DICLE UNIVERSITESI
IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI

DERGISI

Dicle University

Journal of Economics and Administrative Sciences

E-ISSN: 2587-0106

Cilt / Volume: 12, Say1 / Issue: 23, Sayfalar / Pages:50-73
Arastirma Makalesi / Research Article

Received / Alinma: 29.07.2021 Accepted / Kabul: 13.12.2021

2000 YILI SONRASI TURKIYE’DE KAMU BORCLANMASININ EKONOMIK
ANALIZI

Mehmet Sadik AYDIN'
Kiibra SAYANER?
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Devletin ekonomideki rolii ile ilgili tartismalar gegmisten giiniimiize siiregelmektedir. Ozellikle 1929 krizi ile
miidahaleci devlet yaklasiminin benimsenmesi ile devletin ekonomideki rolii artmistir. Kamusal finansman
kaynaklar1 arasinda gdsterilen borglanma ile ilgili diisiinceler 6nceki dénemlerde olumsuz kabul edilirken, 1929
krizi sonrasinda ¢esitli gerekcelerle bagvurulabilecek kaynaklar arasinda kabul edilmistir. Bir maliye politikasi
arac1 olarak kabul edilen kamu bor¢lanmasi aracilifiyla devletin birgok ekonomik fonksiyonun gerceklestirilmesi
beklenmektedir. Bu ¢alismada kamu bor¢lanmasinin teorik cercevesi ¢izilerek, bor¢lanma ile ilgili kavramlar
aciklanmakta borglanma tiirleri ve ekonomik etkileri anlatilmaktadir. Ardindan 1980 sonrasi1 donemde
Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasmin gelisimi ilgili kurumlarin verileri kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada
literatiir taramasi yapilacak olup veri analizi yontemi benimsenmektedir. Calisma ile bor¢lanma konusunun
ekonomik analizinin yapilarak politika yapicilara yol gosterici dneriler sunulmast ve alanda galisma yapmayi
diisiinen aragtirmacilar agisindan literatiir olusturulmasi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda; Tiirkiye’de
borglanma yaklasimlarmin doénemler bazinda degisiklik gosterdigi, ekonomik agindan olumsuz gelismeler
yasanan donemlerde bor¢lanma gostergelerinin olumsuz seyrettigi, 6zellikle 2000 sonras1 donemde mali disiplin
siirecine gegisle birlikte bor¢lanma agisindan olumlu gelismelerin yasandigi ve kamu borglanmasi agisindan
OECD ortalamasinin altinda olundugu bulgularina ulagilmistir.
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ECONOMIC ANALYSIS OF PUBLIC DEPT IN TURKEY AFTER 2000

Abstract

Discussions about the role of the state in the economy have continued from the past to the present. Especially
with the adoption of the interventionist state approach with the 1929 crisis, the role of the state in the economy
increased. While the dept, which was shown among the public finance resources in the pre-1929 period, was
negatively approached, it was accepted among the resources that could be applied for various reasons after the
1929 crisis. It is expected that many economic functions of the state will be realized through public dept, which
is accepted as a fiscal policy tool. In this study, the theoretical framework of public dept will be drawn, concepts
related to dept will be explained, types of dept and its economic effects will be explained. Then, the development
of public debt in Turkey in the post-1980 period will be analyzed using the data of the relevant institutions. In
the study, literature review will be done and data analysis method will be adopted. With the study, it is aimed to
provide guiding suggestions to policy makers by making an economic analysis of the debt issue and to create a
literature for researchers who are considering working in the field. In the results of working; It has been found
that dept approaches in Turkey change over periods, the dept indicators are negative in periods when there are
negative economic developments, positive developments are experienced in terms of dept, especially in the post-
2000 period, with the transition to the fiscal discipline process, and it is below the OECD average in terms of
public dept.

Keywords: Dept, Public Dept, Interest, Interest Rates.

Jel Codes: H63, H68, E43.
1. GIRIS

Giinlimiizde tilkelerin ekonomi igerisindeki roliiniin artmasi, devletlerin kamu harcamalarinin
artisin1 da beraberinde getirmistir. Gergeklestirilen kamu harcamalart ise vergi ve benzeri
kamu gelirleriyle karsilamakta olup, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi,
ekonominin karsi karsiya bulundugu en onemli sorunlardan birisi haline gelmistir. Bu
nedenle, kamu harcamalarinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli finansmanin saglanmasi
amaciyla diger finansman kaynaklarina basvurulmaktadir. Bu finansman kaynaklarindan en
onemlisi bor¢lanmadir. Cesitli siniflandirmalara tabi tutulan bor¢glanma, genel olarak i¢ ve dis
bor¢lanma seklinde agiklanmaktadir. Tiirkiye’de i¢ bor¢clanma 1980°1i yillara gelinene kadar
cok sik bagvurulan bir bor¢lanma tiirii degilken, liberallesmenin Tiirkiye’de de etkin bir
sekilde arttig1 bu donemden sonra kamu agiklarinin finansmaninda bagvurulan 6nemli bir
kamu geliri araci olarak goriilmektedir. Dis bor¢lanmada ise, Osmanli Devleti’nden
devraliman bor¢ O0demelerinin 1954’¢ kadar devam etmesi nedeniyle Cumbhuriyet’in ilk
yillarinda bor¢lanmadan kaginilmis, 6zellikle dis bor¢glanmadan uzak durulmustur. Bu tarihten
sonra bir finansman yontemi olarak basvurulmaya baslanan dis borclanma, siyasal
istikrarsizliklarin yani sira diinya genelinde yasanan ekonomik kriz ve soklarin da etkisiyle
siirekli bir artis egilimi gostermistir. Calismada, kamu acgiklarinin finansmaninda siklikla
basvurulan bir kamu finansmani araci olan bor¢lanma hususunda Tiirkiye’nin yirmi birinci

ylizyildaki mevecut durumunun veriler ¢ergevesinde degerlendirilmesi hedeflenmektedir. Bu
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acidan calismada ilk olarak, kavramsal ¢ercevede bor¢ ve borglanma kavramlar ele alinmis;
yapilan bir smiflandirma ile ekonomi iizerindeki etkilerine kisaca deginilmistir. Daha sonra
2000 yili sonrasit Tiirkiye’de bor¢lanmanin gelisimi, i¢ bor¢lanma ve dig borglanma
cercevesinde ele alinarak, veriler ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Ancak ¢alismada tablo ya
da grafik olarak gdsterilen verilerin baslangi¢ yillar1 degisiklik géstermektedir. Bunun nedeni
ise, kamu borg¢larina iliskin verileri sunan kurumlarca verilerin baglangi¢ tarihine bu sekilde
ulagilabiliyor olmasi, daha eski yillara net bir sekilde ulasilamamdir. Son olarak, Tiirkiye ile
OECD iilkelerinin belirli yillardaki toplam kamu borg¢larinin GSYH igerisindeki payi, satin
alma giicii paritesine gore kisi basina diisen kamu borcu tutar1 seklinde veriler ¢ercevesinde

karsilastirilarak degerlendirilmistir.
2. TEORIK ACIDAN KAMU BORCLANMASI

“Borglanma” kavrami, “bor¢” sézciigiinden tiiretilmistir. Odiing almmis herhangi bir sey
karsiliginda yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliikk “bor¢” olarak ifade edilirken (Erol, 1992,
s.13), belirli bir siire sonra geri 6denmek iizere para ve benzeri degerlerin 6diing alinmasi ise
“bor¢lanma” olarak tanimlanmaktadir (Erdem, 1996, s. 96). Bir iilkenin herhangi bir
donemdeki kamu ve 6zel kesime ait i¢ ve dis bor¢larinin toplam1 “borg stoku” olarak ifade
edilirken, tilkenin belirli bir donemdeki toplam borg¢ stokunun o dénemdeki GSYH’ye oranm

ise “borg¢ ylikli” olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2007, s.87-88).

Giliniimiiz devlet anlayisindaki degismelere bagli olarak, kamu kesiminin yerine getirmesi
gereken gorevlerde meydana gelen degisiklikler ve devletin ekonomi igerisindeki roliiniin
zaman icerisinde artmasi, kamu harcamalarinin artisin1 da beraberinde getirmistir. S6z konusu
kamu harcamalarimin finansmanini ise, vergi ve benzeri kamu gelirleri olusturmaktadir.
Ancak kamu harcamalarmin artmast nedeniyle kamu gelirlerinin kamu harcamalarini
karsilayamamasi sonucu kamu kesimi ac¢ig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu agigin kapatilmasi i¢in ya
kamu gelirlerinin artirilmasi ya da kamu harcamalarinin kisilmasi1 gerekmektedir. Ancak kisa
siirede bu politikalarin uygulanmasi ekonomik ve sosyal agidan g¢esitli sorunlari da
beraberinde getirecektir (Ulusoy, 2013, s.1). Bu gibi nedenler devletin artan kamu
harcamalarinin finansmanini gergeklestirmek icin, yeni kaynaklar bulmasini zorunlu hale
getirmektedir. Bu nedenle diger finansman araglarindan biri olan bor¢lanma yoluna
gidilmektedir. Bununla birlikte zaman igerisinde sosyoekonomik hedeflere ulasilmasi,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve benzeri gibi amagclarin gergeklestirilmesinde devletin

ekonomiye miidahalesinde bir ara¢ haline gelen bor¢lanma, vergi gibi devletin olagan gelirleri
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arasinda yer almaya baslayarak, giiniimiiz modern kamu maliyesi igerisinde de 6nemli bir yer

edinmistir (Dogan, 2012, s.64).

Gilinlimiizde devletlerin gelir elde etmesinde olagan bir yol olarak goriilen bor¢lanma, ulastigi
miktar ve ekonomik degiskenler lizerindeki etkisi itibariyle énemli bir kamu geliri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, bor¢lanma yoluyla elde edilen gelir devlet icin gegici bir gelir
kaynagi olustururken, vadesi geldiginde faiziyle birlikte geri ddenmesi nedeniyle ek bir
maliyet olusturmaktadir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiis, 2010, s.498). Bu agidan, devletin
bor¢lanma ile piyasadan ¢ektigi paranin liretici alanlara aktarilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu borglarin gelecek kusaklar iizerinde biiyiik yiiklere yol agmamasi

icin gerekli 6nlemlerin alinmasi da hayati 6nem tagimaktadir (Altay, 2015, s.219).

Devlet tarafindan bir gelir elde etmek ya da ekonomik veya sosyal amagclarla gerceklestirilen
bor¢lanma, tilirleri baglaminda degerlendirildiginde ekonomi {izerinde cesitli etkilere neden
olmaktadir. Bu nedenle, bor¢clanmanin siniflandirilmasi ekonomik agidan bir politika olarak

kullanilmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
3. BORCLANMANIN SINIFLANDIRILMASI

Borglanma; siireleri bakimindan, cebir unsuruna gore ve saglandiklar1 kaynaklar agisindan
olmak tizere temelde ii¢ sekilde simiflandirilmaktadir. Bu siiflandirma asagidaki sekil

yardimiyla gosterilmektedir.

Sekil 1. Bor¢lanmanin Siniflandirilmasi

U Bor¢lanma 7 ]
|

Siireleri Bakimimdan Cebir Unsuruna Gore Saglandiklar1 Kaynaklar
Siniflandirilmasi Siniflandirilmast Agisindan Siniflandirilmast
Kisa Vadeli Uzun T
. Gonilli Zorunlu .
(Dalgali) Vadeli Borglar Borglar I¢ Borglar D1s Borglar
Borglar Borglar
itfa Siiresi itfa Siiresi Belirsiz
Belirli Borglar Borglar

(Kaynak: Ulusoy, 2013, s.43)

Her bor¢lanma isleminde bir vade mevcut olmakla birlikte, borcun geri 6denme tarihi borcun

siiresini ~ gostermektedir. ~ Stireleri  bakimindan  siniflandirma, kamu  bor¢larinin
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siniflandirilmasinda en sik kullanilan bir ayirimdir. Genellikle vadesi 1 yila kadar olan
bor¢lanmalar kisa vadeli bor¢lanma olarak adlandirilirken, vadesi bir yili gecen borglanmalar
ise, uzun vadeli bor¢lanmalar olarak ifade edilmektedir. Bazen bor¢lanma kisa, orta ve uzun
vadeli sekilde de bir ayrima tabi tutulabilmektedir. Vadesi 1 yila kadar olan bor¢lanma kisa
vadeli, vadesi 1-5 yil arasinda olanlar orta vadeli ve son olarak vadesi 5 yi1ldan daha uzun olan

bor¢lanmalar uzun vadeli bor¢lanma olarak ifade edilebilmektedir (Ulusoy, 2013, s.43).

Genellikle devletler acisindan kisa vadeli borglanma, faiz oranlarinin uzun vadeli
bor¢lanmaya gore daha diisiik olmasi, bor¢ verenler agisindan ise vadesinin kisa olmasi
sebebiyle tercih edilebilmektedir. Ciinkii, ellerinde likit bulunan biiyiik firma ve bankalar
fonlarini ellerinde nakit olarak tutmak yerine, kisa vadeli olarak bor¢ vererek hizli ve kolay

bir sekilde degerlendirmis olurlar (ince, 2001, 5.37).

Konsolide borglar olarak da ifade edilen uzun vadeli bor¢lanmalar, sermaye piyasasindan
karsilanmast nedeniyle bir yatirim i¢in ayrilmis olan uzun vadeli tasarruflarla finanse
edilmektedir (Tural, 1992, s.36). Uzun vadeli bor¢lar uygulama ve ¢esitli yazinlarda itfa
siiresi belli olan borglar ve itfa siiresi belli olmayan borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. itfa
siiresi belli olan borglar, adindan da anlasilacagi {izere, bor¢ servisinin yani bor¢ anapara ve
faiz 6demelerinin ne zaman yapilacaginin belli oldugu borglardir. Siireli bor¢lanma olarak da
isimlendirilen itfa siiresi belirli borglar, normal kamu bor¢lanmasi sekli olup, uzun vadeli
borg¢larin en yaygin goriilen seklidir. Bu bor¢lanmaya gore, bor¢ dncesinde alacakli ile devlet
arasinda 6demenin sekil ve tarihlerinin kapsandig1 bir ddeme plani yapilmaktadir (Ince, 2001,
s.53). Itfa siiresi belirsiz olan borglar ise, devlet bor¢lanma kosullar1 iginde herhangi bir
sekilde vade belirtmedigi ve devletin 6deme taahhiidiinde bulunmadig1 borglar olarak ifade
edilmektedir. Bor¢ olarak verilen anaparanin geri 6deme seklini ve zamanini devlet tek tarafli
olarak kararlastirir. Devlet sadece bor¢lanma kosullar1 iginde belirlenen faizi 6demek
durumunda olup anaparayr 6deme zamanini segmekte serbesttir. Devletin bu sekilde ihrag
ettigi bor¢ senetlerinden alanlar yalnizca belirlenen faiz oranmi iizerinden faiz geliri elde
edeceginden, faiz oranlart diger borglara kiyasla yliksektir. Faiz oranlarinin yiliksek olmasi,
tasarruf sahiplerinin bu bor¢lanma senetlerini almalarinda etkili olmaktadir. Bu bor¢lanma
cesidi, Tirkiye’de uygulanmamakla birlikte, Avrupa iilkelerinde denenmistir (Ulusoy, 2013,
s.45).

Kisilerin ve kurumlarin herhangi bir zorlamaya dayanmaksizin devlete bor¢ vermesi durumu
“goniilli bor¢lanma” olarak tanimlanmaktadir. Bor¢lanmanin genellikle istege bagli olarak

yapilmasinin yani sira, para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanmanin gergeklestirilemedigi,
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siyasi ve ekonomik istikrarsizlik durumlarinda devlet, zorunlu olarak bir bor¢lanma da
gerceklestirebilmektedir. Devlet kimi zaman mali ihtiyaclarinin karsilanmasi, kimi zaman da
bireyleri tasarrufa yonlendirmek amaciyla, kisilerin ne kadar borglanacagi, kendilerine ne
kadar faiz 6denecegi, faiz ile anaparanin ne zaman 6denecegi konusunda tek tarafli olarak

belirledigi bor¢clanma “zorunlu bor¢lanma” olarak tanimlanmaktadir (Ulusoy, 2013, s.47).

Saglandiklar1 kaynaklar acisindan bor¢lanma, iceriden saglanan ve disaridan saglanan olmak
izere temelde ikiye ayrilmaktadir. Bu kaynaklardan oncelikli olani, devletin ilk olarak kendi
i¢ kaynaklarina yonelmesi olmakla birlikte, bunlarin yeterli olmamasi durumunda disaridan
kaynak bulma yoluna gidilmesidir. Ancak bu dogal ve oOncelikli yol disinda devlet, i¢
kaynaklardan once dis kaynaklara yonelebilmektedir. Bu yodnelmenin ilk sebebi, iilke
ekonomisinin disa bagimli olmasi ve iilkeye yeterli doviz girisinin olmamasi nedeniyle yeterli
dis alimin gerceklestirilememesidir. Diger sebebi ise, iilke igerisinde yeterli kaynaklarin
bulunmamasi ve iilke gereksinimlerinin i¢ kaynaklardan karsilanmasinin olanaksizlig1 olarak

ifade edilebilmektedir (Erol, 1992, s.49).

Bir borcun i¢ bor¢ mu yoksa dig bor¢ mu oldugu konusunda da c¢esitli tartismalar
bulunmaktadir. Literatiirde bu konu, alacaklinin milliyeti ve borcun saglandig1 piyasa esaslari

ile degerlendirilmektedir (Y1lmaz, 2008, s.28). Bu iki 6l¢iit su sekildedir (ince, 2001, 5.74):

¢ Bor¢ verenin uyruklugu: Devletin hazine tarafindan ihrag¢ ettigi i¢ bor¢lanma senetleri
kendi yurttaglar tarafindan aliniyorsa i¢ bor¢lanma, yabancilar tarafindan aliniyorsa ya da
bir diger ifade ile bor¢lanma yabanci lilkelerden ya da bu iilkelerin kaynaklarmdan

saglaniyorsa dis bor¢lanma s6z konusudur.

¢ Borcun saglandig1 piyasanin uyruklugu: Buna gore, borcun ulusal piyasadan mi yoksa
yabanct piyasadan mu1 saglanmakta olduguna bakilmakta olup, ulusal piyasadan ise i¢

bor¢lanma, yabanci piyasadansa dis bor¢lanma olarak kabul edilmektedir.

I¢ borglar iilke i¢i kaynaklardan elde edilen borglar olarak tanimlanirken, bu borglarda
alacakli ve borglu yine ayni ekonomi ve ayni toplum olmasi sebebiyle, i¢ borglar "kendi
kendimize bor¢luyuz" seklinde de ifade edilmektedir. Bu sebeple, i¢ borglar ekonomi
icerisinde fonlarin transferlerini gergeklestirmektedir (Arsan, 1979, s.43). I¢ borglar,
ekonomideki toplam kaynaklarin artmasinin ya da azalmasinin s6z konusu olmadigi, yurt
icindeki toplam talebin ya da toplam arzin miktar ve bilesiminde ortaya ¢ikan degisimi ifade

etmektedir (Batirel, 2007, s.162).
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I¢ bor¢lanma nedenlerine gegmeden dnce, i¢ bor¢lanmaya dair i¢ borg stoku ve i¢ borg servisi
kavramlarinin agiklanmasinda yarar vardir. Piyasaya siiriilen devlet tahvili, hazine bonosu ve
merkez bankasindan alinan kisa vadeli avanslar ile cesitli kaynaklardan saglanan ya da kisa
vadeli borglarin konsolidasyonu suretiyle meydana gelen konsolide borglar, i¢ borglarin
toplammi1 meydana getirmektedir. I¢ bor¢ stoku, yalmizca kamu kesimi borglarinm
hesaplamaya dahil edilmesidir. Bir diger kavram olan i¢ bor¢ servisi ise, i¢ bor¢ anapara

taksiti ve faiz 6demeleri toplamindan olusmaktadir (Orhan, 1996, s.10).

Kullanilabilir gelirin bir kisminin 6zel ya da kamu kurumlarindan devlete aktarilmasi olarak
ifade edilen i¢ borglanma, ekonomik ve sosyal ¢esitli nedenlerle tercih edilmektedir. Bu

nedenler su sekilde ifade edilebilir (Isik vd., 2005, s.66; Ulusoy, 2013, s.53):

¢ Yeni vergi koymanin ya da mevcut vergilerin arttirilmasinin siyasi, ekonomik ve sosyal

nedenlerle sinirli olmasi,

¢ Normal gelir kaynaklart ile karsilanamayan kamu borcunun &denmesi i¢in yeniden

borglanilmast,

¢ Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIiT) basta olmak iizere, kamu kuruluslarmm finansman

ihtiyacinin karsilanmasi,

¢ Devlet gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk olmasi, diger bir

ifade ile gecici biitce aciklart,
¢ Dis borg krizi yasanmasi nedeniyle, dis piyasalardan fon bulma imkaninin olmamasi,

¢ Gelir ve tasarruflan etkileyen i¢ ve dis soklarin yaganmasina karsi bir politika araci olarak

i¢c bor¢lanmaya bagvurulmasi,

¢ lIzlenen ekonomi ve maliye politikalar1 sebebiyle, politika araci olarak i¢ bor¢lanmaya

gidilebilmesi,

¢ Diger kamu gelirlerinin toplanmasinda meydana gelebilecek aksamalar nedeniyle devlet,

i¢c bor¢lanmaya bagvurabilmektedir.

Ulkemizde devlet adma i¢ bor¢lanma gérevini yiiriiten T.C. Hazine ve Maliye Bakanligina

bagli Bor¢lanma Genel Miidiirliigii’niin bor¢lanabilecegi baslica i¢ kaynaklar sunlardir:
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Kisiler ve Merkez Kamu
Sirketler Poankast Kurum ve Banlkalar
Kuruluslar:

I¢ bor¢lanmanin sayilan bu kaynaklardan hangisinden yapilmasi gerektigi, ekonominin iginde
bulundugu konjonktiirel durum gibi g¢esitli etkenler g6z Oniline alinarak yapilmasi
gerekmektedir. Ekonomi tam istihdam yakinlarinda ve enflasyon igerisinde bulunuyorsa
kisilerden ve sirketlerden bor¢lanmak, toplam talebin kontrol altinda tutulmasi agisindan
tercih edilmektedir. Ancak bunun tam tersi durumunda ekonomik issizligin ve durgunlugun
oldugu bir dénemde toplam harcamalarin desteklenmesi agisindan bankalardan, oncelikli
olarak da merkez bankasindan borglanilmasinin tercih edilmesi uygun olmaktadir (Orhan,

1996, 5.8).

I¢ bor¢lanmanin en énemli kaynagi, Merkez Bankas1 olmakla birlikte, esas itibariyle devlet
tahvili satin alma hususunda diger bankalardan farkli bir durumu bulunmamaktadir. Devletin
Merkez Bankasi’na bor¢lanmasi sonucu, ticari bankalarda mevduat artiginin meydana gelmesi
ile birlikte bankalarca kullandirilan kredi ve fonlar artmaktadir. Boylece, toplumun yeni satin
alma giicliniin arttirilmasi ile ekonomideki talep hacmi artmaktadir ki, Merkez Bankasi’ndan

bor¢lanma ekonomi iizerinde genisletici bir etki ortaya ¢ikarmaktadir (Erol, 1992, s.51).

Bir diger bor¢lanma kaynagi olan bankalar ise, devlet tahvillerinin en biiyiik alicilaridir.
Ozellikle ekonomide durgunlugun oldugu zamanlarda devlet, bankalarda atil duran fonlari
bor¢ olarak alarak ekonomiye aktarmaktadir. Ancak devlet bazen piyasay1 kontrol etmek ve
ticari kredileri azaltmak amaciyla bankalara tahvil satmanin yolunu aramaktadir (Ince, 2001,

5.82).

Dis bor¢lanma ise, bir ekonomide alindiginda ekonomik kaynaklar1 arttiran, ancak geri
Odenirken anaparanin yaninda faiz ile birlikte 6dendiginden ulusal geliri azaltan bor¢lanma
tirii olarak ifade edilmektedir (Batirel, 2007, s.162). Baska bir acidan dis bor¢lanmaya
bakilirsa, bor¢lanan tilkelerin gegici bir siire i¢in bor¢ veren iilkelerin mal ve hizmetleri
tizerinde tasarruf hakki elde ettigi goriilmekle birlikte, elde edilen bu tasarruf hakki
baslangigta ulusal gelire bir kaynak temin ediyor gibi goériinse de borcun vadesi geldiginde
faizi ile birlikte 6dendiginde yurt disina bir transfer gergeklestigi goriilmektedir. Ay

zamanda dis bor¢glanmanin bir de uluslararasi iliskilere ve iilkelerin politikalarina bagli olmasi
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nedeniyle siyasi 6zelligi de bulunmaktadir. Bu nedenle gerek bor¢ alan gerekse borg¢ veren

iilkeler agisindan siyasi tercihler 6n planda tutulmaktadir (Tural, 1992, s.41).

D1s borglanma genellikle uzun donemli biiylik finansman gerektirecek ve biiylik fayda
saglayacak yatinmlar i¢in gerceklestirilmekle birlikte, borglanilan yilda gergeklestirilen
harcamalardan dolay1 {ilkenin yatirnm kapasitesi artmaktadir. Dis borglar, doviz ile

alinmaktadir. Ulkelerin dis bor¢lanmaya basvurma nedenleri su sekilde sayilabilmektedir

(Ulusoy, 2013, 5.60):

Savas, dogal afetler gibi olaganiistii harcamalarin finansmani,

Savunma harcamalarinin finansmani,

Sanayilesme ve kalkinmanin gerektirdigi 6nemli miktardaki finansmanin saglanmasi,
Devletin kendi sermaye piyasasindan bor¢lanma imkaninin olmamasi,

Dis ticaret ve 6demeler dengesindeki aciklarin finansmaninin saglanmasi,

Biiytik 6lgekli yatirnmlar ve ekonomik reformlarin finansmaninin saglanmasi,

T /I I I I ™D

Uretimin gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan ham madde, ara ve yatinm mallarinin

gerektirdigi ithalatin finansmaninin saglanmasi, bir diger ifadeyle doviz ihtiyaci,

¢ Gelismis iilkelerin, az gelismis ve gelismekte olan {lkeleri siyasi ¢ikar saglama

diisiincesiyle borglandirmalar1 seklinde siralanabilmektedir.
4. TURKIYE’DE IC BORCLANMANIN GELIiSIMI

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimine yonelik diizenlemeleri ve mali uygulamalart Cumhuriyet’in
kurulusuna kadar gotiirebilmek miimkiindiir. Ancak Cumbhuriyetin kurulusundan 1980’li
yillara gelinene kadar i¢ bor¢lanmaya ¢ok nadir basvuruldugundan profesyonel anlamda bir

borg ydnetiminden s6z etmek miimkiin goziikkmemektedir (Bal ve Ozdemir, 2011, s.39).

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk i¢ bor¢lanmaya kalkinma amagli yapilan yatirimlar nedeniyle, 1933
yilinda gitmistir. Ardindan Ikinci Diinya Savasi’nin ¢ikmast ile birlikte, askeri harcamalar i¢in
i¢ bor¢lanmaya gitmistir. 1948 yilindan sonra genel olarak bor¢lanmaya, biitce agiklar1 ve
yatirimlarin finansman i¢in gidilmistir. 1950’11 yillardan sonra ise bor¢lanmaya, genellikle
uygulanan ekonomi politikalar1 geregi gidilmistir. 1960 yillarindan sonra Birinci Bes Yillik
Kalkinma planinin uygulamaya gegcirilmesi ile, gerekli finansmanin saglanamamasi nedeniyle,
hedeflerin gerceklestirilebilmesi i¢in i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanmaya yogun bir sekilde

basvurulmustur. 1980°li yillarsa diinya genelinde liberallesme egilimlerinin artarak,
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yayginlastig1 bir donem olarak ifade edilirken, Tiirkiye’de de liberallesmenin etkin bir sekilde
arttigi donem olarak goriilmektedir. 1980 yilinda iki onemli olay meydana gelmistir.
Bunlardan ilki, 12 Eyliil 1980 tarihinde askeri darbe ile siyasal iktidara son verilerek, askeri
yonetimin basa gegmesidir. Ikincisi ise, ekonomik istikrar tedbirleri olarak bilinen,
ekonominin yapisal degisime ugradigr 24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasi ve uygulamaya

konulmasidir (Ince, 2001, s.128).

Tiirkiye, 1980 yilinda ekonomik agidan yeni bir doneme girmis, 1980 Oncesinde ithal
ikamesine dayanan, disa kapali, sabit kur rejiminin izlendigi bir yapidadir. 24 Ocak 1980
kararlariyla finansal liberalizasyonu ve ihracata yonelik sanayilesme stratejisini baglatarak,
doviz kurunda ve faiz politikalarinda reform diizeyinde degisiklikler meydana getirmistir
(Ural, 2003, s.17). 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar kararlariyla birlikte yeni bir doneme giren
Tirkiye’de bu kararlarla kisa vadede, temel makroekonomik istikrarsizliklarin giderilmesi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi, 6demeler bilangcosu sorunlarinin  giderilmesi
hedeflenirken; uzun vadede ise devletin ekonomideki yerinin daraltilmasi, piyasaya dogrudan
miidahalelerin azaltilmasi, dis ticaretin serbestlestirilmesi gibi ekonomide temel yapisal

dontistimlerin gergeklestirilmesi hedeflenmistir (Sahin, 2007, s.194-196).

1980’11 yillarin sonrasinda bor¢lanmaya kalkinma amacindan daha c¢ok biitce agiklarmin ve
borglarin geri ddemesi icin basvurulmustur. 1980 oncesi KIT aciklarindan kaynaklanan
finansman ihtiyaci, sonrasinda biitce a¢iklarindan kaynaklanmaya baslamistir. 1980 6ncesinde
kamu finansman agiklar1 icin agirlikli olarak merkez bankasi kaynaklari kullanilmistir.
Ozellikle 1986 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisine net dis kaynak girisinin azalmasi ve
devletin ana gelir kaynag1 olan vergi gelirlerinin diisiik diizeyde kalmasindan dolay1 i¢
bor¢lanma tercih edilmis, bu tarihten sonra i¢ borg¢ stoku hizli bir artis gdstermistir (Ulusoy,
2013, s.122). 1980 yilindan sonra i¢ bor¢lanma, 1980 Oncesi doneme goére nitel ve nicel
anlamda onemli farkliliklar gostererek devamli kullanilan bir ara¢ halini almistir (Yilmaz ve

Yilmaz, 2007, s.58).

1980 Istikrar Programi ile olagan finansman kaynagi olarak kabul edilen i¢ bor¢lanma
araclarindan Merkez Bankasi kaynaklarina bagvuruda énemli 6l¢iide sinirlamalar getirildigi

goriilmiistiir (Sagkan, 2006, s.22).

1985 Mali Yil Biitgesi, TBMM’ye taninmis olan “Biitce Hakki” ve “borglanma yetkisi”
yapilan bir diizenleme ile 1985 mali yilindan itibaren yasama organindan alinarak, yiiriitme
organina bagli olan Hazine Miistesarligi’nin baglh oldugu bakanliga devretmis, 2002 yilina

kadar bu yetki devri devam etmistir (Yilmaz ve Yilmaz, 2007, s.60). Bu donemde Hazine ve
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Di1s Ticaret Miistesarligi’nin kurulmasi, kamu borglar1 agisindan énemli bir gelisme olup, i¢
ve dis borg islemlerinin izleme yetkisi, kamu borg¢lariin yonetimi bu kurulusa birakilmistir.
Bu doénemde olumsuz bir gelisme de kamu finansmaninda kullanilan ve her tiirlii denetimden
uzak biitce dis1 fonlarin, basi bos bir sekilde artmasi ve biitge dis1 harcamalarin keyfi bir
sekilde artmasidir. Bu donemde kurulan Toplu Konut Fonu, Tesvik Fonu gibi fonlara yeni
kaynaklar meydana getirilmis olmakla birlikte, kamu borglar1 ve biitce agiklart siirekli bir

sekilde artig gdstermistir (ince, 2001, 5.128).

1989 yilinda finansal serbestlige gecis ile birlikte uluslararasi sermaye girisleri, faiz
oranlarinda yiikseltici bir etki ortaya c¢ikarmistir. Bu durum hazinenin borg¢lanma
maliyetlerinde bir artis meydana getirmistir. Bunun bir sonucu olarak 1990 yilina kadar i¢
bor¢ stokunda bir azalma goriilse de 1991 yilindan itibaren yeniden artmaya devam etmistir

(Y1lmaz ve Yilmaz, 2007, s.63).

1993 yilinin Kasim ayinda cumhurbaskanligi se¢iminden sonra iktidar, bor¢lanma hususunda
maliyetleri diislirme arayisina girmis, kasim ve aralik aylarinda yapilmasi planlanan dokuz
bor¢lanma ihalesini iptal etmistir. Bununla birlikte, 1994 yilindan itibaren bor¢lanmadan elde
edilen faiz gelirlerine ek vergi getirilmistir. Bu kararin ardindan bankalarin ve kisilerin kamu
kagitlarina olan talebi diismiis, hazine i¢ piyasadan bor¢clanamaz hale gelmistir. Bu kez hazine
likidite fazlas1 dovize yonelmis, hizli bir sermaye ¢ikist yasamistir. 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda
dolar %70 oraninda artarak TL karsisinda deger kazanmis, Merkez Bankasi’nin rezervleri
yaridan fazla azalmis, ti¢ kiigiik bankanin da iflasi ile ekonomi tarihin en biiyiik krizlerinden
biri yasamistir (Ulusoy, 2013, s.128). Bu gelismelerin ardindan i¢ bor¢ stoku %?20,6
seviyesine ulasmistir. Bu donemde IMF ile yapilan mutabakat sonucu 5 Nisan 1994 tarihinde
ekonomik istikrar tedbirleri paketi agiklanmis ve uygulamaya koyulmustur. Buna gore, 1995
yilinda i¢ bor¢ stoku %17,3’e gerilemis, kisa siire sonra yeniden artma egilimine girmistir.
Alinan tedbirler kisa siireli gecerli olmus; i¢ borg, faiz 6demesi, kamu aciklari, tekrar
bor¢lanma kisir dongilisliniin devam etmesi sonucu, siirdiiriilemez borglar, mali sistemdeki
sagliksiz yap1 ve diger yapisal sorunlar sonucu, 1994 ve 1999 krizleri meydana gelmistir

(Ulusoy, 2013, 5.128).

1998 yilinda i¢ borg¢ stoku %21,7, 1999 yilinda i¢ bor¢ stoku %29,3, 2000 yilinda %29 iken
2001 yilinda ani bir sicramayla %69,2’ye ylikselmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerinde ekonomik krizlerin ortaya c¢ikmasiyla birlikte IMF destegi almarak “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” uygulanmistir. Programin baglica amaglari; “bankacilik

sektoriine iliskin tedbirlerin hizli bir sekilde alinarak mali piyasalardaki belirsizligin
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azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi
etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, makroekonomik politikalarin
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanmasi, siirdiiriilebilir biiyiime ortaminin temin
edilmesi olarak belirtilmistir. Bu ¢ercevede, kamu kesiminin artan borg yiikiiniin
surdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi amaciyla maliye politikast daha da sikistirilmisg,
para politikasinda Merkez Bankasi 'nin kisa vadeli faiz oranlar iizerindeki etkisi artirtlmis ve
dalgali kur sistemine gegilmistir” (TCMB, 2002, s.13). Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programinin
uygulanmasinin ardindan i¢ bor¢ stoku 2002 ve 2003 yillarinda %54,5’e, 2004 yilinda
%52,3’e ve 2005 yilinda %50,3’e gerilemistir.

Tablo 1. Kamu i¢ Bor¢ Stoku Tutar1 ve GSYIH Igerisindeki Pay1 (Milyar TL %)

Kamu Brit | Briit ic Borg Kamu Brit | Briit ic Borg

Yillar Ig t}gﬁfl‘? Stoku/GSYH Yillar Ig t}gﬁfl‘? Stoku/GSYH
2002 155,2 429 2012 407,0 25,7
2003 202,1 42.8 2013 428.8 23,5
2004 235,1 40,3 2014 4395 21,4
2005 259,3 38,1 2015 470,2 20,0
2006 267,6 33,6 2016 509,5 19,4
2007 272.,4 30,7 2017 589,4 18,8
2008 2948 29,4 2018 665,0 17,7
2009 346,3 34,4 2019 846,1 19,6
2010 367,9 31,5 2020 797,7 15,8
2011 386,2 27,5

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Tabloya gore 2002 yilinda kamu briit i¢ bor¢ stokunun GSYH igerisindeki payt %42,9 iken,
2008 yilinda %29.4’e gerilemistir. Ardindan 2009 yilinda yasanan kiiresel krizin bir anda
dengeleri bozmasi sonucu yeniden %34,4’e yiikselmistir. Bu tarihten sonra yeniden bir
iyilesme bagladig1 goriilmekte olup, 2020 yilinin ikinci geyreginde i¢ borg stoku %15,8’e
kadar gerilemistir. Asagida genel yonetim i¢ bor¢ faiz harcama tutarlar1 bir tablo yardimiyla

gosterilmektedir.

Tablo 2. Genel Yonetim I¢ Borg Faiz Harcamalar1 (Milyon TL)

Yillar i¢ Bor¢ Faiz Yillar i¢ Bor¢ Faiz
2006 38,659 2014 38,818
2007 41,540 2015 39,179
2008 44,516 2016 36,746
2009 46,762 2017 39,310
2010 42,148 2018 49,202
2011 35,064 2019 70,554
2012 40,702 2020 90,847
2013 38,910

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https:/www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, E.T. 22.06.2021)
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Tabloda, genel yonetim i¢ bor¢ faiz harcamalar1 2006 yilinda 38,659 milyon TL iken, 2009
yilina kadar bir ytikselis gosterdigi, ardindan yeniden diisiise gecerek dalgali bir seyir izledigi
gorlilmektedir. 2020 yilinda 90,847 milyon TL olan i¢ bor¢ faiz harcamalar1 2021 yilinin ilk
iki ¢ceyreginde 56,022 milyon TL’ye ulagmustir.

Tablo 3. i¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Goére Dagilimi

Bankaciik  52nka Yurt ici Yurtdist
Kesimi Dl?‘ TCMB Yerlesikgier Yerlesikier Toplam
Kesim

2004  Milyar 108,2 97,4 18,4 224,0 17,2 241,2
% 44,9 40,4 7,6 92,9 7,1 100

2005 Milyar 126,8 96,5 18,4 241,7 27,8 269,5
% 47,0 35,8 6,8 89,7 10,3 100

2006 Milyar 134,2 83,2 18,8 236,2 37,2 273,4
% 49,1 30,4 6,9 86,4 13,6 100

2007  Milyar 145,1 81,1 16,9 243,1 37,5 280,7
% 51,7 28,9 6,0 86,6 13,4 100

2008 Milyar 164,1 90,0 13,6 267,7 30,7 298.4
% 55,0 30,2 4,6 89,7 10,3 100

2009 Milyar 2321 93,9 8,5 334,5 31,4 365.9
% 63,4 25,7 2,3 91,4 8,6 100

2010 Milyar 249,1 89,1 8,0 346,1 49,2 395,3
% 63,0 22,5 2,0 87,6 12,4 100

2011  Milyar 223,8 95,2 7,8 326,8 68,2 395,0
% 56,7 24,1 2,0 82,7 17,3 100

2012  Milyar 221,1 106,7 8,5 336,2 101,6 437,9
% 50,5 24,4 1,9 76,8 23,2 100

2013  Milyar 211,6 110,7 9,0 331,3 90,9 422,2
% 50,1 26,2 2,1 78,5 21,5 100

2014  Milyar 219.,5 132,1 9,2 360,8 99,1 459,8
% 47,7 28,7 2,0 78,5 21,5 100

2015  Milyar 2243 145.9 9,0 379.,1 79,4 458,5
% 48,9 31,8 2,0 82,7 17,3 100

2016  Milyar 236,4 160,6 13,9 410,8 86,0 496,8
% 47,6 32,3 2,8 82,7 17,3 100

2017 Milyar 270,4 178,0 14,5 462,8 111,3 574,1
% 47,1 31,0 2,5 80,6 19,4 100

2018 Milyar 339,5 191,3 13,6 544.,4 88,9 633,4
% 53,6 30,2 2,1 86,0 14,0 100

2019  Milyar 507,1 259.7 18,9 785,7 87,9 873,6
% 58,0 29,7 2,2 89,9 10,1 100

2020  Milyar 823,0 252.,6 89,3 1164,9 48,3 1213,2
% 67,8 20,8 7,4 96,0 4,0 100

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, E.T. 22.06.2021)

Tabloya gore, i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduranlar genel ¢er¢evede bankacilik kesimi, banka
dis1 kesim ve TCMB’den olusan yurt i¢i yerlesikler ve yurt dis1 yerlesiklerden olugsmaktadir.
Buna gore, 2004 yilinda i¢ bor¢ stokunun %92,9’unu yurt i¢i yerlesikler elinde
bulunmaktayken, %7,1°1 yurt dis1 yerlesiklerin elinde yer almaktadir. Yurt ici yerlesiklerden
bankacilik kesimi %44,9’unu, banka dis1 kesim %40,4’iinli ve son olarak TCMB %7,6’sin1
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elinde bulundurmaktadir. 2020 yilina bakildiginda yurt i¢i yerlesiklerin elinde bulundurdugu

i¢ borg stoku orani %96’ya ulasirken, yurtdis yerlesiklerinin ise %4 oranindadir.

Tablo 4. Merkezi Y&netim I¢ Borg Stokunun Enstriimanlarina Gére Miktar1 ve GSYH

Icindeki Pay1
Milyar TL GSYH
ic Bore Hazine Devlet ic Bor¢ Hazine Devlet
Stoku Bonosu Tahvili Stoku Bonosu Tahvili
2003 194,4 25,4 169,0 41,2 5.4 35,8
2004 224,5 30,3 194,2 38,5 5,2 33,3
2005 244,8 17,8 227,0 36,0 2,6 33,4
2006 251,5 9,6 241,9 31,6 1,2 30,4
2007 255,3 6,1 2492 28,8 0,7 28,1
2008 274,8 14,0 260.,8 27,4 1,4 26,0
2009 330,0 14,0 316,0 32,8 1,4 31,4
2010 352,8 9,5 3433 30,2 0,8 29,4
2011 368,8 0,0 368.,8 26,2 0,0 26,2
2012 386,5 3,7 382,9 24,4 0,2 24,2
2013 403,0 0,0 403,0 22,1 0,0 22,1
2014 414,6 0,0 414,6 20,2 0,0 20,2
2015 440,1 0,0 440,1 18,7 0,0 18,7
2016 468,6 1,0 467,6 17,8 0,0 17,8
2017 535,4 1,0 534,5 17,1 0,0 17,1
2018 586,1 5,5 580,6 15,6 0,1 15,4
2019 755,1 183 7368 17,5 0.4 17.1
2020 1060,4 0,0 1060,4 21,0 0,0 21,0

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Tabloya gore, merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun enstriimanlarindan olan hazine bonosu ve
devlet tahvili miktar1 ve GSYH igerisindeki pay1 gosterilmektedir. Buna gore, 2003 yilinda
hazine bonosu 25,4 milyar TL iken 2019 yilinda 18,3 milyar TL’ye diismiistiir. 2003 yilinda
169 milyar TL olan devlet tahvili ise 2019 yilinda 736,8 TL’ye ulasmistir. Buna gore, hazine
bonosunun i¢ bor¢ stokunda kullaniminda bir diisiis yasanirken, devlet tahvilinde ise biiyiik

bir artisin meydana geldigi goriilmektedir.

Devletin kamu a¢igimi 6lgmede kullanilan, bir diger ifadeyle devletin s6z konusu kamu
aciginin kapatilmasi i¢in ne kadar borglanmasi gerektigini Slgiilmesinde kullanilan kamu
kesimi borglanma gereginin GSYH igerisindeki paymnin bilinmesi de biiylikk 6nem arz
etmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ye orani agagida bir grafik yardimiyla

gosterilmektedir.
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Grafik 1. Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereginin GSYH’ye Orani
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(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Grafikteki verilere bakildiginda, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH igerisindeki pay1
2002 yilinda %9,7’ye ulasirken, 2006 yilinda ise bu oran %-1,8"e gerilemistir. 2007 yilindan
itibaren yeniden ylikselise gecen kamu kesimi bor¢lanma geregi, 2009 yilina kadar siirekli
artis gostermis ve 2009 yilinda %4,8’ye ulasmistir. Ardindan yeniden diismeye baslamus,
2011-2017 yillar1 arasinda %0,1-2 degerleri arasinda degismekte olup, 2020 yilinda ise
%6,1’ya ulagmistir. Grafikte, kamu kesimi bor¢glanma gereginin yillara goére toplamina
bakildig1 zaman dalgali bir seyir izledigi goriilmekle birlikte, kriz yillarinda ¢ok yiiksek

seviyelere tirmandig agik bir sekilde goriilmektedir.
5. TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN GELISiMi

Tiirkiye’nin 1950’li yillarda baslayan bor¢lanma siireci 1970 ve 1980’li yillara kadar devam
etmigtir. 1990’1 yillar itibariyle artmaya yiiksek seyreden dis bor¢lar ekonomiyi 1993-1994
yillarinda borg krizine siiriiklemistir. 1994 krizi ile birlikte hem i¢ bor¢ hem de dis borg
onemli miktarda artmistir (Altiok, 2018, s.34).

1980 oncesi donemde 1970'li yillarda, ozellikle 1973 ve 1978 yillar1 arasinda petrol
fiyatlarinda %300 artis meydana gelmesi sonucu yasanan petrol soklari, o donemin toplam
ithalat icindeki petrol ithalatinin yeri dikkate alindiginda, bu durum kisa vadeli borg
yigilmasina yol a¢cmis, ayni zamanda Kibris Barig Harekati ile {ilkede yasanan siyasal
istikrarsizliklar, dis bor¢lanmanin artmasina neden olmustur (Yorik, 2006, s.107). Bu
donemde Ozel kesimin finansman gereksinimi ise Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) ile
karsilanmaya c¢alisilmis olup, bu borglar basta 6zel borglar olarak nitelendirilse de zaman

icerisinde kamu borcuna doniismiistiir. 1976-1978 yillar1 arasinda kisa vadeli borglarin uzun
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vadeli borglardan fazla olmasi, krizlerin en 6nemli belirtileri olarak nitelendirilebilmektedir.
1979 ve 1980 yillarinda IMF ile yapilan goriismeler ve stand-by anlasmalar1 sonucu borglar
yeni takvime baglanarak ertelenmistir (Ulusoy, 2013, s.183). 1978 yilmin sonu itibariyle
13.925 milyon dolar olan toplam dig borcun %52'si kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir.
Ertelenen kisa vadeli ticari borg¢larin tutar1 ise 1,2 milyar dolardir. Bununla birlikte, 1979
yilinda 2,2 milyar dolarlik DCM borcu da Merkez Bankasi borcuna donistiiriilerek 3 yil
O0demesiz olmak iizere 7 yil ertelenmistir. Bu bor¢ 1989 yilinda tamamen 6denmistir (Yoriik,

2006, s.107).

1993 yili sonuna kadar kamu kesimi bor¢lanma gereginin siirekli olarak artis gdstermesi,
finansman ihtiyacini arttirmistir. Bununla birlikte, 1993 yilinin sonu, 1994 yili basinda
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye'nin kredi notunu diisiirmeleri sonucu
iilke ekonomisi krize siiriiklenmis, kredibilitesi diisen Tiirkiye'nin uluslararasi piyasalardan da
bor¢lanma imkan1 azalmistir. Krizin atlatilmasi amaciyla IMF ile yapilan stand-by anlasmasi
cercevesinde 5 Nisan kararlar1 alinmigtir. Bu kararlar siki1 maliye politikasinin uygulanmast,
biitce ag1g1 ve bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi, finansal baskilarin kaldirilmasi, 6zellestirme
ve vergi reformunun yapilmasi, glimriik duvarlarinin diisiiriilerek ithalatin serbestlestirilmesi
seklindeki ekonomik tedbirlerden olusmaktadir. Bu tedbirlerle kisa siire igerisinde bir
toparlanma yasanmis olsa da devam eden yillarda yeniden borglar artmaya baslamistir

(Ulusoy, 2013, 5.191).

Tirkiye’de 2000’11 yillara gelindiginde devletin borg yiikii artmaya devam etmistir. Fakat
2001 krizinden sonra uygulanmaya baslanan mali disiplin ve kontrollii bor¢ yonetimi ile
Tiirkiye’deki borglar 6nemli diizeyde gerilemis ve bor¢clanma siirdiiriilebilir bir hal almistir
(Yavuz, 2009, s.204). Asagidaki tabloda Tiirkiye’de briit dis bor¢ stoku miktar1 ve GSYH
icindeki pay1 gosterilmektedir.

Tablo 5. Briit D1s Bor¢ Stoku Miktar1 ve GSYH I¢indeki Pay1

Briit Dig Briit D1s Borg Briit D1 Briit Di1s Borg¢

Borg¢ Stoku Stoku/GSYH Borg¢ Stoku Stoku/GSYH

(Milyar TL) (%) (Milyar TL) (%)
2002 101,6 28,1 2012 154,4 9,8
2003 95,4 20,2 2013 192,6 10,6
2004 97,9 16,8 2014 206,6 10,1
2005 91,4 13,4 2015 247,8 10,5
2006 97,3 12,2 2016 305,1 11,6
2007 81,8 9,2 2017 358,0 11,4
2008 111,5 11,1 2018 505,1 13,4
2009 117,4 11,7 2019 602,7 14,0
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2010 127,6 10,9 2020 614,2 12,2
2011 158,5 11,3
(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Tabloya gore, 2002 yilinda Tiirkiye nin briit dig bor¢ stokunun GSYH igerisindeki pay1 %28,1
iken, 2007 yilinda bu oran %9,2’ye gerilemistir. Yeniden ytiikselise gecen dis bor¢ stokunun
GSYH icerisindeki pay1 2008 ve 2009 yillarinda yaklasik %12 oranina ytiikselirken, 2012
yilinda bu oran %9,8 ile yeniden diisiise ge¢mistir. 2012 yilindan itibaren %10-14 arasinda

yiikselme egilimi gostermis, 2020 yilinda ise yeniden %12,2’ye gerilemistir.

Grafik 2. Tiirkiye’de Kamu Net Bor¢ Stokunun GSYH I¢indeki Pay1 (%)
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(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Grafige gore, kamu net bor¢ stokunun GSYH icerisindeki pay1 2002 yilinda %59,4 iken, 2009
yilina kadar siirekli bir azalig gostermis, 2009 yilinda yasanan kriz dolayisiyla yeniden artarak
%30,6’ya yiikseldigi soylenebilir. Ardindan 2018 yilina kadar azalis gosteren net bor¢ stoku,
yeniden artis egilimine gegmis, 2020 yilinda %19,2’ye ulasmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugu giinden giiniimiize kadar, 6zellikle i¢ tasarruf yetersizligi ile
dis ticaret acgiklarin siirekli olarak yasanmasi nedeniyle bir kaynak yetersizligi ortaya
cikmistir. Buna gore, bu kaynak yetersizligi i¢ ve dis bor¢lanmalar yapilarak giderilmeye
calisitlmistir. Borglanmalarda, bor¢ geri 0demesinin anaparanin yaninda faiz ile birlikte
O0denmesinden dolayi, 6demenin yapilmasi hususunda ekonomide ©Onemli sorunlara yol
acmistir (Ulusoy, 2013, s.115). Tiirkiye’nin dis bor¢ faiz 6demelerinin GSYH igerisindeki
pay1 asagida bir grafik yardimiyla gosterilmektedir.

Grafik 3. Merkezi Yonetim Biit¢esi Faiz Harcamalarinin GSYH Icerisindeki Pay1 (%)
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(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)

Grafikte, Tiirkiye’de merkezi yonetim biitgesi faiz harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1
gosterilmektedir. 2002 yilinda %14,4 oraninda olan faiz harcamalar1 2008 yilinda 9%5,1
oranina gerilemistir. Ardindan siirekli bir azalis egilimine giren faiz harcamalari, 2020 yilinda

%?2,8 oraninda gerceklesmistir.

Tirkiye, 1959 yilinda AB’ye iiye olabilmek amaciyla yaptig1 bagvurusu nedeniyle, 1959’dan
bu yana AB’ye uyum saglama siireci geg¢irmektedir. Bu uyum siirecinde Tiirkiye, makro
ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla 1992 yilinda yapilan Maastricht Anlagmasi’ni
imzalayarak, mali alana iliskin biit¢ce ag¢iginin GSMH’ye oraninin %3’ii agsmamasi ile kamu
bor¢ stokunun GSMH’ye oranmin %60’1 gegcmemesi gerektigi kriterlerini yerine getirmesi
gerekmektedir (Yilmaz, 2008, 264). Asagida AB tanimli genel yonetim borg stoku bir grafik

yardimiyla gosterilmektedir.

Grafik 4. AB Tanimli Genel Yonetim Bor¢ Stoku (% GSYH)
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(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, E.T. 22.06.2021)
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Grafikte, AB tanimli genel yonetim bor¢ stokunun GSYH igerisindeki pay1 gosterilmektedir.
Tiirkiye’nin AB’ye uyum saglama siirecinde Maastricht Kriterleri geregi kamu borg¢ stokunun
oraninin %60°1 gecmemesi gerektigi gdz Oniine alinirsa, 2002 ve 2003 yillarinda bu oran
strastyla %71,5 ve %65,2 olmasi nedeniyle bu yillarda saglanamadigi goériilmektedir. Buna
karsin 2004 yilindan itibaren 2020 yili da dahil olmak {izere bu kriteri sagladigi

goriilmektedir.
6. BORCLANMANIN OECD ULKELERI iLE KARSILASTIRILMASI

Genellikle gelismekte olan {ilkelerin, kalkinma asamasinda karsilastiklar1 sorunlarin basinda
sermaye birikiminin yetersiz olmasi, tasarruf-yatirim ac¢igr ve dis ticaret-doviz agigr yer
almaktadir. Ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesi igin yeterli sermayenin olmamasi, karar
alicilan cesitli finansman kaynaklar1 bulmaya zorlamaktadir. Bu finansman kaynaklarindan

birisi de bor¢lanmadir.

Borg¢lanma, uygulandig: politika agisindan degerlendirildiginde ekonomide genisletici ya da
daraltici bir etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, 0denirken faiziyle birlikte 6denmesi
nedeniyle, iilke ekonomileri {izerinde bir yiik olusturmaktadir. Bu nedenle bor¢ yiikii, sadece
Tirkiye’nin degil, tiim iilkelerin 6nemli bir sorunudur. Asagidaki grafik yardimiyla bazi

iilkelerin toplam kamu borcunun GSYH’ye oranm1 gosterilmektedir.

Grafik 5. OECD Uye Ulkelerde Toplam Kamu Borcunun GSYH’ye Oramn
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(Kaynak: OECD, https://www.oecd-ilibrary.org/governance/government-at-a-glance-2021_1c¢258f55-en,
Government at a Glance 2021 E.T. 22.06.2021)

Grafikte goriilen degerlere gore, belirli yillardaki iilkelerin toplam kamu bor¢larina bakilirsa,

2019 yilinda Japonya verilen iilkeler arasinda en fazla genel devlet borcuna sahip olan iilke
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oldugu goriilmekte olup, Japonya’yr Yunanistan takip etmekte olup, ardindan Italya
gelmektedir. Toplam kamu borcunun GSYH’ye orani en diisiik olan iilkenin Estonya oldugu
goriilmektedir. Ardindan Liiksemburg en diisiik bor¢ oranma sahiptir. Tiirkiye ise diger
iilkelerle karsilastirildiginda, toplam kamu borcunun GSYH ‘ye oranit %34,8 oraninda oldugu

goriilmektedir ve OECD ortalamasinin altinda yer almaktadir.

Bir iilkenin kamu borcunun ne tutarda oldugunun yani sira satin alma giicii paritesine gore
kisi basia diisen kamu borcunun ne diizeyde oldugu da biiyiilk 6nem tagimaktadir. Asagida

bir grafik yardimiyla bu veriler gosterilmektedir.

Grafik 6. Satin Alma Giicii Paritesine Gore Kisi Basina Diisen Kamu Borcu
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(Kaynak: OECD, https://www.oecd-ilibrary.org/governance/government-at-a-glance-2021_1¢258£55-en,
Government at a Glance 2021 E.T. 22.10.2021)

Grafikte OECD iilkelerinin satin alma giicii paritesine gore kisi bagina diisen kamu borcu
tutar1 gosterilmektedir. Buna gore, 2019 yilinda satin alma giicii paritesine gore kisi basina
diisen kamu borcu tutar1 en yiiksek olan {iilke, yaklasik olarak 95.000 $ ile Japonya’dir, bu
siray1 yaklasik 70.000 $ ile ABD ve Italya takip etmektedir. Satin alma giicii paritesine gore
kisi basina diisen kamu borcu en diisiik olan iilkenin ise Estonya oldugu goriilmektedir. Genel
itibariyle 2019 ve 2020 yillarinda OECD iilkelerinin satin alma giicii paritesine gore kisi
basina borg tutar1 2007 yilindaki borg tutariyla kiyaslandiginda 6nemli 6l¢iide artis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Tiirkiye perspektifinde bakildiginda diger OECD iilkeleriyle
kiyaslandiginda 9.609 $ ile satin alma giicii paritesine gore kisi basina kamu borcu tutari en

diistik olan ikinci tilke oldugu goriilmektedir.
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7. SONUC

Tiirkiye Cumhuriyeti her ne kadar Osmanli Devleti’nden sonra yeni ve bagimsiz bir devlet
olarak kurulmus olsa da Osmanli’dan Onemli tutarda bir bor¢ mirasi devralmis olup,
bor¢lanma tarihi de bu bakiye iizerinden baslamistir. Osmanli Devleti’nden devralinan bu
bor¢larin 6denmesi, 1954’¢ kadar devam etmesi nedeniyle Cumbhuriyet’in ilk yillarinda

bor¢lanmadan kaginilmis, 6zellikle dis bor¢glanmadan uzak durulmustur.

Tiirkiye Cumhuriyeti ilk i¢ bor¢lanmaya kalkinma amagli yapilan yatirimlar nedeniyle, 1933
yilinda gitmistir. Ardindan Ikinci Diinya Savasi’nin ¢ikmast ile birlikte, askeri harcamalar i¢in
i¢ bor¢clanmaya gitmistir. 1948 yilindan sonra genel olarak bor¢lanmaya, biit¢e agiklar1 ve
yatirimlarin finansmani i¢in gidilmistir. 1950’11 yillardan sonra ise bor¢lanmaya, genellikle
uygulanan ekonomi politikalar1 geregi gidilmistir. 1960 yillarindan sonra Birinci Bes Yillik
Kalkinma planmin uygulamaya gegirilmesi ile, gerekli finansmanin saglanamamasi nedeniyle,
hedeflerin gergeklestirilebilmesi i¢in i¢ bor¢lanma ve dis bor¢glanmaya yogun bir sekilde
bagvurulmustur. 1980’li yillarin sonrasinda bor¢lanmaya kalkinma amacindan daha ¢ok biitge
aciklar1 ve borg geri 6demesi icin bagvurulmustur. 1980 yilinda uygulanan Istikrar Programi
sonrasinda hiikiimetlerin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi biiylik dlgiide
sinirlandirilmig, ancak kamunun fon ihtiyacinin giderilmesinde i¢ borglanma olagan

finansman kaynagi haline gelmistir.

I¢c borg, faiz ddemesi, kamu aciklari, tekrar bor¢lanma kisir déngiisiiniin devam etmesi
sonucu, siirdiirilemez borglar, mali sistemdeki sagliksiz yap1 ve diger yapisal sorunlar,
krizlerin meydana gelmesine neden olmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasiyla IMF desteklerine basvurularak, bankacilik sektoriinde
hizli karar alma mekanizmalan isletilerek belirsizlik minimize edilmeye calisilmig, doviz
kurlar1 ile faiz oranlar belli bir sistem igerisinde oturularak kisa vadeli spekiilatif hareketlerin
oniine gecilmis, bunun bir yansimasi olarak da faiz oranlar1 belli bir seviyeye oturularak doviz
kurlar1 da kontrol altina alimmis, ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla yapisal
doniistimlerin hayata gegcirilmesine yonelik politikalar uygulanmistir. Ayrica makroekonomik
politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanmasi, siirdiiriilebilir biiylime
ortaminin temin edilmesi i¢in “Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” uygulanmustir.
Artan bor¢ yikii ile miicadelede siki maliye politikalari uygulamalarina bagvurulmus, para
politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlar lizerindeki etkisi artirilmis ve
dalgali kur sistemine gegilmistir. Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmasinin son yillarina bakilirsa, GSYH

icerisindeki pay1 2017 yilinda %17,2 oranindadir.
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Di1s borglanma acisindan asil yogun donem 1950°den sonra baslamistir. 1990’11 yillar
itibariyle artis1 yilikselen dis bor¢lar ekonomiyi 1994 yilinda borg krizine siiriikklemis, bu kriz
ile birlikte hem i¢ bor¢ hem de dis bor¢ 6nemli miktarda artmistir. 5 Nisan tedbirleriyle ilk
basta baz1 ekonomik gostergelerde belirli bir iyilesme s6z konusu olsa da devam eden siiregte
bu ekonomik gostergelerde yeniden kotiilesmelerin bagladigr sdylenebilmektedir. 2000’11
yillara gelindiginde devletin bor¢ yiikli artmaya devam etmistir. Fakat 2001 krizinden sonra
uygulanmaya baglanan mali disiplin ve kontrollii bor¢ yonetimi ile birlikte Tirkiye’deki
bor¢lar 6nemli diizeyde gerilemis ve bor¢lanma siirdiiriilebilir bir hal almistir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’nin son yillarda kamu net bor¢ stokunun GSYH igerisindeki payina bakilirsa,
2020 yilinda %19,2 oraninda gergeklesmistir. Bunun disinda, kamu sektdriinlin toplam dig
bor¢ stokunun azaldig1 goriilmekte olup, 6zel sektoriin toplam dis borg stokunun 6zellikle son
on yilda biliyiikk oranda artis gosterdigi goriilmektedir. Bor¢lanmalarin miktarini siyasal
istikrarsizliklar, askeri darbeler, secim donemleri, kriz yillar1 6zellikle etkilemektedir. Son
donemlerde ise devletin bor¢lanmasindaki temel nedenler olarak biiyiik yatirimlarin finanse
edilmesi, vadesi gelen bor¢larin 6denmesi, devletin sosyal devlet olma anlayisindan kaynakli

artan kamu harcamalarinin finansmaninin saglanmasi seklinde sayilabilmektedir.

OECD iilkelerinin toplam kamu borg¢larimin GSYH’ye oram1i 2019 yili baglaminda
degerlendirildiginde, en yiiksek bor¢ stokuna sahip olan {ilkelerin sirasiyla Japonya,
Yunanistan ve Italya oldugu, en diisiik bor¢ stokuna bakildiginda ise sirasiyla Estonya,
Likksemburg ve Tirkiye oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin toplam kamu bor¢larinin
GSYH’ye oran1 %34,8 olarak gergeklestigi goriilmekte olup, bu oranla OECD ortalamasinin
altinda yer almaktadir. OECD iilkelerinin satin alma giicli paritesine gore kisi basina diisen
kamu borcu tutar1 baglaminda bir degerlendirme yapildiginda ise, 2019 yilinda satin alma
giicii paritesine gore kisi basina diisen kamu borcu tutar1 en yiliksek olan iilkeler sirasiyla,
yaklasik olarak 95.000 $ ile Japonya, yaklasik 70.000 $ ile ABD ve yaklasik 68.000 § ile
Italya’dir. Satin alma giicii paritesine gére kisi basina diisen kamu borcu en diisiik olan iilke
ise Estonya’dir. Tlirkiye perspektifinde bakildiginda diger OECD filkeleriyle kiyaslandiginda
9.609 § ile satin alma giicii paritesine gore kisi bagina kamu borcu tutar1 en diisiik olan ikinci
iilke oldugu goriilmektedir. Bu baglamda diger OECD iilkeleriyle kiyaslandiginda

Tirkiye’nin kamu borg¢ yonetiminin daha iyi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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