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Ozet

Turkiye' nin artan kamu finansman gereksinimi borglanmayla karsilanmaya calisiimaktadir.
Bu durum, i¢ ve dis borg stokunu giderek artirmaktadir. Ozellikle de i¢ borg stoku ok
artmistir. 1989 yilinda alinan finansal liberalizasyon karari sonrasinda, Turkiye ekonomisi
kirilgan bir hal almistir. Dolayisiyla, Turkiye krizlere sirekli gebe bir konuma gelmistir.
Cdismada, Turkiye'de kamu borglanmasinin kaynaklari, yapisi ve nitelikleri belirtilerek,
Turkiye ekonomisinde yarattigi etkilerin incelenmesi amaglanmistir.
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Abstract

Turkey’ s increasing public financing requirements have been tried to be met by loan. So, This
case has increased domestic and foreign debts step by step. Especially domestic debt has
become increased After the decision of financing liberalization in 1989, Turkish economy has
become fragile. So that Turkey has become a country that always comes face to face to
economic cryses. In this study, the structure, sources and composition of loans in Turkey has
been determined and analyses by taking in to consideration of economical effects.
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Crisis, Public Sector Barrowing Requirement.
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GIRIS

Ulkelerin gelismesiyle birlikte ihtiyaclar giderek artmis ve bu durum kamu
harcamalarinda yiikselise neden olmustur. Devletin, toplumun giderek artan sosyal
ve ekonomik 6neme sahip ihtiyaglarini yerine getirebilmesi icin, kamu geliri elde
etmesi gerekmektedir. Kamu gelirlerinin yeterli olmadigi durumlarda ise devlet,
olaganustil kamu geliri olarak adlandirilan, fakat glinimizde olagan kamu gelirleri
arasinda sayabilecegimiz borclanmaya basvurabilmektedir. Gunimizde, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan llkeler olsun, devlet bor¢clanmasinin biytk bir
o6nemi olmakla birlikte, Ulkelerin sosyo — ekonomik hedeflere ulasabilmesi,
uluslararasi iktisadi ve mali iliskilerdeki gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki
artis, borclanmayi surekli  basvurulabilir bir finansman kaynagi haline
dénustirmistiir. Borglanma sadece mali amacla degil, ayni zamanda ekonomik ve
sosyal amaglarla da basvurulan bir gelir kaynagi haline gelmistir. Baska bir ifadeyle
borclanma, butge aciklarinin giderilmesi, devlet giderlerinin finansmaninin
saglanmasi amaclarinin disinda, maliye politikasi araci olarak maliye politikasinin
amaclari olan, iktisadi kalkinma ve buyumenin ve iktisadi istikrarin saglanmasi igin
de basvurulan bir kaynak haline gelmistir. Bor¢glanma, 6zellikle fonksiyonel maliye
anlayisinin giderek gelismesiyle birlikte, maliye teorisi icinde 6nemli bir yere sahip
olmustur. Ayrica bor¢lanma, bor¢ yonetimi acisindan tlkeler icin ekonomik, mali ve
sosyal sonuglar meydana getirmektedir. Bu sonuglarin  incelenmesi  ve
degerlendirilmesi, borglanma yonetiminin etkinligi konusunda fikir verebilmektedir.
Bu calismada da, maliye teorisi icinde bu kadar 6neme sahip borglanmanin, tlkemiz
acisindan degerlendirilmesi yapilmak suretiyle, devlet borglarinin kaynaklari, yapisi
ve nitelikleri ortaya konmaya calisilacaktir.

I. DEVLET BORCLARININ ALICILARINA VE BORCLULARA
GORE DAGILIMI

A. Devlet Borclarinin Kaynaklari

Devlet borglarinin i¢ ve dis devlet borclari itibariyle, alicilara (kaynakl ara) ve
borglulara gore dagiliminin yapilmasi ve degerlendirilmesi miimkindiir. Ulkemizde
i¢ borclarin kaynaklari, bireyler ve 6zel kuruluslar, ticari bankalar, merkez bankasi
ve sosya guvenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslar olarak siralanabilir. Dis
bor¢ kaynaklari ise, devletten devlete yardimlar, cok tarafli fon transferleri,
uluslararasi banka kredileri ve uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanma olarak
belirtilebilir.

1.1¢ Borg Kaynaklari

I¢ borg kaynaklari bireyler ve 6zel kurumlar, ticari bankalar, merkez bankasi
ve sosyal guvenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslardan olusmaktadir.
Asagida tablo — 1'de i¢ borcun borg kaynaklarina gore, diger bir ifade ile alicilara
gbre dagilimi verilmektedir.

! Abdurrahman AKDOGAN, Kamu M aliyesi, 7. B., Gazi Kitabevi, Ankara, 1999, s. 399.
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Tablo 1.I¢ Borg Stokunun Alicilara Gore Dagilimi (1990 — 2004)

Bankal ar Resmi Kurumlar Ozel Sektor Bireyler Toplam
Trilyon TL | % | Trilyon TL | % | Trilyon TL | % | Trilyon TL %
1990 17,963 859 2,700/ 12,9 0,238 1,1 0,0000 0,00 20,901
1991 42470928 1,451 3,2 1,867 4,1 0,000 0,00 45,787
1992 118,341 79,1 20,929 14,0 5,943 4,0 4,477 2,99 149,689
1993 256,918 77,8 20,021 6,1 8,885 2,7 44210 1340 330,033
1994 601,453 715 82544 9,8 22446 2,7 134,957 16,04 841,400
1995 1.359,560 81,6 147,387 8,8 59,168 3,6 99,388 5,97 1.665,503
1996 3.902,227| 84 4] 458,464 9,9 132,032 2,9 132,697 2,87 4.625421
1997 5.599,994 89,5 450,095 7,2 205,819 3,3 4,054 0,10 6.259,961

1998 12377480 868 1.142,759 8,0 554,368 3,9 179,717, 1,30 14.254,323

1999 22945201 853 3.013,707/ 11,2 566,201 2,1 361,297, 1,30 26.886,405

2000 24636819 759 6.593,039 20,3 1.238450/ 3,8 0,238 0,00 32.468,545

2001 | 156.110,743 745 46403177/ 22,1 3.076,244 15 4.023071 1,90 209.613,235

2002 99.092,548 79,8| 18.701,926 149 5.387,695 4.3 1.220,9560 0,97 125.303,125

2003 | 119.459,031] 755 34.479,250 21,8 4.211,654 27 88,447 0,06 158.238,383
2004 | 140.301,000 85,8 18.084,000 11,1 5.180,000 3,2 31,000 0,00 163.596,000
Ort. - 825 - 118 - 3,1 2,6 -

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve DPT verilerine dayani larak tarafimizdan derlenmistir.
a. Bireyler ve Ozel Kuruluslar

Bireyler elde ettikleri gelirlerinin bir kismini tasarruf ederek ve tasarruflarini
belirli bir faiz geliri karsiligi devletin ihrag etmis oldugu bor¢ senetlerinde
degerlendirerek, devlete borg vermektedirler?. Tablo — 1' de goriildiigli gibi devletin
bono ve tahvil ihracinin alicilara gore dagiliminda, 6zel sektoér kuruluslarinin ve
tasarruf sahibi bireylerin, devlete bor¢ verenler igindeki payi son derece dusiik
kalmakta ve sadece tahvil ve bono dlicilari agisindan yaklasildiginda bireylerin ve
ozel kuruluslarin devlete aktardigi kaynaklar onemsiz boyutta goziikmektedir®.
Tabloya gore, bankalar blyuk bir oranda tahvil ve bono adicisi durumunda
gozikmektedirler. Ancak, bankalar aldiklari bono ve tahvilleri, repo piyasasinda
degerlendirmek suretiyle tasarruf sahiplerine ve 6zel kuruluslara satabilmektedirler.
Dolayisiyla birincil piyasada bono aicisi konumunda olmayan tasarruf sahipleri ve
0zel kuruluslar, ikincil piyasada bankaar araciligiyla bono almakta ve bdylece,
devlete borg veren kesim igerisindeki payini artirabilmektedir. Ornegin, IMKB repo
ve ters repo pazarinin islem hacmi 2003 Aralik ayinda 121,3 Katrilyon TL, 2004
Aralik ayinda 154,5 Katrilyon TL ve 2005 Temmuz 156, 5 Katrilyon TL olarak
gerceklesmesi yukaridaki yorumu dogrulamaktadir.

2 Metin ERDEM, Devlet Borglari, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1996, s. 43.

% Nuray ALTUG, “Tirkiye de I¢ Borglarin Yapisinda 1970 — 1992 Yillari Arasinda Meydana
Gelen Degismeler Uzerine Bazi Gozlemler”, Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari,
Cumhuriyet’ in Yetmisinci Yili Ozel Sayisi, 36. Seri, Yil 1994, Istanbul Universitesi, | ktisat
Fakiltesi Arastirma Merkezi Yayin No. 3891/551-78, Istanbul, 1994, s. 119-120.
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b. Ticari Bankalar

Bankalar, genel olarak dnemli miktarda atil fona sahip kurumlar olduklari
icin, devlet tahvil ve bonolarinin en biyiik alicisi konumunda olmaktadirlar®.
Ulkemizde de bu durum halen gegerliligini korumaktadir. 1990 — 2004 dénem
ortalamasina bakildiginda, bankalarin i¢ bor¢ stokunun %80’ den fazlasina sahip
olduklari gorulmektedir. Bu tespitten hareketle, Gilkemizde bankalarin devletin fon
ihtiyacini karsilayan kurumlar oldugunu belirtmek mimkin olmaktadir. Ancak,
bankalarin, Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)'ni ikincil piyasalarda 6zel
kuruluslara ve tasarruf sahiplerine aktardiklari da belirtilmelidir.

c. Merkez Bankasi

Devlet borclanmalarinda Merkez Bankalarinin ayri bir roli olmakla birlikte,
kisa vadeli tahvillerin satin ainmasi yoninden Merkez Bankasinin diger
bankalardan ayri bir durumu yoktur®. Ancak, Hazine ve Merkez Bankasinin yasal
iliskisi cercevesinde, Merkez Bankasi Hazine' ye kisa vadeli avans agmak ve kamu
girisimlerine kredi vermek yoluyla kendi elindeki satin alma giicinii kamu kesimine
aktararak finansman kolayligi saglamaktadir®. 1994  yilinda yapilan yasal
duzenlemeler ile Hazine' nin M erkez Bankasin’ dan avans alabilmesi vyillar itibari ile
daraltilmis (avans kullanim miktarinin genel biitce gider toplaminin 1994 ve 1995
yillari igin %12, 1996 icin %10, 1997 icin %6, 1998 ve sonraki vyillar igin %3'0
asamayacagi) ve 2001 yilinda yapilan yasal diizenlemeler ile de avans kullanim
imkani kaldirilmistir. Nitekim 1990 yilinda toplam bor¢ stokunun %1,1'i avans
kullanimindan kaynaklanmakta iken, ayni oran 1991 yilinda %164, 1993 vyilinda
%10,5 olarak gerceklesmistir. Ancak yapilan yasal dizenlemeler ile s6z konusu
oranlar 1994 yilinda %5’ e ve 1996 yilinda 3,5’ e gerilemis ve 1998 yilinda avans
kullanimina bagli tum bor¢ stoku 6denmis ve sifirlanmistir. Merkez bankasinin
Ozerk olmasi gerektigi ve merkez bankasinin sadece fiyat istikrarini saglamasi
gerektigi dustincesinden hareketle, avans kaldirilmistir. Bu durum i¢ bor¢ stokunda
dusiis saglasa da, para politikasini pasifize etmis ve devletin senjorg hakkina
Kisitlama getirmistir.

d. Sosyal Guvenlik Kurumlari ve Diger Ekonomik K uruluslar

Devlet i¢ borglanmasini, kendi Ulkesinde bulunan ve zaman zaman ellerinde
biyiik fonlar bulunduran sosyal guvenlik kurumlarindan da yapabilmektedir’.
Ayrica, Ulkemizde 223 sayili kanun geregince Kamu lktisadi Tesebblsleri karlari
Uzerinden yedek akce ayirmaktadirlar®. Ayrilan yedek akceler, devlet tahvili ve
hazine bonosu gibi menkul degerlere vyatirilarak, devlet borglanmasinda
kullanilmaktadir®. Devlet borc¢lanmasinda kamu sektdriiniin toplam icindeki payinin
bankalardan sonra goreceli olarak ylksek olmasinin nedeni, 6zellikle sosyal
guvenlik kurumlarinin biriken fonlarinin, devletin bor¢lanmasina destek olmasi

4 Macit INCE, Devlet Borgclari ve Tlrkiye, 6. B., Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s. 82.
°INCE, ag.e, s. 83.

S ALTUG, ag.m,, s. 120.

7 Sait ACBA: Devlet Borclanmasi, 1. B., Adim Yayincilik, Ankara, 1991, s. 150.

8 ERDEM, ag.e., s. 44.

° ERDEM, ag.e., s. 44.
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amaciyla kullanilmasidir. Tablo — 1’ de i¢ bor¢lanmanin alicilara gére dagiliminda,
sosyal guvenlik kurumlari ve devletin diger ekonomik kuruluslari, kamu sektori
satirinda degerlendirilmektedir. Devlete 6nemli oranda bor¢ kaynagi saglayan
bankalarin, 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerin ardindan mali yapilarinda sikinti
yasanmistir. Devalliasyonun sonucu olarak faiz — kur arbitrgjinin karli olmaktan
cikmasi nedeniyle, bankalarin toplam bor¢ stoku icindeki payi azalmis ve kamu
sektoriinin payi artmistir. Ancak, son dénemde hem bankacilik sektorinin krizin
etkilerinden kurtulmasi hem de yerli paranin asiri degerlenmesi sonucu yeniden
olusan faiz — kur arbitrajindaki yuksek kar imkénlari, yeniden bankalarin toplam
bor¢ stoku icindeki paylarini artirmis ve kamu sektoriinin payi dusus egilimine
girmistir.
2. DisBorg¢ Kaynaklari

Dis borclanma kaynaklari genel olarak, uluslar arasi kuruluslar, yabanci
hiuktumetler ve bu hikimetlere bagli kuruluslar ile 6zel alacaklilar (ticari bankalar,
uluslar arasi sermaye piyasalari vb.) olarak siralanabilir.

Tablo 2. DisBorg Stokunun Alicilara Gore Dagilimi (1990 — 2005) (%)

Orta- Uzun Vade KisaVade
Yillar Ulus arar asi kil Ozel .Alacaklilar*** Ticari Ozgl
Kuruluslar Anlasmal ar Tahvil ) Toplam Ban.ka. KeS|.m ’
lhraglari Kredileri Kredileri
1990 195 265 12,0 346 7,8 115
1991 199 289 132 331 8,2 9,8
1992 165 27,0 16,8 337 11,7 111
1993 129 27,0 18,7 327 14,1 134
1994 14,0 315 21,0 372 4,4 12,8
1995 124 294 194 368 5,8 156
1996 10,2 2972 185 349 6,3 194
1996* 111 123 164 548 6,2 156
1997 9,6 10,7 15,0 58,7 9,7 11,3
1998 8,3 10,1 137 60,1 10,3 112
1999 7,6 8,9 154 613 112 111
2000 9,6 7,3 176 59,1 146 9,3
2001 194 7,6 17,7 58,6 6,8 7,6
2002 236 7,2 17,8 56,6 4,0 8,6
2003 228 6,5 185 549 57 10,1
2004 199 5,4 184 55,0 74 12,3
2005** 19,0 5,2 19,3 55,7 7,9 12,2

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve DPT’ nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

* 1998 yilinda Hazine Mustesarligi veri setini yeniden duzenlemistir. Bu nedenle 1996
yilindan sonraki hesaplamalar yeni veri setine gore oldugundan, 1996 yilinda iki farkli veri
mevcut bulunmaktadir.

** 2005 verileri ilk Ug aylik gerceklesmeler olarak verilmektedir.

*** Toplam 6zel alaceklar icerisine; tahvil ihraclari, ticari banka kredileri ve diger 6zel
alacaklar dahildir.

a. Uluslararasi Kuruluslar

Uluslararasi kuruluslar, IMF, Dlnya Bankasi vb. kuruluslari kapsamaktadir.
Tarkiye nin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde, bir baska deyisle, sirdirtlemez
dis acik verdigi donemlerde IMF ve Diinya Bankasindan kredi aldigi bilinmektedir.
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Nitekim, 1989 yilindaki 32 Sayili Karar olarak bilinen finansal liberizasyon stirecini
desteklemek icin, Turkiye'ye IMF ve Dinya Bankasi tarafindan 1990'li vyillarin
baslarinda 6nemli oranda kredi imkani saglanmistir. Bu durum tablo — 2’deki
verilere bakildiginda da rahatlikla fark edilmektedir. Ayrica, 2001 yilinda yasanan
mali krizin ardindan, kamu bankalari ile TM SF’ ye (Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu)
devredilen bankalarin  kurtarilmasi ve bankacilik sisteminin  yeniden
yapilandirilabilmesi icin, kamu bankalarina 23 milyar $, TMSF ye devredilen
bankalara 18 milyar $ aktarilmistir'®. Aktarilan bu fonlarin 6nemli bir kismi, IMF
tarafindan saglanan kredilerden karsilanmistir.

b. Ikili Anlasmalar

Dis bor¢ kaynaklarinin en ©nemlilerinden biri, gelismis Ulkelerden az
gelismis veya gelismekte olan uUlkelere hikimet kuruluslari tarafindan verilen
kredilerdir'®. Ulkemizde de dis borclanma kaynaklari arasinda, gelismis tlkelerin
hikUmetleri tarafindan verilen borclar yer amaktadir. Tablo — 2'deki veriler
incelendiginde, tlkemizin hiikiimet kuruluslarindan®? aldigi dis bor¢ miktarinin
1990'li yillarin ikinci yarisindan sonra diismeye basladigi gorilmektedir. Bunun ana
nedeni, soz konusu dénemden itibaren dis kredi ihtiyacinin énemli bir kisminin,
IMF ve Diunya Bankasindan saglanmasidir.

c. Ozel Alacaklilar

Ozel aacaklilari; ticari banka kredileri, bankacilik disi finansman
kuruluslarindan yapilan borglanma, parasa olmayan kuruluslardan yapilan
bor¢lanma ve uluslararasi piyasalarda borglandirici senet olan tahvil satmak suretiyle
yapilan borglanmalar olarak belirtmek mimkiindiir. Ulkemizde de, uluslararasi
piyasalardan yapilan borglanma, toplam dis borg stoku iginde 6nemli bir paya
sahiptir. Nitekim tablo — 2’ de goruldigl gibi, ticari bankalardan borglanmanin,
bankacilik disi finansman kuruluslarindan borglanmanin, parasal olmayan
kuruluslardan bor¢lanmanin ve tahvil satmak suretiyle yapilan borglanmanin, toplam
dis borg stoku igindeki payi 1990 yilinda %54 iken, 2005 vyilinin ilk U¢ aylik
gerceklesmesi itibariyle bu oran %75’ e yikselmistir. Bu artistaki en 6nemli neden,
Tarkiye nin 6zellikle 1990’ li yillarin ikinci yarisindan itibaren, uluslararasi sermaye
piyasalarinda satisa gikarilan tahvillerin artisidir. Ozellikle yerel yonetimlerin
uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil satisina cikararak, cesitli projelerinin
finansmanini saglamaya calismasi, tahvil ihracinda ve dolayisiyla orta ve uzun
vadeli borg stokunun artmasinda etkili olmustur. Tablo — 2 de goruldigi gibi,
toplam dis borg stoku iginde tahvillerin payi 1990 vili itibariyle %12 iken, 2005
yilinin ilk ceyregi itibariyle %19 olmustur. Toplam bor¢ stoku iginde, tahvilin
payinin giderek artmasinin diger bir nedeni de, diinyada uluslararasi sermaye
piyasalarinin giderek gelisiyor ve Ulkelerin bu piyasalardan bor¢lanmaimkéanlarinin
artiyor olmasidir. Ayrica, Turkiye' deki ticari bankalar ile diger finans kuruluslarinin

10 Sinan SONMEZ, “Tiirk I ktisat Politikalarindaki Cipa: Dis Borglanma”, I ktisadi Kalkinma
Kriz ve Istikrar (Iktisat Uzerine Yazilar — I1), Derleyenler: Ahmet Hasim KOSE, Fikret
SENSES, Ering YELDAN, lletisim Y ayinlari, Istanbul, 2004, s. 357.

1 ACBA, ag.e, s. 64.

2 Hiktmet kuruluslari, merkez bankalari, merkezi hikiimetler, resmi finansman kuruluslari
ve resmi yatirim ve kalkinma bankalari olarak belirtilebilmektedir.
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ve yerel yonetimlerin, soz konusu donemde uluslararasi ticari banka, sermaye
piyasalari ve diger bankacilik disi finansman kuruluslarindan, sendikasyon ve proje
kredileri almalari da, 6zel alacaklilarin toplam borg stoku igindeki payini artiran bir
diger 6nemli neden olarak belirtilebilir.

B. Devlet Borglarinin Borglulara Gore Dagilimi

Devlet borglarinin borglulara gore dagiliminda, i¢ bor¢ ve dis borg stoku
acisindan bir degerlendirme yapilabilmesi, i¢ bor¢larda borglanmanin tamamiyla
Hazine tarafindan yapilmasi nedeniyle, sadece dis borg¢ stokunun borglulara gore
dagilimininincelenmesini mimkin kilmaktadir.

Tablo 3. DisBorg¢ Stokunun Borglulara Gore Dagilimi (Orta— Uzun Vade) %
(1990 — 2005)

Orta-Uzun Vade

Konsolide Bitge Diger Kamu Sektéru Ozel Sektor 8;;5:

Toplam Orta-Uzun Toplam 8;;5: Toplam 8;;5: Vade/

Stok I¢. Vade I¢. Stok I¢. Stok Ig. Toplam

Payi Payi Payi Vade.lg. Payi Vade.lg. Stok

Payi Payi

1990 48,2 598 287 356 3,7 4,5 80,6
1991 498 60,8 277 338 4,5 54 819
1992 464 60,1 251 325 57 74 772
1993 421 58,0 216 297 8,9 12,2 725
1994 464 56,0 27,0 327 9,4 113 828
1995 424 54,0 257 328 104 132 78,6
1996 379 51,0 233 314 131 176 74,3
1996* 405 517 244 311 134 171 782
1997 373 472 217 275 20,0 253 79,0
1998 336 428 203 259 246 313 784
1999 336 432 176 226 26,6 342 77,7
2000 333 438 18,2 239 246 323 76,1
2001 341 399 273 319 242 283 85,6
2002 436 499 209 239 228 26,1 874
2003 436 518 19,1 227 215 255 84,2
2004 424 528 145 18,0 234 2972 80,3
2005** 429 537 131 164 238 299 79,8
Ort. 411 51,6 221 278 165 20,6 79,7

Kaynak: Hazine DPT’ nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

* 1998 yilinda Hazine veri setini yeniden diizenlemistir. Bu nedenle 1996 yilindan sonraki
hesaplamalar yeni veri setine gore oldugundan, 1996 vyilinda iki farkli veri mevcut
bulunmaktadir.

** 2005 verileri ilk Ug aylik gerceklesmeler itibariyle verilmektedir.
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Tablo 4. DisBorg Stokunun Borglulara Gére Dagilimi (Kisa Vade) % (1990 — 2005)

KisaVade Kisa

M erkezBan. Ticari Ban. Diger Sek. Vade/

Kisa Kisa Kisa Toplam
Tlc:;p.s;;ik Vade lg. Tlc:;p.s;;ik Vade lg. Tlc:;p.s;;ik Vade lg. Stok
) Payi ) Payi ) Payi (%)
1990 1,7 9,0 11,0 56,6 6,7 344 194
1991 11 6,1 10,3 57,2 6,6 36,7 18,1
1992 1,0 4,5 129 56,5 8,9 389 228
1993 1,0 3,6 165 60,0 10,0 364 275
1994 1,3 7,3 7,1 414 8,8 513 172
1995 14 6,3 9,1 424 110 513 214
1996 1,2 4,8 10,7 415 1338 537 257
1996* 1,2 57 106 485 10,0 458 218
1997 11 5,0 10,1 48,1 9,8 46,6 210
1998 0,9 4,4 116 53,7 9,0 419 216
1999 0,7 3,0 12,8 575 8,8 395 223
2000 0,6 2,3 143 59,7 8,2 344 239
2001 0,7 4,6 7,0 488 6,7 46,7 144
2002 1.3 10,1 4,9 386 6,5 513 12,6
2003 2,0 124 6,7 421 7,2 455 158
2004 2,0 10,3 8,5 431 9,2 46,6 19,7
2005** 1,9 9,6 8,8 434 9,5 469 20,2
Ort. 1,2 6,4 10,2 494 8,9 440 203

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve DPT’ nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.

* 1998 yilinda Hazine veri setini yeniden diizenlemistir. Bu nedenle 1996 yilindan sonraki
hesaplamalar yeni veri setine gore oldugundan, 1996 vyilinda iki farkli veri mevcut
bulunmaktadir.

** 2005 verileri ilk Ug aylik gerceklesmeler itibariyle verilmektedir.

1. Kamu Sektori

Turkiye de 6zellikle 1980 sonrasinda artan kamu agiklarinin kapanmasi icin
surekli olarak kisa vadeli i¢ borglanmaya basvurulmustur. I¢ bor¢lanmanin giderek
ciddi boyutlara ulasmasi, 1989 sonrasinda finansal serbestlesmeyle birlikte, gerek
kisa vadeli, gerekse uzun vadeli dis bor¢clanma ihtiyacini beraberinde getirmistir.
Dolayisiyla, kamu agiklari dis bor¢lanmanin temel nedenini olusturmustur. Nitekim
konsolide butge borglarinin toplam dis bor¢ stokunun sdz konusu dénem igin
ortalama olarak yaklasik %41 oldugu gorilmektedir. Toplam kamu sektori
acisindan hesaba yerel yonetimler, fonlar, Universiteler ve KIT leri de igine aan
diger kamu sektort ile Merkez Bankasi’ da dahil edilmelidir. Bu durumda, soz
konusu donemde dis bor¢ stokunun ortalama olarak %63,6’ sinin kamuya ait oldugu
anlasilmaktadir. Kamu sektorii borglanmasi igerisine, kamu bankalarinin aldigi
borclar da katildiginda oranin daha da artacagi gorilmektedir.

2. Ozel Sektor

Dis bor¢ stoku, kamu sektoriniin payinin yani sira, 6zel sektorin aldigi dis
borglarin payini da icermektedir. Ozel sektdr gerek yatirim amagli gerekse de
spekilatif amacli olarak dis borg talebinde bulunabilmektedir®. Incelenen dénem

1% yakup KEPENEK — Nurhan YENTURK, Tirkiye Ekonomisi, 10. B., Remzi Kitabevi,
Ankara, 2000, s. 261.
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itibariyle dis bor¢ stokunun siirekli artmaktadir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasiyla, kur — faiz arbitrgjindan yararlanmak isteyen bankal arin neden
oldugu kisa vadeli borglanmanin giderek arttigi gzlenmektedir. Ulkemizde, sicak
para olarak adlandirilan kisa vadeli spekulatif sermayenin, Ulkeye girisinin
saglanmasi amaciyla, dislk kur, reel faiz temelinde iktisat politikasi anlayisi halen
hakimdir. Bu yapinin strdurtlmesi, bankalar araciligiyla tlkenin dis bor¢ stokunu
kisavadeli olarak artirmistir.

I[I.DEVLET BORCLARININ VADE VE FAIZ YAPISI
A. Devlet Borclarinin Vadeleri Acgisindan Dagilimi
1.1¢ Borglarin Vade Y apisi

Vadeleri itibariyle borglar bir ayrima tabi tutuldugunda cesitli yaklasimlar
ortaya konmaktadir. Bir yaklasima gore, vadeleri 2 yila kadar olanlar kisa, 2 — 10
yil arasinda olanlar orta ve 10 yildan fazla olanlar uzun vadeli borclar olarak
belirtilmektedir'®. Diger bir yaklasima gore ise, vadeleri 1 yil ve daha az olanlar
kisa, 5 yildan az, fakat 1 yildan ¢ok olanlar orta ve 5 yildan fazla olanlar ise uzun
vadeli borglar olarak ortaya konmaktadir'®. Vadeleri itibariyle borglanmalar, daha
cok ikinci yaklasima gore degerlendirilmektedir. Devlet borglarinin vadeleri
itibariyle, genellikle IMF ve Dilnya Bankasi tarafindan da ikinci yaklasimin
benimsendigi belirtilebilir’. Turkiye'de de ikinci yontemin uygulandigi ifade
edilehilir.

Kisa vadeli i¢ borglar ya da dalgali borclar, hazine bonosu, devlet tahvili,
hazine kefaletini gerektiren bono ve tahviller, miteahhit bonolari, merkez
bankasinin hazineye actigi kisa vadeli avans ve emanetler olarak belirtilebilir'’.
Tablo — 4'de goruldugu gibi, kisa vadeli i¢ borglanmanin 1994 krizi 6ncesinde reel
faizlerdeki artisa bagli olarak sirekli arttigi ve 1994 yilinda incelenen dénem
acisindan en yiiksek degere ulastigi goriilmektedir. 1995 yili ve takip eden yillarda,
izlenen siki para ve maliye politikalarinin etkisiyle, uzun vadeli bor¢lanmanin stok
icerisindeki payi artsa da, 2001 yilinda yasanan kriz ile borg stoku igerisinde kisa
vadeli ve Ozellikle de nakit disi borclanmanin yukseldigi gozlemlenmektedir.
Izleyen vyillarda, ekonomide yasanan hizli blylime, enflasyondaki disis ve diger
ekonomik gelismelerin yarattigi olumlu hava ile birlikte, bor¢ stoku uzun vadeye
yayilmistir. Uzun vadeli i¢ devlet borclari, hazinece ihrag edilen istikrazlar, cesitli
kanunlarla tahkime tabi tutularak hazine tarafindan Ustlenilen kamu kuruluslarinin
borclari ile Merkez Bankasinin altin ve dovizlerinin yilsonunda degerlenmesinden
dogan kur farklarindan olusmaktadir®.

4 Memduh YASA, Devlet Borglari, 3. B., Sermet Matbaasi, Istanbul, 1980, s. 26.

% INCE, ag.e, s.35 - 36.

6 World Bank, Worl Development Indicators — 2004, Development Data Center,
Washington, March — 2004, s. 245.

17 Ekrem DONEK, “Tirkiye de I¢ Borglanma Araglarinin Yapisal Analizi”, Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, Temmuz 2000, s. 55.

18 Aytag EKER — Mustafa SAKAL, “Tirkiye de I¢ Borglar ve Gelisimi”, Gazi Universitesi
I.1.B.F Maliye B6lumu V. Turkiye Maliye Egitimi Sempozyumu, 22 — 24 Mayis 1989,
Didim — Aydin, s. 30.
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Tablo 5.I¢ Borg Stokunun Vade Y apisi (1990 — 2004)

1000 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Nakden Satilan 867 | 831 | 666 | 555 | 637 | 641 | 703 | 781 | 819 | 881 | 808 | 474 | 596 | 671 | 738
Tahvil 672 | 478 | 338 | 302 77 | 1903 | 227 | 381 | 329 | 740 | 752 | 329 | 349 | 544 | 603
Hesaben 3,0 3,0 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Vil 102 | 162 | 223 | 247 20 | 171 9,0 50 | 211 | 26 25 6,5 3.4 0,1 2.4
Kirik Vade (1 Yil-2 Yil) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 49 | 126 08 | 463 | 508 | 3,0 95 | 2909 | 362
2 Yil 279 | 120 | 2.6 08 0,0 06 03 | 164 | 86 85 114 | 46 9.8 8,2 7.7
Kirik Vade (2 Yil-3 Yil) - - - - - - - 0,0 0,0 - 6,7 0,7 0,0 0,0 0,0
3 Yil 182 | 111 3,8 0,9 0,2 0,1 7.6 3,1 1,3 59 37 41 2.4 9,2 8,2
4Yil 41 2.2 05 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 | 107 6,5 4.4 2,0
5 Vil 4,0 37 27 2,0 2.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33 3.4 25 25
6 Vil - - - - - - - - - - - - - - 0,3
Bono 195 | 353 | 328 | 253 | 560 | 448 | 476 | 399 | 490 | 141 56 | 145 | 247 | 127 | 135
1-3 Ay 55 | 116 | 201 | 03 316 | 61 05 0,0 0,0 3.2 22 2.4 26 23 25
Kirik Vade (3 Ay-6 Ay) - - - - - - - 13,0 52 - - 438 56 12 0,0
6 Ay 80 | 144 6,0 9.8 143 | 0,0 75 4,0 141 | 58 - 0,9 0,0 0,8 0,0
Kirik Vade (6 Ay-9 Ay) - - - - - - - 8,0 9,6 5,1 0,4 54 7,0 2.1 55
9 Ay 6,0 8.4 4.1 72 17 8,7 38 2.9 147 - - 0,0 05 0,0 0,0
Kirik Vade (9 Ay-1 Yil) - - - - - - - 12,0 54 - 3.1 0,9 9,0 6,4 55
Nakit Disi 133 | 169 | 334 | 445 | 351 | 359 | 207 | 219 | 181 | 119 | 192 | 526 | 404 | 329 | 262
Ortalama Vade (G iin) 236 | 211 211 | 257 119 | 206 195 | 349 233 | 479 410 | 148 252 | 299 372

Kaynak: Hazine Mustesarligi ve DPT verilerine dayani larak derlenmistir.
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2. DisBorglarin Vade Y apisi

Dis bor¢ stoku, vade yapisi basligi altinda uzun ve kisa vade borglar
olarak incelenebilir. Tablo — 3 ve 4’e bakilarak, dis bor¢ stokunun vade
yapisinailiskin analizleri daharahat yapabilir.

Kisa Vadeli Dis Borglar: Kisa vadeli dis borclar, ticari banka
kredileri ve 6zel kesim kredilerinden olusmaktadir. Buna gore tablo — 4 de
goruldugi gibi, toplam dis borg stoku icinde kisa vadeli dis borglarin payi,
incelenen donem itibariyle %20'dir. Tabloda kisa vadeli borglanma
acisindan dikkat geken, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri éncesinde, diger
bir ifade ile TL'nin asiri degerlendigi donemlerde, kisa vadeli
borglanmanin  arttigidir’®. Gercekte de, bu donemlerde TL'nin
degerlenmesine ve yasanan ekonomik krizlere de, 6zellikle 6zel bankalarin
sendikasyon kredisi seklinde Ulkeye getirdikleri yabanci fonlar neden
olmustur. Nitekim tabloda da, bu durum rahatlikla gortlmektedir.

Uzun Vadeli Dis Borglar: Uzun vadeli dis borclar, hiukimet
kuruluslarindan, uluslararasi  kuruluslardan, bankacilik sisteminden,
bankacilik disi finansman kuruluslarindan, parasal olmayan kuruluslardan
ve tahvil ihrag ederek yapilan borglanmalardan olusmaktadir. Tablo — 3'de
gorlildugl gibi, incelenen donem itibariyle orta ve uzun vadeli dis
borclanma ortalama olarak %80’ dir. Tabloda dikkat geken unsur, orta ve
uzun vadeli dis bor¢lanmanin 6zellikle kriz donemlerde arttigidir. Bunun
en 6nemli nedeni, kriz dénemlerinde yasanan deval lasyon nedeni ile kisa
vadeli dis bor¢ imkanlarinin daralmasi ve bu donemlerde uluslararasi
kuruluslardan, 6zellikle de IMF den, alinan kredilerin uzun vadeli olusu
etkilidir.

B. Devlet Borglarinin Faiz Y apisi

Devlet borclarinin faiz yapisini, i¢ ve dis borclarin reel ve nominal
faiz oranlarinin ortaya konmasi ve degerlendirilmesi olarak belirtmek
mumkunddr.

1.I1¢ Borglarin Faiz Y apisi

Turkiye'de i¢ borg faiz yapisi genel itibariyle, hazine bonosu ve
devlet tahvillerinin nominal ve reel faiz oranlari olarak belirtilebilir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Ulkemizde i¢ borglanma faiz yapisi son derece
olumsuz ozellikler sergilemektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda, Ricardocu
Denklik Teoremi? anlayisi gercevesinde, vergi aimak yerine borclanmanin
tercih edilmesi, Ulkemizde i¢ borglanmanin bir sarma haline gelmesine
neden olmustur. 2000 vyilina kadar reel faiz oranlarinin asiri yuksek
seviyelerde olmasi, reel ekonomiye de olumsuz etkide bulunmustur.

191990 — 2005 arasi donemde, hem TUFE, hem de UFE bazinda reel kurlara
bakildiginda, kurlarin en ylksek endeks degerlerinin 1993 Aralik ve 2001 Ocak
aylarinda gerceklestigi goriilmektedir.

% Dgha fazla bilgi icin bkz., Eser KARAKAS, “Ricardocu Denklik Teoremi
Uzerine”, Gazi Universitesi 1.1.B.F Maliye Bolimii V. Tirkiye Maliye Egitimi
Sempozyumu, 22 — 24 Mayis 1989, Didim — Aydin, s. 10.
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Tablo 6. I¢ Borglanma ve Reel Faiz (1990 — 2005)

I¢ Borglanma Ort. Enflasyon Or ani Reel Faiz (%)

Yillar Bilesik FaizOr ani (TEFE 12 Aylik Ort.) (Ort. Bil. Fai2) - Fisher Denklemine

(%) (%) TEFE Gore*
1990 54,0 48,6 5,4 3,6
1991 80,5 59,2 213 134
1992 87,7 614 26,3 16,3
1993 87,6 60,3 27,3 17,1
1994 164,4 149,6 148 5,9
1995 121,9 65,6 56,3 34,0
1996 135,2 849 50,3 27,2
1997 127,2 91,0 36,2 19,0
1998 1225 543 68,2 442
1999 109,5 629 46,6 28,6
2000 38,0 32,7 5,3 4,0
2001 96,2 88,6 7,6 4,0
2002 638 308 330 252
2003 450 139 31,1 27,3
2004 247 138 10,9 9,5

Kaynak: Ismail Engin, “Kamu Borglanmasinda Tehlikeli Tirmanis®, s.132. ve
Hazine M Ustesarligi ve DPT verilerine Dayani larak derlenmistir.

* Fisher’ e gore reel faiz hesabi = ( (1+ Yillik Ort. Bil. Faiz) 1 * 100
\ (1+ 12 Aylik Ort. Enflasyon)

Tablo — 6 da gorildigi gibi, 1995 — 1999 yillari arasinda 6zellikle
hazine bonosu ¢ok yiiksek reel faiz oranlariyla arz edilmistir. Bu durum,
kamusal finansmanin saglanmasi igin ¢ok yiksek reel faiz 6denmesi
gerektiginin ve kamunun bu yiksek faiz oranlariyla piyasadan ¢ok buytik
miktarda fon c¢ektiginin ve sonug¢ olarak reel ekonominin son derece
olumsuz etkilendigi bir yapinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Konsolide bltceler icinde, vergi gelirlerinin biyuk bir kismina denk
gelen faiz 6demelerinin yapildigi ve Turkiye nin ilk 500 biyuk firmasinin
faaliyet disi karlarinin toplam karlari icindeki payinin % 200'Un Uzerinde
oldugu dikkate alindiginda, reel ekonominin ve kamu maliyesinin bu
yapidan ne kadar olumsuz etkilendigi somut olarak ortaya cikmaktadir.
Ayrica yuksek reel faiz oranlari, devletin borclanma imkanlarinin da
daraldiginin 6nemli bir gostergesidir.

2000 ve 2001 vyili icin bir degerlendirme yapildiginda ise, reel faiz
oranlarinin dustigi goérulmekle birlikte, 2000 yilinda uygulamaya konulan
sabit kur politikasina dayali siki para ve maliye politikasi, disen faizler ve
ayni yilin Kasim ayinda yasanan kriz nedeniyle, Hazine' nin Kasim ve
Aralik ayi ihalelerini iptal etmesi etkili olmustur. 2001 yilindaki reel faiz
dustlisl ise Subat ayinda yasanan mali krizin ardindan, IMF kanalli gelen
dis destegin de etkisi ile i¢ bor¢lanmanin fazla tercih edilmemesi de etkili
olmustur. 2002 vyilinda reel faizler tabloda goruldigl gibi tekrar
yukselmeye baslamistir. Bunun nedeni, i¢ borglanmaya kriz sonrasi
yeniden basvurulmaya baslanmasi olarak belirtilebilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, incelenen donem itibariyle reel faizler
cok yuksektir. Bunun ana nedeni, 1980’lerin sonuna dogru enflasyon
baskisinin kirilamamasi, vergi gelirlerinin yetersizligi, i¢ bor¢ faiz
Odemelerinin yarattigi finansal baski, ekonominin blyumeyi finanse
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etmedeki yetersizliginin gibi nedenlerden dolayi, finansal liberizasyon
kapsaminda 1989 vyilinda Tiurk ekonomisinin disa agilim slrecini
tamamlayan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasidir?’. Bu sikintilarin yasandigi bir dsnemde yabanci sermayeyi
Ulkeye cekebilmenin yolu, uygun faiz — kur ortaminin yaratilmasidir. Bu
durum, mal hareketleri ile sermaye hareketlerini birbirinden kopartarak,
maliye ve para politikalarinin etkinsizlesmesine ve reel faizlerin artmasina
neden ol mustur®,

2. DisBorglarin Faiz Yapisi

Dis borg¢ stoku, Ulkemizde i¢ bor¢ stokunun ve faiz oranlarinin
giderek artmasi ve i¢ bor¢lanma imkénlarinin daralmasi nedeniyle, son
donemde artis egilimi igine girmistir. Dis bor¢ faiz oranlari konusunda
detayli bir veri olmamakla beraber, i¢ bor¢ nominal ve reel faiz oranlari
kadar yuksek oldugunu belirtmek mimkin degildir. Ilerleyen bolimde, dis
bor¢ servisi basliginda, dis borclar icin ddenen faiz miktarlari hakkinda
aciklamalar yapilmaya calisilacaktir.

IV. DEVLET BORGLARINA ILISKIN GOSTERGELER VE
RASYOLAR

A. Devlet Bor¢ Stoku ve Dagilimi

Devlet borc stokunu i¢ ve dis borg stoku olarak belirtilebilir, i¢ ve
dis bor¢ stoku, bor¢lanma politikasinin yorumlanmasi agisindan, ekonomik
gostergelerle iliskilendirilmelidir. Ayrica, bor¢lanmanin maliyeti olan faiz
unsuru, borglanmanin yaratacagi ekonomik ve sosya etkilerin
degerlendirilmesi agisindan incelenmelidir.

1. I1¢ Borglanmaya lliskin Gosterge ve Rasyolar

I¢ borclanmanin ekonomik, mali ve sosya etkilerinin daha iyi
anlasilabilmesi ve i¢ borclanmaya iliskin analizlerin daha derin
yapilabilmesi icin, yukarida daha once degindigimiz verilerden farkli
olarak, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani, i¢ borg ve vergi gelirleri, borg
faiz 6demelerinin bltce icerisindeki payi vb. verileri de dikkate alinmali ve
analizler bu yonde genisletmelidir. Tablo — 7' de stz konusu veriler toplu
olarak verilmektedir.

2 SONMEZ, “Tirk Iktisat Politikalarindaki Cipa: Dis Borglanma”, s. 336 - 337.
2 SONMEZ, “Tirk Iktisat Politikalarindaki Cipa: Dis Borglanma”, s. 337 — 338.
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Tablo 7.I¢ Borg Stokuna Iliskin Gosterge ve Rasyolar (1990 — 2005)

IgBorg

Igc Bor : IgcBor .
IgBorg l¢Borg gtokug . Faiz ) F;zédi. vergi Gel. IgBorg
. Stoku/ Odemeleri /l¢ Borg
Yillar Stoku GSMH Red /1¢ Borg / Genel FaizOde Stoku /
(Milyar TL) (%) (TEFE servig | BUtceGid. %) | MLY (%)
1981:100) (%) (%)

1990 57.201 144 100 464 141 212 613
1991 97.668 154 108 355 128 215 58,1
1992 194.257 17,6 130 29,7 13,6 216 66,1
1993 357.367 179 145 335 189 350 755
1994 799.329 20,6 149 329 258 39,7 66,9
1995 1.361.026 173 135 304 276 439 56,4
1996 3.149.004 210 175 32,3 33,6 59,2 58,6
1997 6.283.446 214 193 43,7 246 417 58,9
1998 11.612.906 21,7 210 43,2 36,1 61,0 575
1999 22.920.166 29,3 271 412 350 664 57,1
2000 36.420.620 290 285 533 40,2 709 65,0
2001 122.157.260 69,2 576 410 46,5 94 4 114,6
2002 149.869.691 548 467 374 40,5 785 112,1
2003 194.386.700 545 489 33,2 375 62,5 129,7
2004 224.482.922 52,3 504 27,3 355 55,6 121,1
2005* | 234.799.000 - - - - 119,2

Kaynak: Hazine, DPT ve Maliye Bakanligi verilerine dayanilarak tarafimizdan
derlenmistir.
* 2005 verileri ilk yedi aylik donem itibariyle verilmektedir.

a.l¢ Borg Stoku

Ulkemizde i¢ borc stokunun, incelenilen dénem itibariyle artis
egilimi iginde oldugu gorulmektedir. Incelenilen donem itibariyle artisa
bakildiginda, bu artisin Glkemizin ekonomik, mali ve sosyal dengelerini
olumlu etkilemedigi gdzlenmektedir. I¢ bor¢ stokunun 1990 vyili ile 2004
yillari arasinda cari fiyatlarla yaklasik olarak 4104 kat artis gostermesi,
kamusal mali dengeleri de ciddi bicimde bozmustur. Bu artis reel anlamda
5 kata denk gelmektedir.

Ic bor¢ stokunun biyik boyutlarda artmasi, kamusal mali
dengelerin bozulmasi, konsolide biitgeler icinde kendini gostermektedir.
Son yillarda konsolide butceler icindeki i¢ borg faiz harcamal arinin boyutu,
bltcedeki toplam harcamalarin % 40 — 45'i civarinda olmaktadir. Bu
durum, butce esnekligini ortadan kaldirarak, ekonomik ve sosyal 6neme
sahip kamu harcamalarinin giderek azalmasina neden olmaktadir. Ayrica,
ic bor¢ reel faizlerinin ylksek ve vadelerinin kisa olmasi, ilerideki
basliklarda incelenecegi gibi kamu finansmanini énemli sorunlarla karsi
karsiya birakmaktadir.

b. I¢ Bor¢ Stokunun GSMH’ ye Orani

I¢ bor¢ stokunun nominal olarak artmasinin yani sira, GSMH’ye
oranlamak suretiyle, reel artiss konusunda da degerlendirme
yapilabilmektedir. Tablo — 7' de goruldigl gibi, i¢ borg stoku 2000 vyili
itibariyle GSMH’ ye orani % 29’a ulasmistir. Bu oran GSMH’nin yaklasik
Ucte birine denk gelmektedir. 2001 yilinda yasanan mali krizin etkileri
Ozellikle i¢ bor¢ stokundaki sigramadan rahatlikla anlasilmaktadir.
Nitekim, 2001 yili incelenen donem itibari ile i¢ bor¢ stokunun en yiiksek
oldugu vyildir. Takip eden yillarda Ulkenin yeniden blylimeye gecmesi,
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IMF den saglanan dis krediler nedeni ile i¢ bor¢glanmaya daha az
basvurulmasi ve Ug yil Ust Uste saglanan faiz disi fazlanin etkisiyle ic borg
stokunda gerileme yasanmistir. Ancak, bu giin gelinen durum itibariyle, i¢
bor¢ stokunun yiksek oldugu ve tlkemizde borglanmanin sarmal haline
geldigi ve surdurtlemez bir hal aldigi gorulmektedir. Ayrica, ¢alismanin
ilerleyen bolumlerinde de belirtilecegi gibi, bor¢ stokunun yani sira
borclanmaicin katlanilan faiz maliyetinin konsolide bitge igindeki payinin,
vergi gelirlerinin énemli bir payina denk gelmesi, i¢ bor¢glanmanin sorun
haline geldiginin gostergesi dir®®. Borg stokunun yiiksek diizeyde olmasinin
ekonomik, mali ve sosyal dengelere olumsuz etkileri olmaktadir. Konsolide
bltce icinde giderek artan faiz yukunun ortadan kaldirilmasi icin birincil
fazla olusturuima cabasi, ekonomik ve sosyal Oneme sahip kamu
harcamalarinin giderek kugulmesini beraberinde getirmektedir. Ayrica, i¢
bor¢lanmanin faizini 6demek icin yapilan bor¢lanma da i¢ borg stokunu
giderek dahafazlaartirmaktadir.

1980 vyilinda i¢ borg stokunun GSMH’ye orani, kamu agiklarina
ragmen %18 idi. Ancak, 1980 sonrasi dénem izlenilen neo - liberal iktisat
politikalarinin, kamunun yatirim ve tiiketim harcamalarini, yapisal uyum ve
finansal liberizasyon dogrultusunda stirekli olarak kisitlamalarina ragmen,
vergi gelirlerindeki azalis ve artan kamu harcamalari, kamu agiklarinin
surekli olarak i¢ borg stokunu beslemesine neden olmustur. I¢ borg stoku
son donem itibari ile yaklasik olarak GSMH'nin %53'ne ulasmistir. Bu
durum, 1980 6ncesi donemde anti — konjonkturel bir arag olarak kullanilan
i¢ borclanmanin, 1980 sonrasi donemde ve 0Ozellikle yapisal uyum ve
finansal liberizasyon slirecinin tamamlanmasinin hemen ardindan, diger bir
ifadeyle 1980’li yillarin ortasindan baslayarak, dogrudan finansman araci
olarak kullanilmaya baslanmasinin hem nedeni hem de sonucudur 2.

Ulkemizde bor¢ stokunun azalmasi igin birincil fazla olarak
belirtilen faiz disi fazla verme anlayisinin, IMF endeksli olarak da
yayginlastigi gorilmektedir. Faiz 6demeleri vefaiz disi verme cabalari da,
es anli olarak ekonomik ve sosyal agirliga sahip kamu harcamalarini
giderek azaltmaktadir.

c.l¢Borg Servisi

I¢ borg servisi, i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinden olusmaktadir.
Buna gore tablo — 7’'de goruldugi gibi i¢c bor¢ 6demelerinde, ana para
Odemelerinin 2000 vyilinda i¢ bor¢ servisi icindeki payi % 50
civarindayken, 2004 yilinda son dénemde reel faizlerdeki gerilemeye bagli
olarak i¢ borg servisi icindeki, i¢ bor¢ faiz 6demelerinin orani %27’ ye
dusmusttr. Ancak, i¢ bor¢ faiz 6demeleri 1990 vyilinda toplam bitge
giderlerinin %14’ Gnl alirken, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren,
ortalamaolarak yaklasik %40’ lara kadar yukseldigi gozlemlenmektedir. Bu

2 |smail ENGIN, “Kamu Borglanmasinda Tehlikeli Tirmanis”, Tirk — Is Yilligi,
1997'den 1999'a Degisimin Dinamikleri, C. 1, Turk — Is Arastirma Merkezi
Yayinlari, Kasim, 1999, s. 130.

2 Nazif EKZEN, “Cumhuriyet'in Orta Cagi: Kamu Ekonomisinde Finansman
Politikasi Araci Olarak I¢ Borglanma (1984 — 1999), lktisadi Kalkinma Kriz ve
Istikrar (Iktisat Uzerine Yazilar — I1), Derleyenler: Ahmet Hasim KOSE, Fikret
SENSES, Ering YELDAN, lletisim Y ayinlari, Istanbul, 2004, s. 633 — 634.



117

durum, butgenin iktisadi ve sosyal fonksiyonlarini yok etmekte ve biitceyi
sadece gelir ve gider dengesini gosteren mali plan haline sokmaktadir.
Diger taraftan sadece i¢ borg faiz 6demeleri, 1990 yilinda, toplam vergi
gelirlerinin %21’ ni alirken, yine 1990'li yillarin ikinci yarisindan itibaren
artmis ve vergi gelirlerinin ortalama olarak yaklasik % 63’0 sadece faiz
O0demelerine gitmistir. Bu durum, 2001 yilinda daha da agirlasarak %94,4
olarak gergeklesmistir. Kamu gelirleri icinde % 80 — 85 gibi bir paya sahip
olan vergi gelirlerinin 6nemli bir kisminin, sadece i¢ borg faiz
harcamalarina gitmesi, kamu gelirlerinin  diger kamu giderlerini
karsilayamamasina ve kamu agiklarinin surekli olarak artmasina neden
olmaktadir. Artan kamu agiklari ise dogrudan i¢ ve dis finansman ile
karsilanmakta, bu da i¢ ve dis bor¢ stokunu surekli bir bicimde
artirmaktadir. Dolayisiyla, i¢ bor¢ servisi agisindan degerlendirme
yapildigindaic bor¢ faiz yuki, hem i¢ bor¢glanmayi hem de dis borglanmayi
agirlastiran 6nemli bir unsurdur.

d. I¢ Bor¢ Stokunun Toplam Mali Varliklara Orani

I¢ borg stokunun toplam mali varliklara oranini hesaplamak icin,
tum mali varliklarin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak, i¢ borg stokunun
M,Y'e® bolunmesi toplam mali varliklar icinde bor¢ stokunun payi
konusunda fikir olusturabilecektir®.

Tablo — 7 de goruldugi gibi, i¢ bor¢ stokunun M,Y para arzina
oraninin 1990 — 2000 yili ortalamasi % 60 civarindadir. Ancak mali krizin
yasandigi 2001 yilindan sonra s6z konusu oran 2001 — 2005 arasi donemde
%115 — 130 olarak gerceklesmistir. Bu oran, kamu kesiminin gerek menkul
kiymet ihracinin, gerekse kamu bankalari ile mali sistemden cektigi
fonlarin oranini gostermektedir?’. Dolayisiyla kamu kesiminin, toplam mali
varliklarin 6nemli bir payini piyasadan c¢ekmek suretiyle kamunun
finansmaninda kullanmasi, reel sektoriin piyasadaki atil fonlari kullanarak
yatirim yapmasini engelleyebilmektedir. Rakamlardan da anlasilacagi gibi,
kamunun ekonomiden 6nemli miktarda fonu cektigi anlasilmaktadir. Bu
durumun somut o6rneklerinden biri de, I1SO tarafindan yapilan bir
arastirmada, ilk 500 blyik sanayi kurulusunun Karlarinin blyik bir
boluminin faaliyet disi karlardan olustugudur. Baska bir ifadeyle, bu
sanayi kuruluslari, eger ellerindeki fonlari kamunun finansmani icgin
Hazine' ye borg olarak vermeseler ve faiz geliri elde etmeseler, normal
faaliyetlerinden dolayi az bir kar €l de edecekler veya zarar edeceklerdir.

2. DisBorglanmaya lliskin Gosterge ve Rasyolar

Bir Ulkenin dis bor¢ 6deyebilme kapasitesi, cok ya da bor¢lu kabul
edilmesi vb. bir ¢cok unsur, o Ulkenin kredibilitesini gostermektedir. Diger
bir ifade ile uluslararasi alanda finansal saglamligini ve kredi alabilme ve

% M,Y = M, ( Ufak Para + Banknot ) + Bankalarin Hesaplarindaki Nakit Para +
Ticari Mevduat + Doviz Tevdiat Hesabi.

% Toplam mevduat iginde déviz tevdiat hesaplarinin payinin % 50 nin lizerinde
olmasi nedeniyle i¢ bor¢ stokunun M,Y’ e oranlanmasi, toplam mali varliklar i¢inde
i¢ borg stokunun payina ulasmada anlamli bir gosterge olacaktir.

2 1smail ENGIN, Tiirkiye'de 1980 — 1998 Dénemi Devlet I¢ Borglanmasinin
Ozel Sektor Yatirimlari Uzerine Etkileri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisi Maliye Anabilim Dali Yayinlanmamis Master Tezi, Ankara, 1999, s. 81
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yabanci sermaye c¢ekebilme potansiyelini gostermektedir. Tablo — 6'da
uludararasi alanda da, bu anlamda dikkate alinan dis bor¢ gosterge ve
rasyolari verilmektedir.

a. DisBorg Stoku

Ulkemizde, kamu finansman krizinin derinlesmesi ve biitge
aciklarinin strekli hale gelmesi, i¢ ve dis borg stokunu giderek artirmistir.
Ozellikle 1989 vyilinda yiiriirliige giren Finansal Serbestlesme Karari’yla
birlikte, kisa vadeli borclanmalardaki artis iyice hizlanmistir. Ig
borclanmanin giderek artmasi ve bir sarmal haline gelmesi, tlkemizde
1980 sonrasi uygulanan istikrar programlarinin, dis bor¢glanma stratejisine
dayali modeller gergevesinde olusturulmasina sebep oldugu ve bu durumun
dadis borclanmayi artirdigi gozlenmektedir?®.

Bir Ulkede yatirim — tasarruf agigi cari islemler agigina esit olur ve
yabanci sermaye akimiyla giren dis tasarruf, cari agigi dolayisiyla, Ulkenin
yatirim — tasarruf agigini kapatir. Bu durum, bir milli gelir muhasebesi
esitliginden baska bir sey degildir. Ulkenin dis tasarruf aciginin, dis
tasarruf ile kapatilmasi, dis bor¢ ve dis yukimluliklerin artmasina neden
olmaktadir. Nitekim, Turkiye de bu durum 6zellikle 1980 sonrasi izlenen
liberallesme politikalarinin  yarattigi ortam geregi gerceklesmistir.
Liberallesme politikalari neticesinde, artan kurun dis bor¢ servisinden
kaynaklanan yuki TL olarak artirmasi, liberallesme politikalarinin neden
oldugu yuksek reel faizlerin getirdigi asiri yuk ve yine liberallesme
politikalari  neticesinde vergi gelirlerinin  azaltiimaya calisilmasi
neticesinde, kamu tasarrufunun azalmasi, hatta negatife yonelmesi ve kamu
tasarruf aciginin 6zel kesim tasarruf fazlasindan karsilanamadigi noktada
distasarrufa yonelinmesi, siirekli olarak dis borg yukinii artirmistir®.

Turkiye' de 1990 — 2004 yillari arasinda dis bor¢ stoku 112,8 milyar
$ artmistir. Ancak daha 6ncede belirttigimiz gibi bir Gilkenin dis borcunu
artiran unsur, tasarruf - yatirim agigindan kaynaklanan cari agiktir.
Bununla birlikte Tirkiye' de durum biraz farklidir. Oyle ki, 1990 — 2004
yilinda cari islemler agigi toplamda 45,5 milyar $'dir. Bu durumda, dis
bor¢ stokundaki artisin kaynagi tek basina cari islemler agigi degildir. Dis
bor¢ stokunu artiran diger nedenleri, 1990 — 2004 déneminde dis borg
servisinin ortalama olarak %34’ niin sadece faiz 6demelerine gitmesi, alinan
dis kaynaklarinin 6énemli bir béliminin rezerv artisinda kullanilmasi ve
Ulkeye giren kisa vadeli sermayenin sagladigi olagantsti kazancla birlikte
Ulkeden ayrilirken, disaridan saglanan kaynagi da beraberinde gétlirmesi
sonucu yeniden dis kaynaga ihtiyag duyulmasi seklinde belirtmek
mimkindiir®.,

# ginan SONMEZ, Diinya Ekonomisinde Déniisim, Sémiirgecilikten

Kresellesmeye, 1. B., Imge Kitabevi, Ankara, 1998, s. 495.

2 Tiilay ARIN: “Turkiye de Mali K iresellesme ve Mali Birikim Ile Reel Birikimin
Birbirinden Kopmasi”, Kuresel Dizen: Birikim, Devlet ve Siniflar (Iktisat
Uzerine Yazilar — 1), Derleyenler: Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Ering
YELDAN, lletisim Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 598 - 600.

% Korkut BORATAV, Yeni Diinya Diizeni Nereye?, Imge Kitabevi, Ankara,
2004, s. 287.
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Tablo — 8. DisBorg Stoku ve Servisi Ile l1gili Rasyolar (1990 — 2004)

Dlsffkourg DisBor¢ | DisBorg¢ | DisBorg Faiz Uludlar ar asi
Yillar (Milyon Stoku / Stoku / Servisi / Sevisi/Ihr acat Rezervler/Dis
%) GSMH Ihracat Ihracat Borg Stoku
1990 49.035 322 378,4 -56,3 -25,2 151
1991 50489 332 3714 -55,6 -25,3 12,7
1992 55592 346 377,8 -59,3 -23,4 137
1993 67.356 371 438,9 -53,6 -23,3 114
1994 65.601 50,1 362,3 -55,2 -21,7 13,0
1995 73.278 426 338,7 -55,0 -19,9 196
1996 79.767 432 343,5 -49,2 -18,1 221
1997 84.216 434 320,7 -47,3 -17,5 264
1998 96.388 468 357,3 -61,2 -17,9 215
1999 102.987 549 387,3 -68,9 -20,5 238
2000 118.568 58,9 426,9 -79,0 -22,7 195
2001 113.658 7838 362,7 -78,6 -22,8 174
2002 130.219 716 361,1 -79,4 -17,7 216
2003 145.367 60,9 307,6 -58,8 -14,8 242
2004 161.801 53,7 256,3 -48,3 -11,3 233

Kaynak: Hazine Mdustesarligi ve DPT verilerine dayanilarak tarafimizdan
derlenmistir.

b. DisBorg¢ Stokunun GSMH’ye Orani

Bir Ulkenin dis bor¢ stokuna iliskin en temel verilerden birisi, dis
bor¢ stokunun GSMH' ye oranidir. Diinya Bankasi ve IMF’ e gore bu oranin
bir Ulkede %30 — 50 arasinda olmasi, Ulkenin orta derece borclu, %50 nin
Uzerinde olmasi ise, Ulkenin asiri borglu oldugunun gostergesidi r!, Tablo —
8'de goruldugl gibi, dis borg stokunun GSMH’ deki payi artmistir. Dis
Bor¢ Stoku/GSMH acisindan degerlendirildiginde; Turkiye 1980 — 1998
arasi donemde orta derece borclu bir Ulke gérinimunde iken, 1998 sonrasi
donemde ise uluslararasi kriterlere gore asiri borclu bir Ulke stattisine
girdigi gorilmektedir. Toplam dis borg stokunun GSMH’ ye oraninin %
50'nin Uzerinde olmasi, Ulkenin asiri borglu bir Ulke oldugunu
gostermektedir®. Asiri borglu ilke olarak adlandirilan bazi ilkeler,
uluslararasi mali piyasalarda borglanabilme performanslari nedeniyle, borg
krizi icine girmemislerdir®®. Ancak, dis borclari 6deme sorunuyla
karsilasma durumunda tekrar borglanma kisa vadeli ve yuksek faizli
olabilmektedir. Ulkemiz agisindan da bdyle bir yapinin ortaya ciktigini
belirtmek mimkiin olabilmektedir. Ulkemizde, dis bor¢ stokunun son
yillarda artis gostermesinin 6nemli nedenlerinden biri de, 6zel sektoriin,
Ozellikle bankalarin kamunun fon ihtiyaci ve uygulanan istikrar
programlarinin da etkisiyle, kisa vadeli yabanci fonlarin yurt icinde 6nemli
getiri elde etmesine olanak saglamasi olmaktadir.

% BAL:ag.e,s. 99.

2 Tulay EVGIN, Diinden Bugiine Dis Borglarimiz, T.C. Hazine Miistesarligi,
Ekonomik Arastirmalar Genel Mudurllgi, Arastirma ve Inceleme Dizisi No. 26,
Ankara, 2000, s.15.

®EVGIN, ag.e, s. 15.
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c. Dis Bor¢ Stokunun, Dis Bor¢ Servisine, Dis Bor¢ Faiz
Odemelerine ve Ihracata Orani

Ug rasyo da bir iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgili olarak
bilgi vermektedir. Bu ¢ rasyonun uluslararasi aanda gegerli olan alt ve Ust
sinirlari su sekildedir;

@Dis Borg Stoku/lhracat: Bu rasyonun %165 - 275 olmasi halinde
Ulke orta derece borglu, %275'in Uizerinde olmasi halinde ulke asiri
borclu kabul edilmektedir®. Bu oran, bir tlkenin borgluluk durumu,
bor¢ 6deme kapasitesi ve ihracat gelirlerinin toplam borc stoku
Uzerindeki uzun vadeli etkileri hakkinda bilgi verebilecek olgut
olarak kullanilabilmektedir®. Dis Bor¢ Stoku/lhracat agisindan
degerlendirildiginde; Turkiye nin sadece son iki yilinda, orta derece
borclu Ulke oldugu, diger yillarda ise asiri borclu tlke konumunda
oldugu gorilmektedir. Ancak, son iki yilda ihracat gelirlerindeki
artisin yani sira, ithalat giderlerinin de artmis olmasi, son iki yildaki
gelismenin yaniltici oldugunu gostermektedir.

@Dis Borg Servisi/lhracat: Dis borg servisi, dis borg ana para ve
faiz 6demelerinden olusmaktadir. Bu rasyo, Ulkenin dis bor¢ 6deme
guclnu gostermektedir. Rasyonun %18 — 30 arasinda olmasi,
Ulkenin orta derece borclu, %30’u asmasi ise asiri borclu oldugunu
gostermektedir®®.  Dis  Bor¢  Servisi/lhracat  agisindan
degerlendirildiginde; Turkiye'nin incelenen ddénem itibariyle,
uluslararasi kriterlere gore asiri borclu Ulkeler statlisinde oldugu
gorulmektedir.

@Faiz Odemeleri/l hracat: Bu rasyo, lilkenin ihracat gelirlerinin ne
kadarinin  Ulkenin dis bor¢ faiz o6demelerini karsiladigini
gostermektedir. Rasyonun % 12 — 20 arasinda olmasi orta derecede
dis borclulugu, %20’ den fazla olmasi ise asiri derecede borclulugu
gostermektedir®’. Faiz Odemel eri/l hracat agisindan
degerlendirildiginde; Turkiye nin sz konusu dénemde, asiri borglu
Ulkeler stattistinde oldugu, ancak 1995 ve takip eden yillarda (1999,
2000, ve 2001 harig) orta derce borclu Ulkeler statiisiine girdigi
gorilmektedir. Bu rasyodaki iyi gelismelerin en dnemli nedeni,
Tarkiye'nin son yillarda IMF ve Dilnya Bankasi’ndan saglanmis
oldugu dusik faizli ve uzun vadeli bor¢glanmadir. IMF ve Dinya
Bankasindan alinan bu destegin artmasi sonucu, uluslararasi
piyasal ardan da dustik faizli uzun vadeli bor¢lanma kolaylasmistir.

d. Uluslararasi Rezervlerin DisBor¢ Stokuna Orani

Uluslararasi rezervler, para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi
standarttaki altin, konvertibl doviz, uluslararasi ¢demelerde kabul gdren
kisa sureli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF

*|INCE, ag.e, s. 171.
®EVGIN, ag.e, s. 67.
*®INCE, ag.e, s. 171.
% BAL, ag.e, s. 101
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nezrindeki 06zel c¢ekis haklari ve diger c¢ekis kolayliklari olarak
belirtilebilir®. Uluslararasi rezervlerin dis borc stokuna orani, borg geri
O0deme glictinuin bir gostergesidir. Cunkl uluslararasi rezerv, Ulkedeki dis
bor¢ 6deme vasitaarinin toplamini vermektedir®®. Rasyo ile ilgili olarak
uluslararasi referans bir kriter olmamakla birlikte, oranin yikselmesi
olumlu bir gdsterge olarak yorumlanmaktadir. Turkiye' nin 1989 sonrasi
donemde iyi bir performans gosterdigi gorilmektedir. Ancak, bunun en
o6nemli nedeni ABD’nin IMF kanalini kullanarak, gelismekte olan llkelere
finansal kirilganlilarini gerekge gosterip uluslararasi rezervlerini artirmalari
ve ABD $ olarak tutmalari yoniinde baski yapmasi ve bdylece dolarin
talebini ve canliligi strekli kilma niyetinin Tlrkiye' ye yansimasi olarak
belirtilebilir.

Yukarida belirtilen rasyolar, genel olarak bir Ulkenin borgluluk
derecesini ve dis borg 6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Ulkemizde
dis bor¢ stokunun slrekli artmasi ve ihracat gelirlerinin yeterince hizli
artmameasi, incelenilen donem igerisinde, Turkiye nin asiri borglu bir tlke
oldugunu ve bor¢ o©deyebilme kapasitesinin 6zellikle 2000 yilindan
baslayarak hizla distlgini gostermektedir. Rasyolardan, uluslararasi
rezervlerin artis egiliminde oldugu gorilmektedir. Ancak, uluslararasi
rezervlerin disborgile beslendigi de hatirlanmalidir.

SONUGC

Kamu agiklarini gidermek amaciyla kullanilan bor¢lanma, giderek
maliye politikasinin amagclarini da gerceklestirmek amaciyla kullanilan bir
maliye politikasi araci haline gelmistir. Borglarin miktarinda, vade
yapisinda, kaynaklarinda ve faiz oranlarinda degisiklikler yapilmasi
suretiyle, maliye politikasinin amaglarina ulasmak icin bor¢ ydnetimi
politikasi olusturulmaktadir. Dolayisiyl a bor¢lanma sadece butge agiklarini
gidermek icin degil, ekonomik ve sosyal amaglar icin de kullanilan bir
maliye politikasi aracidir. Ancak Ulkemizde bor¢glanmaya, daha c¢ok
kamusal finansmanin saglamasi ve daha 6nce alinmis bor¢larin anapara ve
faizlerinin 6denmesi igin basvurulmaktadir. Ozellikle i¢ borclanma, bu
yapisi itibariyle olumsuz boyutlara varmistir. Faiz 6demeleri, anapara
Odemeleri tutarina ulasmistir.

Turkiye'de borglarin alacaklilara ve borclulara gore kaynaklari,
stoku, faiz yapisi, vade yapisi ve servisi incelendiginde, borg ydnetimi
politikasi ortaya cikmaktadir. Ulkemizde i¢ ve dis borg stoku, GSMH’ nin
tamamina denk gelmektedir. Ayrica bir takim makro ekonomik
gostergelerle i¢ ve dis borglar iliskilendirildiginde, olumsuz tablolar ortaya
cikmaktadir. Olumsuzluklarin en énemlisi, Turkiye nin borglanma ve bor¢
O0deme kapasitesinin giderek azalmasidir. Konsolide biitceler icinde faiz
yukd, vergi gelirlerinin blyuk bir kismina denk gelmektedir.

®EVGIN, ag.e, s. 70.

®BAL:ag.e,s. 102.

% Devlet Planlama Teskilati: Bor¢lanma, I¢ Ve Dis Borg Yonetimi Ozel Ihtisas
Komisyon Raporu, Yayin No: DPT: 2595 — OIK: 607, Ankara, 2001, s. 51- 52.



122

I¢ borglanmanin disinda, dis borglanmada da hizli bir tirmanis goze
cirpmaktadir. Dis bor¢glanmada, uygulanan ekonomik istikrar politikalari
nedeniyle kisavadeli borclarin agirliginin arttigi gorulmektedir.

Sonug olarak, Turkiye' nin mevcut durum itibari ile bor¢ yukintn
geldigi nokta ortadadir. Bu borg yikd, iktisadi, sosya ve siyasal hichir
gerekge ile aciklanamayacagi gibi, daha buyik iktisadi ve sosyal krizlerin
habercisi ve nedenidir. Gegmis yillarda bu borg yukinu azaltabilmek adina
vergi artislari (6zellikle dolayli vergiler), borg ertelemesi, para basma gibi
cesitli yontemlere basvurulmus®, ancak her seferinde Tiirkiye nin sadece
iktisadi degil, sosyal agidan da durumunu daha da kétuye gotiren sonuclara
ulasilmistir. Turkiye' nin yapmasi gereken gegici ¢ozumlerle bir krizi
atlatarak bir sonrakini beklemek degil, iktisadi ve mali politikalarda radikal
bir degisime giderek ve ekonomimizi tasarruf agigini kapamaya calisan bir
yapidan, tasarruf fazlasi veren ve bunu yatirima, Uretkenlige yonlendiren
bir yapiya kavusturmak olmalidir.

KAYNAKLAR

ACBA, Sait: Devlet Borglanmasi, 1. B., Adim Yayincilik, Ankara,
1991.

AKDOGAN, Abdurrahman: Kamu Maliyesi, 7. B., Gazi Kitabevi,
Ankara, 1999.

ALTUG, Nuray: “Turkiye'de I¢ Borclarin Yapisinda 1970 — 1992
Yillari Arasinda Meydana Gelen Degismeler Uzerine Bazi Gozlemler”,
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, Cumhuriyet’ in Yetmisinci
Yili Ozel Sayisi, 36. Seri, Yil 1994, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi
Arastirma Merkezi Yayin No. 3891/551-78, Istanbul, 1994.

ARIN, Tulay: “Turkiye'de Mali Kiresellesme ve Mali Birikim lle
Reel Birikimin Birbirinden Kopmasi”, K tresel Dizen: Birikim, Devlet ve
Siniflar (Iktisat Uzerine Yazilar — 1), Derleyenler: Ahmet Hasim KOSE,
Fikret SENSES, Ering YELDAN, lletisim Y ayinlari, Istanbul, 2004.

BORATAYV, Korkut: Yeni Dunya Dizeni Nereye?, Imge Kitabevi,
Ankara, 2004.

Devlet Planlama Teskilati: Borglanma, I¢ Ve Dis Borg Yonetimi
Ozel Ihtisas Komisyon Raporu, Yayin No: DPT: 2595 — OIK: 607,
Ankara, 2001.

DONEK, Ekrem: “Tirkiyede I¢ Borglanma Araclarinin Yapisal
Analizi”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Temmuz 2000.

EKER, Aytag — SAKAL, Mustafa: “Turkiye'de I¢ Borglar ve
Gelisimi”, Gazi Universites 1.1.B.F Maliye Bolumi V. Turkiye Maliye
Egitimi Sempozyumu, 22 — 24 Mayis 1989, Didim — Aydin.

EKZEN, Nazif: “Cumhuriyet’in Ortacagi: Kamu Ekonominde
Finansman Politikasi Araci Olarak I¢ Borglanma (1984 — 1999), Iktisadi
K alkinma Kriz ve Istikrar (Iktisat Uzerine Yazilar — 11), Derleyenler:
Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Ering YELDAN, lletisim Yayinlari,
Istanbul, 2004.

“ ARIN: ag.e, s. 608.



123

ENGIN, Ismail: “Kamu Borglanmasinda Tehlikeli Tirmanis®, Turk —
Is Yilligi, 1997'den 1999'a Degisimin Dinamikleri, C. 1, Turk — Is
Arastirma Merkezi Y ayinlari, Kasim, 1999.

ENGIN, Ismail: Turkiye'de 1980 — 1998 Doénemi Devlet I¢
Borclanmasinin  Ozel Sektér Yatirimlari Uzerine Etkileri, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi  Maliye Anabilim Dali
Y ayinlanmamis Master Tezi, Ankara, 1999.

ERDEM, Metin: Devlet Borglari, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa,
1996.

EVGIN, Tulay: Dunden Bugiine Dis Borglarimiz, T.C. Hazine
Mustesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Mudirltgl, Arastirma ve
Inceleme Dizisi No. 26, Ankara, 2000.

INCE, Macit: Devlet Borglari ve Turkiye, 6. B., Gazi Kitabevi,
Ankara, 2001.

KARAKAS, Eser: “Ricardocu Denklik Teoremi Uzering’, Gazi
Universitesi |.I.B.F Maliye Bolumi V. Tirkiye Maliye Egitimi
Sempozyumu, 22 — 24 Mayis 1989, Didim — Aydin.

KEPENEK, Yakup — YENTURK, Nurhan: Tirkiye Ekonomisi, 10.
B., Remzi Kitabevi, Ankara, 2000.

SONMEZ, Sinan: “Turk |Iktisat Politikalarindeki Cipa: Dis
Borglanma’, Iktisadi Kalkinma Kriz ve lIstikrar (lktisat Uzerine
Yazilar — I1), Derleyenler: Ahmet Hasim KOSE, Fikret SENSES, Ering
YELDAN, lletisim Y ayinlari, Istanbul, 2004.

SONMEZ, Sinan: Diinya Ekonomisinde Dénuisiim, Sémiirgecilikten
K Uresellesmeye, 1. B., Imge Kitabevi, Ankara, 1998.

WORLD BANK, Worl Development | ndicators — 2004, Development Data
Center, Washington, March — 2004.

YASA, Memduh: Devlet Borglari, 3. B., Sermet Matbaasi, Istanbul,
1980.



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23

