INTERNATIONAL JOURNAL OF FINANCIAL DOI: 10.57085/ufebud. 1283032
ECONOMICS AND BANKING PRACTICES N Vol.:4 Issue:1 Year: 2023
Basvuru Tarihi: 14.04.23 / Kabul Tarihi: 26.06.23

TURKIYE'DE KAMUSAL FINANSMAN ARACI OLARAK iC
BORCLANMA VE EKONOMIK ETKILERI*

Cihat SAVSAR!

Ramazan YENER?

oz

Modern devlet anlayisinin gelisimine paralel olarak, devletlerin kamusal
harcamalarinda artis goriilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
biitce gelirlerinin kamusal harcama kalemlerinden az olmasi1 durumunda bor¢lanma
yontemine basvurulmaktadir. Calismanin amaci iilkemizde kamusal harcamalarin
finansmaninda son donemlerde siklikla basvurulan i¢ bor¢lanma yontemi ve
ekonomik etkileri tizerinde durmaktir. Bu kapsamda i¢ bor¢lanma ve kamusal
finansman kavramlar: tizerinde durulmustur. Teorik arastirma yontemi kullanilarak
Tiirkiye’de i¢ borclanma hedefleri, donemsel olarak i¢ bor¢lanmanin gelisimi ve
kamusal finansman araci olarak i¢ borclanmanin etkileri incelenmistir. I¢ bor¢lanma,
¢ok amagcli bir ekonomi politikas1 aract olup, gelismis tilkelerde hem toplam talep
yonetimi politikast hem de iiretime dayali altyap: yatirimlarina kaynak saglayan bir
finansman teknigi olarak siklikla kullamilmaktadir. Tiirkiye'de i¢ borg¢lanma
yontemine yillardir artarak basvurulmaktadir. Yontemin ozellikle 1980 sonrasi

donemde biitge agiklarini kapatmak igin kullanildig: goriilmektedir.
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DOMESTIC BORROWING AS A PUBLIC FINANCE INSTRUMENT
IN TURKEY AND ITS ECONOMIC EFFECTS

ABSTRACT

Parallel to the development of the modern state understanding, an increase is
observed in the public expenditures of the states. Especially in underdeveloped and
developing countries, if the budget revenues are less than the public expenditure
items, the borrowing method is used. The aim of the study is to dwell on the domestic
borrowing method, which is frequently used in the financing of public expenditures
in our country, and its economic effects. In this context, the concepts of domestic
borrowing and public finance are emphasized. Using the theoretical research method,
domestic borrowing targets in Turkey, the periodic development of domestic
borrowing and the effects of domestic borrowing as a public financing tool were
examined. Domestic borrowing is a multi-purpose economic policy tool and is
frequently used in developed countries both as a total demand management policy
and as a financing technique that provides resources for production-based
infrastructure investments. The domestic borrowing method has been increasingly
used in Turkey for years. It is seen that the method was used to close the budget

deficits, especially in the post-1980 period.

Keywords: PUBLIC FINANCE, DOMESTIC BORROWING, DOMESTIC
BORROWING METHODS, PUBLIC ECONOMY, DEBT MANAGEMENT
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1. GIRIS

Diinya’da gelismekte olan her tilke gibi Tiirkiye’de de modern devlet
anlayisinin gelisimine paralel olarak, devletin klasik gorevleriyle birlikte sosyal devlet
anlayisi hedefleri dogrultusunda kamusal harcamalarda artis goriilmektedir. I¢
bor¢glanma yontemi kamusal harcamalarin finansmaninda yaygmn kullanilan
araglardandir. Gelismekte olan tilkelerde hiikiimetlerin nispeten daha kolay bir borg
edinme yolu olan i¢ borglanma araglarina basvurma sebepleri arasinda gelir
seviyelerinin ve tasarruflarin diisiik seviyede olmasi, vergi gelirlerinin kisa zaman
icerisinde finansman ihtiyaglarim1 karsilayamamas: ve dis bor¢glanma gibi diger

borclanmalarin yeterince saglanamamasi sayilabilir.

Bor¢lanma, esasinda iilkelerin biit¢e agiklarini kapatmak maksadiyla tercih
ettigi bir finansman saglama bicimidir. Ulkeler yurt i¢inden ve yurt disindan,
vatandaslardan ya da gesitli kuruluslardan borg edinerek finansman saglayabilirler.
Bu noktada 6nemli olan edinilen borcun hangi hedef dogrultusunda saglandig: ve bu

borg¢larin 6deme sartlarinin ne oldugudur.

Ulkelerin kamusal finans sisteminin yapisi borglanma y&niinden biiyiik dnem
arz etmektedir. Cinkii giiclii, iyi gelismis ve saghkli bir finansal sistem temel itici
glictiir (K.D.H.U, 2018: 26). Finansal yapmin giiclii oldugu ekonomilerde borclanma
politikalar1 hiikiimetler agisindan konjonktiir politikalar1 olarak da rahat bir sekilde
kullanilabilmektedir. Giintimiizde 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkeler,
temel ekonomik sorumluluklarini yerine getirebilmek igin kamusal bor¢lanma

yontemi ile kamusal finansman ihtiyaglarini karsilamak zorunda kalabilmektedirler.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢
bor¢lanmanin yontem ve hedefleri ile donemler itibariyle gelisim siirecini incelemek

ve Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki etkilerini degerlendirmektir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliim giris boliimiidiir. Tkinci

boliimiinde kamusal bor¢lanma ve finansman kavramlarinin kavramsal gergevesine
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yer verilmistir. Uclincii boliimde Tiirkiye’de kamusal i¢ borclanma yontemi ve
hedefleri irdelenerek 1980-2000, 2000-2020 ve 2020 sonrasi dénemler itibari ile ig
bor¢lanmalarin gelisimi incelenmistir. Dordiincii ve son boliimde ise Tiirkiye'de
kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢ bor¢lanmanin ekonomi tizerindeki

etkilerine deginilmistir.
2. KAMUSAL BORCLANMA ve FINANSMAN KAVRAMLARI

2.1 KAMUSAL BORCLANMA KAVRAMI

Kamusal bor¢lanma devlet ya da benzer kamu tiizel kisilerince gerceklestirilen
bor¢lanmadir. Farkli bir ifade ile borglu tarafi devletler ya da kamu tiizel kisileridir
(Erdem, 2006:18). Borg kelimesi anlam olarak geri iade edilmek iizere alinan ya da
istenilen para, mal, esya ya da baska bir sey manasma gelmektedir. Finansman
kelimesi bor¢ 6demek, mal ve hizmet satin almak veya yapilacak bir is icin gereken
fon, kredi ya da paray1 ifade etmektedir. Literatiirde kamusal bor¢lanma, kamu borcu,
devlet borcu, kamusal kredi, kamu kredisi gibi kavramlar aslinda birbiriyle ile es
anlaml olarak kullanilmaktadir. Kredi, onceden biriktirilmis ekonomik anlamda bir
degerin, geri vermek igin ihtiyag sahibi olanlara belirlenen bir zaman dilimi iginde ve
her iki tarafin iradesiyle belirlenen bir gelir karsiliginda bor¢ para vb. verme islemidir.
Kredi ya da borcun kaynag1 yabancidir ve ihtiyaci olanlarin belirlenen zaman dilimi
icinde bir karsilik 6demesini ifade etmekte olup vadenin sonunda alinmis olan bu

kaynagin iadesini ifade etmektedir.
2.2. KAMUSAL FINANSMAN KAVRAMI

Kamusal finansman kavrami ise kamu ihtiyaglarinin finanse edilmesi
anlamindadir. Kamusal finansmanin en énemli 6zelligi de zorunlu olmasidir. Bunun
sebebi tam kamusal mal ve hizmetlerin zorunlu olarak 6detme yolu ile finanse
edilmesidir. Bu sekliyle devlet, ihtiya¢ duydugu geliri, gercek manada gergek ve tiizel
kisilerden zorunlu olarak elde etmis olur. Hiikiimetler yapmalar1 gereken mal ve

hizmet alimlarinin karsilanmasi i¢in finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadirlar.
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Thtiya¢ duyulan bu dis kaynaklar1 gercek ya da tiizel kisi veya kurumlardan temin

etmek durumundadar.

3. TURKIYE'DE KAMUSAL iC BORCLANMA YONETIMI, HEDEFLERI ve
DONEMLER ITiBARI ILE GELiSiMi

Temel olarak kamu borg¢ yonetimi, bor¢ stokunda meydana gelen riskler
dikkate alinarak maliyetlerin uygun noktaya getirilmesi ilkesini esas almaktadir. Bu
ilke dogrultusunda borclanma politikalar1 her sene orta vadeli stratejik olgiiler dikkate
almarak yonetilmektedir. Bu uygulama iilkemizde 2003 yilindan itibaren
goriilmektedir.  Bor¢ stok yapisimi iyilestirerek, bor¢ stokunun olast riskler
karsisindaki hassasiyetini 6nemli derecede azaltmis olmasi avantajli tarafidir.
Tiirkiye’de bor¢ yonetiminin amaciy;, devlet menkul kiymet satislarmm alaninm
artirmak, kamunun bor¢lanmasinin mali piyasaya olan etkilerini en aza indirmek,
hiikiimetin finansal piyasalardan gelir saglamasinin siirekli olabilmesi ve ikincil
piyasalarin etkili bir sekilde calismasini saglama ve bunu devam ettirmek olarak

siralanabilir (Yoriik, 2006: 39).
3.1. TURKIYE’'DE KAMUSAL iC BORCLANMA YONETIMI

Hiikiimet ya da yetkilendirilmis birim olan T.C. Hazine ve Maliye Bakanli8y, i¢
bor¢lanma yontemi ile finansman saglama noktasinda anahtar konumdadir. Hazine
ve Maliye Bakanlig tilke igerisindeki piyasalardan finansal kaynak saglamaktadir. Ic
borclanma yontemi ile 6zel sektoriin tasarruflar: devlet tahvili, hazine bonosu gibi ig
borclanma araglar1 sayesinde kamusal finansman kaynagi olusturmaktadir.
Literatiirde i¢ bor¢lanmada yasanan tartisma hangi borglarin i¢ bor¢lanma tiirii
sayilacagl seklindedir. Burada milli gelirde de oldugu gibi milliyetin mi yoksa
GSYH'de oldugu gibi borglanilan yerin mi dikkate alinacagi 6nemli olmaktadir. Bu
agidan atil durumda bulunan fonlarin i¢ bor¢lanma yolu ile ekonomiye kazandirilmasi
ekonomik biiyiime ekseninde pozitif katki saglama yoniiyle 6nem arz etmektedir

(Aykut, 2019: 6-7).
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Kamusal i¢ borglanma yénetimi dogru ve etkili bir sekilde yapilmalidir. g
bor¢lanmanin ekonomik ¢iktilar gozetilerek ve fayda maliyet analizine dayali planl
bir sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ciinkii bor¢lanma nihayetinde
devletlerin ekonomilerine bir yiik getirmektedir. S6z konusu bor¢ yiikiiniin
planlanmasi, 6deme yapisinin olusturulmasi, ekonomi tizerine olumlu ve olumsuz

etkilerinin de hesap edilerek karar verilmesi gerekmektedir.
3.2. TURKIYE'DE KAMUSAL iC BORCLANMA HEDEFLERI

I¢ borclanma {ilke ici piyasalardan goniilliiliik esasina gore, belirli bir faiz ve
vade karsiliginda gerceklestirilen farkli araglarla finansal kaynak bulma islemidir.
Kamusal i¢ bor¢lanmanin hedefleri biitge agiklarimi finanse etmek, daha oOnce
kullanmis olan i¢ borcu yine i¢ bor¢lanma yaparak kapatmak, yatirimlar i¢in kaynak
saglamak, piyasadaki ekonomik dengeleri korumak ve istikrar saglamak seklinde

olabilir.

I¢c borclanma, birden cok amaci bulunan bir ekonomik politika aract olup
gelismis olan devletlerde gerek toplam talep yonetimi politikas: ve gerekse de iiretime
dayali alt yapr yatirimlarina kaynak saglayan bir finans teknigi olarak siklikla
kullanilmaktadir. Uretime elverisli kamu alt yap1 yatirimlari uzun ve orta vade de 6zel
sektorde oOzel yatinm talebini tegvik etmekte ve tilke igerisindeki ortalama yatirim
verimliligini gelistirerek hizmet ve mal arzina dolayli bir sekilde pozitif katki

saglamaktadir (Biiylikdeniz, 1996: 15).
3.3. TURKIYE’'DE DONEMLER ITiBARI iLE iC BORCLARIN GELISiMi

Ozellikle 1980'1i yillardan itibaren Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma 6nem kazanarak
hizli bir sekilde artma egilimine girmis ve gliniimiize kadar biiyiik boyutlara
ulasmistir. Ozellikle biitce aciklari daha cok i¢ borclanma yontemi ile finanse edilmeye
calistlmistir. 1980°li yillardan itibaren daha onceki donemlere ait borglarin ve
faizlerinin 6denebilmesi ayrica bor¢lanmaya olan ihtiyacin giderek artmasi nedeni ile

i¢ bor¢ stokumuz giderek yiikselmis sonug olarak i¢ bor¢lanma politikalarini ¢ok
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onemli hale getirmistir (Erdem, 2021: 78). Bu boliimde Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma 1980 —
2000, 2000 — 2020 ve 2020 sonrast donemler bazinda incelenmistir.

3.3.1. 1980-2000 DONEMI iC BORCLARIN GELIiSiMi

Tiirkiye 1980°1i yillara yiiksek oranl biitge agig1 ile girmek zorunda kalmistir.
Nitekim kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) 1980 yilinda Gayri Safi Milli
Hasila'nin (GSMH) % 8,8'i seviyesinde gerceklesmistir (Sen ve Sagbas, 2004: 136).
KKBGnin bu noktaya kadar yiiksek seviyeye gelmesinde ozellikle ekonomik
faaliyetlerin daralmasi ile ikinci petrol krizi etkili olmustur. 1978 ve 1979 yillarinda
uygulamaya alman ve Tiirk lirasmnin (TL) devaltiasyonundan ileri gitmeyen kismi
istikrar tedbirlerinin ekonomiyi diizliige ¢ikaramamasi, ekonomik anlamda kapsaml
bir degisim yapilmasini kagimilmaz hale getirmistir. 24 Ocak 1980 kararlari,
ekonominin yapisal doniistimiinii saglamakla beraber mali gostergelerde meydana
gelen bozulmay tersi yone g¢evirmek igin birtakim tedbirlerin alinmasini da akillara
getirmistir. Alinacak oOnlemlerle birlikte biitce agiklarinin siirekli bir bicimde
sirdiiriilebilir seviyeye cekilmesi amaglanmistir. Vergileri artirici olmakla birlikte
harcamalar1 daha da kisia tedbirler nedeni ile KKBG/GSMH orani, 1981-1982
yillarinda makul seviyelerde gerceklesmistir. Ancak 1983 genel se¢cimlerinden itibaren
biitce agiklar: tekrar ytiikselis gostermeye baslamistir. 1980'li yillar boyunca Tiirkiye'de
vergilerin artirilmasi yoOniine gidilmemistir. Hatta ©zel kesim yatirimlarinin
canlandirilmasini saglamak amaciyla vergisel avantajlar da sunulmustur. Yapilan bu
uygulama enflasyonun azalmasi bir tarafa tam tersi enflasyonun kronik hale
gelmesinde etkili olmustur. Kamusal harcamalarin kontrol altina alinmadigi bir
ekonomik ortamda; i¢ bor¢lanma artarak bagimlilik haline gelmis ve biitge agiklari
bor¢lanma dongiisiiniin maalesef alt yapisini olusturmustur (Sen, Yardimcioglu, Kar,

2007: 15-16).

I¢ borg kullanimi 1980 yilindan itibaren inisli ¢ikigh bir seyirle 2000 yilina kadar
artarak devam etmistir. Bu artisin en biiyiik sebebi olarak kamusal agiklarin

finansmaninda kullaniliyor olmas: ifade edilebilir. Diger taraftan 1980 - 2000 yillar1
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arasinda Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 da yiiksek seviyelerde seyretmistir. Bu durum
biitce aciklarina da yansimaktadir. Bu donemde i¢ bor¢ kullanimi igerisinde tahvil
kullanimi da stirekli artis gostermis ve i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri de benzer oranda

artig gostermisgtir.

Grafik 1: Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani (1980 — 2000 Yillar1 Arasi)

1980 - 2000 Yillar1 Aras1 i¢ Bor¢ Odemeleri

H Anapara M Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 1'de gorildiigti tizere Tiirkiye’de 1980 - 2000 doneminde i¢ borg

o0demelerinin dagilimi anapara %54 faiz 6demesi ise % 46 olarak gerceklesmistir.
3.3.2 2000-2020 DONEMI iC BORCLARIN GELISIMi

Kamunun artan finansman ihtiyact ve bozulan biitge disiplini, bor¢lanma ile
beraberinde bor¢ cevirme oranimi da yiiksek seviyelere ulastirmistir. Hazinenin
belirlenen bir zaman diliminde gerceklestirdigi kamusal i¢ bor¢lanmanin, borg geri
O0demesine (bor¢ servisi) oranini gosteren bor¢ cevirme orani, 2020 yili Ocak ile
Agustos aras1 donemini kapsayan sekiz aylik zaman diliminde kiimiilatif olarak %211
oranina erismistir. 2016 senesinde yaklasik %80 civarinda bulunan i¢ bor¢ ¢evirme
orani, kamusal harcamalarin rekor denilecek seviyede artis kaydettigi referandum yili
olan 2017’de %125,6 seviyesine yiikselmistir. 2018 yilinda ise %98 seviyelerine inmekle
beraber ortalamalarmn tizerinde kalmistir. Gelir-gider dengelerindeki bozulmanin,

2020 yili Mart ay1 itibari ile etkili olan Covid-19 salgini nedeniyle daha da kotiiye
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gitmesi, ilave olarak finansman ihtiyacini1 daha da yukar: seviyelere ¢ekmistir. 2020
yilinin tamamu i¢in 138,9 milyar Tiirk Lirasi olarak hedeflenen biitge acgig1 2020 yilinin
ilk 7 ayinda asilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan (TCMB) Hazine'ye
kar aktariminin yapildig: 2020 yilinin ocak ayimda % 96,6 seviyesinde gergeklesen borg
gevirme orani, Covid-19 salgimmin etkisi nedeni ile Nisan aymda % 295’e, Mayis
ayinda ise % 380 oranina ulasarak rekor seviyeleri gormiistiir. 2020 yilinin tamaminda
ise i¢ bor¢ ¢evirme orani % 145,3 seviyesinde gerceklesmistir. Kamusal finansman
ihtiyacinin artmasi ile birlikte, 2020 yilinin genelinde faiz oranlarinin onceki yilin
altinda kalmasi, bor¢lanma maliyetini goreceli olarak olumlu sekilde etkilemistir.
Hazinenin kasasindaki nakit agiginda artis olmasi ve buna bagli olarak borg ¢evirme
oraninin da artmasi, genel olarak finansman saglama noktasinda erisimin maliyetini
de yukar1 dogru cekmektedir. Faiz oranlarinin artmasi, 6zel sektOriin iiretim ve

yatirirm maliyetlerinde de artisa yol agmaktadir (Aktas, 2020).

2000 ile 2020 yillar1 aras: Tiirkiye’de i¢ borg stoku gelisiminin rakamlar1 Grafik
2’de verilmistir. Grafikte goriildiigii tizere Tiirkiye'nin i¢ borg stokundaki yiikselis
artarak devam etmistir. Tirkiye diger tilkeler gibi 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde baglayan kiiresel krizden (mortgage krizi) de etkilenmistir. Krizin
basladig: yil olan 2008 yilinda i¢ borg stoku yaklasik 274 milyar TL seviyesinden 2009
yilinda 330 milyar TL seviyelerine ulasmistir. 2020 yilinda ise i¢ borg stoku 1 trilyon

TL noktasini asarak bir 6nceki yila gore ciddi artis gostermistir (Erdem, 2021: 117).
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Grafik 2: Tiirkiye’de 2000 ile 2020 Yillar1 Arasi I¢ Borg Stok Gelisimi (Milyon TL)
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800.000 800.000
600.000 600.000
400.000 400.000
200.000 200.000
0 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

M i¢c Borg Stoku (Milyon TL)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-

istatistikleri, Erisim Tarihi: 03.08.2022

I¢ borg yiiki, bir tilkenin bir donemdeki toplam i¢ borg stokunun o donemdeki
GSYH’ye oranimni ifade etmektedir. Bu oran bir tilkenin bor¢lanmasindan dolayi
katlandig1 maliyetin 6nemli gostergelerinden biridir. 2008 kiiresel krizi 6ncesinde %
30’un altina diismesine ragmen 2009 yilinda hem stokun artis hizinin artmas: hem de
biliyime seviyesinin yiikselmesiyle % 35 seviyesini zorlamistir. Krizin etkisinin
azalmasiyla birlikte giintimiize kadar kademeli bir sekilde ivme kaybetmistir. 2018
yilinda %15,7'ye kadar gerileyen oran nihayet 2019 yilinda % 17,6 seviyesine
yiikselmistir. I¢ borclanmada maliyet ne kadar az olursa kullanilan borcun ekonomiye
getirdigi yiik o kadar az olacaktir. Bor¢glanmanin ekonomiye katkisi sadece bor¢lanma
maliyetinin diisiik olmasma degil borcun ekonomik kalkinma alanlarinda

degerlendirilmesine de baghdur.
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Grafik 3: Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani (2000 — 2020 Yillar1 Arasi)

2000 - 2020 Yillar1 Arasi i¢ Bor¢ Odemeleri

B Anapara

M Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik 3'de goriildiigi tizere 2000 ile 2020 yillar1 arasinda i¢ bor¢ 6demelerinde

anapara 6demelerinin pay1 % 69 iken faiz 6demesi % 31 olarak gerceklesmistir.
3.3.3. 2020'DEN GUNUMUZE iC BORCLARIN GELiSiMi

2020 yilinda yasanan Covid-19 salgini iilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir.
Pek cok tilkede bir taraftan anti-pandemik politikalar sebebi ile iretim azalmis ve
vergi gelirleri azalmusg, diger taraftan da aciklanan mali paketler neticesinde kamusal
harcamalar artmistir. Diger bir deyisle genisletici maliye politikalar1 biitce agiklarimni
ylikseltmis ve yiikselen biitge agiklarinin finansman i¢in bor¢glanma kagiilmaz hale
gelmistir. Oyle ki ¢ok uluslu kurum yoneticileri ve ekonomi cevreleri zaman zaman
borg krizi gibi ongoriiler yapmaya baslamislardir. Tiirkiye’de i¢ borg¢ stoku 2020 yili

sonu itibari ile yaklagik 1.060 Milyar TL seviyesine ulagmuistir.

Yasanan salgin krizi nedeniyle giivenli liman arayislarinin ve borg¢lanma
faizlerinde meydana gelen diisiisiin yabanci yatirimcilarin i¢ borg senetlerinden
¢ikmalarinda etken oldugunu ifade edebiliriz. Bu artisin farkl bir yansimasini i¢ borg
stoku/GSYH (borg yiikii) oraninda gormek miimkiindiir. Nitekim s6z konusu oran
2019 yilimin ikinci geyregi itibari ile % 18,27 seviyesinde iken, 2020 yilimin ikinci
ceyreginde % 26,45 seviyesine ulasmistir (Ulusoy, 2020).
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Merkezi yonetim borg stoku 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla 3.431,1 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bor¢ stokunun 1.131,2 milyar TL tutarindaki kismi Tiirk Lirasi
cinsi, 2.299,9 milyar TL tutarindaki kism1 doviz cinsi borglardan olugsmaktadir (T.C.

HMB, https://www.hmb.gov.tr/duyuru/30-haziran-2022-tarihi-itibariyla-merkezi-

vonetim-borc-stoku, Erisim Tarihi: 28.07.2022). 2022 yili sonunda ise toplam ig¢ borg

stoku 1.905.331 TL seviyesine gelmistir.

Grafik 4: Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani (2020 — 2022 Yillar1 Arasi)

2020 - 2022 Yillar1 Arasi i¢ Bor¢ Odemeleri

B Anapara
M Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig: verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de 2020 ve 2022 yillarina ait merkezi yOnetim borg servisi i¢ borg
odemeleri anapara ve faiz O0demeleri oranlari Grafik 4’de gosterilmektedir. Bu

donemde anapara 6demelerinin orani %65 iken faiz 6demelerinin orani %35dir.

4. TURKIYEEDE KAMUSAL FINANSMAN ARACI OLARAK
KULLANILAN iC BORCLANMANIN EKONOMIK ETKIiLERi

Devletler ihtiyaclarinin finansmanina yonelik borglarmin bir kismini dis
kaynaklardan bir kismmi da i¢ kaynaklardan saglamaktadir. Borglarin dis
kaynaklardan finanse edilerek karsilanmasi durumunda bor¢ alinan donemde milli
geliri artiran bir etki yapsa da faizi ile birlikte geri 6dendiginde milli geliri azaltic1 etki
yapmaktadir. Kuskusuz milli geliri sadece dis bor¢lar degil diger ekonomik aktorlerde
etkilemektedir. I¢ borclanma acisindan degerlendirildiginde borglanma ig

kaynaklardan finanse edilerek karsilandigi icin milli gelire herhangi bir etki
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yaratmamaktadir. Bu tiir borglar milli gelirin miktarinda bir degisiklik yaratmamakla
birlikte yapisini degistirmektedir. Ic borclanma ile birlikte atil fonlarmn iiretime
katillminin saglanmas1 ekonomik dengeye koruyucu etki yaparak kalkinmayi

hizlandirmaktadir.

Grafik 5: Tiirkiye’de 1986 ile 2022 Yillar1 Arasi I¢ Borg Stoku

—&—I¢ Borg Stoku (Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-

istatistikleri, Erisim Tarihi: 03.08.2022

Grafik 5'te Tiirkiye’de i¢ borg stokunun 1986 ile 2022 yillar1 arasindaki degisimi
gosterilmektedir. Goriildiigii gibi i¢ borg stoku siirekli artis gostermistir. Ozellikle 2018
yilindan sonra i¢ bor¢ stokundaki artis hizlanmistir. Artisin en biiyiik sebepleri
arasinda doviz kurlarinda goriilen ani ve stirekli yiikselisler sayilabilir. Diger taraftan
2020 yilindan itibaren goriilen ani yiikselisi Covid 19 salgini nedeniyle i¢ bor¢glanmaya
yoOnelisin artmasi ile de ifade etmek miimkiindiir. Tiirkiye’de son 20 yilin i¢ borg
stokuna bakildiginda; 2000 yilinda 36.421 TL olan i¢ bor¢ stokunun 2020 yilinda
1.321.189 TL seviyesine ulastig1 goriilmektedir. 2022 yilinda ise 1.905.331 TL seviyesine
geldigi goriinmektedir. 2000-2018 yillar1 arasindaki i¢ borg stok artis hizinin 2018-2022
yillarinda daha da ivme kazandig goriilmektedir. I¢ borclanma ekonomiyi yillardir
artan i¢ bor¢ stoku nedeniyle dolayli ve dolaysiz bir¢ok yonden etkilemektedir. Dolayl
ve dolaysiz bu etkiler ekonominin igerisinde bulundugu sartlara gore degisiklik
gosterdigi icin i¢ bor¢lanmanin hangi kaynaktan ve hangi sartlara gore saglandigina

gore de degisiklik gosterecektir (Bakkal, Giirdal, 2007: 158).
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Calismanin bu boliimiinde kamusal i¢ bor¢lanmanin ekonomi tizerine 6nemli

etkilerinden bazilar1 tizerinde durulacaktir.

4.1. iC BORCLANMANIN ODEMELER DENGESi VE FAiZ ORANLARI
UZERINDEKI ETKILERI

Disa acik, serbest piyasa ekonomisinin oldugu bir ekonomide kamusal agiklar
ya da biitge; i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve vergi artislar ile karsilanir. Disa agik bir

ekonomide kamu kesimi dengesi:
(G-T) =(5-I) +(M-X) seklinde formdil edilerek gosterilir. Burada;

e (G-T) belli bir donemde bir ekonomideki kamu harcamalari ve kamu

gelirlerini,
e (5-1)ise toplam tasarruf ve yatirimlari,
e M ithalati ve
e Xihracati ifade etmektedir.

Kamusal harcamalarin finansmaninmi1 vergi artis1 yapma yerine borglanma ile
finanse etmek faiz oranlarinda yiikselise sebep olacaktir. Gelisen bir ekonomide artan
bor¢lanma ile yiikselen faiz oranlari sermaye girisine imkan saglayacaktir. Denge
formiiltinden tasarruf yatirim dengelerinin degisiklik gostermedigi bir ekonomide
borclanma tutarlar1 kadar bir finansal kaynagin dis piyasadan saglanmasinin

anlasildig1 gerekmektedir.

Odemeler dengesi bir ekonomide yerlesik kisilerin baska ekonomilerde yerlesik
kisiler ile belli bir zaman dilimi igerisinde yapmis olduklar1 ekonomik is ve islemlerin
kayitlarim1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiksel bir rapordur. Bir iilkenin
uluslararas: ekonomik iligkilerinin toplu bir 6zetini sunmasi nedeniyle de oldukca
onemlidir. Odemeler dengesi istatistikleri derlenirken {i¢ temel ilke gdzetilir. Cift kayit
ilkesine gore bir alacak ve bir bor¢ olmak {izere iki ayr1 kaleme esit olmak tiizere

karsihikli iki kayit yapilir. Miilkiyet degisimi ilkesine gore kayit miilkiyet
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gerceklestiginde yapilir. Piyasa degeri ilkesine gore ise piyasa fiyatlar: kullanilir.
Odemeler dengesinin kalemleri; cari islemler hesabi + sermaye hesab1 + finans

hesabindan olusur.

4.2. iC BORCLANMANIN EKONOMIK KALKINMA VE URETIM DUZEYi
UZERINDEKI ETKILERI

Ekonomik biiytimeyi de kapsayan ekonomik kalkinma, bir ekonominin nicelik ve
nitelik bakimindan gelismesi anlamini tasimaktadir. Bu gercevede kamu, kamusal
harcamalar ile kisi basina diisen milli geliri artirarak hem sosyal hem ekonomik
yapmin gelistirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Kamu atil durumda bulunan
fonlar1 i¢ borclanmayla {retim ve yatinm gibi alanlarda degerlendirerek
makroekonomik gostergelere katki saglayacaktir. Istihdam ve milli gelir bu durumdan
pozitif sekilde etkilenecek ve bu sayede ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi de

miimkiin olabilecektir (Saragoglu, 2002: 77).

Kamu borglarinin bor¢ yonetimine, borglarin bilesimine ve 6denmesine bagh
olarak ekonomik yapi tizerinde gesitli etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Kamusal bor¢lanma
iiretim diizeyi ve ekonomik kalkinma agisindan 6nemli fonksiyonlar gormektedir. Az
gelismis ve gelismekte olan tilkeler nezdinde 6nem olan bu husus, bor¢lanma
yapildiginda elde edilen fonlar degerlendirilirken etkinlige ve verimlilige 6zen
gosterilerek ihtiyaci olan ( Kanal, yol gibi alt yap1 yatirimlar: alanlari i¢in) sahalarda

verimli bir sekilde kullanilmasidir (Akdogan, 2007: 455).

Sonug olarak kamusal finansman ihtiyaci olarak kullanilan i¢ bor¢lanma, hem ig
kaynaklardan saglanmasi hem de kisa vadeli olmasi, yatirim harcamalarindan daha
cok biit¢e agiklarmin kapatilmasinda tercih edilmesi nedeni ile ekonomik kalkinmay1

ve tiretim diizeyini dogrudan dogruya etkilemektedir.
4.3. IC BORCLANMANIN TOPLAM TALEP UZERINDEKI ETKISIi

I¢ borclanma esasinda vergi gelirlerine karsilik bir alternatif finansman kaynagidir.

I¢ borclanma dogrudan &zel kesimden ve bireylerden yapildiginda kendilerini daha
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zengin hissetmelerine ve akabinde de talep seviyesinin artmasina yol agmaktadir

(Ince, 2001).

Tam istihdam noktasinda oldugu varsayilan bir ekonomide bor¢glanma vergiye
kiyas ile 6zel kesim yatirirm harcamalarinda artisa, 6zel tiiketim harcamalarinda ise
azalisa sebep olmaktadir. Ciinkii i¢ bor¢lanma i¢in kullanilan devlet tahvillerinin satin
alinmasinda kullanilacak finansal kaynaklar daha ¢ok tasarruf igin ayrilan
kaynaklardir (Gorgiin, 1964). Faiz oranlariin yiikselmesi halinde 6zel kesim yatirim
harcamalarinda artis olmaz. Ciinkii faiz oranlar1 artirildiginda ozel yatirim
harcamalarinda kullanilacak olan kaynaklar daha ¢ok kamu sektoriine aktarilmis

olmaktadir.

Bor¢lanmalar gercek kisiler ya da Ozel sektor tizerinden yapiliyor ise tasarrufa
ayrilmis olan kaynaklar cekilecegi icin toplam talep noktasinda bir degisiklik
olmayacaktir. Fakat kamu cazip sartlar olusturarak ve kisilerin taleplerinde kisinti
yaparak onlarin tasarruflarini artirmak sureti ile bono ve tahvil saglayabilir ise
ekonomik anlamda daraltic1 bir etki meydana getirebilir (Uluatam, 1991: 325). Diger
taraftan bankalara ve kisilere 6denen kamu borglar1 genisletici etki olusturmaktadr.
Maliye politikas: ile borglarin hangi sartlarda ve hangi oranda artirilacagi ya da
azaltilacag belirlenmektedir. Genel olarak biitcede fazlalik var ise borglarin azalisi,

acik var ise borg¢larin artist s6z konusu olacaktir (Biilbiil, 1988: 5, 6).
4.4. IC BORCLANMANIN PARA ARZINA ETKIiLERI

Bankacilik sistemi, kredi ve para politikalar: tizerinde degisiklik yaparak gtiglii bir
satin alma giicli olusturma noktasinda Onemli bir rol oynamaktadir. Mevduat
bankalar1 tizerinden yapilan kamusal i¢ borg¢lanmalar, bankalardaki mevduat
rezervlerini artiracagl igin para arzini etkileyecektir. Ayrica bu fonlar yine bankalara
odenerek mevduat artisina neden olmaktadir. I¢c borclanmalarin bankacilik sektorii
icerisinde kaydi para olusturma imkanmi saglamasi ile para arzi1 da artacaktir

(Biiytiikersen, 1966: 28).
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Kamu kesimi hem mevduat bankalarindan borg alarak para arzinda artis saglarken
Merkez Bankasindan da borglanarak parasal taban artisiyla para arzinda da artis

meydana getirmektedir (Ozkan, 2008: 107).

Para arzinin artisina neden olan bir bagska durum ise Merkez Bankasindan borg
edinilerek parasal taban yolu ile para arzinda artis saglanmasidir. Parasal tabanla
parasal ¢ogaltanin ¢arpimi neticesinde para arzi elde edilmektedir. Parasal taban
Merkez Bankasi ile Hazine ve Maliye Bakanligi'nin bankalara ve halka olan parasal
yukimliligint ifade etmektedir. Tiirkiye’de parasal tabanin olusturulmasinda
hazinenin rolii, ¢ikardig: uluslararas: para fonu ile iliskilidir. Merkez Bankas: parasal
tabanin olusturulmasinda rol oynayan ana etkendir. Kamusal finansman ihtiyacinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasi durumunda MB'nin parasal
yukiimliiliigiinden dolay: parasal tabanda artis saglanmakta ve bu durum para arzini

artirmaktadir (Ozbilen, 1999: 145).

Devletin MB’den bor¢lanma imkanina sahip olmasi, hazine bonolarin1 ve kisa
vadeli tahvilleri dogrudan MB’ye satabilmesine neden olur. Boyle bir durumda ig
bor¢lanma MB’nin ekonomik dengeleri saglayabilmek i¢in kullanacag1 acik piyasa
islemlerinin kullanilmasin1 kolaylastirmakta ve artirmaktadir. Ciinkii artan borg
miktar1 nedeni ile MB'nin agik piyasa islemlerini kullanacak olmasi igin se¢me ihtimali
artmaktadir. MB'nin se¢cme olasili§inin artmasi ve bagimsiz olarak hareket etmesi
likidite kolayliklar1 olusturmaktadir (Giines, 1990: 13). Sonug olarak devlet ister
MB’den ister mevduat bankalarindan borglansin sonu¢ degismemekte yani para

arzinda artis gtindeme gelmektedir.
4.5. IC BORCLANMANIN GELIR DAGILIMI UZERINE ETKiSi

Kamusal i¢ bor¢lanma milli gelir dagilimi tizerinde dolaysiz ve dolayli olmak tizere
iki farkl etkiye sahiptir. Dolayl etkiler; ya enflasyon sebebi ile yasanan gelir dagilimi
esitsizlikleri veya kamu i¢ bor¢lanmasi ile elde edilen gelirlerin kullanim yerlerine
bagli olarak ortaya ¢ikan yararlarin paylasilmas: ya da piyasada alisverise konu olan

kisa vadeli i¢ borg senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucunda kisilerin zarar
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veya kar etmeleridir. Dolaysiz etkiler ise bor¢larin anapara ve faiz 6demesi esnasinda
dogrudan gelir aktarimi ile gergeklesir. Kamusal i¢ bor¢lanmanin dolayl olarak milli
gelir dagiliminmi cgesitli sekillerde etkilemektedir. Kamusal i¢ bor¢lanma toplum
icerisinde gelir dagilim1 noktasinda orta gelir seviyesine sahip vatandaslarin aleyhine
ekonomik dengeleri bozmaktadir. I¢ borclanma sonrasinda parasal genisleme
saglanmasinin devaminda gelen enflasyondan borg veren taraflar, olumlu reel faizler
gibi avantajlardan muhafaza edilmis olurlar ve negatif yonden etkilenmemis olurlar.
Devlet, bor¢lanmanin devamini saglayabilmek icin bu gibi avantajlar1 kamuya borg

veren taraflara tanimak zorundadir (Sahin, 2010).

Bir ekonomide gelir dagilimi, genellikle bir yil icerisinde elde edilen gelirlerin,
gelirleri elde edenler arasindaki dagilimin ifade etmektedir. Gelir dagilimi iki tiirlii
gerceklesebilir. Birincisi hane halki gelir dagilimidur. Ikincisi ise fonksiyonel gelir
dagilimidir. Fonksiyonel gelir dagiliminda ¢ogunlukla tiretim kisminda yer alan
maasl kesim ile diger kesimlerin paylari tespit edilir ve bu pay oranlarina bakilarak
gelir dagiliminin ne durumda oldugu 6grenilebilir. Hane halki gelir dagiliminda ise
niifus diistikten yiiksek gelir gruplarina gore siralanarak toplam gelir igerisindeki pay1

belirlenir (Akin, 2015: 10).
4.6. IC BORCLANMANIN ENFLASYON UZERINDEKI ETKiSI

Devlet biitce agiklarini ve kamu ihtiyaglarimi karsilamak icin borglanirken ya
sahislara ya da mali kuruluslara basvurmaktadir. Enflasyon ile miicadele edilen
ekonomik kosullarda bankalara bor¢lanmak yerine sahislara bor¢lanmak daha uygun
bir yaklasimdir. Ciinkii hiikiimetin bankalar tizerinden bor¢lanmas: kaydi paranin
olusmasma sebep olmakta dolayis1 ile para arzimi artirmaktadir. Enflasyon ile
miicadele edilirken bankalar tizerinden bor¢lanma enflasyonu daha da yukar: yonlii
tirmandiracaktir. Hiikiimetler enflasyonist donemlerde sahislar tizerinden bor¢lanma
sagladiginda 6zel tiikketim harcamalarinda azalma meydana gelecektir. Devlet sahislar
tizerinden bor¢lanma yolu ile ellerindeki likit degerleri alir karsiliginda sahislara borg

senedi verir. Bu durum sahislarin 6zel tiiketim harcamalarinin azalmasina neden
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olacaktir. Cilinkii bir bor¢ senedini harcamak, elindeki likit kiymeti harcamaktan ¢ok
daha zor olacaktir. Ayrica sahislar agisindan borg senetlerinin avantajlari
bulunmaktadir (Tiirk, 1997). Ozellikle enflasyon ile miicadele doneminde sahislardan
bor¢ edinmenin basarili olan kismi, sahislarin ellerinde bulundurduklar: tasarruflar
ile devlet tahvilleri almalar1 degil, sahislarin 6zel tiiketim harcamalarini kisarak
tasarruflarinda artis saglanmasi ve daha ¢ok likit ile daha ¢ok devlet tahviline yatirrm
yapmalaridir. Tiiketim harcamalarinda ancak bu sekilde bir azalma saglanabilir ve
efektif talep seviyesi azalir. Bu durumda enflasyon ile miicadelede daha ¢ok basar1
saglanmasinin yolu sahislarin uzun siire sahip olduklar1 devlet tahvillerini ellerinde

tutmalaridir.

Kamusal bor¢lanmalarin ve enflasyonun birbirlerini etkiledigi noktasinda teorik
yaklasimlar bulunmaktadir. Hem i¢ bor¢lanma hem dis bor¢lanma agirlhikli goriislere
gore enflasyonist etkiye sahiptirler. Ozetle hakim goriis kamusal bor¢lanma enflasyon
oranini artirmaktadir. Bununla birlikte bazi fikirlerde kamusal bor¢lanmanin bazi
safhalarinin deflasyonist etkiye neden oldugunu benimsemektedir (Yigit, Sugozii,

2010: 371).

4.7. IC BORCLANMANIN OZEL KESiM YATIRIMLARI UZERINDEKI
(CROWDING OUT) ETKiSi

Tasarruf seviyeleri diisiik noktada olan ekonomilerde bor¢lanma, faiz oranlarina
biiytik etki ve baski yapmaktadir. Bu durum 6zel sektor yatirimcilarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu duruma Friedman tarafindan ortaya atilan crowding-out yani
dislama etkisi denir. Faiz oranlarmin yiikselmesi 6zel kesim yatirimcilarin1 olumsuz
etkilemekte ve diglama etkisi yapmaktadir. Diglanmanin biiyiikliigii ve niteligi kamu
tarafindan yapilan bor¢lanmanin kaynagma ve miktarina gore degisiklik

gostermektedir (Demir ve Sever, 2008: 179).

Kamunun biitge harcamalarinda agik verdigi zamanlarda dissal fonlar ile
karsilanmasi gereken iki kesim vardir. Bagka bir soylem ile hane halkinda olusan fazla

tasarruflar i¢cin hem kamu kesiminin hem de sirketlerin istekleri olacaktir. Yani
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devletin fon aktarim amaci ile ekonomiye girisi 6zel sektore aktarim yapilacak finansal
kaynaklarda bir gerileme olusturacaktir. Dislanma (crowding-out) olarak tanimlanan

bu alg1 6zel sektoriin mali piyasalardan diglanmasidir.

Dislama etkisi finansal agidan degerlendirildiginde 6zel sektor tasarruflarinin
mevduat bankalar1 vasitas: ile kamusal kesime aktarilmasi soz konusudur. I¢
bor¢lanmalarin faiz hadlerinin yiikseltilerek 6zel sektor yatirimlarimin dislanmasi,

yatirimlar tizerindeki dislama etkisi yaratmaktadir.

Tiirkiye’de Ozel tasarruflarin artis gostermesinin nedeni kamusal i¢ bor¢glanma
karsihiginda odenen faizlerdir. Ulkemizde bankalar ve 6zel kuruluslar devlet ig
bor¢lanma kaynaklarmin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Bilindigi tizere 6zel
kuruluslarin ve bankalarin yonetim kurulu tiyeleri ya da sahipleri gelirleri ¢cok ytiiksek
olan sahislardir. Bu sahislarin tasarrufa meyilleri ve egilimleri yiiksektir. Buna gore
kamusal i¢ borglar karsiligi 6denen faizlerin biiyiik bir boliimii 6zel kuruluslara ve
bankalara aktarildigi sdylenebilir. Bu durum kamu i¢ bor¢lanma karsiliginda olusan

tfaiz 6demelerinin Ozel tasarruflari fazlalastirdigini da gostermis olmaktadr.

Tirkiye’de kamu i¢ borglarimin yapilan yatirimlar tizerindeki etkilerini iki
boliimde incelemek miimkiin olacaktir. Birincisi, i¢ bor¢glanma ile artan faiz oranlari
kredi faiz oranlarimi artirarak Ozel kesimin yapacagi yatirimlari negatif yonde
etkilemektedir. Ikincisi, i¢ borclara 6denen faizler kamuya bor¢ verenlerin
birikimlerine ve tasarruflarina ilave edilerek 6zel kesim tasarruflarimi artirmistir.
Ancak olusan bu tasarruflar yatirrmlara dontismeyerek tekrar i¢ bor¢ senetlerinin
alimi i¢in kullanilmistir. Bu da 6zel sektor yatirimlarinin olmas: gerektiginden daha

az gerceklesmesine neden olmustur.
5. SONUC

Glintimiizde tilkelerin ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de i¢ bor¢lanmanin tercih
edilmesinin temel nedeni mevcut gelirler ile karsilanamayan ve siirekli artarak

biiyiiyen biitce agiklarini kapatabilmektir.
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Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi kamu agiklarina neden
olmakta ve ekonomilerin i¢ dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Tiirkiye'de ig
bor¢lanma 1980 ve sonrasindan itibaren biitge agiklarin1 kapatmak amac ile 6ncelik
olarak tercih edilmektedir. Bor¢ 6deme donemlerinde ise kisa vadeli yeniden
borclanma yapilmistir. Bu durum toplam borg¢ stokunun faiz 6demelerini de
artirmistir. Ozellikle 2000'1i yillara kadar asir1 borg yiikii, Tiirkiye'yi borcu borgla
kapatan ve bu nedenle uluslararasi kuruluglara bagimhi yapan bir iilke haline

getirmistir.

Tirkiye” de Ozellikle 2022 yilinda hizla yiikselen enflasyon ekonomi tizerinde
baskilar olusturmaktadir. Hem doviz kur artislart hem de 24 Subat 2022’den itibaren
baslayan Rusya-Ukrayna savasi kiiresel ekonomiyi etkiledigi gibi tilkemizi de
olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle déviz kurunun yiiksek olmasi dig borglanma
maliyetlerini artirdig: icin i¢ bor¢lanmanin maliyetinin diisiik olmasi ve kolay tercih
edilebilir olmasi i¢ bor¢ stokunu da artirmistir. Dolayisi ile i¢ bor¢ sorunu Tiirkiye
giindeminde o©Onemini hala korumaktadir. Ic borclanma noktasnda farkli ek
kaynaklarin bulunmasi i¢ bor¢ sorununu ¢ézebilecektir. Bu ek kaynaklar; ekonomide
kayit disiligin Oniine gegilmesi, 6zellestirme, yeni vergi uygulamasy, vergi kagaginin
onlenmesi, yeni yatirimlarda yatirrmin kendi finansmanmi karsilayacak sekilde

planlamalar yapilmasi ve siki mali disiplin politikalar: gibi yontemler ile saglanabilir.

Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak i¢ bor¢glanma tercih edilirken ekonomik
etkenler goz ardi edilmemelidir. Ic bor¢lanmaya basvurulurken ekonomik istikrarin
saglanmasi, enflasyonun diisiiriilmesi, bireylerin harcamalar1 ve tasarruflarinin
ekonomi tizerindeki etkileri ve maliye politikalariyla uygunlugu bir arada
degerlendirilerek optimum bor¢lanma noktas: belirlenmelidir. Ozellikle atil durumda
bulunan fonlarin i¢ bor¢lanma yolu ile ekonomiye aktarilmasi ekonomik biiyiime

ekseninde pozitif katkilar saglayacaktir.

Ulkemizde kamusal bor¢ yonetiminin seyrine bakildiginda 6zellikle 2003 yilindan

sonra ekonomide ve diger alanlarda yasanan olumlu dinamiklerin, 2018 ve sonrasinda
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etkisini kaybetmeye basladig1 goriilmektedir. Bu durum yakin gelecekte ekonomik

risklerin daha ¢ok artacagi kanaatini de yayginlasmaktadir.

Ozellikle 2020 y1li sonras1 Covid-19 salgini nedeni ile diinya genelinde belirsizligin
goriildiigii, sosyal ve ekonomik yonden olumsuz gelismelerin yasandigi bir donem
baslamistir. Ulkeler yasanan bu olumsuz etkileri giderebilmek ve ekonomide istikrar1
tekrar yakalayabilmek icin olagandisi 6nlemlere basvurmak zorunda kalmistir. Bu
cergevede bir¢ok ekonomik tedbirlerde alinmistir. Ulkeler para ve maliye politikalari
araciligi ile ekonomilerini desteklemislerdir. Gelismis {ilkelerdeki merkez
bankalarmin uygulamis oldugu para politikalar1 nedeni ile bolgesel ve kiiresel
jeopolitik gelismelerinde etkisi ile uluslararasi finans ¢evrelerinde asagi-yukar1 yonlii
cok hareketlilik yasanmistir. Cogu tilke gibi Tiirkiye'yi de Covid-19 salgini olumsuz
bir sekilde etkilemistir. Bu siiregte istihdam, yatirrm ve ekonomik biiytimeyi
destelemek amaci ile alinan ekonomik 6nlemlerin mali anlamda biit¢eye olumsuz

yansimalar1 da olmustur.

Tiirkiye’de kamusal finansman ihtiyaci olarak kullanilan i¢ bor¢lanma ekonomik
etkileri agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Uretim, yatirim, istihdam ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergeleri dogrudan ya da dolayl olarak etkilemekte ve ekonomik
biiytime noktasinda 6nemli bir isleve sahip olmaktadir. Sadece borcu borgla kapatmak
icin yapilan i¢ bor¢lanmalarin ekonomiye olumlu yonde katkisi ¢ok fazla
olmamaktadir. Daha c¢ok iiretim veya yatirnrm odakli yapilan i¢ borglanmalar

ekonomik kalkinmaya daha ¢ok katk: saglayacaktir.

Sonug olarak Tiirkiye’de kamusal finansman ihtiyacinin karsilanmas: igin ig
bor¢lanma yontemine ¢ok siklikla basvuruldugu goriilmektedir. Ancak ekonomik
istikrar saglanmasi noktasinda dogru i¢ borc¢lanmaya basvurulmas: Snem arz
etmektedir. Siirekli i¢ bor¢ yOontemi ile biit¢e agiklarini finanse etmek en basta
enflasyonu yiikselterek ekonomik dengeyi bozmakta ve gelecek nesiller iizerine borg
aktararak tilke gelecegi igcinde olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Maliye politikasi,

para politikasi, enflasyonla miicadele, ekonomik istikrar, tiretim ve kalkinma gibi
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makroekonomik politikalar kullanilarak dogru bir i¢ bor¢lanma y&ntemi ile kamusal

finansman saglanmalidir.
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