TURKiIYE’DE DEVLET iC BORCLARININ YONETiIMi:
2000 ONCESi VE SONRASININ KARSILASTIRILMASI®
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OzZET

Borg yonetimi; ekonomik politika olusturmak amaciyla borglarin biyikliginde ve
yapisinda meydana getirilen degisiklikler olarak bilinmekte ve giinimiiz ekonomilerinde
iktisadi ve mali politika araci olarak kullanilmaktadir. Borcun biiytkligi ve yapisi politikalarin
belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Borcun biyukligia borcun miktarini; borcun yapisi ise;
borcun alinmasindan 6denmesine kadar gegen siireyi, yani vadesini, faiz oranini, sahip oldugu
ayricaliklari ve tasidigi garantiler gibi 6zelliklerini ifade etmektedir. Bu ¢calismada Tiirkiye'de
2000 6ncesi ekonominin i¢ borglar nedeniyle kisir bir dongliye girdigi donem ile 2000 sonrasi
borg yonetiminde nispeten daha iyi oldugu séylenen donemin karsilastirilmasina galisiimistir.
Karsilagtirmalar yapilirken, i¢ borglarin GSYH’ ya orani, kamu gelirleri, vergi gelirleri ve kamu
giderleri igerisindeki paylarini gosteren oranlar kullaniimistir. Ayrica kamu harcamalari
icerisinde dnemli bir paya sahip olan i¢ borg faiz 6demeleri de, GSYH, vergi gelirleri, kamu
gelirleri ve kamu harcamalari ile karsilastirilarak saglikli mukayese yapilmasina el verecek
sonuglar elde edilmeye calisiimistir. Ancak, elde edilen bulgularda i¢ borg yonetiminde 2000
sonrasi donemde nispi bir iyilesme olmakla beraber, Tirkiye ekonomisi agisindan énemli bir
sorun olmaya devam ettigi sonucuna ulasiimistir.
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MANAGEMENT OF DOMESTIC DEBTS IN TURKEY:
A COMPARISON BETWEEN PRE- AND POST-2000 PERIODS

ABSTRACT

Debt management is known as the changes made in the magnitude and structure
of debts to esta blish an economic policy and is used as an economic and financial policy
instrument in today’s economies. The magnitude and structure of debts are important in
establishing economic policies. The magnitude of the debt refers to its amount while the
structure of the debt refers to its characteristics such as the duration from the beginning
of the borrowing to the discharge or due date, interest rate, privileges and guarantee
commitments. In this study, the pre-2000 period, during which the Turkish economy was
in a vicious circle due to domestic debts, and the post-2000 period, during which debt
management is said to be relatively better, were compared. While comparing these two
periods, the ratio of domestic debts to GDP and the ratios showing their shares in the,
public revenues, tax revenues and public expenditures were used. Besides, payments of
interest for domestic debts, which have a significant share within the public expenditures,
were compared with GDP, tax revenues, public revenues and public expenditures in order to
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get sound comparison results. However, it was concluded from the findings obtained that
domestic debt management continues to be an important problem for the Turkish economy
even though there has been a partial improvement in the domestic debt management in the
post-2000 period.

Key Words: Budget Deficit, Public Debts, Public Domestic Debts, Debt Management.

GIRiS

Devletlerin elinde bulunan en 6nemli maliye politikasi aracglarindan
birisi de borglanmadir. Maliye politikasi uygulayicilari, bitce aciklarini
kapatmak, vadesi gelmis borclari 6demek, krizleri 6nlemek, blylk yatirimlari
finanse etmek, olaganistli durumlarda yapilan harcamalara kaynak bulmak
amaciyla borclanabilmektedirler (Oztiirk, 2012: 253). Borglanma hiikiimetler
tarafindan bilingli olarak kullanilan bir arag olarak kabul edilmektedir. Ornegin
enflasyonist donemlerde 6zel tiketimi kismak amaciyla hikiimet kisilerden
bor¢clanabilmektedir. Faizler yeterli derecede cazip ise, kisiler buglinki
tuketimlerini gelecege erteleyerek devlete borg verebilmektedirler. Daralma
doneminde ise borglar faizleriyle birlikte 6denerek harcama kapasitesi
artirilabilmektedir (Pinar, 2006: 40). Ancak, bor¢clanmanin kullanim sekline
bagli olarak cesitli sorunlar da ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla borclanma
icinde bulundugumuz dénemde gelismis veya gelismekte olan bitun Glkelerin
ortak sorunlarindan birisi haline gelmistir. Bu sorunun daha ¢ok gelismekte
olan ulkeler icin 6Gnem arz ettigi de bilinen bir gercektir.

Ozellikle yirminciyuzyilinikinci ceyreginde bor¢lanmayi olaganistii bir gelir
kaynagi olarak goéren arz yanli klasik iktisat yaklasimi yerini, borglanmayi bir
maliye politikasi araci olarak kullanma egiliminde olan Keynes’yen kdkenli talep
yonli yaklasimlara birakmistir. Klasik ve neoklasik iktisat merkezli yaklagsimlar,
hala borglanmayi olaganustu gelir kaynagi olarak gérmektedirler. Buna karsilik
talep yonlu yaklasimlar ise, tam rekabetgi piyasalarin her alanda hakim
olamayacaklari gercegi énemini korudukca, borglanmanin maliye politikasi
araci olma o6zelligini koruyacag gorisini savunmaktadirlar (Ozgen, 2002:
15). Bu noktada onceleri Ulkelerin kendi problemleri olarak goriilen borglar,
gunimizde giderek derinlesen kiresellesmeye paralel olarak uluslararasi
dizeyde tartisiimaya baslanmistir. Devlet borglanmasinin hangi amagla
yapildigi, borcun hangi kaynaklardan saglandigi, devlete ve vatandaslara bir
yuk getirip getirmedigi, nerelerde kullanildigi, kamu borg¢ yonetimi vb. konular
daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Bu konularda yaklasim farkliliklar
nedeniyle farkh sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu aciklari; basta devlet ve devlete ait birimlerin gelirlerinden fazla
harcama yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Kamu aciklarinin finansmani
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ise; vergi veya vergi artislarinin yani sira i¢ veya dis borglanma ya da parasal
genisleme ile olmaktadir. Bu durum (lkeleri slirdlrilemeyen yiliksek borg
yuku, yiksek faiz ve enflasyon ile karsi karsiya birakmaktadir (Saglam ve
Ugurlu, 2013: 72). Kamu hizmetlerini finanse etmede saglam gelir elde
etmenin dogal yolu olan vergilerin, bireylerin reel gelir ve servetini azaltici ve
baski olusturucu etkisi sebebiyle devletler bu finansman kaynagini kullanmak
yerine daha kolay bir yol olan bor¢glanmaya basvurmaktadirlar.

Borg yoOnetiminde oOnemli olan hususlardan birisi de uygulanan
ekonomi politikalarinin otoriteler tarafindan kabul edilebilirligidir. Kamuya
borg veren yatirimcilarin orta ve uzun vadede borglarin geri 6denemeyecegini
dislinmeleri, bor¢ vermekten vazgecmelerine neden olmaktadir. Borg
yonetimine duyulan bu glven eksikligi, bir borg krizinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle kisa vadeli kamu borcunun yiiksek, dzel tasarruflarin
ise dusuk seviyelerde oldugu Ulkelerde borglanma hassas dengeler lzerinde
bulunmaktadir. Béyle bir ortamda, yerli ve yabanci yatirimcilarin herhangi bir
nedenle glvensizlige kapilmalari ve kamu borglanma senedi piyasalarini terk
etmeleri devletin bor¢glanamamasina neden olabilmektedir (Cole ve Kehoe,
1998: 4).

Faiz oranlarindaki artislarin borg servisine ve dolayisiyla stirdirilebilir
bor¢ yukine ilave yuk getirmesi bir sarmal iliski yaratip borglanma
maliyetlerinin daha ylksek seviyelere ¢ikmasina neden olmakta ve borg
yonetimini borg ¢evirme riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Bu durumda
Ulke kaynaklarinin ¢ogu borg servisini finanse etmek icin kullanildigindan
hikimetin diger faaliyetlerde kullanacagl kaynaklar azalmaktadir. Cogu
Ulkede, egitim ve saghk harcamalarinin azhgi, Ulke kaynaklarinin borg
servisi 6demelerinde kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Asiri borglanma,
kaynaklarin dagiliminda etkinsizlige ve politika seciminde dnemli sapmalara
neden olmaktadir. Yiksek borg¢ diizeyi uzun donemli kalkinma politikalarini
planlamada ve uygulamada hikimetleri engelleyici rol oynamaktadir.
Konuyla ilgili yapilan calismalar yliksek kamu borcunun uzun doénemli
hedefleri gerceklestirmede olumsuz bir etkisinin oldugunu ve reformlarin
uygulanmasini engelledigini gostermektedir. Ulke ekonomisinde herhangi
bir pozitif gelisme sadece bor¢ 6demelerinde kullanilan gelirlerde bir artisla
sonuclanmaktadir (Hees vd. 2002: 3).

Hikimetlerin, genellikle borglarini 6deyemez duruma dismeden
yapmis olduklari bu politika degisiklikleri bitce fazlasi vermeye yonelikse ve
kamuoyunda bu politikanin uygulanacagina ve olumlu etkilerinin olacagina
inaniliyorsa, bir kriz gikmadan 6nce sorun ¢oziilebilmektedir. Ancak, politika
degisiklikleri mevcut borg stokunun parasallastiriimasi, konsolide edilmesi ve
faaliyetler Gizerine sinirlamalar konulmasi gibi ozellikleri tasiyorsa, mali kriz
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ortaya ¢ikmaktadir (Dornbush ve Dreghi, 1990: 18).

Borg¢ yonetimiyle ilgili sorunlari, devlet hangi amagla borglanmalidir,
hangi kaynaklardan bor¢lanmaldir, bor¢ yukiu hangi durumlarda sorun
olusturur, borglanma ile elde edilen kaynaklar hangi amaglar igin
kullanilmahdir, bor¢glanmanin vade yapisi ve faiz oranlari ne olmalidir, seklinde
saymak mumkindar. Ancak bu hususlarla ilgili olarak literatiirde tam bir
gorus birligi bulunmamaktadir. Ulkelerin kendi ekonomik ve sosyal kosullar
bu gibi hususlarda belirleyici olmaktadir. Tiurkiye’de de son zamanlarda
bor¢ konusunda bir iyilesme gérilse bile bu anlamda bir i¢ bor¢ sorununun
oldugunu, bugine kadar yanls borglanma politikalarinin izlendigini séylemek
yanlis olmayacaktir. Calismanin amaci 1980'li yillardan giinimuze Tarkiye'nin
énemliekonomiksorunlarindan birisiolanigborglarin, cesitlimakro bayuklikler
icerisindeki degerlerini 2000 yili 6ncesi ve sonrasi olarak degerlendirmektir.
2000 yilinin baz alinmasinin sebebi 6zellikle, 2001 krizinden sonra glgla
ekonomiye gecis programinin uygulamaya gegirilmesi ve 2002 sonrasinda
Turkiye ekonomisinin yeni bir déneme girdiginin ifade edilmesidir. Her ne
kadar son dénemlerde bor¢ yénetiminde bir iyilesmenin oldugu séylense de
Turkiye’de borglarin bir sorun olmaya devam ettigi kanaati oldukc¢a yaygin bir
gorus olarak kabul edilmektedir.

I. LITERATUR

Akinci vd. (2014), “Yurtici Orijinal Glnahin Belirleyicileri: Turkiye
Ekonomisi icin Robust Regresyon Analizi” baslikh calismalarinda, faiz oranlari,
uluslararasi rezervler ve kredi hacminin yurtigi orijinal glinahlar Uzerinde
pozitif yonli bir etkisinin oldugunu, buna karsilik déviz kuru, enflasyon orani
ve dis borg stokunun negatif bir etki meydana getirdigini tespit etmislerdir.
Ayrica kredi derecelendirme notu ile kamu sektori tarafindan toplanan
vergi gelirlerinin orijinal glinah Uzerinde 6nemli bir rolinin olmadigl da
gozlenmistir.

Bayraktar (2011), “Tirkiye’de i¢ Borglanmanin Yapisi: 1980-2010
Donemi” isimli ¢alismasinda; 1980°li yillardan itibaren kamu kesimi agiklarinin
finansmaninda 6ncelikle kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin tercih edildigi ve borg faiz
ddemelerinin artis gosterdigi belirtilmektedir. ic borglanmanin temel makro
degiskenleri olumsuz etkiledigi ve enflasyonu artirdigi da vurgulanmaktadir. i¢ borg
sorununun ¢6zimu icin kaynak bulunmasi gerektigi, 6zellestirme, yeni vergiler,
vergi kagaginin onlenmesi, kayit disiligin 6niine gegilmesi ve yatirimlarin kendi
finansmanini karsilayacak énlemlerin alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Kocak (2009), “Kiresel Donemde Turkiye’'nin Borg¢ Yapisindaki
Donltsuim” baslikl ¢alismasinda; 1980’li yillarda daha ¢ok dis borglanma
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tercih edilirken, 1990’li yillarin ortalarindan glinimize kadar agirlikli olarak
i¢ bor¢clanmaya basvuruldugunu ifade etmektedir. i¢ borclanma igerisinde de
kamu borglarinin azalarak 6zel borglarin arttigi belirtilmekte, ayrica yurt disi
piyasalardan kur riski alinarak borglanildigi, dolayisiyla kaynaklarin disariya
ciktigr vurgulanmaktadir.

Goker (2005) “Siirdirilebilir Bor¢ Diizeyi: Teori Ve Tirkiye Ornegi”
baslikli calismasinda; surdirilebilir bir bor¢clanma icin donemler arasi bltce
kisitini saglayacak sekilde maliye politikalarinin belirlenmesinin gerektigini
vurgulamaktadir. Ayrica alinan borglarin en azindan bor¢glanma maliyetine
esit getiri saglayacak yatirrm projelerinde kullanilmasini 6nermekte,
verimsiz alanlarda kullanilan borglarin borg¢ stokunu ve bor¢clanma maliyetini
artiracagini belirtmektedir.

Kalaycivd. (2004),i¢c Borg, Faiz, Enflasyon Ve Uretim Etkilesimleri: Tiirkiye
Ornegi” isimlicalismalarinda, kamuic borglari, enflasyon, faiz oranlari ve sanayi
Uretimi arasindaki uzun donem iliskisini arastirmis ve degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in Granger nedensellik analizini kullanmiglardir. Sonug
olarak, i¢ bor¢ stokunun enflasyona, enflasyonun i¢ borg faizlerine, i¢ borg
faizinin de i¢ borg stokunda artisa neden oldugunu belirtmislerdir.

Kolcak (1998), Devlet i¢ Borglarinin Yénetimi: (1984-1995) Bir Yapisal
VAR Uygulamasi, isimli calismasinda; i¢ borg sorununun, 6zellikle de yiiksek
faizlerin 6zel sektor kredilerini ve yatirimlarini disladigini (crowding out),
yuksek enflasyon ve gelir dagiliminda adaletsizlige yol agtigini tespit etmistir.
Gunumizde oldugu gibi ic bor¢/GSYH oranlari diisik olmasina ragmen, yiksek
faiz 6demeleri, kamu aciklarinin artan bir seyir takip etmesi, bor¢ senetlerinin
vadelerinin kisa olmasi gibi sorunlarin bor¢ yonetiminin énemli problemleri
arasinda yer aldigi belirtilmektedir.

1. 2000 ONCESi TURKIYE EKONOMISi ve i¢ BORGLARIN
GENEL DURUMU

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlariyla; enflasyonu kontrol
altina alinmaya, yabanci finansman acigi kapatilmaya, daha disa donik ve
piyasa odakli bir ekonomik sisteme ulasmak amaclamis, buna bagli olarak disa
donik sanayilesme ve liberallesmeye dayali ekonomi politikalari izlenmeye
baslamistir. 1980 sonrasinda KiT aciklari azalip biitce aciklari artmistir. Biitce
aciklari rekor seviyelere ulagsmis, ekonomi giderek kotllesmis ve enflasyon
U¢ haneli rakamlara ulasmistir. Asiri ve dlizensiz mali serbestlesme, dengesiz
kamu finansmani ve yiksek i¢-dis bor¢ yikiu sebebiyle ekonomi tikanmis,
doviz darbogazina girilmistir. 1984-1987 vyillari arasinda ortalama %6,7
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oraninda blylyen Tirkiye ekonomisi, 1988-1989 yillari arasinda ortalama %2’nin
altinda biyumustir (1988'de %1,5 1989'da %1,6). Kamu finansman dengesinin
saglanamamasi, olusan aciklarin i¢ borglanma yoluyla finanse edilmeye ¢alisiimasi
ic piyasalarda faizlerin siirekli olarak ylkselmesine yol agmistir. Bu donemde faizin
sabit sermaye yatirimlarina oranla daha karli hale gelmesi sonucu yatirimlar azalmis
ve issizlik artmistir (Morgil, 1993: 8).

Bltce acgiklarina bagli olarak i¢ bor¢ miktarlari da artmaya baslamistir.
1986 yil butgesiyle beraber i¢c ve dis bor¢ anapara édemeleri bitgelerde
gosterilmemeye baslanmistir. Buna gore, ic ve dis borg hasilati biitce gelirleri
disinda, anapara geri 6demeleri de bitce giderleri disinda tutulmustur.
1987-1988 yillari, tehlikeli bir dénemin baslangic yillari olarak sinyaller vermistir.
4 Subat 1988’de alinan kararlarla, 6zellikle kamu projelerinde kisintiya 6nem veren
bazi 6nlemler alindigi ve bunlarin kisa sire icin basarili oldugu goriilmektedir. 1988
yilinda i¢ borg stokunun, bltce harcamalarina oraninin ¢ok yiikseldigi ve %126’ya
ulastig gériilmektedir (ince, 2001: 130).

1983-1998 arasi dénemde; KiT fiyat diizenlemeleri, 6zel transfer
harcamalarinin artmasi, devletin genis ¢aph ve blyik olcekli yogun altyapi
yatinnmlarina girismesi, enerji ve ulastirma alanindaki buylk harcamalar,
personel harcamalarinin artmasi gibi nedenler kamu aciklarinin 6zellikle 1987
den sonra 6nemli miktarlarda artmasina neden olmustur (Gok, 2003: 120).
Ancak, 1987 yilindan sonra i¢ bor¢/GSYH oranlari azalmaya baslamistir. Bunun
nedeni de Ulke ici fonlarin azligi nedeniyle i¢ borglardan dis borglara dogru
bir kaymanin olmasidir. S6z konusu donemde kamu aciklarinin kaynaginin
degismesine paralel olarak bu agiklarin finansman kaynaklari da degismistir.
O zamana kadar Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilen kamu agiklari
artik ic ve dis borclanmayla, daha cok da i¢c borclanmayla karsilanir hale
gelmistir. ClinkG Merkez Bankasindan borglanma, ekonomideki enflasyon
Uzerinde siddetli baskilar olusturmaktadir. Bu nedenle 1980 sonrasi donemde
ic borclanmaya agirlik verilmesi esas olmustur (Ozsoylu, 1992: 17).

Turkiye ekonomisi temel dengelerini 1990’larin basindan itibaren
kaybederek gittikce siddetlenen bir bunalim sireci yasamaya baslamistir.
Nitekim 1998’in ilk ¢ceyreginden itibaren gozlenen son 12 ¢eyrek déneminin
yedisinde milli gelirin  kagaldagu, “istikrarsizlik-kriz-yapay blylime-
istikrarsizlik” sarmalinda bir kisir dongi igine itilmis oldugu gorilmektedir.
1990l yillarda kamu agigi ve borg stokundaki hizli artis, faiz oranlari Gizerinde
baski yaratarak, faizlerin yikselmesine neden olmus, bu durum borglanma
geregini artirmistir. 1994 ekonomik kriziyle i¢c borglar artan bir egilimle devam
etmistir (Taban ve Kara, 2006: 187). 1997’de Asya llkelerinde baslayan kriz
Turkiye’yi de etkileyerek i¢ bor¢ miktarini daha da artirmistir. Tiirkiye 2001
itibariyle uluslararasi finansman kuruluslarindan sagladigi kredilerle i¢ borglari
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cevirebilmistir. Diger bir ifadeyle Tirkiye i¢c borglarini kendi kaynaklariyla
0deyemez hale gelmistir. 1994 krizine kadar i¢ borglarin dig borglarla gevrilmesi
stratejisi izlenmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
Turkiye’nin kredi notunu duslirmesi, sosyal glivenlik sistemindeki aciklar,
kamu bankalarinin gérev zararlari gibi durumlar sonucunda yeniden yogun bir
ic borclanmaya dontlmustir. Bu slire¢ 2001 krizine kadar bu sekilde devam
etmistir(Ulusoy ve Cural 2006: 16).

Turkiye’de 1998 yilina kadar borglanma politikalarinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir. ilk politika degisikligi, 1998 yilinda hikiimetin
borglanma yetkisinin, bltge gelir-gider farkinin %15’ ile sinirlandirilmasi
seklinde olmustur. Bunu takip eden ikinci degisiklik de 1999 yilindan itibaren
faiz disi fazla aracinin eklenmesidir. Tlrkiye, 1999 yilindan itibaren aktif
olarak i¢ borgclanma politikasini degistirmeyi ve borclanmayi bir finansman
araci olmaktan gikarmayi hedeflemistir. Bilindigi gibi 1999 yilinda enflasyonla
miicadele programi baslatilmis, ancak mali sistemin yapisal sorunlarinin
¢6ziiminde basarih olunamamistir. Bu durum Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin yasanmasina neden olmustur. 1992-1999 déneminde GSYH biyiime
hizi dustk iken, i¢c borg reel faiz orani %32 seviyelerine ¢cikmistir. Yiiksek reel faiz
odemeleri borg-faiz-borg kisir dongtistiyle sonuglanmis, Kasim ve Subat krizleri
mali sistemdeki bozulmalarin etkilerinin daha acik bir sekilde gorilmesine neden
olmustur(Ekzen, 2003: 649).

1. 2000 SONRASI TURKIYE EKONOMISi VE iC BORGLARIN GENEL
DURUMU

Yukarida da bahsedildigi gibi 1994 krizinden sonra 2001 krizine kadar
Turkiye'de tekrar yurt ici borgclanmalar artmistir. 1998 yilinin ortalarindaki
Rusya Krizi ve 1999 Brezilya Krizine ilave olarak 17 Agustos depremi ig
borglanma faizleri ve borg/GSYH oranlarinin artmasina neden olmustur. Bu
olumsuz tablo, IMF gériismeleri ile sekillenen Yakin izleme Anlasmasiyla
programa bagh ve mali destekli bir stand-by anlasmasina dontstirilmustdr.
Anlasma ile llke ekonomisinde kalici donlsimlerin olmasi hedeflenmistir.
Bu program ile 2000-2002 yillari arasi makroekonomik politikanin da gercevesi
belirlenmistir. Bununla birlikte reel faizlerin ylikselmesine bagl olarak yasanan ¢ borg
sorunu ve yapisal istikrarsizligin varligi, 2000 yili basinda yeni bir istikrar programinin
actklanmasiyla sonuclanmistir (Bayraktar, 2011: 3). IMF’'nin diinyadaki olumsuz ve
soguk imaji, diinyada kriz ile 6zdeslesmis olmasi, kriz yasayan Ulkelerde uyguladigi
asirt midahaleci politikalar ve bu politikalarin blyiik cogunlugunun basarisiz olmasi
hiikiimetin IMF’den uzak durmasina neden olmustur (Yavuz, 2009: 217). 2000 yih
basinda uygulamaya konmus olan ekonomik programin 6énemli amaglarindan
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biri kamu bor¢lanma gereginin azaltilmasi ve kamu finansmaninin dengeli bir
sekilde yuratilmesi olmustur. Bu gergevede, uygulanan siki maliye politikalari,
elde edilen 6zellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun kosullarda saglanan
kaynaklar ile i¢ borclanma ihtiyacinin azaltilmasi amaclanmistir (HM, 2003:
49).

Bu program geregince, ekonomik bliyimenin gerektirdigi finansman ve
mali piyasalardaki likidite ihtiyacinin dogrudan dogruya uluslararasi finansal
sermaye akimlarinin spekulatif girislerine agik hale getirildigi gorilmustur. Bu
yolla Glkeye para girisinin ne kadar istikrarsiz ve kirilgan oldugu bilinen bir
gercektir. Tirk mali sistemi son yillari uluslararasi kriz gostergeleri bakimindan
siirekli olarak “tehlike” cizgisinin tizerinde gegirmistir (Oztiirk vd, 2013: 86).
2001 krizinden sonra Ulkede ilk ciddi tedbirler alinmaya baslanmis ve “Gligla
Ekonomiye Gecis Programi” baslatilmistir. 2000 sonrasi bazi gelismeler
yasanmis olsa da i¢ bor¢ yonetiminde olumlu bir tablo ¢izmek mimkiin
degildir. Clnkl asagida da belirtildigi gibi bazi yukimlulikler ve riskler
bulundugu bilinmektedir.

IV. 2000 ONCESi VE SONRASI |C BORCLARIN KARSILASTIRILMASI
1. i¢ Bor¢ GSYH iliskisi

ic borglarin GSYH ile oranlanmasi bor¢ yénetimi agisindan biyik
bir 6nem arz etmektedir. Bu oran devlet borglanmasiyla milli gelire ne
kadar yuklenileceginin, diger bir ifadeyle borg yukinin ve ek verginin
bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1992: 57).Borclanmada
surdirilebilirligin gostergesi olarak borg/GSYH oraninin sabit tutulmasinin
onemi vurgulanirken, iki varsayimdan hareket edilmektedir. Birinci varsayim,
bu kriterin borg stokunun ne buyuklikte bir ekonomi tarafindan gevrilecegi
ve dolayisiyla borg verenlerin rahatsiz olup olmamaya karar verecekleri bir
gosterge oldugudur. ikinci varsayim ise, kamu gelirlerinin, yani borg stokunun
finansmaninda kullanilan ana unsurun milli gelirin bir fonksiyonu oldugudur.
Glnku milli gelirdeki artis orani ayni zamanda vergi gelirlerinin reel artig
orani olarak kabul edilmektedir. Bor¢/GSMH orani istikrarini saglamak icin
birincil acik gereksinimini karsilamak kamu harcamalarinda 6nemli miktarda
azalis ve kamu gelirlerinde 6nemli oranda artis gerektirmektedir. Borglarin
strdurulebilirligi acisindan gelecege yonelik olarak kamu harcamalarinin ve
kamu gelirlerinin ne olmasi gerektigi sorununun ¢oéziimiinde dikkate alinmasi
ve yonlendirilmesi gereken énemli degiskenler olarak karsimiza gikmaktadir.
Bu nedenle, kamu harcamalarinin azaltilmasi ve kamu gelirlerin artirilmasina
yonelik politikalar bliylik Gnem tasimaktadir (Kogak, 2009: 72).
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Tablo 1. 2000 Oncesi i¢ Borg¢ GSYH Degerleri (%)

Borg Stoku/ i¢ Borg Stoku/ i¢ Borg Faizi/ ic Borg Serv./

GSYH GSYH GSYH GSYH
1985 44,9 19,7 1,0 12,1
1986 33,6 20,5 1,3 14,0
1987 38,7 22,9 1,7 18,1
1988 39,6 22,0 2,4 17,1
1989 31,2 18,2 2,1 14,1
1990 25,2 10,8 3,5 11,1
1991 27,9 11,5 3,8 14,1
1992 29,7 13,2 3,7 20,3
1993 30,5 13,4 5,8 24,7
1994 40,0 15,4 7,7 34,2
1995 32,9 13,0 7,3 29,8
1996 33,4 15,9 10,0 34,4
1997 32,9 16,2 7,7 29,1
1998 31,0 16,5 11,5 38,9
1999 39,8 21,9 13,7 48,1

Kaynak: Hazine Miistesarligi i¢ Borg istatistikleri (1985-1989), www.hazine.gov.tr

Tablo 2. 2000 Sonrasi i¢ Bor¢ GSYH Degerleri(%)

Borg Stoku/ i¢ Borg Stoku/ i¢ Borg Faizi/ i¢ Borg Serv./

GSYH GSYH GSYH GSYH
2000 51,5 21,9 9,4 21,2
2001 78,8 50,9 11,3 38,1
2002 73,4 42,8 15,6 35,7
2003 65,5 42,7 13,4 34,9
2004 49,1 40,2 9,0 31,8
2005 40,0 37,7 6,1 26,1
2006 48,2 33,2 8,4 20,0
2007 42,2 30,3 4,9 17,8
2008 42,9 28,9 4,7 14,2
2009 48,9 34,6 4,9 14,9
2010 45,2 32,1 3,7 16,5
2011 42,1 28,4 2,7 10,2
2012 39,7 27,3 2,9 8,8
2013 39,7 26,6 9,4 10,7

Kaynak: Hazine Miistesarligi i¢ Borg istatistikleri (2000-2013), www.hazine.gov.tr
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GlnUmuzde i¢ borg/GSYH oraninin uzun dénemde sabit kalmasi
borglarin cevrilebilir olmasi anlaminda kullanilmaktadir. (Geithner, 2003: 5).
Diger bir ifadeyle i¢ borg stokunun makul oldugu bir donem temel alindiginda,
oranin bu diizeyde kalmasi beklenmektedir. GSYH’daki biiyiime orani ile borg
faiz oranlarinin karsilastirilmasiyla da borglarin cevrilebilir olup olmadigl tespit
edilebilmektedir. Devletin borclandigi faiz orani biylime oranindan biyik ise strekli
hale gelen ve finanse edilemeyen acigin bor¢/GSYH’ya oraninin kat kat Ustlinde
seyredecegi ifade edilmektedir (Hamilton ve Flavin, 1986: 810).

Tablo 1, 2000 oOncesi doénemdeki ic bor¢c ve GSYH degerlerini
gostermektedir. Tablonun incelenmesinden de gorilebilecegi gibi, borg
stokunun GSYH oraninin Maastricht kriteri olan %60’in altinda oldugu
goriilmektedir. En yliksek oran %44,9 ile 1985 yilinda, sonra da %40 ile 1994
yilinda gerceklesmistir. i¢c borglarin GSYH icerisindeki degerlerine bakildiginda;
benzer sonuglari gormek mimkiindir. 1987 yilindan sonra oranin azaldigi
gorulmektedir. 1990 yilinda %15,3 seviyesine dismustir. 1987 yilindan
sonraki dislisiin en 6nemli nedenleri i¢ borg yerine dis borglara dogru bir
kaymanin olmasi, (lke ici borglanilabilir fonlarin azligi, 6zel tasarruflarin azhig
ve sermaye piyasasinin henliz tam anlamiyla gelismemis olmasi sebebiyle
ic borclanma kapasitesinin yetersizligi olarak kabul edilmektedir (Saracoglu,
2002: 60). 2000 6ncesi donemde i¢ borglarin GSYH icerisindeki paylari dikkate
alindiginda, borg¢ yonetimi acisindan bir sorun gériinmemektedir.

Tablo 2’de Tirkiye’nin 2000 yili sonrasindaki i¢c borglarla ilgili bazi
degerlerin GSYH icerisindeki paylari gosterilmektedir. 2000 sonrasinda da
Turkiye’nin bor¢ miktari yillar itibariyle artis gostermistir. 2013 yilinda 440
milyar TL i¢ bor¢ stoku, 187 milyar TU'de dis borg stoku bulunmaktadir. Briit
borg stokunun 618,5 milyar TL'ye ulastigi gorilmektedir (HM, 2013: 1). Borg
stoku/GSYH degeri 2000 yilinda %51,5'ten 2001 yilinda %78,8’e yukselmistir.
Krizin etkisini bu yilda borg stokunun artmasi ve GSYH’daki kigtlme olarak
gormek mimkin olmaktadir. Oran 2002 den itibaren azalmaya baslamistir.
2001, 2002 ve 2003’te Maastrich kriteri olan %60’In lzerinde gerceklesmis,
2003’ten sonraki yillarda bu oranin altina inmis, 2012’de %26,6 seviyesine
gerilemistir. i¢c borglarin GSYH icerisindeki degerlerinin 2000 dncesine gore
arttigl gdézlenmis, 2005’ten sonra azalma meydana gelmistir. Ancak, sadece
bu gostergeyi dikkate almak pratikte normatif bir yaklasimi ifade etmektedir.
Bu nedenle diger hususlarin da géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Ornegin; baslangic borclanma diizeyi cok yiiksek ise, borglarin siirdiiriilebilir
oldugunu ifade etmek gercekci olmamaktadir (Roubini, 2001: 7).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan “Gucli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Bu
cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yukinin sirdirilebilir bir yapiya
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kavusturulmasi amaciyla maliye politikasi daha da sikilastiriimis, para
politikasinda Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki etkisi
artirilmig ve dalgali kur sistemine gegilmistir (TCMB, 2002: 13). 2000 yilindan
itibaren merkezi yonetim bitcesi faiz disi fazla vermeye baslamistir. Cari
deger bltce kisiti, en 6nemli, hatta tek politika araci olarak faiz disi fazlanin
kullanilmasini gerektiren bir kosul olarak uygulanmaya baslanmistir. Boyle
bir kosula uygun maliye politikalarinin Uretilebilmesi ve kamu borcunun
strdurulebilirliginin saglanmasi icin, en 6nemli sartlar arasinda faiz disi acik
verilmemesi gelmektedir. Ayni sekilde, uzun sireler boyunca yiksek reel
faiz 6denmesi ve zayif bir ekonomik performans da bu kisita dayanan maliye
politikalarinin aksamasina neden olmaktadir. Ayrica reel faiz oraninin milli
gelirden daha hizli biyimesi durumunda da kamu bor¢ stokunun milli gelire
orani dusuk bile olsa stirdurulebilirlik sartinin yerine getirilemeyecegi kabul
edilmektedir (inan, 2003: 19).

2002 yilinda TCMB’nin portfoylinde yer alan doévize endeksli senetler ile
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalarin portfoytinde
yer alan senetlerin erken itfasinin, IMF kredilerinin bir boliminin 7 Subat
2002 tarihinde hazine hesaplarina aktarilmasi yoluyla yapilmasi, i¢ borg
stokunda gorilen artisin sinirli kalmasinda etkili olmustur. Bu gelismeye
bagh olarak, IMF kredisinin i¢ borg stoku Uzerindeki etkisi iki sekilde ortaya
cikmistir. Bunlardan birincisi, ic bor¢ stokunun ve finansman ihtiyacinin
azalmasi ve digeri ise borg¢ stokunun borglanma araglarina ve alicilarina gére
yapisinin degismesidir (Sugdzii, 2010: 175-176). i¢ borg stokunun azalmasinda
GSYH’da gozlenen artis ile borglanma kosullarinin iyilestiriimesine bagl olarak
borglanma ihtiyacinin azalmasi da etkili olmustur. 2004’ten sonraki donemde gerek
makroekonomik istikrarin korunmasi, gerekse Turk Lirasi cinsi varliklarin getirisinin
yabanci para cinsi varliklara gore fazla olmasi nedeniyle, yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’ye ait menkul kiymetlere talepleri artmaya devam etmis ve 6zellikle i¢ borg
senetlerine yogunlasmistir (TCMB, 2004: 56). Faiz oranlarindaki diisme egiliminin
devam etmesi, bor¢lanma vadesinde gozlenen artis, mali disiplinin strdirilmesi
sonucunda elde edilen yiiksek faiz disi fazla, bu dénemde de net i¢ borgclanmayi
azaltici yonde etkilemistir. Bu donemde TMSF geri 6¢demeleri ile 6zellestirme
gelirlerinden saglanan transferler Hazine finansmanina katki saglamistir (TCMB,
2005: 35).

i¢ borg servisi; i¢c bor¢ anapara taksiti 6demeleri ve i¢ borg faiz 6demesi
toplamindan olusmaktadir. Devletin borgclanma ile sagladigi kaynaklar icin vade
sonuna kadar faiz 6demeleri, vadesi dolunca da anapara arti faiz olarak geri
odemelerinin dizenli bir sekilde yiritilmesi gerekmektedir. Borglarin anapara ve
faiz 6demeleri genellikle vergilerden yapilmaktadir ve vergilerin kaynagi da GSYH’dir
(Erol, 1992: 126). i¢ bor¢ servisinin GSYH icindeki paylarina bakildiginda
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1985’de %12,1, 1990'da %11,1 iken, bu yildan itibaren artmaya baslayarak,
1999 yilinda %48,1’e ulasmistir. 2000 sonrasi donemde en yiiksek oldugu yil
%38,1 ile 2001 yihdir. Gerek 2000 Oncesi gerekse 2000 sonrasi 6zellikle bazi
donemlerde GSYH’nin yariya yakin kismi i¢ borg anapara ve faiz 6demelerine
gitmis bulunmaktadir.

Grafik 1. 1985-2013 Yillari Arasi Bor¢ Stoku/GSYH ve i¢ Borg Stoku/GSYH Yiizde
Degisimi
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Kaynak: Tablo 1 ve Tablo2’deki verilerden diizenlenmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de ki verileri yani, i¢ borglarin yillar itibariyle GSYH
icerisindeki paylarini grafik 1’de de gormek mimkin olmaktadir.

Tablo 3’iinincelenmesinden de gériilecegi gibi borg stoku/GSYiH oranlari
AB Ulkelerinde oldukga ylksektir. 2012 itibariyle, Yunanistan %156,9 oraniyla
birinci sirada, italya %127,0 ile ikinci sirada, Portekiz %124,1 ile ticlincii sirada
yer almaktadir. Bu oranin en diisiik oldugu tlke %36,2 ile Tirkiye olmaktadir.
Almanya ve ingiltere’nin borg yiikii Tiirkiye’den daha yiiksektir. Bu anlamda
borg yonetimiyle ilgili olarak; Maastricht kriterlerinin tutturulmus olmasi, AB
tanimh brit kamu borg yuki, AB-27 ortalamalarinin gok altina ¢ekilmesi, Net
kamu bor¢ stokunun, hem milli gelire oran olarak, hem de mutlak deger olarak
azaltilmasi, borcun vade ve doviz kompozisyonunda dnemli iyilestirmelerin
saglanmasi, Turkiye’de i¢ bor¢lanma politikalarinin en énemli aktorlerinden
biri olan bankacilik kesiminin finansal yapisinin glgli olmasi gibi hususlari
olumlu gelisme olarak séylemek mimkiin olmaktadir. Bunun yani siraic ve dis
borg stoklarinin giderek biyimesi, bltce agiklarinin dolayisiyla, Kamu Kesimi
Borclanma Gereginin devam etmesi, dis ticaretteki “cari acik” sorunu, reel
faizlerin yliksek seviyelerde olmasi da olumsuzluklar olarak sayilabilmektedir.
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Tablo 3. AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Borg Stoku / GSYH (%)

2007 2008 | 2009 2010 2011 2012
Euro Bolgesi (17 iilke) 66,4 70,2 80,0 85,4 87,3 90,6
AB (27 iilke) 58,9 68,2 74,5 80,0 82,4 85,2
Yunanistan 107,4| 112,9| 129,7| 1483| 170,3| 156,9
italya 103,3| 106,1| 116,4| 119,3| 120,7| 127,0
Portekiz 68,4 71,7 83,7 94,0/ 108,2| 1241
Belcika 84,0 89,2 95,7 95,7 98,0 99,8
Fransa 64,2 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2
ingiltere 43,7 51,9 67,1 78,4 84,3 88,7
ispanya 36,3 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0
Almanya 65,2 66,8 74,5 82,5 80,0 81,0
Macaristan 67,0 73,0 79,8 82,2 82,1 79,8
Avusturya 60,2 63,8 69,2 72,3 72,8 74,0
Hollanda 45,3 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3
Tiirkiye 39,9 40,0 46,0 42,3 39,1 36,2

Kaynak: Eurostat (goverment statistics), Hazine Miistesarligi(Merkezi Yonetim Borg istatistikleri)

2. i¢ Borg Faizi ve Kamu Gelir-Gider Dengesi

i¢c borg faiz 6demelerinin kamu gelirleri igerisindeki gelisimi borg yénetiminde
kullanilan 6nemli gostergelerden birisi olarak kabul edilmektedir. Bu oran, ig
borclanmanin faiz maliyetini 6lgtigiinden 6nemsenmekte ve i¢ borg faiz 6demeleri/
bitce gelirleri oraninin %68’i asmamasi gerekmektedir(Johnson, 2001: 19). Diger
bir ifadeyle reel kamu gelirlerinin reel faiz 6demelerine gore surekli fazla
vermesi gerekmektedir. Faiz 6demeleri ylkselmeye devam ederse hiikiimetin
harcamalarini azaltmasi imkansiz hale gelmektedir. Sonugta, hikimet
borglanma yukumliliklerini yerine getirmek igin para basmak zorunda
kalacaktir (Arbelaez vd. 2003: 13). Bu anlamda i¢ borg faiz 6demelerinde bir
sorun gozikmemektedir. Ancak sadece bir 6l¢tiniin dikkate alinmasinin dogru
olmadigl da bilinmektedir. Asagida Tablo 4 ve Tablo 5’incelenmesinden de
gorilecegi gibi, bu oran butin yillarda %68’in altindadir. 1985 ve 1986’da
oran disuk iken, sonralari giderek artmakta ve 1996’da %54,9’a ulasmis
bulunmaktadir. 2000 sonrasinda da en yuksek oran %64,2 ile 2001 yilinda
gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle kamu gelirlerinin yaridan fazlasinin i¢ borg
faiz 6demelerine harcandigi gorilmektedir. Ancak genel olarak, 2000 sonrasi
donemin daha iyi bir durumda oldugu soéylenebilmektedir. Tirkiye’de bu
donemdeki borglarla ilgili en énemli problemlerden birisi vergi gelirlerinin
borg servisini karsilamada yetersiz kalmasi ve borcun tekrar borglanilarak
odenmesidir.
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Tablo 4. 2000 Oncesi i¢ Bor¢ Anapara Faizleriyle ilgili Degerler(%)

i¢ Borg Faizi/ | i¢ Borg Faizi/ I¢ B_o_rg I¢ Borg. I¢ Brg. ic Borg Stk./

Kamu Kamu Faizi/ Ap/ Serv./ Biit. Gelirl

Gelirleri Giderleri Ver. Gel. | Ver. Gel. | Ver. Gel. ut. ’
1985 4,1 5,0 6,4 30,3 36,7 116,0
1986 9,0 8,1 10,9 31,0 42,8 157,0
1987 12,1 10,3 13,9 46,3 60,2 162,0
1988 18,0 15,2 33,3 42,9 65,1 165,0
1989 15,3 12,6 18,8 37,7 57,8 159,0
1990 27,7 21,4 30,8 24,4 45,6 101,0
1991 24,2 18,1 30,5 39,1 60,6 99,0
1992 22,4 17,7 28,2 51,0 72,5 109,0
1993 32,7 23,9 44,3 69,5 104,5 99,0
1994 39,6 33,1 50,7 80,8 120,5 106,0
1995 40,8 33,4 53,1 100,2 144,1 96,0
1996 54,9 37,8 66,7 124,0 183,3 115,0
1997 39,2 28,3 48,0 66,3 107,9 108,0
1998 52,3 39,6 66,9 95,8 156,8 98,0
1999 37,5 41,2 72,4 105,3 172,1 122,0

Kaynak: Hazine Miistesarligi i¢ Borg istatistikleri (1985-1989), www.hazine.gov.tr

Tablo 5. 2000 Sonrasi i¢ Bor¢ Anapara ve Faizleriyle ilgili Degerler(%)

i¢ Borg Fa!zi/ i¢ Borg lfaizi/ Bor;IISaizi/ i;Bor;.A'p/ :’:‘:g/ i Borg St.k./

Kam. Gelirl. | Kamu Giderl. Ver. Gelirl. Ver. Gelirl. Ver. Gelirl. Biit. Gelirl.
2000 49,1 36,7 70,9 54,3 116,1 95,0
2001 64,2 43,1 94,5 117,9 199,8 209,1
2002 43,1 32,0 78,5 146,3 209,9 138,2
2003 36,7 29,4 62,5 138,1 188,1 135,5
2004 28,4 25,2 55,8 138,0 178,8 127,5
2005 18,4 18,4 36,8 124,6 144,7 114,6
2006 14,7 15,3 28,4 96,4 118,8 95,4
2007 14,6 14,6 27,2 81,2 98,9 90,1
2008 14,2 13,5 26,5 61,3 85,4 87,8
2009 14,2 12,3 27,1 60,0 82,4 100,1
2010 10,8 10,0 20,0 71,2 86,2 90,5
2011 7,4 7,4 13,8 38,5 52,1 78,1
2012 7,6 7,4 14,6 27,9 35,8 68,8
2013 6,3 6,1 11,9 36,8 48,1 62,4

Kaynak: Hazine Miistesarligi i¢ Borg istatistikleri (2000-2013), www.hazine.gov.tr
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Tablo 4 ve tablo 5'te de goruldugl gibi i¢ borg faizlerinin kamu giderleri
icerisindeki payinda da en ylksek oranlarin %39,6 ile 1998, %41,2 ile de 1999
yilinda gergeklestigi gorilmektedir. 2001 yilinda bu oran %43,1 olmustur.
Biitce harcamalarinin yariya yakin kismi i¢ borg faizleri icin kullanilmistir. ic
borg faizlerinin vergi gelirleri icerisindeki paylarina bakildiginda; 1990 yilina
gelinceye kadar disuk oldugu, bu yildan itibaren artmaya basladig 1999'da
%72,4 oldugu gorilmektedir. 1999 yilinda vergi gelirlerinin dortte gl faiz
geri 6demeleri icin kullanilmistir. 1980-2000 déneminde, toplam borg faiz
odemeleri artis hizi yillik ortalama %101’dir. Bu oran vergi gelirlerinde %71, personel
giderlerinde %72, yatirrm harcamalarinda %’64 dir (Derdiyok, 2001: 7). 2000
sonrasi dénemde i¢ borg faizlerinin vergi gelirleri igerisindeki payr 2001’de
%94,5 olmustur. 2000 oncesinde faiz giderleri disiikten baslayip yliksege
dogru giderken 2000 sonrasinda ise yuksekken diismeye baslamistir. Bu
durumda 2000 sonrasi 6ncesine gore Ozellikle de 2005’ten itibaren olumlu
bir goriinim sergilemektedir.

i¢ borg anapara édemelerinin vergi gelirleriicerisindeki payi 1985 yilinda %30,3
iken, takip eden yillarda artarak, 1996’da %124’e, ulasmistir. 2000 sonrasinda ise
en ylksek oran 2002'de %46,3 olmustur. Bu yildan itibaren azalarak 2013’te %36,8
olarak gerceklesmistir. Yine 2005 sonrasi donemin i¢ borglarin sirdirdlebilirligi
acisindan olumlu bir gériiniim sergiledigi gortlmektedir.

i¢ bor¢c anapara 6demelerinin vergi gelirleriigerisindeki pay1 1985 yilinda %30,3
iken, takip eden vyillarda artarak, 1996’da %124’e, ulasmistir. 2000 sonrasinda ise
en ylksek oran 2002'de %46,3 olmustur. Bu yildan itibaren azalarak 2013’te %36,8
olarak gerceklesmistir. Yine 2005 sonrasi dénemin i¢ borglarin sirdirdlebilirligi
acisindan olumlu bir gériiniim sergiledigi gérilmektedir.

icborgservisininvergigelirleriicerisindekipaylarina bakildiginda yukaridakilere
benzer bir durum goriilmektedir. 1985'te %36,7 olan oran giderek artmisg ve 1993’ten
itibaren li¢ haneli rakamlara ulagsmistir. 1999 yilinda i¢ borg servisinin vergi gelirleri
icerisindeki payr %172,1’dir. Bu oran 2001'de %199,8 2002'de %209,9 olmustur.
Vergi gelirlerinin iki katindan fazlasi i¢ bor¢ anapara faiz 6demeleri icin harcanmustir.
Diger bir ifadeyle Turkiye’nin vergi gelirleri i¢c borg¢ servisini karsilamada yetersiz
kalmistir. Bu durum borcun borgla 6denmesi, i¢c bor¢ anapara-faiz-ic borg kisir
dongisiine neden olmustur.

i¢c borg servisi/vergi gelirleri orani, kamunun borclarini lilke vergi gelirlerinden
O0deyebilme gilcini gostermektedir. Oranin yiksek cikmasi devletin i¢ borg
odemelerinde cesitli sorunlarla karsilastigini veya karsilasacagini gostermektedir.
i¢ borg stokunun siirdiiriilebilir olmasi icin i¢ borg servisi/biitce gelirleri oraninin
%63’den az olmasi gerekmektedir (Johnson, 2001: 21). Oranin yiksek g¢ikmasi
devletin i¢ bor¢ 6demelerinde cesitli sorunlarla karsilastigini veya karsilasacagini
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gdstermektedir. ic borg servisi/kamu gelirlerinin orani 2000 sonrasi dénemde,
%92,2’den 2001 yilinda %156,7’a yikselmistir. 2002’de azalmaya baslamis ve 2005
yilinda %79,4 olmustur. 2000-2005 yillari arasinda oran oldukga yiksek seyretmistir.
Bunun anlami 6zellikle %100’(n lzerinde oldugu donemlerde kamu gelirleri i¢ borg
anapara ve faiz 6demeleri icin yeterli olmamistir. Dolayisiyla borg-faiz-borg kisir
dongisl bu dénemde de yasanmistir. 2006’dan itibaren nispeten iyilesme baslamis
ve 2012’de %23,3 olan oran 2013’te yiikselise gecerek %27,1’e ¢ikmistir. Ancak,
sadece i¢ borc servisi/blitce gelirleri oranina bakilarak i¢ borglarin strdarulebilir
olup olmadigina karar vermek yaniltici olabilmektedir. Clinkl yiksek konjonktilr
siirecindeki ekonomide GSYiH artisi vergi gelirlerini de artiracaktir. Sonugta kamunun
gelir kaynaklarindaki artis i¢ borg servisinde sorun yasanmamasina yol acacaktir.
Ancak, devletin gelir kaynaklarinin istikrarli olmamasi bor¢ 6deme sorununu zaman
zaman gindeme getirecektir. Baska bir deyisle, Tirkiye’de gelir kaynaklarinin
sureklilik gostermemesi ve vergi gelirlerinin etkin bir sekilde toplanamamasi
sorunlarla karsilasilmasina neden olmaktadir (Saragoglu, 2002: 69).

ic borg ydnetiminde diger bir gdsterge de borg stoku/biitce gelirleri oranidir.
Bu oran, iilkenin ekonomik faaliyetlerine gore ic bor¢luluk diizeyini dlgmektedir. i¢
borglarin strdiralebilir olmasi igin, i¢c borg stoku/bitce gelirleri oraninin %167’yi
gecmemesi gerekmektedir (Johnson, 2001: 21). Bu kriter dikkate alindiginda,
Turkiye'de i¢c borg stoku/bitce gelirleri oraninin 1987 ve 1988’de sinira
yakin oldugu, diger vyillarda disik seyrettigi gortilmekte, 2000 sonrasinda
ise 2001 krizinde, %209,1 olarak gerceklesmis bulunmaktadir. Bu kritere
gore, 2001 hari¢ 2000 Oncesi ve sonrasi donemde i¢ borglarin strdirilebilir oldugu
soylenebilmektedir.

Grafik 2. 1985-2013 Yillari Arasi i¢ Borg Faizi/GSYiH, i¢c Borg Faizi/Kamu
Gelirleri, i¢ Borg Faizi/Kamu Giderleri, i¢ Borg Faizi/Vergi Gelirleri Yiizde Degisimi

100

80 /J/\\ =g Borg Faizi/GSYiH (%)
60 A A

M\ \ = ¢ Borg Faizi/Kamu Gelirleri (%)
40 y 2

55 \ \\—-\ ¢ Borg Faizi/Kamu Giderleri (%)

——i¢ Borg Faizi/Vergi Gelirleri (%)

Kaynak: Tablo 4 ve Tablo 5’teki verilerden dizenlenmistir.
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Grafik 2’de 2000 oncesi ve sonrasl i¢c borg faizlerinin gesitli makro
biyikler icerisindeki paylari gdsterilmektedir. i¢ borg faizinin vergi gelirlerine
orani, i¢ borg faizinin kamu gelirlerine oranina paralel bir seyir izlemektedir.
1994, 1999, 2001 ve 2009 krizlerinin etkilerini grafikte de gormek mimkin
olmaktadir.

Yasanan krizler sonrasinda faiz oranlarindaki yikselis, bankacilik
kesiminde yasanan olumsuzluklarin kamu maliyesine getirdigi ek yuk ve
bitce acgiginin finansmaninda i¢ kaynaklarin kullanilmasi i¢ bor¢ stokunun
2000 yilina gore onemli oOlglide artmasina neden olmustur. Mayis 2001
tarihinde bankalarin bilangolarinda yer alan ve ge¢mis yillarda birikmis gérev
zararlarinin karsilanmasi ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki
bankalarin mali yapilarinin gliclendirilmesi amaciyla bu bankalara devlet ic
bor¢clanma senetleri verilmistir. Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kapsamindaki bankalarin rehabilitasyonu kapsaminda yapilan bu islemler
sonucu, i¢ borg stoku artmistir (Karakayali, 2003: 385).

Borglarin slrdurilebilirligi demek, sadece belirli bir bor¢ dizeyini
saglamak degildir. Genis olarak borglarin stirdurdlebilirligi; istikrarl ekonomik
blyimeye yardimci bir makroekonomik ortamda; saglam mali ortam,
istikrarli para ve kredi akisi ile disa aciklik gibi kosullar da gerektirmektedir.
Borglarin sirdurdlebilirligi, ayni zamanda borg dlzeyini ekonominin tim
makroekonomik amaclarina katki saglayacak seviyede tutmak icin blylime
faktori ve para politikasi arasinda koordinasyon gerektiren bir islemdir.
Distk bor¢/GSMH oranina sahip bir ekonomi, yiksek enflasyon ortaminda
dislk reel faiz ve yiksek senyoraj gelirine sahip olabilmekte; bunun tersi
olarak, yuksek bor¢/GSMH oranina sahip bir ekonomi yiiksek reel ekonomik
blylime ve diger istikrarli degiskenler sayesinde borglarin sirdirilebilirligini
saglayabilmektedir (inan, 2003: 29).

Blitce kisiti teorisine gore; bitce acigl var olmasina ragmen, birincil
fazlalar acgig1 karsilayabilir nitelikteyse, maliye politikalarinin strdurilebilir
oldugu kabul edilmektedir. HiklUmetlerin yuksek bor¢ yikinli azaltmak
icin mutlaka faiz disi bitge fazlasi vermesi gerekmektedir. Faiz disi fazla,
bir blitcenin, borglarinin artmasini onleyebildigini ve hatta azaltilmasini da
saglayabilecegini gostermektedir. Bu itibarla, bor¢ stoklarinin azaltilmasi
bakimindan bitgelerin faiz disinda fazla vermeleri zorunlulugu bulunmaktadir.
Bltcelerin faiz disinda fazla vermesi, bor¢ verenler tarafindan da aranan
bir husustur. Boylece devletin hem borglarini 6deme iradesi oldugu hem
de 6deyebildigi kabul edilmekte, borg¢ verenler igin bir glivence olmakta ve
hazineye de borglanma kolayligi saglamaktadir. Faizler hari¢ birakildiginda
bile giderleri gelirleri karsilayamayan ayrica yiksek faiz 6demeleri bulunan
bir hazinenin borglanmasi kolay olmamaktadir. Ozetlenecek olursa faiz dis
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fazlanin; borg¢ stoklarini azaltmak, hazineye borg¢lanma kolayligi saglamak
ve borg¢ verenlere de yine glivence saglamak gibi fonksiyonlarinin oldugu
soylenebilmektedir (Darici, 2004: 61).

Ancak, faiz disi fazlaile borg yiikiinii tamamen kapatmak imkansizdir. Faiz
disi fazla bizdeki gibiyliksek biitce acigi olan tlkelerde, hiikiimetlerin ekonomik
istikrarin saglanmasi adina belirlemis oldugu hedeflere ulasmasindaki cabalari
gostermesi acisindan 6nemlidir. Turkiye 1999°dan itibaren faiz disi fazla
uygulamasina gecmistir. Sadece faiz disi fazlanin dikkate alinmasi borglarin
strdirulebilir oldugu anlamina gelmemektedir. Buna gore; i¢c borg¢ cevirme
orani; i¢ bor¢lanma/ic bor¢ ddemeleri, formiiliiyle hesaplanmaktadir. Oysa
ic bor¢ cevirme oraninin; i¢ bor¢lanma/ic borg servisi édemeleri seklindeki
formiille hesaplamak daha gercekci sonuclar ortaya cikarmaktadir. Yani faiz
odemelerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Eger bu oran yiikseliyorsa,
Ozel kesimin piyasadan dislanmasi (crowding out etkisi); oran disliyorsa,
Ozel kesimin piyasadan yararlanma imkaninin artmasi (crowding in etkisi)
anlamina gelmektedir (Egilmez, 2012, 2).

lyi bir bor¢ yénetimi, borc stokunun seviyesine, beklenen mali acik degerine,
faiz oranlarina, blylime oranina ve hikiimetin borg servisini karsilayabilmek
amaciyla gerekli olan vergi ve istikrar onlemleri uygulayabilmesine baglidir (Gunning
ve Mash, 1998: 161). Turkiye’'de ise Hazine Mistesarliginin borg yonetiminde
kullandigi en 6nemli kriter, kamu borcunun sabit kalmasi ve/veya konuyla ilgili
standart borg¢ oranlarina bakilarak degerlendirmeler yapilmasinin yaninda,
caridonemde surdurilen maliye politikasinin, borglarin sirdurilebilirligini ve/
veya borg stokunun ddenebilirligini sekteye ugratmadan gelecek donemlerde
de “borglarin strdiriilebilmesi” olarak ifade edilmektedir.

Devletin borcun maliyetini geri 6deyememesi bor¢ yonetiminin en
onemli sorunu olarak kabul edilmektedir. Bu durumda vergilerin biylk bir
bolimi borg ve faiz geri 6demelerine gitmektedir. Devlet kamu aciklarini
finanse ederken, borg faiz 6demelerinin yarathig ylikten kaynaklanan problem
yasamazsa, borg¢larin strdurilebilirlik problemi de olmayacaktir. Bu problemi
yasayan Ulkeler verimsiz ekonomiler olarak nitelendirilmektedirler (Wilcox,
1989: 293). Bu konuyla ilgili olarak Tirkiye icin yapilan ¢alismalar, borg
faizlerinin 6nemini vurgulamaktadir. Borg faizlerinin enflasyonu yikselterek
kamu aciklarinin da artmasina neden oldugu bilinmektedir. Turkiye'de faiz
ve enflasyondaki degismenin temel aciklayicisinin i¢ borg stoku oldugu kabul
edilmektedir (Aytac ve Saglam, 2014: 142). Bu sonug Tirkiye’de i¢ borg
stokunun ve borglarin monetizasyonunun enflasyon tzerinde dogrudan etkili
oldugunu godstermektedir. i¢c borclanmada énemli bir rolii bulunan reel faiz
oraninin blyime hizini asmasi durumunda bor¢clanmanin birikimli olumsuz
etkisi kendisini gostermekte, bdylece borclanma enflasyonist baskiyi doguran
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ve artiran monetizasyona neden olmakta ve sonucta da enflasyon vergisi ortaya
¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, hikimetler borg stokunun artmasina bagl
olarak enflasyon vergisini gelir elde etmek amaciyla kullanabilmektedirler.
Fakat yiiksek enflasyon da Tanzi etkisi nedeniyle vergi gelirlerini reel olarak
azaltarak, kamu aciklarinin artmasina dolayisiyla da borglanma gereginin
yukselmesine neden olmaktadir (Kolcak, 1998: 89). Bu anlamda, enflasyonu
yonlendiren beklentilerin blitge agiginin yarathgl belirsizliklerden olumsuz
yonde etkilenmesi kacinilmazdir. Blitce acgiklari ile micadele edilmedigi ve
borglarin strdurdilebilirligi ile ilgili kaygilar sorgulandigi slirece piyasadaki
enflasyon beklentileri asagi yonli bir hareket gostermemektedir. Bu nedenle,
enflasyonun kalici olarak asagiya cekilmesi icin borglarin strdUrulebilirliginin
saglanmasi gerekmektedir (Ulusoy ve Cural, 2006: 14).

Tablo 6. i¢ Borg Faizi, Vade Yapisi, TUFE ve Biiyiime Oranlari

Yillar Faiz Oranlari (%) Ortalama Vade (Giin) | TUFE (%) | Biiyiime (%)
1998 102,00 233,15 66,50 3,7
1999 94,00 479,40 60,50 -3,4
2000 36,60 410,13 39,90 6,8
2001 75,90 49,34 71,10 -5,7
2002 56.00 253,22 30,50 6,2
2003 42,70 302,16 18,40 5,3
2004 24,80 372,00 9,30 9,4
2005 16,60 560,00 10,53 8,4
2006 17,50 756,00 9,65 6,9
2007 18,70 859,00 8,39 4,7
2008 19,10 810,42 10,06 0,7
2009 12,40 1005,00 6,53 -4,8
2010 8,40 1170,10 6,40 9,2
2011 8,70 1136,10 10,45 8,8
2012 9,10 1106,00 9.19 2,1
2013 9,46 1008,40 7,75 4,0

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve Kalkinma Bakanligi verilerinden olusturulmustur.

Tablo 6’dan da gorulecegi gibi 2000 dncesi faiz oranlari oldukga yuksek
oranlardagerceklesmisbulunmaktadir. Faizoranlan TUFEilekarsilastirildiginda,
gerek 2000 oncesi, gerekse 2000 sonrasi donemlerde TUFE’nin Uzerinde
seyretmistir. Diger bir ifadeyle i¢ borg senetlerini ellerinde bulunduranlar
yiksek reel faiz geliri elde etmislerdir. i¢ bor¢larin siirdirilebilir olmasi icin
reel bliyime oranlarinin reel faiz oranlarinin lizerinde gergeklesmesi, yani
gelecekteki gelirlerin bugiinki degeri ile karsilastirildiginda, hiikimetin mal
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varhiginin pozitif ¢cikmasi gerekmektedir. Tablodan da goruldtgi gibi bitin
yillarda faiz oranlari bliyime oranlarinin tGzerinde gergeklesmistir. Dolayisiyla
bu anlamda bor¢ yonetiminin basarili oldugu séylenememektedir.

Turkiye'de i¢ borg yonetimiyle ilgili bir diger sorun da borglarin vadesidir.
Ozellikle 1985-1999 déneminde borclarin vade yapisi oldukca kisa olmustur.
Gelismis Ulkelerde ortalama 10 yilik vadelerle karsilastirildiginda, Tirkiye’deki
vadelerin kisa oldugu gorilmektedir. Bir yil ve daha uzun vadeli borglarin toplam
borglar icerisindeki payr 1985’te %85 iken, 1993’'te %27,5’a gerilemis, 1995’te
%53,3’e yiikselmistir (Kolgak, 1998: 41). i¢c borclanma vadesi, yillik ortalama
gin olarak, 1985 yilinda 349 giin iken(Kolgak, 1998, 39), Tablo 6’dan da
gorildigi gibi bu stire 1998 yili itibariyle 233 gline dliismis, 2001 yilinda 49
gune kadar gerilemistir. 2002’den itibaren artarak 2012’de 1008 gilin olmustur.

Hazine 2003 yilindan itibaren risk analizine dayali borglanma stratejileri
cercevesinde i¢ piyasadan yapilan borclanmalarin agirlikh olarak TL cinsinden
yapilmasini kararlastirmistir. Bunun sonucu Subat 2012 itibariyla doviz cinsi i¢
borcun tamami itfa edilmis ve i¢ borg stoku icerisindeki déviz cinsi senetlerin
pay! sifirlanmistir. Boylece déviz kuru oynakligindan dolayi i¢ borg stokunda
olusabilecek kur riski ortadan kaldirilmistir. Yine 2012 yilindan bu giine borg
senetlerinin vadeleri uzatilarak, 2,5 ve 10 yil vadeli TL cinsinden sabit faizli
kuponlu senetlerin dizenli olarak ihracina baslanmistir. Bu ¢ergevede, daha
Oncegosterge tahvil olarakihragedilen kuponsuz borglanmasenetlerininyerini
2 yil vadeli TL cinsinden sabit kuponlu tahviller almistir. Ayrica, borclanma
vadesinin uzatilmasina yonelik olarak 2010 yilinda ilk kez ihra¢ edilen 10
yil vadeli enflasyona endeksli ve sabit faizli devlet i¢c bor¢clanma senetleri
ihraglarina 2012 yilinda da devam edilmistir. Bu gelismeler; likiditenin,
getiri egrisi Uzerinde daha genis bir vade araligina yayilmasini saglayarak
gerek birincil, gerekse ikincil piyasada fiyat etkinliginin de artmasina katkida
bulunmustur (Balibek, 2013: 23).

i¢ borg¢ senetlerinin 2012 yilinda ellerinde bulunduranlara gére dagilimina
bakildiginda, %76,8’inin yurtici yerlesiklerin elinde oldugu, bunun %50,5’lik payinin
bankacilik sektoriiniin elinde bulundugu, %20,3’Unin kamu bankalari, %23,9’unun
Ozel bankalara, %5,1’inin de yabanci bankalara ait oldugu ifade edilmektedir. Banka
disi kesimin elinde sadece %24,4’liik bir pay bulunmakta, bu payin, %23,2’sinin yurt
disi yerlesiklere ait oldugu gorilmektedir. Gergek kisilerin payi sadece %0,7, tiizel
kisilerin payl da %19,8'dir. Yurtdisindaki yatirimcilarin elindeki i¢ borg senetlerinin
payl toplamda %28,3’tir. Diger bir ifadeyle i¢ borg¢ senetlerinin dnemli bir bolimu
yabancilarin elinde bulunmaktadir (Hazine Mustesarhgi, 2013). Bu durumda, i¢
borg faizlerinin blylk bir bolimi bankacilik sektortine ve yurt disi yerlesiklere
aktarilmakta, bu durum da gelir dagilimini bozucu bir etki meydana getirmektedir.
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Tablo 7. Tiirkiye ve Secilmis Bazi Ulkelerin CDS (Credit Default Swap)

Oranlari(%)

ABD 30,52
Yunanistan 10033,50
ispanya 127,50
italya 161,68
ingiltere 25,00
Fransa 53,33
Almanya 24,25
Brezilya 201,90
Portekiz 289,00
isveg 18,34
Hollanda 37,00
Japonya 55,75
Tirkiye 209,00

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2012, www.workforall.net’ten olusturulmustur.

Ulkelerin borg yiiklerinin artmasi ve politik belirsizlik, finansal istikrarsizliga
ve piyasalarda glivenin azalmasina neden olmaktadir. Bu ortamda yeniden
borclanma ancak piyasalarin kabul ettigi risk priminin (CDS - Credit Default
Swap), maliyetlere dahil edilmesi ile miimkiin olmaktadir. CDS, bir kisi ya da
kurulusun, kredi sahibinin karsilasabilecegi alacagin 6denmemesi riskini belirli
bir bedel karsiliginda Gstlenmeyi kabul etmesinin bedelidir. Yani bir ¢esit kredi
sigortasidir. Tablo 7’den de goérildiga gibi CDS oranlarinin en yiiksek oldugu
tlke Yunanistan ve ikinci olarak ta Portekiz gelmekte, en disik oldugu ilke de
isveg olarak gorilmektedir. Yasanan kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesinin
ardindan 2011 yilinda basta Euro Bélgesi Ulkeleri olmak tizere yurtdisi kaynakl
olumsuz gelismelerin ve diinya genelindeki belirsizliklerin etkisiyle Turkiye'nin
CDS primi ve tahvil faiz oranlarinda da yukselmeler meydana gelmistir. Buna
gore Turkiye'nin tahvilleri icin %2,09 civarinda prim é6denmesi gerekmektedir.
Bu anlamda Turkiye’de borg sorunu oldugunu séylemek yanhs olmayacaktir.

SONUC ve ONERILER

Turkiye 1980 sonrasi donemde devlet¢ci ekonomi anlayisindan
vazgecerek liberal ekonomiye ge¢mistir. Bu degisimle kamu harcamalarinda
da 6nemli artislar meydana gelmistir. Kamu harcamalarinin artmasi, kamu
aciklarina neden olmustur. Kamu agiklarinin kapatilmasinda da tercih edilen
birinci yontem i¢ borclanma olarak gerceklesmistir.
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Bu calismada Tirkiye’nin borg yénetimi 2000 6ncesi ve sonrasi olarak
iki donem halinde ele alinmistir. 2000 6ncesi donemde borg¢ miktarlarinin cok
ylksek seviyelerde oldugu, bu durumun ekonomi lzerinde olumsuz etkiler
meydana getirdigi bilinmektedir. Uzun yillar borg-faiz-borg sarmali ekonominin
en 6nemli sorunu haline gelmistir. Buna bagli olarak stirdirilebilir borglanma
icin gesitli calismalar yapilmistir.

Bor¢ stoku/GSYH oraninin2000 6ncesi donemde Maastricht kriteri olan
%60"1n altinda oldugu gorilmektedir. Ancak Tiirkiye’nin GSYiH’nin yariya yakin
kismi ic bor¢ anapara ve faiz 6demelerine gitmis bulunmaktadir. 2000 sonrasi
donemde, 2001 yih sonu itibariyle uluslararasi finansman kuruluslarindan
sagladigl kredilerle i¢ bor¢ anapara ve faizlerini 6demistir. Yani, Tlrkiye ic
borclarini kendi kaynaklariyla 6deyemez duruma diismustir. Borg stoku/GSYH
degeri 2000 yilinda %51,5'ten 2001 yilinda %78,8e ylikselmistir. Krizin etkisini
bu yilda bor¢ stokunun artmasi ve GSYH’daki kiigiilme olarak gérmek mimkiin
olmaktadir. Oran 2002 den itibaren azalmaya baslamistir. 2001, 2002 ve 2003’te
Maastricht kriteri olan %60’in lizerinde gerceklesmis, 2003’ten sonraki yillarda
bu oranin altina inmistir. Ancak, i¢ borglarin GSYH icerisindeki degerlerinde
2000 dncesine gore azalma gézlenmistir. ic bor¢/GSYH oranlarini dikkate
alindiginda, 2005’ten sonra i¢ borglarin strdirilebilir oldugunu séylemek
mumkin olmaktadir.

Ulkemizde bu dénemdeki borglarla ilgili en &nemli problemlerden birisi vergi
gelirlerinin borg servisini karsilamakta yetersiz kalmasi ve borcun tekrar borclanilarak
o6denmesidir. Bu nedenle, borg/GSYH oranina bakarak borg yénetiminde basarili
olunmustur denilmesi mimkiin gériilmemektedir. i¢ borg servisi/vergi gelirleri
orani, kamunun borglarini tlke vergi gelirlerinden 6deyebilme glicliniin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Oranin yiksek ¢ikmasi devletin i¢ bor¢ 6demelerinde
cesitli sorunlarla karsilastigini veya karsilasacagini gdstermektedir. i¢ borg stokunun
strddrulebilir olmasi igin i¢ borg servisi/bitge gelirleri oraninin %63’den az olmasi
gerekmektedir. Bu kritere gore, 1992 yilindan sonra i¢ borglarin surdurilebilir
olma ozelligini kaybettigi goriilmektedir. Ayni seyi 2000 sonrasi icin de sdylemek
mimkiindiir. i¢ borg servisi/kamu gelirlerinin orani 2000’de %92,2’den 2001 yilinda
cok yiikselerek %156,7 olmustur. Bunun anlami 6zellikle %100’Un lzerinde oldugu
donemlerde kamu gelirleri i¢c bor¢ anapara ve faiz 6demeleri icin yeterli olmamistir.
Dolayisiyla borc-faiz-bor¢ kisir déngiisii bu donemde de yasanmistir. 2006’dan
itibaren nispeten iyilesme baslamis 2012’de %23,3 olan oran 2013’te ylikselise
gecerek %27,1’e gcikmistir.

i¢ borg faizlerinin kamu gelirleri icerisindeki paylari da oldukga yiiksektir. Kamu
gelirlerinin yaridan fazlasi, bitge harcamalarinin yariya yakin kismi i¢ borg faizleri
icin kullanilmistir. i¢ borg faizlerinin vergi gelirleri icerisindeki paylarina bakildiginda;
vergi gelirlerinin dortte Ug¢l kadarlik bir kisminin faiz geri 6demeleri igin kullanildig
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gorilmektedir. 1994, 1999 ve 2001 krizinin etkilerini faiz/GSYiH oranlarinda da
gdérmek miimkiin olmaktadir. i¢ borg servisinin vergi gelirleri icerisindeki paylarinda
da benzer bir durum goriinmektedir. 1999 yilinda i¢c borg servisinin vergi gelirleri
icerisindeki pay1 %172,1 dir. Diger bir ifadeyle Turkiye'nin vergi gelirleri i¢c borg
servisini karsilamada yetersiz kalmistir. Bu da daha 6nce de vurgulandigi gibi
borcun borgla 6denmesi, i¢c borg-anapara-faiz-i¢ borg kisir déngtstine neden
olmustur.

Ozetle Tiirkiye’de borglanmanin temel nedenini kamu aciklarinin olusturdugu
soylenebilir. Ayrica disiik veistikrarsizekonomik biylime de borg yonetiminin 6nemli
sorunlari arasinda yer almaktadir. Bunun icin 6zellikle reel sektériin bliyimesinin
saglanmasi gerekmektedir. GSYH’daki biiyime, hem vergi gelirlerinin artmasi
yoluyla faiz 6ncesi biitce fazlasinin gliclenmesine hem de reel faizlerle aradaki farki
azaltarak bor¢/GSYiH oraninin azalmasina neden olacaktir. Kamu bor¢ stoku/GSYiH
oranini disirmek icin devletin uygulayabilecegi politikalardan biri de dénemler arasi
butce kisitini saglayacak sekilde maliye politikalarinin belirlenmesidir. Alinan
borglar GSYH'’yi artirici alanlarda, en azindan borclanma maliyetine esit bir
getiri saglayan yatirrm projelerinde kullanilmalidir. Borglarin transfer veya
cari harcamalar icin kullanilmasi borg stokunun hizli bir sekilde artmasina
neden olacaktir. Bu konuda alinacak diger bir 6nlem de kamu gelirlerinin
artinlmasidir. Ancak, Glkemizde oldugu gibi, kamu gelirlerinin artirlmasinda
dolaysiz vergilere degil de, dolayl vergilere agirlik verilmesi gelir dagilimini
bozucu bir etki meydana getirmektedir. Sonucg itibariyla istikrarl bir ekonomi
icin borg dengesini saglam gelirlerle finanse edecek politika uygulamalarinin
kriz riskini elimine ederek hem gelir dagiliminda adaleti hem de stirdirtlebilir
blylimeyi saglayacagi aciktr.
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