde edilmistir.

Tablo 2’de gosterilen veriler 6nem arz etmektedir. Ilk olarak bakilacak
olunursa eger, kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin GSYH igerisindeki
pay1 son yillar itibariyle azalma egilimi gostermistir. Bunun yani sira kamu
acgiklarmin GSYH igerisindeki payr da, azalmistir. Ancak dis bor¢ stoku
acisindan bu durum farklilik gostererek, son yillarda artmustir. Tiirkiye’de
kamu aciklarinda meydana gelen artiglar; daha ¢ok personel harcamalari,
transfer harcamalar1 ve faizlerdeki artiglara bagl olarak hiz kazanmaya
baslamistir. Bu dogrultuda ekonomide, kamu harcamalarinin verimli
olmamasi, kamu gelirlerinin etkinsiz olmasi ve elde edilen yiiksek
bor¢lanma oranlari, Tiirkiye’deki borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda
aksakliklarin yasanmasina neden olmustur.

Tablo 3’de dis borcun vadeleri itibariyle yapist incelenmistir. Bu dogrultuda
bakilacak olunursa eger, Tiirkiye’de kamu sektorii, TCMB ve o6zel sektor
acisindan en yiiksek bor¢glanma oranlari, uzun vadeli olarak gerceklesmistir.
Bunlar igerisinde de en fazla dis bor¢ stoku, 6zel sektdrde 282 Milyon Dolar
olarak ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolar)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor
Kisa Uzun TonIam Kisa Uzun Tolglam Kisa Uzun Tol[;lam
Vadeli | Vadeli Bo’jc Vadeli | Vadeli Bo’jc Vadeli | Vadeli BO‘;“Q
Stok Stok Stoku Stok Stok Stoku Stok Stok Stoku

2002 | 915 63.618 | 64.533 |[1.655 |20.348 | 22.003 [113.854 |29.206 |43.060

2003 |1.341 |69.503 | 70.844 |12.860 |21.513 |24.373 |/ 18.812 |30.133 [48.945

2004 |1.840 |73.828 | 75.668 |3.287 |18.123 |21.410 || 27.076 |36.985 |64.061

2005|2.133 |68.278 | 70.411 |[2.763 |12.662 |15.425 [ 34.018 |50.896 |84.914

2006 | 1.750 |69.837 | 71.587 |2.563 |13.115 |15.678 [ 38.540 |82.304 |120.844

2007 | 2.163 | 71.362 | 73.525 |2.282 |13.519 |15.801 [ 38.700 |121.986 |160.686

2008 | 3.248 | 75.086 | 78.334 |1.874 [12.192 |14.066 [ 47.397 |141.161 | 188.558

2009 |3.598 |79.915 |83.513 |1.764 [11.398 |13.162 [ 43.628 |128.637 |172.265

2010 |4.290 |84.820 |89.110 |[1.553 [10.012 [11.565 [ 71.404 |119.946 |191.350

2011|7.013 |87.267 |94.280 |[1.239 [8.095 [9.334 [ 73.328 |126.968 | 200.296

2012 |11.040 | 92.983 | 104.023 |[1.036 |6.052 |7.088 88.119 [139.791 | 227.910

2013]17.605 | 98.339 | 115.944 |(833 4401 |5.234 [111.975 | 155.900 | 267.875

2014 ] 17.866 | 99.844 | 117.710 |[ 342 2.142 12484 ||114.605 | 167.683 | 282.288

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verilerinden elde edilmistir.

Genel anlamda kamu finansman ihtiyacim kargilamak ve ekonominin temel
hedefleri olan biliylime ve kalkinma amaglarinin gergeklestirilmesi ile
yetersiz tasarruflarin ve yatirim hacminin artirilmasi kapsaminda, dis kaynak
veya dis bor¢lanma yoluna gidilmesi, ge¢cmiste olaganiistii bir durum iken,
giiniimiiz diinyasinda ise artik olagan bir duruma gelmistir. Bu dogrultuda
s0z konusu iilke ekonomilerinde meydana gelen kamu agiklarinin veya biitge
aciklarmin dis borglar araciligiyla kapatilmaya gidilmesi, s6z konusu
ekonomilerde dis bor¢ stokunda artiglarin meydana gelmesine, cari iglemler
aciginin artmasma ve Odemeler dengesinde bozulmalarin meydana
gelmesine neden olmaktadir (Easterly & Hebbel, 1993:213). Bunun yam sira
kamusal agiklarin yeniden giindeme gelmesi ile birlikte, dig borg krizlerinin
tekrardan olusmasi s6z konusu olmaktadir.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verilerinden elde edilmistir.
Grafik 1: Kamu Ac¢iklar/GSYH-Dis Borg¢lar /GSYH

Sonugta dis borglar, kisir bir dongii siireci igerisinde kamusal agiklarin bir
yandan temel nedeni olurken, diger bir yandan ise sonucu olarak da ortaya
¢ikabilmektedir (Arican, 2005:93).

SONUC

Glniimiiz diinya ekonomilerinde meydana gelen problemlerin ¢esitli
sebepleri vardir. Ancak finansal agidan ortaya ¢ikan sorunlarin temelinde,
para ve maliye politikalarinin etkin ve birbiriyle uyumlu olmamasi
bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda, kisa vadeli olarak uygulanan para ve
maliye politikalar1 arasinda bir koordinasyonun bulunmamasi ve
siirdiiriilebilir olmamasi, énemli ekonomik sorunlarin meydana gelmesine
neden olmaktadir. Bir ekonomide ortaya ¢ikan biitge acgiklari ve kamu
borglarinin azaltilmasi, siiphesiz ki politik bir kararlilik gerektirmektedir. Bu
dogrultuda ortaya c¢ikan kamusal agiklarin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir bir
biitce politikasinin olusturulabilmesi i¢in, ekonomik ve mali anayasalarin
olusturulmasi zorunludur.

Gerek gelismis ve gerekse de gelismekte olan iilkelerde ¢ok yogun bir
sekilde bagvurulan dis borglarm, iilke ekonomileri agisindan olumsuz etkiler
ortaya ¢ikarmamasi i¢in, s6z konusu iilkelerin bor¢lanma simir1 konusunu
gbz Oniine almalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda ayrica, etkin ve bagimsiz
bir bor¢ yonetim kurulu da olusturulmalidir. Rekabete dayali ve rasyonel
bor¢lanma sistemleri 6nem arz eder. Daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli
bor¢lanma yoluna gidilmelidir.

Bunun yani sira s6z konusu {iilkede yatirimlari, ihracati ve {iretimi artirict
politikalar devreye sokulmali ve bunlara yonelik olarak da gerekli idari ve
yasal diizenlemeler yapilmalidir. Ayrica en 6nemli kamusal gelir kaynagi
olan vergilerin tabana yayilmasi ve vergi kayip ve kacakeiliginin ortadan
kaldirilmasi i¢in de, kapsamli bir vergi reformu da onem arz eder. Bunun
yant sira, ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma hedeflerine
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ulagsmak i¢in, para ve maliye politikalarmin es giidiimlii ve etkin bir sekilde
uygulanmasi, bu noktada oldukg¢a énem arz eden bir konu olmaktadir.
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