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Borç Kıskacında Türkiye Ekonomisine Tarihsel Bir Bakış: 
Borçlanma Üzerine Çıkarılacak Dersler

Yüksel Bayraktar*
	Özet: Türkiye ekonomisinde istikrarsızlığın yaşandığı dönemler ile borçlanma problemi arasında güçlü bir ilişki söz konusudur. Artan borç stoku, fiyatlar genel düzeyi, faiz oranı, özel kesim yatırımları, işsizlik gibi ekonomik ve sosyal problemlere yol açmaktadır. Diğer bir ifadeyle artan borç stoku makro iktisadi performansı olumsuz etkilemektedir. Artan borç stokunun iktisadi değişkenler üzerindeki etkisi dikkate alındığında kamu borçlanmasının oluşumu ile ilgili tarihsel arka planı ele almak son derece anlamlı görünmektedir. Bu çerçevede bu çalışmanın amacı, Türkiye’de kamu borçlanmasının gelişimini tarihsel bir perspektiften incelemektir.
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1. Giriş

Kamu borçlarının birçok ülke için büyük miktarlara ulaşması, mali disiplin ve kamu borcuna olan ilgi, 1990’ların kötü borç deneyiminin bir sonucu olarak artmıştır. Ancak burada unutulmaması gereken bir husus, borç sorununun/krizinin bir gecede meydana gelmemiş olmasıdır. Türkiye ekonomisinde istikrasızlığın tarihi gelişimi dönemler itibariyle ele alındığında, iç ve dış borç stokunun artışı ile istikrarsızlıklar arasında güçlü bir bağ kurmak mümkündür (Karabıçak, 2000: 52). Bu durum ise, borç stokunu gelişiminin ele alınmasını anlamlı kılmaktadır. Çalışmada borçlanma olgusu, Cumhuriyet öncesi ve Cumhuriyet sonrası dönem olmak üzere iki temel başlık altında ele alınacaktır.
2. Cumhuriyet Öncesi Dönem

Osmanlı Devleti’nin dış borçlanmaya gitmesinde devlet giderlerinde, askeri harcamalarda, ulufe ve cülus bahşişlerindeki artışlar, devlet gelirlerindeki yetersizlikler, ödemeler bilânçosundaki açıklar, borç yönetimindeki yanlış politikalar, umulan gelirlerin elde edilememesi, alınan borçların savaşı finanse etmek için kullanılması, borçların israf edilmesi gibi iç nedenlerin yanı sıra, yeni kıtaların ve ticaret yollarının keşfi, kapitülasyonlar, Avrupa sermayesinin dışa yönelmesi gibi dış nedenler de söz konusudur (Söyler, 1998: 25-33).
Osmanlı İmparatorluğu’nda mali bunalıma en somut delil olarak ilk kez 1564 yılında hazine gelirleri ile giderleri arasındaki 6,6 milyon akçelik açık gösterilebilir. Bu tarihten sonra geçici düzenlemeler hariç, mali sıkıntı hep devam etmiştir (Ateşli, 2001: 199). 1584 tağşişi sonrasında bütçe açıkları, bütçe açıklarına kapatmak amacıyla başvurulan tağşişler ve iç borçlanmalar birer istisna olmaktan çıkıp, neredeyse devamlılık haline gelmiştir (Pamuk, 1988: 126; Ateşli, 2001: 200).
1760’lı yılların sonralarından itibaren savaşların sıklaşması ve büyüyen orduların masraflarının artmasından dolayı bütçe açıkları süreklilik kazanmıştır. Devlet bütçe açıklarını kapatmak amacıyla Galata bankerlerinden faizle borç almaya ve tedavüldekileri sık sık tağşiş ederek ek gelir sağlamaya çalışmıştır. 1768 yılından itibaren başlayan ve başarısızlıkla sonuçlanan savaşlar, devletin merkezi gücünü azaltmış, mali bunalımın artmasına neden olmuş ve fiyat artışlarına yol açmıştır. Bu dönemde borçlanma esham uygulaması ile 1775 yılında karşılaşılmıştır (Ateşli, 2001: 200).
Türkiye’de dış borçlanma süreci, Osmanlı devletinin son dönemlerine kadar uzanmaktadır. Osmanlı Devleti, 1854 yılında Kırım Savaşı’nı finanse etmek için ilk dış borçlanmasını gerçekleştirmiştir (Tüğen, 1991: 61). Osmanlı devletinin ilk borçlanmaya gittiği 1854 yılından moratoryum ilan ettiği 1875 yılına kadar yapmış olduğu borçlanmalar için ihraç ettiği tahvillerin anaparası, ihraç bedeli, ele geçen safi gelir ve faiz oranları Tablo 1’de gösterilmektedir. Görüleceği gibi yirmi yıllık süre zarfında 15 adet borçlanma yapılmıştır. Bu 15 adet borçlanmanın anaparası 238.7. milyon TL olmasına karşılık ele geçen tutar 127.1 milyon TL’dir. Dolayısıyla ele geçen miktar, borçlanılan miktarın % 53.2’sidir. Komisyon ve diğer giderler de hesaba katıldığında bu oran % 50 civarında kalmaktadır (Söyler, 1998: 36). 

Tablo 1. 1854-1873 Dönemi Osmanlı Borçlanması
	
	Anapara 

(Milyon TL)
	İhraç Bedeli

(Yüzde)
	Safi Gelir

(Milyon TL)
	Faiz Oranı
(Yüzde)


	1854
	3 300 000
	80
	2 640 000
	6

	1855
	5.555.000
	100
	5.644.375
	4

	1858
	5.500.000
	76
	4.180.000
	6

	1860
	2.240.942
	63,5
	1.400.588
	6

	1862
	8.800.000
	68
	5.948.000
	6

	1863
	8.800.000
	68 ve 72
	6.248.000
	6

	1865
	6.600.000
	66
	4.356.000
	6

	1865
	40.000.000
	50
	20.000.000
	5

	1869
	24.444.442
	61
	13.200.000
	6

	1870
	34.848.000
	32,12
	11.194.920
	3

	1871
	6.270.000
	73
	4.577.100
	6

	1872
	5.302.220.
	98,5
	5.222.686
	9

	1873
	12.612.110
	59,5
	6.832.551
	5

	1873
	30.555.558
	42
	16.500.000
	6

	1874
	44.000.000
	43,5
	19.140.000
	5

	Toplam
	238.773.272
	-
	127.120.220
	-


Kaynak: Yeniay, 1964: s. 51’den aktaran Söyler, 1998: s. 34
1865’te iç borcun dış borca dönüştürülmesi amacıyla yapılan istikraz, Clay tarafından Osmanlı Devleti’ni iflasa götüren süreç içinde tarihi bir dönüm noktası olarak değerlendirilmektedir. 1865 istikrazı ile birlikte artık Osmanlı maliyesinde yeni bir döneme girilmiştir. Bu tarihten sonra 1875 iflasına kadar yapılan istikrazlar, daha önce yapılan borçların taksit ve faizlerini ödemek ve bütçe açığını kapatmak amacıyla gerçekleştirilmiştir. Bu açıdan dış borçlanma ile kapatılmaya çalışılan kronik bütçe açıkları ve piyasaya sürülen tahvillerden dolayı artan iç borçlanmadan kaynaklanan mali zorlukların kökü çok daha gerilere gittiği (Şahin, 2001: 65) gibi, 1990 sonrası Türkiye ekonomisinde de yaşanan sürecin yeni ortaya çıkmadığı akla gelmektedir.

1866 ve 1871 yıllarında iki borç taksiti ödenemediğinden ertelenmiştir. 1875 yılına geldiğinde borçların faiz ve itfa bedeli 13 Milyon TL’ye ulaşmıştır. Diğer taraftan, 1863’de bütçe gelirlerinin % 17’si dış borç anapara ve faiz ödemelerine ayrılırken, 1875’de bu rakam % 59’a ulaşmıştır (Açba, 1995: 77’den aktaran Söyler, 1998: 36). 1874-1875 yıllık bütçe geliri 25.1 milyon lira, borçların o yıla ait bölümünün toplamı ise, 30 milyon lira olduğu dikkate alındığında ilgili yılın bütçesinin borçları bile ödemek için yeterli olmadığı görülmektedir. Daha açık bir ifadeyle iflas anlamına gelmektedir (Yılmaz, 1996: 23). Dolayısıyla, mali krizin zirveye çıkmasıyla birlikte Osmanlı Devleti 6 Ekim 1875 yılında yayınladığı kararname ve 7-10 Ekim 1875 tarihinde çıkardığı kararnamelerle moratoryum ilan etmiştir. Moratoryum ilan edilmesi ile birlikte 14 milyon liraya ulaşan iç ve dış borçlar faiz ve itfa bedelleri beş yıl için yarıya düşürülmüş, kupon tutarlarının yarısını nakden, diğer yarısının da % 5 faizli tahville ödenmesi kararlaştırılmıştır (Yeniay, 1964: 54’den aktaran Söyler, 1998: 36). Ancak bu durum da Osmanlı’nın borçlanmaya karşı temkinli davranmasına yol açmamıştır. Osmanlı büyükleri, yeni bir oyuncağı keşfeden şımarık çocuk misali, el attıkları bu yeni kaynağın büyüsüne kapılmışlardır. Öyle ki, 1875 yılı bütçesinde gelirin sadece borçlara ayrılmasına karşılık yine de 5 milyon liralık açık yapacak derecede devleti iflasa sürüklemişlerdir (Yılmaz, 1996: 24). Dolayısıyla borcun borç ile ödenmesi, 1800’li yıllarda meydana gelen bir olgu olarak karşımıza çıkmaktadır.

1877 yılında Osmanlı Devleti 93 Harbi’ni finanse edebilmek için 5.5 milyon liralık yeni tahvil çıkarmış; ancak bu tahviller alıcı bulmayınca Osmanlı Bankası tahvillerin tamamını % 52 ihraç fiyatıyla satın almıştır. 93 Harbi’nin yenilgiyle sonuçlanması üzerine imzalan Ayastafanos (Yeşilköy) antlaşması ağır mali yükler getirmiştir. 1879’da başta Osmanlı Bankası olmak üzere hükümete kısa vadeli avans veren İstanbul bankerlerinin alacaklarını sağlam esaslara bağlamak için yapmış oldukları başvuru neticesinde “Rüsum-u Sitte” sözleşmesi imzalanmış ve 6 vergi gelirinin idaresi 10 yıl süreyle alacaklıkların oluşturduğu Rüsum-u Sitte yönetimine bırakılmıştır. Bu yönetimin iyi işlediğini gören batılı alacaklılar, içerdeki bankerlere tanınan ayrıcalıkların kendilerine de tanınmasını istemişlerdir. Bunun üzerine 28 Aralık 1881’de Muharrem Kararnamesi adıyla bilinen kararname yayınlanmıştır.(Söyler, 1998: 36-37). 
Tablo 2. 1881-1903 Dönemi Osmanlı Borçlanması
	
	Anapara 

(Milyon TL)
	İhraç Bedeli

(Yüzde)
	Safi Gelir

(Milyon TL)
	Faiz Oranı
(Yüzde)


	1886
	6.500.000
	100
	6.500.000
	5

	1888
	1.650.000
	70
	1.155.000
	5

	1890-1
	8.610.000
	75
	6.457.000
	4

	1890-2
	5.000.000
	70-100
	4.400.000
	4

	1891
	6.948.000
	90
	6.254.000
	4

	1893
	1.000.000
	70
	700.000
	4

	1894
	1.782.000
	73,5
	1.310.000
	4

	1894-2
	9.033.000
	91
	8.220.000
	3,5

	1896
	3.273.000
	85
	2.782.000
	5

	1902
	8.600.000
	80
	6.880.000
	4

	1903-1
	2.376.000
	100
	2.376.000
	4

	1903-2
	2.640.000
	81,5
	2.152.000
	4

	Toplam
	57.412.000
	-
	49.186.000
	-


Kaynak: Söyler, 1998: 38.
Osmanlı Devleti 1882-1886 yılları arasında dış borç almamıştır. 1886-1903 yılları arasında yapmış olduğu borçlanmaların anapara, ihraç bedeli, safi gelir ve faiz oranı Tablo 2’de mevcuttur. Bu dönemde borçların ortalama ihraç oranı % 86 olarak gerçekleşmiştir. 1903 yılından Düyunu Umumiye idaresine bırakılan gelir kaynaklarından beklenen hâsılat elde edilemediği için Duyunu Umumiye idaresi ile Muharrem Kararnamesine ek mahiyetinde yeni bir kararname imzalanmıştır. Bu durumun telafisi için 32.7 milyon liralık tahvili duyun işlemi yapılmıştır. Yani, eski tahvillerden tedavülde olanlarla yeni tahviller değiştirilmiştir. Bu işlem ile Osmanlı Devleti’nin borçlarının anaparasında 43.2 milyon liralık indirim sağlamıştır (Çağlayan, 1980: 43’den aktaran Söyler, 1998: 38-39). Burada dikkat çekilmesi gereken bir husus, dış borç faizlerinin görünüşte oldukça düşük rakamlara tekabül etmesidir. Ancak tahvillerin ihraç fiyatları düşük olduğu için gerçek faizler borçlanma anlaşmasında öngörülen yaklaşık % 5 civarındaki faizlerin üstünde % 12’ler düzeyinde oluşmaktadır (Yılmaz, 1996: 24).
Tablo 3. 1904-1914 Dönemi Osmanlı Borçlanması
	
	Anapara 

(Milyon TL)
	İhraç Bedeli

(Yüzde)
	Safi Gelir

(Milyon TL)
	Faiz Oranı
(Yüzde)


	1904
	2.750.000
	80
	2.200.000
	4

	1905-1
	5.307.000
	80
	4.245.000
	4

	1905-2
	2.640.000
	81
	2.138.000
	4

	1908-1
	4.752.000
	100
	4.752.000
	4

	1908-2
	5.236.000
	100
	5.236.000
	4

	1908-3
	4.711.000
	85
	4.004.000
	4

	1909
	7.000.000
	86
	6.020.000
	4

	1910-1
	1.712.000
	100
	1.712.000
	4

	1910-2
	1.000.000
	84
	840.000
	4

	1911
	7.040.000
	84
	5.914.000
	4

	1913-1
	1.485.000
	100
	1.485.000
	5,5

	1913-2
	819.000
	100
	819.000
	5

	1914
	22.000.000
	88,75
	19.525.000
	5

	Toplam
	66.452.000
	-
	49.186.000
	-


Kaynak: Söyler, 1998: 39.
Osmanlı Devleti 1903’den itibaren Muharrem Kararnamesi dışında kalan 1854, 1855, 1871 ve 1877 yılları borçlarının servislerini düzenli bir şekilde ödeyebilmiştir. 1914 yılında Osmanlı’nın dış borçlarının toplamı 104.2 milyon liraya, toplam borç iç borçlarla birlikte 198 milyon liraya ulaşmıştır. Osmanlı Devletinin yıllık borç servisi 13 milyon liraydı. Aynı yıla ait devlet bütçesinin 30 milyon lira olduğu dikkate alınırsa, borç servis oranının % 43’ü geçtiği görülmektedir. 1904-1914 dönemi Osmanlı borçlanmalarının yıllar itibariyle anapara, ihraç bedeli, safi gelir ve faiz oranları Tablo 3’de gösterilmiştir (Açba, 1995 : 126’dan aktaran Söyler, 1998, 39-40).

1914 yılından itibaren dış borç almayan Osmanlı Devleti, I. Dünya savaşına girmiştir. 1920 yılında imzalanan Sevr Anlaşmasına göre Türkiye’de “Uluslararası Mali Kontrol İdaresi” kurulmuş ve Duyunu Umumiye idaresinden Almanya ve Avusturyalı alacaklı temsilcileri çıkartılarak İngiliz, Fransız ve İtalyan temsilcileri kalmıştır. 1915-1922 yılları arasında ödenmesi gereken dış borçlar alacaklılarına ödenmiştir (Söyler, 1998: 40).

Osmanlı Döneminde yapılan borçlanmanın seyri ele alındığında Kırım Savaşı ile başlayan dış borçlanma sürecinin devam ettiği görülmektedir. Diğer taraftan Osmanlı Döneminde iç borçlanmaya ilk ve son kez 1918 yılında; yani I. Dünya Savaşı sonunda başvurulmuştur. Bu borçlanma % 4 faizli ve 20 yıl vadeli olarak gerçekleştirilmiştir. Ayrıca, bu borçlanmanın faiz ve anaparasının her türlü vergi ve resimden muaf tutularak altın karşılığında ödenmesi hükme bağlanmıştır (Kanlıgöz, 1997: 344).
1923 yılında Kurtuluş Savaşının kazanılmasıyla birlikte Düyunu Umumiye ve Uluslararası Mali Kontrol İdarelerinin tanınmadığı ilan edilmiş ve bu durum Lozan Anlaşması ile teyit edilmiştir (Söyler, 1998: 40). 1925 yılında Paris’te yapılan toplantıda Osmanlı Devletinden kalan borçların bu topraklardaki 16 devlete paylaştırılmasına karar verilmiştir (Cansızlar, 1997: 14). Lozan Anlaşması çerçevesinde 1928 yılında Paris’te kurulan “Türkiye Dış Borçları Komisyonu” tarafından ödemelerin nasıl yapılacağı ile ilgili bir sözleşme imzalanmıştır (Söyler, 1998: 40). Osmanlı borçları ile ilgili düzenlemelere dayanarak yapılan hesaplamalara göre Türkiye, Osmanlı borçlarının yaklaşık 2/3’ünü devralmıştır. Ancak bu borçların ödenmesi 1929 yılına kadar dondurulmuştur (Yeşilay, 2005: 118). Osmanlı borçlarının ilk taksit ödemesi, 1929 yılında başlamıştır (Altay, 2000: 50). 1929’daki Büyük Buhran ile birlikte Türkiye borçlarını döviz olarak ödemekte ciddi zorluklarla karşılaşmıştır. Çünkü bu yıllarda yaşanan krizle birlikte Türkiye’nin ihracatında gerileme yaşanmıştır. Bunun üzerine Türkiye alacaklılardan yıllık borç taksitlerinin azaltılmasını talep etmiştir. 1933 yılında imzalanan Paris Anlaşması ile yıllık taksitler indirilmiş, borçların itfa süresi 30 yıldan 50 yıla çıkartılmış ve borç tutarı 65 milyon dolar olarak belirlenmiştir. II. Dünya Savaşı’na katılmayan Türkiye, bu yıllarda biriktirdiği döviz gelirleri ve döviz kurlarındaki düşmeden yararlanarak (Açba 1989a: 191) 1944 yılında kalan borçlarını erken ödeyeceğini komisyona bildirmiş ve son vade 1983 olan borçlar 25 Mayıs 1954 tarihinde tamamen ödenmiştir (Söyler, 1998: 41).
3. Cumhuriyet Dönemi

Türkiye ekonomisi Cumhuriyet dönemi açısından değerlendirildiğinde farklı dönemlerde farklı politikaların belirleyici olduğu ve homojen bir tarihsel akışın olmadığı görülecektir. Bu durum borçlanma politikaları açısından da benzerlik göstermektedir. Bu yüzden Cumhuriyet dönemini 1980 öncesi ve sonrası şeklinde dönemlere ayrılmıştır.
3.1. 1980 Öncesi Dönem

Cumhuriyetin kurucu lider kadrosunun, Düyunu Umumiye ve yabancıların siyasi ve iktisadi ayrıcalıklarına karşı olmaları ve yakın bir geçmişte Osmanlı İmparatorluğu’nun yarı sömürge haline getirildiği süreçte dış borçlanmanın oynadığı rolü dikkate almalarından dolayı borçlanmaya temkinli bakılmıştır (Tezel, 1986: 183’den aktaran Cansızlar, 1997: 15-16). Cumhuriyet dönemi borçlanması dönemler halinde incelenebilir.
1925 yılında Osmanlı Bankası’ndan bankanın ayrıcalıklı statüsünün devam etmesi karşılığında 7 milyon TL tutarında kısa vadeli bir borç alınmıştır. 1927 yılında ise, bazı Alman ve İsveç firmalarının büyük ölçekli demiryolu yapım ihaleleri alarak yaptıkları iş karşılığında orta vadeli hazine bonoları almaları ile bir diğer dalgalı dış borç kaynağı oluşturulmuştur. Bu kaynak, önemini 1930’lı yıllarda da sürdürmeye devam etmiştir (Cansızlar, 1997: 16). 1925-1930 yılları arasında devlet bütçesi fazla vermiştir (KFG, 2003: 44).
Dünya Buhranının etkileri, cari bütçe açığı ve döviz sıkıntısının ağırlaşmasına paralel olarak Merkez Bankasının kurulması kararı, hükümetin dış borçlanmaya gitme ihtiyacını arttırmıştır. Cumhuriyet döneminin ilk konsolide dış borçlanması 1930 yılında yapılmıştır (Cansızlar, 1997: 16). Dolayısıyla, Osmanlı İmparatorluğu’nun acı borçlanma tecrübesine rağmen dış borçlanmaya iç borçlanmadan daha önce başvurulmuştur (İnce, 1996: 118). Amerika’da bir yatırım şirketinden 10 milyon dolar borç istenmiş; yatırım şirketi Türkiye’de bir kibrit fabrikası kurulması karşılığında 20 milyon dolar kredi vermeyi kabul etmiştir. 25 yıllığına “Kibrit Çakmak İnhisarı” bir kibrit fabrikası kurmak şartıyla yatırımcı şirkete verilmiş ve Türk hükümetine 10 milyon dolar borç verilmiştir. Borcun faizi % 6,5, vadesi 25 yıldır (Açba, 1989a: 192).

Büyük Buhran’ın olumsuz etkilerinin sürdüğü bir dönemde hükümetin yeni bir sanayileşme programı için çalışmalara başlaması, teknoloji transferi ve dış finansman sorununu gündeme getirmiştir. Bunun üzerine 1931 yılında Amerika, 1932 yılında ise, Fransa’ya giderek yatırımcı sermaye ve kredi arayışlarında bulunulmuştur. Ancak her iki ülke de isteklere cevapsız kalınca Sovyetler Birliği ve Mussoli’ni İtalya’sına dönülmüş ve 1932 yılında kredi ve teknik yardım anlaşmaları yapılmıştır. İtalyan kredisinin gerçekleşmemiş olmasına rağmen, Türkiye yeni sanayi programını Sovyetler Birliği’nden gelen 8 milyon dolarlık kredi ve teknik yardım ile başlatmıştır. Faizi alınmayan bu borç 20 yıl içinde Sovyetler Birliği’ne mal ihracı ile ödenecektir. 1938 yılına gelindiğinde Sovyetler Birliği’ne olan borç 14 milyon lirayı bulmuştur. Sanayi programının dış finansmanı için ikinci kredi 1936 yılında İngiltere’den alınmıştır. İngiliz Hükümeti, Karabük Demir-Çelik Fabrikası’nın yapımı için 18 milyon TL tutarında kredi verilmiştir. Türk ihraç malları ile geri ödenecek olan bu kredinin vadesi 10 yıl, faiz oranı % 5,5 olarak belirlenmiştir. 1930’ların sonuna doğru artan siyasal gerginlik ve silahlanma yarışının hızlanması, Türkiye de savunma harcamalarını arttırmıştır. Artan silah ithalatı ile birlikte Türkiye’nin ticaret dengesi yeniden açık vermeye başlamıştır. Bunun üzerine 1938 yılında yapılan bir anlaşma ile Türkiye’nin İngiltere’den satın alacağı sanayi makine ve gereçleri için 6 milyon sterlin tutarında kredi açılmıştır. İngiltere tarafından açılan bu sanayi kredisinin vadesi 13 yıl vadeli ve % 5,5 faizli; silah kredisinin geri ödeme süresi ise, 1951-1962 aralığında ve faizi % 3’dür (Cansızlar, 1997: 17). 

Cumhuriyetin ilk yıllarında, kapitülasyonlardan kurtulmak için yabancı yatırımlara bir tazminat ödenerek millileştirme yoluna gidilmiştir (Açba, 1989a: 192). Bu dönemdeki dış borçların bir diğer kaynağı ise, millileştirme hareketidir. Türkiye’deki bazı demiryolu, liman, belediye hizmetleri ve madencilik şirketlerinin mal varlıklarının satın alınması karşılığında genellikle düzenli konsolide dış borç senetleri vererek ödemeler taksitlendirilmiştir (Cansızlar, 1997: 18). 1928-1933 yılları arasında yapılan millileştirmelerden dolayı 1933 yılı sonunda toplam dış borç 84 milyon liraya yükselmiştir. 1934, 1935, 1936, 1937 ve 1939 yıllarında “Türk Borcu” adını taşıyan tahviller çıkarılarak imtiyaz ve tesisleri satın alan işletmelere bırakılmış ve bu borçların büyük bir kısmı 1948 yılına kadar ödenmiştir (Açba, 1989a: 192). 

Cumhuriyet döneminde iç borçlanmaya ise, ilk defa 14 Kasım 1933 yılında Fevzipaşa-Diyarbakır Demiryolu hattının yapımı amacıyla başvurulmuştur. “1933 Ergani İstikrazı” olarak da adlandırılan bu borçlanmayı, 1934 yılında Sivas-Erzurum Demiryolu hattının inşası için yapılan “Sivas-Erzurum İstikrazı” izlemiştir. 1938 yılında ise, Osmanlı Döneminde 1918 yılında çıkarılan iç borçlanma tahvillerinin konversiyonu amacıyla “İkramiyeli 1938 İstikrazı” gerçekleştirilmiştir (Kanlıgöz, 1997: 344).
Türkiye 1939 yılında İngiltere ve Fransa ile karşılıklı yardım anlaşması imzalamıştır. Bunun üzerine 1939-1940 yardım anlaşmaları ile İngiltere’den 42 milyon sterlin, Fransa’dan 1,5 milyon sterlin borç alınmıştır. Ayrıca İngiltere piyasasına birikmiş borçların ödenmesi için 2 milyon sterlinlik İngiliz kredisi ve Fransa’dakiler için 1,5 milyon sterlinlik Fransız kredisi Türk hükümetinin emrine verilmiştir. Bu kredinin vadesi ise, 20 yıl, faiz oranı % 3 olarak gerçekleşmiştir. İngiliz silah kredisi ise, savaş yıllarında 29,5 milyon sterline yükseltilmiştir. 1942 sonunda ise, Türkiye’nin Almanya ile iyi siyasi ve ticari ilişkiler sürdürmesi sonucunda Alman hükümeti bir Alman firmalar konsorsiyumu dönemin kuruna göre 35 milyon dolar kredi açmıştır. Amerikan hükümeti ise, 1941’de uygulamaya başladığı Lend-lease programı çerçevesinde 45 milyon dolarlık savaş malzemesi vermiştir. Türkiye bu malzemelerden doğan borcun 5 milyon dolarını geri ödemiş; kalanı ise, 1946 yılında yapılan bir anlaşma gereğince iptal edilmiştir (Cansızlar, 1997: 18).
Denk bütçe politikalarının uygulandığı bu dönemde uzun vadeli dış borçlanmadan kaçınılmaya çalışılmasına rağmen II. Dünya Savaşı’ndan önce bazı uzun vadeli dış borç anlaşmalarının yapılmış olduğu görülmektedir (Karabıçak, 2000: 53). Gerçekten de Türkiye II. Dünya Savaşı yıllarını dış borçlarını arttırarak kapatmıştır. 1945 yılı sonunda uzun vadeli dış borçlarının toplamı 356 milyon lirayı bulmuştur. Bu rakam 1930 yılı kıyaslandığında % 226’lık bir artışı ifade etmektedir (Açba, 1989a: 193). II. Dünya Savaşı başlamadan önceki yıl Türkiye’nin döviz cinsinden konsolide dış borcu 236 milyon dolardır. Savaş esnasında uygulanan tarafsız dış politika sonucunda Türkiye savaşın her iki tarafından da kredi alabilmiştir. Bu dönemde Türkiye’de 127 milyon doları ekonomik, 187 milyon doları askeri kredi ve hibe şeklinde olmak üzere 314 milyon dolar kredi kullanmıştır. 1945 yılı sonunda ise, Türkiye’nin konsolide dış borç tutarı 439 milyon dolara çıkmıştır (Cansızlar, 1997: 19). Diğer taraftan, bu dönemde iç borçlanmaya 1941 yılında Elazığ-İran ve Diyarbakır-Irak sınırı demiryolu hatlarının yapımı için çıkarılan “1941 Demiryolu İstikrazı” çıkarılmıştır (Kanlıgöz, 1997: 344). Daha sonra ise, 1942 yılında İkinci Dünya Savaşı nedeniyle artan savunma masraflarını finanse etmek amacıyla 150 milyon liralık “Milli Savunma İstikrazı” çıkarılmıştır (Ulusoy, 2004: 94).
II. Dünya Savaşı nedeniyle Türkiye’nin artan askeri harcamaları ve dış borç stokundaki gelişmelere ilaveten TL’de yaşanan aşırı değerlenme ekonomik büyüme üzerinde olumsuz etkilere neden olmuş ve bunun sonucunda 1946 yılında devalüasyon yapılmak zorunda kalınmıştır. Böylece dış borç miktarında TL cinsinden önemli bir artış meydana gelmiştir (Karabı-çak, 2000: 53). Türkiye’nin 7 Eylül 1946 yılında yaptığı devalüasyon IMF tarafından da onaylanmış ve bu devalüasyon Türkiye’nin IMF’ye üye olduğu yıla tekabül etmiştir. 1946 sonunda Türkiye’nin uzun vadeli dış borçları 707.4 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir. Bu meblağ önceki yıla göre % 98,2’lik bir artışı ifade etmektedir. Bu artışın en önemli sebeplerinden biri yapılan devalüasyondur. Devalüasyon nedeniyle Türkiye’nin dış borçlarında otomatik olarak 276 milyon liralık bir artış yaşanmıştır. Bu rakam, Almanya’ya olan borçlar devalüasyondan muaf tutulmamış olsaydı, 330 milyon liraya çıkacaktı (Açba, 1989a: 193-197). Zira devalüasyonu takip eden 1947 yılından itibaren dış ticaret açığı ortaya çıkmış ve kronik bir hal almıştır. Devalüasyonla birlikte 1945-1949 aralığında ihracatta üç katlık, ithalatta yedi katlık bir artış meydana gelmiştir (Tuna, 2007: 113). 1945 yılı sonu 356 milyon dolar olan dış borçlar, 1949 sonunda 703 milyon dolar ve 1950 sonunda ise, 775 milyon dolara çıkmıştır. 1945 sonuna göre borç miktarında % 215’lik bir artış meydana gelmiştir. Ancak bu dönemde eski borçların ödenmesine düzenli bir şekilde devam edilmiş; meydana gelen artış, yeni alınan kredilerden kaynaklanmıştır (Açba, 1989a: 193-197). 

Bu dönemde kalkınma amacıyla iç borçlanmaya da başvurulmuştur. 1946 yılında, elde edilen gelirler kalkınma amacıyla harcanmak üzere, “Kalkınma İstikrazına” gidilmiştir. 1947 yılında ise, önceki yıllarda çıkarılmış olan hazine bonolarının konsolidasyonu amacıyla “1947 Hazine Tahvilleri” çıkarılmıştır. Ayrıca 1947 yılında 11 Haziran 1945 tarih ve 4735 sayılı Çiftçiyi Topraklandırma Kanunu’nda kamulaştırılan toprakların bedelleri karşılığında verilmesi taahhüt edilmiş olan “Toprak Tahvilleri” çıkarılmıştır. Bu tarihten sonra artan bütçe açıklarına paralel olarak iç borçlanma politikasına sıklıkla başvurulduğu görülmektedir (Kanlıgöz, 1997: 344-345).
Cumhuriyet dönemindeki dış borca dayalı kalkınma stratejileri, çok partili döneme geçişi de simgeleyen yıllarla paralellik arz etmektedir. Bu dönemde dış borç miktarında 4 kattan fazla bir yükselme meydana gelmiştir (Karabıçak, 2000: 53). Zira Dönek’e göre bu dönem, Cumhuriyetin başından bu yana dış borçların en fazla arttığı yıllardır (Dönek, 1995: s. 174). 1950’de Demokrat Parti’nin iktidara gelmesi, Cumhuriyet tarihinde popülist politik seçim süreci aracılığıyla toplumun taleplerine iktisat politikası uygulamalarında yer verildiği ve popülist kalkınma stratejilerinin uygulanmaya başlandığı ilk dönem olarak ifade edilmektedir. Bu durum ise, tarım kesiminden yeterli vergi alınmaksızın genişletici para ve maliye politikası uygulanması anlamına gelmektedir (Yay, 1993: 106). Bu durumu Tablo 3 yardımıyla görmek mümkündür.

Tablo 4. 1950-1960 Döneminde Bütçe Dengesi (Milyon TL)
	
	1950
	1951
	1952
	1953
	1954
	1955
	1956
	1957
	1958
	1959


	(1)
	-47
	58
	-9
	-17
	-169
	-106
	-182
	-196
	-155
	-342

	(2)
	-115
	56
	63
	-29
	-119
	-53
	-139
	-40
	16
	108


Notlar: (1) Genel Bütçe Dengesi. (2) Konsolide Bütçe Dengesi
Kaynak: Coşar, 2005: 42.

Tablo 4 incelendiğinde genel bütçe dengesinin 1951 yılının dışındaki bütün yıllarda açık verdiği ve bu açığın 1959 yılına kadar dokuz kat kadar arttığı görülmektedir. Bu dönemde oluşan bütçe açıkları, büyük ölçüde dalgalı borçlar ile finanse edilmiştir. Örneğin 1950 yılında dalgalı borçların % 51,7’si bütçe açıklarının finansmanında kullanılırken, 1956 yılında % 78’i, 1960 yılında ise % 82’si kullanılmıştır. Yine bu dönemde iç borçlanmaya belli aralıklarla başvurulmuştur. 1951 yılında 60, 1953 yılında 125, 1956 yılında 300 milyon liralık uzun vadeli iç borçlanmaya gidilmiştir. Diğer taraftan dış borçlanma Demokrat Parti döneminde olağan ve sürekli olarak başvurulan ana finansman kaynağı olmuştur. Bu dönemde üretim dış borca bağlı görüldüğünden dış borcun bulunması istikrarın önemli bir faktörü olarak görülmüştür (Coşar, 2005: 43-52). Dikkat edilirse, ele alınan dönemde 1955 yılı dışındaki tüm yıllarda dalgalı bir seyir ile dış kredi imkânlarından yararlanılmıştır. Türkiye’nin 1950 yılında başlattığı liberalizasyon uygulamaları neticesinde dövizler eritilmiştir. 1950-1953 yılları arasında dış ticaret açıkları sırasıyla 23 milyon dolar, 88 milyon dolar ve 193 milyon dolar olarak gerçekleşmiştir. Bu yıllarda kaynak sorunun çözümü için uluslararası mali kuruluşlara ve kalkınmış ülke yardımlarına başvurulmuştur. 1958 yılına geldiğinde ülkenin ekonomik koşulları oldukça kötüleşmiş, özellikle de borç yükü artmıştır. Bundan dolayı Türkiye moratoryum ilan etmek zorunda kalmıştır. 4 Ağustos 1958’de Avrupa Ekonomik İşbirliği Örgütü, IMF, ABD hükümeti ve Türkiye arasında ekonomik koşulların düzeltilmesi için (Açba, 1989a: 195-199) elverişli bir ödeme planı üzerinde anlaşılabilmesi amacıyla “istikrar tedbirleri” alınmak zorunda kalınmıştır (Eker ve Meriç, 2000: 145). Türkiye’nin ilk ciddi borç ertelemesi 1958 istikrar tedbirleri ile yapılmış ve Paris görüşmeleri ile 359 milyon dolar kredi sağlanmıştır (Sabır ve Terzi, 2002: 62). Dolayısıyla istikrar tedbirlerinin yürürlüğe konduğu 1958 yılı borçlanmanın tırmanışa geçtiği yılların başı olarak gösterilebilir (Işık ve diğerleri, 2005: 28). 1960’da Türkiye’nin borçlarında, 1950’ye göre % 1322 artış meydana gelmiştir (Açba, 1989a: 195-199). Bu dönemde oluşan iktisadi kriz ülkeyi 27 Mayıs askeri müdahalesine taşıyan nedenlerden biri olmuştur (Karabıçak, 2000: 54).
Türkiye’de Planlı Dönem uygulamalarının başladığı 1963 yılından itibaren dış borçlar, kalkınma planlarına ve bu planların yıllık uygulama dilimlerini oluşturan programlara bağlı olarak artmıştır (Tüğen, 1991: 64). Bu çerçevede Devlet Planlama Teşkilatı (DPT), tarafından yürütülen çalışmalarla 375 milyon dolarlık bir dış kaynak geliri bulunmuş ve bu kaynakların üçte birinden fazlası borç ödemeleri için ayrılmıştır. 1960-1970 döneminde konsorsiyumlardan sağlanan kredilerin yanı sıra IMF, Rusya ve Japonya’dan krediler alınmıştır. Bu dönemde konsorsiyumlardan sağlanan ve fiilen kullanılan kredi miktarı 2 milyar 311 milyon dolardır. 1967-1970 döneminde ithalattaki daralmalardan dolayı karşılıkların ödenmesinde gecikmelerin yaşanması, dışarıdaki alacaklıların uluslararası kuruluşlar ve özellikle de IMF nezdinde harekete geçmelerine neden olmuştur. Bu baskılar neticesinde devalüasyon ve istikrar politikası uygulamalarına gidilmiştir (Açba, 1989b: 232-235). 1970 İstikrar Programının uygulama nedenleri arasında 1958 İstikrar Programı gibi artan dış borçları ödeme baskısı önemli bir yer tutmaktadır (Demir, 1991: 18). 
1960-1970 döneminde nispi bir refah artışı görülmesine rağmen dış kredi ihtiyacı sürekli olarak artmıştır. Bu dönem içinde IMF ile her yıl stand-by anlaşması imzalanmıştır. Dolayısıyla IMF denetiminin ekonomi üzerinde süreklilik kazandığı bir dönem olmuştur. 1960-1969 yılları arasında Türkiye 2,7 milyar dolar dış kredi sağlamıştır. Sağlamış olduğu bu kredinin 1,4 milyar doları (% 53’ü) önceki borçların ödenmesinde kullanılmıştır. Toplam ihracatın % 33’ü ise, dış borç ödemelerine tekabül etmiştir. Bu dönemde Türkiye’nin dış ticareti sürekli açık vermiştir (Açba, 1989b: 232-235). Dolayısıyla bu dönemde oluşan iç tasarruf ve ihracat gelirlerinin düşük düzeyde olması, dış borçlanmayı kalkınma planlarının bir parçası haline getirmiştir (Karabıçak, 2000: 54).
1970-1980 dönemi Türkiye ekonomisi açısından büyük güçlüklerin yaşandığı bir dönem olmuştur. Bu dönemde ülkede yaşanan hem siyasal istikrarsızlıklar, hem de 1973 Petrol krizi ekonomik yapıyı derinden etkilemiştir. Bu dönemin başında TL % 66 oranında devalüe edilmiştir (Açba, 1989b: 236-237). 1970 yılında 296 milyon dolarlık transferi geciken borç söz konusudur. Devalüasyon yapılması sonucunda IMF tarafından verilen taahhüt çerçevesinde 321 milyon dolar kredi alınmıştır. 1970-1973 döneminde dövizle ödenecek borçlarda % 55’lik bir artış meydana gelmiştir. 1973-1977 döneminde dış ticaret açığı 700 milyon dolardan 4 milyar dolara çıkmıştır. 1978’de IMF ile bir “Stand-by Anlaşması” imzalanmış ve bu çerçevede 300 milyon dolarlık kredi talep edilmiştir. Kredinin ilk dilimi alınmıştır. İkinci dilim ise, güçlükle alınabilmiştir. Hükümetin devalüasyonda direnmesi başka mali kaynaklar aramasına neden olmuştur. Ancak IMF’nin iyimser olmadığı bir durumda diğer finans kurumları da kredi vermekte temkinli davranmıştır (Açba, 1989b: 236-237). Aslında bu durum IMF, Dünya Bankası gibi kurumların olumlu bir tavır sergilemediği ülkelerin ciddi finansman krizine girmesinin bir örneği olarak gösterilebilir. Bu ise, ülkelerin IMF ile masaya otururken ellerini zayıflatan bir durumdur. IMF tarafından önerilen politikalara karşı ülkelerin kendi politika tercihlerini uygulama veya önerilen politikalar üzerinde değerlendirme yapma güçleri azalmaktadır. 

IMF ile stand-by anlaşması imzalanmasının akabinde Türkiye ile OECD üyeleri arasında 1 Temmuz 1979 tarihinden sonra vadesi dolan yaklaşık 1.200 milyon dolar devlet ve devlet garantili ticari borçların ertelenmesi ile ilgili olarak “Türkiye’nin Ticari Borçlarının Konsolidasyonuna İlişkin Tutanak” imzalanmıştır. Yine, Türkiye’nin OECD ülkelerine 1978-1979 yılında olan borçlar da dahil olmak üzere 1980-1981 ve 1982 yıllarına ait 3 milyar dolara yakın borçların ertelenmesi ile ilgili olarak IMF ile 3 yıl süreli bir stand by düzenlemesinin sürdürülmesi koşuluyla 23 Temmuz 1980 yılında bir tutanak imzalanmıştır (Açba, 1989b: 237-239). Türkiye’nin dış borç ertelemesine, diğer gelişmekte olan ülkelerden önce girmiş olması, 1978-1982 yılları arasında en çok borç ertelemesine giden ülke unvanını almasına neden olmuştur (Bal, 2001: 50’den aktaran Önel, 2006: 50). Bu dönemde dış borçlarda, kısa vadeli borçların varlığı artmış, DÇM hesapları ekonomi üzerinde ağır bir yük oluşturmuştur (Demir, 1991: 18). Bu açıdan bu dönemde ele alınması gereken bir diğer konu DÇM uygulamasıdır. İlk defa 1967 yılında uygulanan bu sistem 1975-1976 yıllarında döviz darboğazına geçici bir çözüm getirmiştir (Açba, 1995b: 166). 1975’den sonra DÇM için libor 41,75 faiz ve kur garantisi verildiği ve kredi TL cinsinden açıldığı için yüksek kredi talebi karşısında kredi bulamayanlar yurt dışından buldukları kaynaklarla döviz hesabı açtırmışlardır. Bunun için yurt içinde bir banka kefil olmakta; banka açılan döviz hesabındaki dövizi Merkez Bankası’na devretmekte ve karşılığını müşterisine TL olarak kredi vermektedir. Geri ödeme esnasında ortaya çıkan kur farkları ise, hazine tarafından üstlenilmektedir. DÇM uygulaması 1979 yılında konsolide edilerek devlet borcu haline getirilmiştir. Bu uygulama yeterli döviz rezervi olmadığından krize yol açmış; kur garantisi, sosyal maliyet problemini ortaya çıkarmıştır. Ayrıca özel sektör yurt dışından yüksek faiz ve komisyon vermek suretiyle döviz toplamıştır. Dolayısıyla borçlanmanın etkinliği ortadan kalkmıştır (Açba, 1989b: 237-239). Diğer taraftan belirtmek gerekir ki, DÇM, özel bir borçlanma olmasına rağmen, devlet bu borçlara kefil olduğu için nihayetinde bir devlet borcu haline gelmiştir (Dönek, 1995: 177-178).
3.2. 1980 Sonrası Dönem

Türkiye ilk petrol şokuna uyum sağlamayan ve petrol şokunun ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerini artan dış borçlanma ile finanse etmeye çalışan ülkeler arasında olmuştur. Bu yüzden Türkiye 1980 öncesinde ekonomik bunalım ile tanışmış, dış borçlarını 1978 ve 1980 arasındaki üç yılda yardım konsorsiyumu ile 1979-1981 yılları arasında ise, ticari bankalarla yapmış olduğu görüşmelerle ertelemek zorunda kalmıştır (Aktan, 1985: 60). Dolayısıyla 1980’li yıllara Türkiye dış borç ertelemeleri ile girmiştir. 1980 sonrası dönem kendi için alt dönemlere ayrılarak açıklanacaktır.

3.2.1. 24 Ocak Kararları ve Sonrası Dönem

24 Ocak 1980 tarihinde Türkiye tarafından ilan edilen istikrar programı ışığında OECD ülkeleri Türkiye’nin içinde bulunduğu sorunların çözümüne yardımcı olmak amacıyla yeni kredi temini ve borç erteleme şeklinde iki girişimde bulunmuşlardır (Açba, 1989b: 238). Dolayısıyla, bu istikrar programının nedenleri arasında artan dış borçları ödeyememe ve yeni kredi olanağı bulamama şeklinde ifade edilebilecek olan dış baskılar önemli bir yer tutmaktadır (Demir, 1991: 28). 
24 Ocak İstikrar önlemlerini izleyen dönemde, Türkiye genellikle resmi kanallardan dış borç bulabildiği için açıkların finansmanında zorlanmamıştır. Özellikle 1981 ve 1982 yıllarındaki net dış borç girişleri, enflasyonist finansmana yol açmaksızın açıkların finansmanında rol oynamıştır (Yıldırım, 1999: 336). 1983 yılında % 13 olan konsolide dış borç servisinin toplam gelire oranı, 1986’da % 20’ye yükselmiştir. Bütçe açıklarında artışa yol açan bu uygulamalar neticesinde iç borçlanmaya ağırlık verilmiştir. Dış borç servisinin yol açtığı iç borçlanma, finansal tasarrufların kamu sektörüne yönelmesine neden olmuştur. Bu durum ise, kredi faizlerinin aşağı doğru çekilememesine ve özel sektör yatırımlarının ihracata yönelik alanlarda yeterli bir biçimde yoğunlaşamamasına neden olmaktadır (Açba, 1989b: 242-243). Ayrıca, borç ödemeleri sağlıklı bir program ve icraattan dolayı değil, yıllık borç servisinin artmasına dayalı olarak yürütülen net borçlanma marifetiyle yapılabilmiştir (Çakman, 1988: 26). Nitekim büyük mali açıkların önemli oranlarda dış borçlanma ile kapatıldığı bilinen bir gerçektir (Küçük, 1990: 56). 1980 sonrası borç ertelemelerinin ödemesiz süresi 1984 yılında bitmiştir. Bu dönemden sonra dış borç anaparasının geri ödenmesine başlanmıştır. Hızla yükselen borç servis oranı, ülkenin kısa vadeli ve yüksek faizli borçlanmasına neden olmuştur (Yıldırım, 1999: 336).
Tablo 5: 1980-1990 Dönemi Borçlanma Politikası
	1983 ve sonrası serbestleşme politikası
	Kısa vadeli dış borçlarda artış

	1983 ve sonrası yerel yönetimler, KİT ve Fon’lara borçlanma yetkisinin verilmesi
	Dış borçlarda artış

	1983 ve sonrası dış borçlarda serbestleşme
	Döviz Tevdiat Hesabı Uygulaması

	1983 Hazine Müsteşarlığı’nın kurulması
	İç-dış borç yönetimi

	1983 ve Sonrası Merkez Bankası Kısa Vadeli Avans Kullanımı
	Enflasyon

	1983 ve sonrası bütçe dışı fonlarda artış
	Denetim sorunu

	1987 sıkı maliye politikası
	Borç yükünde azalma

	1989 finansal liberalizasyon
	Borç Yükünde Artış

	1990 ve sonrası
	KKBG’de frenlenemeyen artışlar


Kaynak: Demircan, 2004: 12. 

1980-1985 yılları arasında bütçe açıklarının finansmanında iç borçlanmaya sınırlı miktarda başvurulmuştur. Açıklar genellikle Merkez Bankası kaynaklarından karşılanmıştır (KFGM, 2003: 44). Bununla birlikte, devletin yapacağı iç borçlanma miktarının Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası bilançosundaki sermaye ve ihtiyat toplamının beş katını aşamayacağı yönündeki kısıtın Türkiye’de 1986 yılında kaldırılması ile kamu finansmanında borçlanma ağırlık kazanmaya başlamıştır. Yine kamu finansman politikaları içinde borçlanmanın ağırlık kazanmasına paralel olarak 1985 yılında yapılan değişiklikle devlet tahvili ve hazine bonolarının ihale yöntemiyle satılması, kamu borçları içinde iç borçlanma oranının artmasına neden olmuştur (Aytaç, 2006: 142; Yükseler, 1996: 30). Diğer bir ifadeyle, yetki devrinin Maliye Bakanlığı’ndan Hazine Müsteşarlığı’na geçmesiyle, devletin bono çıkarmak suretiyle iç borçlanmaya başvurmasını kolaylaşmıştır (Dönek, 2000: 56). 1985 yılından itibaren faizler bütçe içine alınırken anaparalar bütçe dışına çıkarılmıştır (Evgin, 1992: 48). İç borçlanmanın 1983 yılı sonrasındaki dönemde aktif olarak uygulanabilmesinde yasamanın bütçe hakkı yetkisini 1985 yılı bütçesinden başlayarak bütçe kanunlarıyla yürütme erkine devretmesi önemli bir etkendir. 1985-1997 döneminde yasama, bütçe yetkisini hükümetlere devrederken bütçe dengesini finanse etmek amacıyla açık tutarının iki katı kadar borçlanabilme yetkisini de devretmiştir (Eksen, 1999: 406). 1985 ve 1986 yıllarında kamu kesimi bir yandan dış borç ödemlerini gerçekleştirirken, bütçe açıklarını iç borçlanma ile finanse etmiştir. Bu dönemde bütçe finansmanında dış borç kullanılmadığı için kamu kesimi tarafından yurtdışına gelir transferi gerçekleştirilmiştir (Yıldırım, 1999: 351). Dolayısıyla Türkiye’de 1986 yılından itibaren önemli bir politika değişikliği görülmektedir. Bu dönemden sonra giderek yükselen mali açıklar, artan ölçüde borçlanma ile özellikle de iç borçlanma ile finanse edilmiştir (Uygur, 2001: 11). 1980-1985 döneminde toplam finansman ihtiyacının % 15’i iç borçlanma ile karşılanırken, 1993 yılına gelindiğinde bu oran % 27,1’e kadar çıkmıştır (Sakal, 2002: 42). Bu durumda kamu açığının borçlanma ile finanse edilmesinin, parasal genişleme yapılmadığı takdirde enflasyonist olmayacağı yönündeki anlayışın önemli rolü olmuştur (Uygur, 2001: 11). Zira teorik bir gerçek mevcuttur. Mali açıklar, para basarak finanse edildiğinde kısa dönemde enflasyon problemi ile karşılaşılırken, iç borçlanma ile finanse edildiğinde orta dönemde enflasyon problemi ile karşılaşılmaktadır. Ancak bu durumda ödenecek olan reel faizlerden oluşan kartopu bir süre sonra büyür ve bu yük altında ezilmeye neden olur. Türkiye’de bu yük altında ezilmeye başlangıç dönemi, 1987-1988 yıllarına rastlamaktadır. Bu çerçevede 4 Şubat 1988’de alınan kararlar, -özellikle kamu projelerinde daralmaya gitmeler ve diğer önlemler- bir istikrar paketi uygulaması olarak ele alınabilir. Bu uygulamaların amacına ulaştığı da ifade edilebilir. Ancak, daha sonra gelirler ile giderler arasında tekrar uyumsuzluğun baş göstermesi, iç borçlanmaya geri dönülmesine neden olmuştur (Erçel, 1993: 13). 
Dış borç miktarındaki artışın en büyük nedenlerinden biri, ABD dolarının diğer paralar karşısında değer kaybetmesidir. Türkiye’de borçların bileşiminde dolar dışı paraların ağırlıklı olması, dış borçların ABD doları cinsinden artmasına neden olmuştur (Evgin, 1996: 25). Zira Türkiye’nin 1987 yılı dış borç yükü, IMF kriterlerine göre yüksek derecede borçlu ülke sınıflandırmasına giren ülkelerin ortalamalarından daha yüksektir. Bu durum Türkiye’nin uluslararası piyasalardan rahat fon temin edebilmesini zorlaştırmıştır (Eğilmez, 1996: 80-88’den aktaran, Kantarcı ve Karacan, 2008: 149). 1989 yılından itibaren Hazine’nin dış borçlanmayı dış borç servisi ile sınırlandırma yönündeki politikasına bağlı olarak, ulaşılan tehlikeli noktadan geriye dönülmüştür (Adıyaman, 2006: 28). Dolayısıyla 1990’lı yıllarda tıkanan dış borçlanma koşullarına paralel olarak iç borçlanma artmış ve sonrasında Türkiye ekonomisinin temel problemi haline gelmiştir. Daha da önemlisi borçlanma faizlerinde artış, borçlanma vadelerinde kısalma meydana gelmiştir. Bu durum ise, borcun borçla ödenmesine ve bir borç sarmalı oluşmasına yol açmıştır (Ayşegül, 2003: 34).

1980-1990 döneminde borçlanma politikasını yukarıdaki tablo (5) yardımıyla özetlemek mümkündür: 1990 yılında mali dengede başlayan bozulma giderek kötüleşmiş; 1991 yılında, mali kesimdeki bozulmaya ilaveten Körfez Krizi’nin döviz kuru üzerinde oluşturduğu etki Merkez Bankası para programının açıklanamamasına neden olmuştur (Binay ve Kunter, 1999: 40-44). Körfez Krizi nedeni ile makro ekonomik dengelerde meydana gelen bozulma, kamu kesiminin borçlanma ihtiyacını arttırmıştır. 1991 yılında ise, seçim ekonomisi uygulamalarından dolayı parasal genişleme yaşanmıştır (Tunca, 1993: 57). Nitekim Günal (1996: 5), arka arkaya yapılan seçimlerin ve buna dayalı olarak uygulanan popülist politikaların kamu finansman dengesizliğini artırdığını ifade etmiştir. Özsoylu’ya göre, 1983, 1987, 1989 ve 1991 yıllarında iç borç ödemelerinin vergi gelirlerine göre artış göstermesinin nedeni, seçim yıllarında seçmene hoş görünmek için yeterince vergi toplanmamasıdır (1992: 285). Yine, Akalın’a göre, KKBG’nin artış gösterdiği yılların -1989 yerel seçimler, 1991 genel seçimler, 1994 yerel seçimler- seçim yıllarına rastlaması ve 1994 yılında alınan istikrar tedbirlerinin hemen seçim sonrası alınması, kamu kesimi finansman açığı ile seçimler arasında bir ilişki olduğunu ortaya koymaktadır (Akalın, 1994: 18). 

Dönek (2000: 54), bu durumu biraz daha farklı bir bakış açısı ile yorumlamaktadır. Dönek’e göre, bono satışlarında artış yaşanan ve bono satışlarının iç borçlanma içindeki payının arttığı yıllar, seçim yılları ya da ciddi ekonomik darboğazların yaşandığı yıllara tekabül etmektedir. Diğer taraftan, hazine bonosu artış hızı ve hazine bonosunun toplam iç borç stoku içindeki payı dalgalanma göstermektedir. Bu durum ise, hemen hemen aynı ihtiyaçların yaşandığı dönemlerde bile farklı hükümetlerin iç borçlanma ile kamunun finanse edilmesine ne kadar farklı yaklaştığını göstermekte ve politik faktörlere dikkatleri çekmektedir. Nitekim Bakırtaş’a (1998: 56-57) göre, seçimler ile kamu kesiminin genişliği ve ekonomik istikrarsızlıklar arasında yakın bağlantı bulunmaktadır. Bu yıldaki Merkez Bankası politikası, rezervlerde büyük bir kayıp oluşmadan kurlar üzerinde ciddi bir baskının meydana gelmesini önlemek şeklinde olmuştur. 1983 yılında % 10 olan disponibilite oranı 1991 yılında % 35’e yükseltilmiştir (Binay ve Kunter, 1999, 40-44). Diğer bir ifadeyle, bankalar tarafından toplanan mevduatın üçte biri devlete iç borç olarak verilmek zorunda kalınmıştır (Yurdakul, 1999: 11). 

1991 yılında meydana gelen bir diğer gelişme, kamu kesiminin borçlanma yapısında değişiklik olması ve devlet tahvili yerine hazine bonosunun ağırlık kazanmasıdır. Kamunun iç borçlanmasının artmasına paralel olarak daha çok kısa vadeli kamu kâğıdı ihracının artması borç stokunun daha sık “recycle” etmesi anlamına gelmektedir (Akçay ve Öğretmen, 1994: 84). Yine, 1992 yılında Bütçe Kanunu’na konulan bir hükümle, Maliye Bakanına öngörülen miktarın bir katına kadar iç borçlanmaya gitme yetkisi vermiştir. 1992 yılından sonra ihale yoluyla tahvil satışlarının doğrudan halka satış şeklinde yapılması iç borçları arttırıcı etki meydana getirmiştir (Demircan, 2004: 26). 1993 yılının sonlarında mali piyasalarda yaşanan istikrarsızlığın artması ve döviz kurunun aşırı dalgalanması, geleceğe ilişkin beklentilerin olumsuzlaşmasının yanı sıra, bir belirsizlik ortamının da oluşmasına neden olmuştur. İlaveten 1994 yılının başında yüksek kamu açıklarının bulunduğu bir ortamda faizlerin düşük tutulması isteği, mali piyasalarda tansiyonun yükselmesine neden olmuştur (Binay ve Kunter, 1999: 43). Şöyle ki, iç borç faiz oranlarını düşürmek için ihalelerin iptal edilmesi ya da borçlanma miktarına sınır getirilmesi yönündeki borçlanma politikaları, piyasalarda tedirginlik meydana getirmiş ve iç borçlanma piyasasını olumsuz yönde etkilemiştir (KFGM, 2003: 46). Yine, Hazine tarafından yılın hemen başında kısa vadeli avansın kullanılması ile birlikte piyasalardaki aşırı likidite döviz üzerinde baskı meydana getirmiştir (Binay ve Kunter, 1999: 43). Zira Ağustos ve Kasım 1993’de çıkarılan iki kanunla, T.C. Merkez Bankası’ndan kullanılabilecek Kısa Vadeli Avans miktarı arttırılmıştır. Ağustos 1993’de Hazine’nin Kısa Vadeli Avans kullanımından kaynaklanan kümülatif borçlarının bir kısmı silinmiştir. Kasım 1993’de çıkarılan ek bütçe ile de ilave harcamaların % 15’i kadar daha Kısa Vadeli Avans kullanma imkânı oluşturulmuştur. 1994 Ocağına gelindiğinde ise, döviz kurlarındaki sıçramaya bağlı olarak piyasalarda oluşan belirsizlik, Hazine’nin borçlanmalarına hem düşük teklif gelmesi, hem de yüksek faiz talep edilmesi şeklinde kendini göstermiştir. Hazine bu talepleri ikincil piyasalarda faizlerin yükselmesini engelleyebilmek amacıyla sınırlı miktarda da olsa karşılamaya çalışmıştır. Bu gelişmelere paralel olarak bir süre sonra Hazine’nin dış borçlanma imkanı da sınırlanmış ve dış borçlanmada sıkıntılı bir döneme girilmiştir (KFGM, 2003: 46-47). Dolayısıyla, 1990’lı yıllarda kamu açıklarının artması, bu açıkların aşırı borçlanma ile finanse edilmesi, TL’nin aşırı değerlenmesinden dolayı dış ticaret açığının artması, vergi gelirlerinin düşük olması, faiz oranlarının aşırı sıcak para girişine neden olacak kadar yüksek olması ve bunlara bağlı olarak ortaya çıkan politik istikrarsızlık sistemin tıkanmasına ve 1994 Krizi’nin Türkiye’de yaşanmasına neden olmuştur (Dikkaya ve Özyakışır, 2008: 150). Bütün bu gelişmelerin neticesinde ekonomik kriz koşullarının oluşması, yeni bir istikrar paketinin açılmasını zorunlu kılmıştır.

3.2.3. 5 Nisan Kararları ve Sonrası Dönem

1994 Krizi ile ilgili açıklamalarda para politikasının yanlış uygulandığı, paranın-faizin iyi idare edilemediği yönündeki iddialar öne çıkarken, tıkanmanın gerisindeki iç ve dış açıklar; açıkların giderek büyümesi ve borç verenlerin bu konudaki tedirginlikleri krizin nedeni olarak öne çıkamamışlardır (Uygur, 2001: 18). Nitekim 1994 yılında dış finansman bulamayan hükümet borçlarını ödeyebilmek için devalüasyon yapmış ve bunun neticesinde yüksek düzeyde enflasyon ve ekonomik daralma ile karşılaşılmıştır (Gökdemir ve Ergün, 2004: 73). Diğer bir ifadeyle, bu dönemde kamu kesimi borçlanma gereğinin finansmanında Türkiye’nin kredibilitesinin düşmesine paralel olarak dış borçlanma imkânlarında azalma meydana gelmiştir. Bu dönemde, dış borç kullanımını aşan anapara geri ödemelerinde iç borçlanmaya başvurulmuş; yani, iç borçlanma bütçeye finansman sağlamanın yanı sıra dış borç geri ödemesine kaynak sağlar hale gelmiştir. Yurtiçinden yurtdışına net kaynak transferinin açık bir göstergesi olarak değerlendirilecek bu gelişme yurtiçi faiz oranları üzerinde bir baskı meydana getirmiştir (Cangöz, 1996: 7-8). Öyle ki, kısa vadeli avans imkânının sona erdiği 1997 yılından sonra negatif dış borçlanmanın etkisi ile bütçe açığının üzerinde bir iç borçlanmaya gidilerek borcun borç ile finanse edildiği bir döneme girilmiştir (Kesbiç ve diğerleri, 2005: 87). Yanı sıra, döviz krizi ve TL’den kaçış esnasında istikrarı sağlamak ve piyasaya güven vermek amacıyla yükselen faizlere rağmen Hazine’nin büyük miktarlara ulaşan fon ihtiyacını tamamen yurtiçi piyasalardan finanse edilmiş olması faizlerin artmasına da yol açmıştır (Cangöz, 1996: 7-8). 1994 yılı içinde kamunun finans piyasalarında ağırlığının oldukça yüksek düzeylerde seyretmesi Inter-bank piyasasında overnight faiz oranlarının % 500 gibi inanılması güç rakamlara fırlamasına neden olmuştur (İl, 1995: 81). 
Nitekim Özatay’a göre 1994 krizi, yapısal ekonomik problemlerin olduğu bir ortamda 1993 yılında yürütülen iktisat politikası hatalarından kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla bu krizin ortaya çıkmasında iç borçlanma politikasında yapılan temel hataların rolünün olduğu ileri sürülmektedir. Şöyle ki: 1994 Krizi’nin ortaya çıkışı, makro dengelerin istikrarlı olmadığı ve iç borçlanmanın sürdürülebilirliğinin gündemde olduğu bir ortamda, özellikle 1993 yılının ikinci yarısında hükümetin iç borçlanma piyasasına müdahale ederek faiz oranlarını düşürme ısrarı sonucunda Hazine kâğıtlarına talebin düşmesi sonucu meydana gelmiştir (Özatay, 1995: 18; Tosuner, 2005: 46-49). Bu durumu borç yönetimi politikasının etkinsizliğine bağlamak mümkündür. Zira etkin bir borç yönetimi tesis edilmiş olsaydı, sonu krizle biten bir noktaya gelinmeyebilirdi.

5 Nisan Kararları ile ortaya konan pakette amaç, kısa vadede enflasyonu düşürüp, mali piyasalarda ve döviz kurlarında dengeyi sağlamak, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsızlığın temel nedeni olarak ifade edilen yüksek kamu açıklarına ve dış açığa kalıcı çözümler getirmektir (Binay ve Kunter, 1999: 43). Bu çerçevede mali disiplinin sağlanması için yapılan önemli bir düzenleme, bütçe ödeneklerinin % 15’ine kadar yapılabilen kısa vadeli avans uygulamasının 1995 yılından itibaren her yıl kademeli olarak azaltılması ve 1998 yılında % 3’e indirilmesinin hükme bağlanmasıdır (KFGM, 2003: 47). Nihayet, 25 Nisan 2001 tarihinde çıkarılan 4651 sayılı kanunla Merkez Bankası Kanunda değişiklik yapılmış ve Merkez Bankası’nın kısa vadeli avans verme imkânı tamamen ortadan kaldırılmıştır.
1994 Krizinden sonra ortaya çıkan risk artışıyla birlikte, Türkiye uluslararası piyasalardan hem daha az, hem de daha yüksek faizle borçlanmaya başlamıştır. Mali açıklar ve borçlanma gereksiniminin artışına paralel olarak Hazine daha çok iç borçlanma yoluna gitmeye mecbur kalmıştır (Koyuncu ve Şenses, 2004: 25; Uygur, 2001: 18). İç borçlanmanın sürdürülebilmesi için ise, yüksek ve giderek yükselen reel faiz ödenmesi gerekmektedir. Yüksek reel faiz ise, mali açıkların, borçlanma gereksiniminin ve borç stokunun daha yükselmesine neden olmuştur (Uygur, 2001: 19). Bu durum ise, IMF ile yapılan Stand-by anlaşmasında faiz dışı fazlanın maliye politikası tercihlerinde etkili bir araç olarak kullanıldığı dönemin başlamasına neden olmuştur (Ceyhan, 2004: 32). Ayrıca bu dönemde devlet yalnızca kısa vadeli olarak borçlanabilmiştir. Uzun vadeli dış borçlarını geri ödemek zorunda kaldığı ve yeni dış kredi alamadığı için net dış borç öder duruma gelmiştir. Bütçe açıklarını finanse etmek için bütün iç borçlanma, üç ve altı ay olarak yapılmak zorunda kalmıştır. Üç aylık borçlanılması durumunda ise, aynı borç için dört defa piyasaya çıkılmaktadır. Bu durum ise, faiz oranlarının artmasına neden olmaktadır (Uluğbay, 1995: 16). Yurtiçi finansal piyasalarda artan bu baskının temelinde büyük ölçüde Türkiye’nin tıkanan dış borçlanması yatmaktadır (Sak, 1995: 40). Nitekim 5 Nisan Kararları ile uygulamaya konulan daraltıcı maliye politikaları ancak 1995 yılının son çeyreğine kadar sürdürülebilmiştir. 1994 Nisan’ında yaşanan panik yatışmış olsa da Hazine’nin borçlanmada zorlanması Mayıs ayında halka arz yoluyla % 200 faizli ve 3 ay vadeli hazine bonosu ihracına gidilmesine yol açmıştır. Bonoların geri ödeme zamanı geldiğinde Hazine’ye meydana getirdiği yük, yeni borçlanmaya gidilmesine ve faiz ödemelerinin hızlı bir biçimde artmasına yol açmıştır. Bunun sonucunda Kasım 1995’de ek bütçe yürürlüğe sokulmak zorunda kalınmıştır. 1995 yılı sonunda erken seçim kararının alınması ile birlikte genişletici maliye politikası uygulamalarına tekrar geçilmiştir. 1995 seçimleri sonucu ortaya çıkan politik istikrarsızlıklar ise, kamu açıklarını azaltma yönünde herhangi bir çabaya gidilmesini engellemiş ve kamu açıklarının borçlanma yoluyla finansmanı bütün yoğunluğu ile devam etmiştir. Kamu açıklarını daraltmak amacıyla 1996 Temmuz ve Eylül aylarında kaynak paketleri açıklanmış olsa da bu paketler borçlanmanın sürdürülmesinden başka bir amaca hizmet etmemiştir (Yıldırım, 1999: 355).
Bu dönemde alınan bazı önlemler kısa vadede toparlanma sürecine katkıda bulunmuş olsa da bu iyileşme süreci daha sonraki krizlere kaynaklık etmiştir. Bu noktada yurtdışından sermeye girişinin teşvik edilmesi, çıkışının önlenmesi amacıyla faizlerin yüksek tutulması yurtiçi borçlanmada hızlı bir yükselişe neden olmuştur (Alper ve Öniş, 2001: 213). Bu politikalar sonucunda faiz-kur makası açılmış ve ülkeye kısa vadeli sermaye girişinde artış meydana gelmiştir. Sermaye girişindeki artışla birlikte bankaların açık pozisyonunda büyüme meydana geldiği için kur riskleri artmıştır. Yanı sıra, 1996-1998 dönemindeki hükümetlerin kısa süreli olarak iktidarda kalabilmelerinden dolayı yapısal önlemler alınamamıştır. Buna bağlı olarak artan kamu kesimi açıklarının finansmanı, bankaların açık pozisyonlarını tekrar artırmıştır. 2000 yılı sonu itibariyle bankaların açık pozisyonu 17,3 milyar dolara çıkmıştır. Bankalar açık pozisyonlarını arttırarak kolay, yüksek getirili ve risksiz kamu kâğıtlarına yatırım yapmış, gerçek varlık nedenleri olan özel kesimi fonlama amacından uzaklaşmışlardır (Günal, 2001: 74). Dolayısıyla bu dönem, yüksek kamu açıkları, yüksek borçlanma gereği, yüksek faiz oranlarının baskısı altında geçmiş ve yeterli önlemler alınamadığı için kalıcı bir çözüm sağlanamamıştır.

3.2.4. Aralık 1999 İstikrar Kararları ve Sonrası Dönem

1997 yılında meydana gelen Asya ve 1998 yılında yaşanan Rusya Krizi, Türkiye üzerine ilk aşamada doğrudan bir etki meydana getirmemiş, sonradan bütün yükselen ekonomiler için bir kriz haline dönüşmüştür. Bunun sonucunda da ülkeden sermaye çıkışı meydana gelmiştir (Eğilmez, 2009: 74). Gerçekten de, 1998 yılında ortalarında başlayan Rusya Krizi, sermaye çıkışını hızlandırmış, dış borçlanma iç borçlanma ile ikame edilmeye başlanmıştır. Yine, 1999 yılında yurt dışında başlan Brezilya Krizi, yurt içinde ise 17 Ağustos depremi sonrası iç borçlanmada reel faizler ve borç/GSMH oranında artış meydana gelmiştir. Bu tablo ile birlikte 1999 yılı Haziran ayında IMF ile yapılan görüşmelerde “Yakın İzleme Anlaşmasının” programa bağlı ve mali destekli bir stand-by anlaşmasına dönüştürülmesi benimsenmiş ve 2000-2002 yılını kapsayacak şekilde makro ekonomik politikanın çerçevesi belirlenmiştir (Vardar, 2007: 44-45). 

9 Aralık İstikrar Kararları ile ortaya konulan 2000-Enflasyonu Düşürme Programı, temelde üç ana başlık üzerine inşa edilmiştir: (i) kamu kesimi maliye reformu, (ii) döviz kuru nominal çapasına dayalı para programı ve (iii) sosyal güvenlik, özelleştirme ve tarım kesimine yönelik yapısal önlemler (Yeldan, 2001: 190). Dolayısıyla bu program ile enflasyonun temel kaynağının kamu kesimi açıkları olduğu kabul ediliyor ve bu açıkların kapatılması için tedbir alınıyordu. Bunu gerçekleştirmek amacıyla bir yandan kamu harcamalarının kısılmasına, diğer yandan vergi gelirlerinin arttırılmasına yönelik tedbirler alınmıştır. İlaveten IMF ve Dünya Bankası’ndan sağlanacak uzun vadeli düşük faizli krediler yardımıyla yüksek reel faizli ve kısa vadeli iç borçlanmanın azaltılması ve bu doğrultuda 7,5 milyar dolar faiz dışı bütçe fazlası verilmesi hedeflenmiştir (Güloğlu ve Altunoğlu: 22-23). 

1998-2002 aralığında kamu bankalarının mali bünyelerini güçlendirmek için verilen kamu kağıtları, fon bankalarına ve Merkez Bankasına verilen kağıtlardan dolayı kamu iç borç stokunda önemli ölçüde büyüme meydana gelmiştir. Kasım 2001’de Çelebi’ye göre iç borcun çevrilmesi konusundaki sorunlar, tüm problemlerin önüne geçmiştir (Çelebi, 2001: 251-253). Benzer olarak Selçuk da bu dönemde iktisadi olarak çözülmesi gereken en acil sorun olarak iç borçları göstermiş ve iç borcun reel değerini ciddi oranda düşürerek ve borcun ortalama vadesini uzatarak ekonomiye nefes aldırtacak bir borç yeniden yapılandırması programını adil ve bir defalık vergi uygulamasıyla finanse etmeyi önermiştir (2001: 185). Gerçekten de bu dönemde borç faiz ödemeleri, vergi gelirleri ile finanse edilebilir boyutu aşmıştır. Bunun büyük kısmı ise, iç borç faiz ödemelerinden kaynaklanmıştır. 2001 yılı için iç borç faiz ödemelerinin vergi gelirlerine oranı % 94,3’dür.

Reel faiz oranlarında yükselmeye bağlı olarak iç borçların sürdürülemez boyutlara ulaşması ve yapısal istikrarsızlıkların devamı 2000 yılı başında IMF ve Dünya Bankası tarafından desteklenen yeni bir istikrar programının açıklanmasına neden olmuştur. Bu programın yürürlüğe konmasıyla iç borçlanmada faiz bandı % 32-36 seviyelerine kadar gerilemiştir. 2000 yılının ikinci yarısında, yapısal reformların gerçekleştirilememesi, özelleştirmeden beklenen gelirlerin elde edilememesi ve iç borç faiz oranlarında meydana gelen yükselme, ekonomik kriz sürecinin hızlanmasının önemli nedenlerinden olmuştur. İç borç faiz oranlarında meydana gelen yükselme, portföylerinde büyük oranda kamu kesimi menkul kıymetlerini bulunduran bankalarda likidite krizinin yaşanmasına neden olmuştur. Yabancı yatırımcıların da devlet iç borçlanma senetlerini satarak ülkeyi terk etmeleri ile birlikte 22 Kasım finansal krizine girilmiştir. 
Şubat Krizinde programın devamlılığına duyulan güvensizlik, yerel bankaların döviz talebinden kaynaklanan likidite krizinin kısa bir süre içinde finansal krize dönüşmesine yol açmıştır. Bu dönemde krizi derinleştiren nedenlerden bir diğeri ise, dış piyasalardan sağlanan borçların vadelerinin kısa olmasıdır (Aklan, 2003: 163-164). Ayrıca bu dönemde kamu borç stokunun artmasının altında 2000 yılında iç borçların dış borçlarla ikame edilmesi yönündeki politika ve konsolide bütçe içinde iç borç faiz ödemelerinde meydana gelen artışın rolü büyüktür (Ünsal, 2004: 99-100). Dolayısıyla 1999’un sonunda ilan edilen program yapısal problemlerin de etkisiyle başarılı olamamış, Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri ile program uygulanabilir olmaktan çıkmıştır (Tokucu, 2008: 180). Işık, Alagöz ve Yıldırım’a göre, Kasım 2000 Krizi, 1994 Krizi’nin devamı; Şubat 2001 Krizi ise, Kasım 2000 Krizi’nin ikinci dalgası niteliğindedir (2006: 251).
Programın çökmesi ile birlikte 14 Nisan 2001 tarihinde “Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı (GEGP)” adıyla yeni bir program hazırlanmıştır. Bu program 15 Mayıs 2001 tarihi itibariye IMF tarafından onaylanmıştır. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı’nın temel hedefi kamu borçlarının sürdürülemez boyutlara ulaşmasına yol açan borç dinamiğinin kırılması olarak açıklanmıştır (Ongun, 2001: 6; Aklan, 2003: 164). Ayrıca bu programla, dalgalı kur politikasına geçilmesi ile ortaya çıkabilecek güven bunalımının aşılması ve istikrarsızlığın önlenmesi de amaçlanmıştır. Programda borçlanma ile ilgili olarak, kamu kesimi faiz dışı fazlasının 2002 yılından itibaren % 6,5 seviyesinde gerçekleştirilmesi ve yurtiçi piyasalardan borçlanma imkânının daralmasından dolayı uluslararası piyasalardan borçlanma imkânın geliştirilmesi hedeflenmiştir. Bu dönemde IMF ile yapılan Stand-By Anlaşması çerçevesinde Türkiye’ye 7,5 Milyar Dolarlık ek kredi sağlanmıştır. 2001 yılında yoğun şekilde ihraç edilen özel tertip iç borçlanma senetleri faiz yükünün 2002 yılına yansıması sonucunda bu yıldaki finansman ihtiyacı ve piyasanın elinde bulunan iç borç stokunda artış meydana gelmiştir (Demircan, 2004: 31-35).
Bu çerçevede 2001 yılında yaklaşık 23 katrilyon TL’lik nakit dışı ihraç yapılmak suretiyle kamu bankalarının görev zararları tasfiye edilmiştir. Bankacılık sisteminde sermaye yeterlilik rasyosunun uluslararası standartlara uyumlu hale getirilebilmesi için sağlıksız bankalar sistemden çıkarılmış ve olumsuzlukları önleme hedefi doğrultusunda nakit dışı ihraçlar sürdürülmüştür. Ayrıca Şubat 2001 Krizi’nden hemen sonra Hazine kamunun nakit ihtiyacını karşılamak amacıyla Mart ve Nisan aylarında kısa vadeli borçlanma enstrümanlarına başvurulmuştur. İç borçlanmanın vadesini uzatmak, maliyeti düşürmek ve bankacılık sisteminin döviz riskini azaltmak amacıyla Haziran 2001’de “iç borç takas operasyonu” gibi borç yönetimi tekniğine başvurulmuştur. Bu dönemde Hazine’ye temel fon sağlayıcı olan bankacılık sisteminin durumu göz önüne alınarak devlete borç veren yatırımcı tabanı genişletilmeye çalışılmıştır. Bunun için ihraçlarda halka arz yöntemine başvurulmuştur. Diğer taraftan, borç stoku üzerindeki kur riskini göz önüne almak suretiyle döviz cinsi ve dövize endeksli borçlanma araçları kullanılarak borçlanmanın vadesi uzatılmış ve yatırımcıların döviz kuru riskinden korunmaları sağlanmıştır. Özellikle etkileri 2001 yılı sonrasında ortaya çıkan reformlar sonucunda hem iç borç stokunun vade ve faiz yapısında değişmeler meydana gelmiş, hem de iç borç stoku içinde kamu ve piyasaya olan borçların payında azalma görülmüştür (KFGM, 2003: 52-52). 
2002 yılından itibaren etkin borç yönetimi stratejileri uygulamak adına, yeniden değişken faizli tahvil ihracına gidilerek piyasa oyuncuları faiz riskine karşı korunmaya çalışılmış, Hazine’nin ortalama borçlanma vadesi uzatılmış ve borçlanma maliyetinde düşüş yaşanmıştır. Ayrıca 2002 yılı başından itibaren Hazine’nin rezerv tutma politikası sayesinde kasa bakiyesi belli bir seviyede tutularak borçlanma üzerindeki borç çevirme ve faiz baskısı azaltılarak Hazine’nin borçlanma maliyetleri düşürülmeye çalışılmıştır. Yine, etkin borç ve risk yönetimi alt yapısını oluşturmak ve kamu finansmanı alanında şeffaflık ve disiplini sağlamak amacıyla Nisan 2002’de 4749 Sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkında Kanun ihdas edilmiştir. Bu kanun ile mali disiplini sağlamaya yönelik dağınık bir biçimde düzenlenmiş mevzuat tek bir yasa altında toparlanmış ve kalıcı bir yasal çerçeve oluşturulmaya çalışılmıştır. Üçer aylık dönemler itibariyle kamu borç yönetimi raporu hazırlanıp TBMM’ye sunularak daha şeffaf bir yapı hedeflenmiştir. Ayrıca, aktif borç yönetimi politikası çerçevesinde uygulanan ve ekonomik kriz nedeniyle ara verilen Piyasa Yapıcılığı Sistemi Eylül 2002’de tekrar hayata geçirilmiştir (KFGM, 2003: 52-54). 2004 Mayıs ayında ise, etkileri sınırlı tutulabilecek, ağırlıklı olarak dış finansal piyasalardaki gelişmelerden kaynaklanan bir istikrarsızlığın Türkiye ekonomisinde yansımaları görülmüştür (Tosuner, 2005: 49).
Türkiye ekonomisinde 1990’lı yıllar ile ilgili genel bir değerlendirme yapıldığında kriz dönemlerinin döngüsellik arz ettiği görülmektedir. Bu yıllarda makro iktisadi dengeler, esas olarak kamu finansmanın sürdürülmesi yönündeki politikalar çerçevesinde şekillenmiştir. 1990’lı yılların geneli ele alındığında, kamu açıklarının finansmanını tesis etmek için gittikçe artan faiz ödemelerinin yeni borçlanmaya başvurarak ödenebildiği görülmektedir. Ayrıca bu finansmanın sağlanabilmesi için yüksek reel faiz ve düşük reel kur mekanizması ile uyarılan kısa vadeli yabancı akımları ile sürdürülebilen bir yapının hâkim olduğu ileri sürülebilir. (Tosuner, 2005: 53-54). 2000’li yıllarda da bu durum değişmemiştir. Kamu finansmanının sürdürülebilirliği gündemdeki önemini korumuş, bunun için mali disiplini sağlamaya yönelik olarak faiz dışı fazla politikasına motive olunmuştur. 
4. Sonuç Yerine

Türkiye’de borçlanma olgusu 1980 sonrası dönemde oldukça tartışılan bir unsur olmasına rağmen tarihsel kökleri itibariyle Osmanlı’ya kadar gitmektedir. Dolayısıyla Türkiye ekonomisinde uzun süren bir borç geçmişi olduğunu söylemek mümkündür. Borç geçmişinin uzun olması, tarihsel deneyimlerden bazı derslerin çıkarılmadığını göstermektedir. Bu çerçevede Türkiye’nin borç geçmişine dayanarak şu dersler çıkarılabilir:
Osmanlı döneminde 1760’lı yılların sonlarından itibaren artan bütçe açıklarını kapatmak için sıklıkla tağşiş uygulamasına gidilmiştir. Benzer olarak Türkiye’de dış ticaret açıklarını kapatmak için devalüasyon politikasına başvurulmuştur. Dolayısıyla paranın değerinin düşürülmesi, açıkların finanse edilmesi için başvurulan eski bir yöntemdir. 

1865’den sonra 1875 iflasına kadar yapılan istikrazlar, daha önce yapılan borçların taksit ve faizlerini ödemek ve bütçe açığını kapatmak amacıyla gerçekleştirilmiştir. Yani, borcun borçla finansmanı yönünde bir politika izlenmiştir. Dolayısıyla 1980 sonrası Türkiye ekonomisinde bütçe açıklarının borçlanma ile karşılanarak borcun borçla finanse edilmesi olgusu kökleri itibariyle oldukça geriye gitmektedir.

1860’lı yıllardan sonra bütçe gelirlerinin % 17’si ile % 59’u arasındaki kısmı dış borç anapara ve faiz ödemelerine ayrılmışken, 1874-1875 yıllık bütçe geliri ise, o yıl ödenmesi gereken borçlar için yeterli olmamıştır. Diğer bir ifadeyle iflas etme durumuna gelinmiş, 7-10 Ekim 1875 tarihinde çıkarılan kararnamelerle moratoryum ilan edilmiştir. Benzer olarak, 2001 yılında borç faiz ödemelerini, vergi gelirleri ile finanse etmek mümkün olmamıştır. Borç faiz ödemelerinin büyük kısmı iç borç faiz ödemelerinden kaynaklanmıştır. 2001 yılı için iç borç faiz ödemelerinin vergi gelirlerine oranı % 94,3’dür. Dolayısıyla 1875’de dış borç servisi gerçekleştirilemediği için iflas edilmiş iken, 2000’li yılların başında iç borç faiz servisinden dolayı iflasın eşiğine gelinmiştir.

1877 yılında Osmanlı Devleti 93 Harbini finanse edebilmek için 5.5 milyon liralık yeni tahvil çıkarmış; ancak bu tahviller alıcı bulmayınca Osmanlı Bankası tahvillerin tamamını % 52 ihraç fiyatıyla satın almıştır. 93 Harbinin yenilgiyle sonuçlanması sonrasında başta Osmanlı Bankası olmak üzere hükümete kısa vadeli avans veren İstanbul bankerlerinin alacaklarının sağlam esaslara bağlamak için “Rüsum-u Sitte” sözleşmesi imzalanmış ve 6 vergi gelirinin idaresi 10 yıl süreyle alacaklıkların oluşturduğu Rüsum-u Sitte yönetimine bırakılmıştır. Cumhuriyet döneminde ise, istikrarsızlıklar IMF ile destekleme anlaşmalarını gündeme getirmiştir. Bu çerçevede 2000-2001 Krizinden sonra mali disiplini sağlamak için IMF tarafından önerilen sıkı maliye politikasının kalbini faiz dışı fazla politikası oluşturmuştur. Birincisinde, devlet mali disiplini sağlayamadığı için vergi gelirlerinin idaresi belli bir süre için alacaklılara bırakılmış; ikincisinde, devlet harcamalarını kısıp, gelirlerini arttırarak oluşturduğu faiz dışı fazla ile mali disiplin sağlanmaya çalışılmıştır. İkincisi, dış borçlar açısından düşünüldüğünde, devlete faiz dışı fazla verdirilerek borçlar ödenmiştir. 
Cumhuriyet öncesi dönemde borçların ortalama ihraç oranı % 86’dır. 1903 yılından Düyunu Umumiye idaresine bırakılan gelir kaynaklarından beklenen hâsılat elde edilemediği için Duyunu Umumiye idaresi ile Muharrem Kararnamesine ek mahiyetinde yeni bir kararname imzalanmıştır. Bu durumun telafisi için 32.738.772 liralık tahvili duyun işlemi yapılmıştır. Yani, eski tahvillerden tedavülde olanlarla yeni tahviller değiştirilmiştir. Bu işlem ile Osmanlı Devleti’nin borçlarının anaparasında 43.179.247 liralık indirim sağlamıştır (Söyler, 1998: 38-39). Ancak, bu işlemler yapılırken dış borç faizleri görünüşte % 5 görünürken, tahviller düşük fiyattan ihraç edildiği için gerçekte faizler % 12’ler düzeyinde oluşmaktadır (Yılmaz, 1996: 24). Bu durum ise, borç yönetiminin etkin olmadığını göstermektedir. Etkin bir borç yönetiminin ana amaçlarından biri, düşük faiz ve uygun vade kombinasyonlarını gerçekleştirmek ve olabilen en yüksek fiyattan borçlanma tahvillerini ihraç etmektedir. Borç yönetiminin etkinsizliği Cumhuriyet tarihi boyunca da devam etmiş ve Hazine’nin etkin olmayan biçimde borçlanmasına yol açmıştır. Bu dönemde etkin bir borç yönetimi politikası, mevzuat ve hukuki yapının dağınık olması, borç yönetiminin yasal çerçevesinin oluşturulamaması, çok başlı bir borçlanma politikasının izlenmesi, bütçelerin gerçekçi olarak belirlenmemesi gibi nedenlerden dolayı oluşmamıştır. Borç yönetiminin sağlıklı bir yapıya kavuşturulması 2002 yılındaki 4749 Sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetiminin Düzenlenmesi Hakkındaki Kanun ile sağlanabilmiştir. 4749 Yasa ile çok başlı yapı ve mevzuattaki karmaşa ortadan kaldırılmaya çalışılmış; mali yükümlülük oluşturacak durumlardaki yetkili birim açık bir biçimde belirtilmiş ve bu yükümlülükler ile ilgili olarak uygulanacak mevzuatta birlik sağlanmıştır. 

Cumhuriyetin kuruluş yıllarında ABD’de bir yatırım şirketi 25 yıllığına bir kibrit fabrikası kurmak şartıyla; İngiliz Hükümeti, Karabük Demir-Çelik Fabrikası’nın yapımı koşuluyla borç vermeyi kabul etmiştir. Yine, Cumhuriyetin ilk yıllarında dış borçlanmanın bir diğer nedeni, yabancı yatırımların millileştirilmesi yönündeki eğilimdir. Ne ilginçtir ki, Cumhuriyetin kuruluş yıllarında fabrika kurulması ve millileştirme politikası için borçlanan Türkiye, 1980 sonrası dönemde borç masasına oturduğunda yapısal problemlerin (özelleştirme vb.) çözülmesi şartıyla karşı karşıya kaldığı gibi, özelleştirme gelirleri açıkların finansmanında kullanılan bir kaynağa dönüşmüştür.

1970’li yılların ortalarına gelindiğinde artan dış borçlar, yükselen petrol fiyatları ve dış finansman olanaklarının tıkanmasıyla birlikte, 1979 yılında IMF ile bir anlaşma yapılmış ve ardından 221 banka ile borç erteleme anlaşması yapılmıştır. Türkiye, bu dönemde toplamda 9810 milyon dolar dış borç ertelemesine gitmiştir. Ertelen dış borçlardan özel kesime ait olan borçlar devlet borcu, Dövize Çevrilebilir Mevduat (DÇM) borçları ise Merkez Bankası borcu haline getirilmiştir (Önel, 2006: 49-50). Dolayısıyla özel bir borçlanma devlet kefil olduğu için devlet borcu haline dönüştürülmüştür. Benzer bir süreci, Kasım 2000-Şubat 2001 Krizi sonrasında kamu bankalarının görev zararlarının üstlenilmesi ile görmek mümkündür. Şöyle ki, 1999 ve 2000 yıllarında kamu bankalarının görev zararları toplam varlıklarını % 30’unu geçmiştir. Bu durumun kamu borcuna yansıması 2001 Şubat Krizi ile kendini açık biçimde göstermektedir. 2000 Şubat Krizi’nde kamu bankalarının görev zararları daha yüksek faizle Hazine tarafından üstlenilmek zorunda kalındığı için bu dönemde kamu borç yükü ciddi düzeyde artmıştır. Ayrıca, ele alınan dönemlerde istikrar programı uygulanmasının önemli bir gerekçesi olarak borç baskısı gündemdeki yerini korumuştur.

Son söz, “tarih, tekerrürden ibarettir”.

	An Overall Evaluation of Turkish Economy in the Claws of Borrowing: Lessons to be Taken From Borrowing

Abstract: There is a strong correlation between the issue of borrowing and the periods in which Turkish Economy experienced instability. Increasing debt stock brings about social and economic problems such as general level of prices (high prices), interest rate (interest rates), private sector investments and unemployment. In other words, increasing debt stock influences macro economic performance negatively. When this impact of increasing debt stock on economic variables is taken into consideration, it is reasonable to analyze the historical background related with emergence of public borrowing. The purpose of this research, therefore, is to analyze the development of public borrowing in Turkey diachronically.
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