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TURKIYE'DE iC BORCLANMANIN YAPISI:
1980-2010 DONEMI

Cahide BAYRAKTAR*
Oz

Kamu kesimi agiklart giiniimiizde diinya devletleri agisitndan onemli bir problemdir.

Kamu gelirleriyle kamu giderleri arasindaki fark kamu agigi olarak adlandirlmaktadir. Bu agik
i¢ borglanma, dig borclanma, para basma ve vergilendirme ile kargilanabilir. Ancak i¢ borglar
zararly iktisadi etkilere yol agabilir. Gelir ve kaynaklarin dagilinunda adaletsizlik, yatirimlarin
ve ekonomik biiyiimenin azalmast gibi bircok olumsuz etkisi vardir. Tiirkiye'de bu borclara
1930'lu yillardan giiniimiize kadar baspurulmustur. I¢ borclanma alinan borclarm faizini
ddemek icin yapilmistir. Bu caligmada Tiirkiye'de ic borclanmanin yapis incelenmistir. I

borclanma kavramu, limiti, kaynaklarn, araglari, yontemleri, i¢c borglanma siireci ve ig
borclanmanin ekonomik etkileri iizerinde durulmustur.
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The Structure of Domestic Borrowing in Turkey:
The Period of 1980-2010

Abstract

Public sector deficits is a significant problem for the governments of the world today. The

gap between government income and government expenditure is government deficit wichss can be
financed by domestic borrowing, external borrowing, monetization and taxation, but domestic
debts have harmful effect on the economy. There are a very negative effects such as injustice in the
distribution of income and resources, reduction in investments and economic growth. These
kids of debts have been applied from 1930s till today in Turkey. Domestic borrowing was
realized to pay back interest of debts that had been received. In this study, the structure of domestic
debt in Turkey is examined. It has been emphasized the concept of domestic borrowing, limit,
sources, tools, methods, domestic borrowing process and economic effects of domestic borrowing.

Key Words: Domestic Debt, Government Income, Government, Expendiure
Government Deficit, Interest

* Doktora Ogrencisi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1.



2 B Cahide BAYRAKTAR

I. GIRIS

Borglanma, klasik iktisadi yaklagimlarda olaganiistii bir gelir kaynagi olarak
goriiliirken, yirminci yiizyilda yerini, talep yonlii yaklagimlara birakmigtir. Pek ¢cok
tilke, i¢ ve dis bor¢larini arttirmustir.

Bir devletin i¢ bor¢lanmaya bagvurma nedenleri, gelir diizeyinin ve
tasarruf oranimnin diigiik olmasi, vergi gelirlerinin istenilen oranda artirilamamasi,
dis bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmasi seklinde siralanabilir.

Gelismekte olan iilkeler i¢ bor¢lanmayi diger devlet kaynaklari ile birlikte
ve yogun bir sckilde kullanmaktadirlar. Ttrkiye'de 1930'lu yillardan giintimiize
kadar i¢ bor¢lanmaya bagvurulmugtur. 1970'li yillara kadar yapilan i¢ bor¢lanma
uzun vadeli ve kalkinmaya yonelik olup biitceye ¢ok fazla yiik getirmemigtir. 1980
sonrasinda ise biit¢e agiklarinin finansmani ve alinan borglarin geri 6denmesi igin ig
bor¢lanma yapilmigtir. Ancak i¢ bor¢lanmanin agirlikli olarak kullanilmasi ve kisa
vadeli olmasi nedeniyle, giiniimiizde ig borg¢-faiz, kisir dongiisti igerisine girilmistir.
Yiiksek diizeylerdeki kamu i¢ bor¢lanmasi para arzi, tiretim, yatirim, enflasyon ve
gelir dagilimi gibi makro ekonomik degiskenlerde de olumsuz gelismelere neden
olmustur.

Bu calismanin amaci Tiirkiye'de i¢ bor¢lanmanin yapisini incelemektir.
Ttrkiye'de i¢ bor¢lanmanin yetkisi ve limiti, kaynaklari, araglar ve yontemleri, ig
bor¢lanma stireci konular1 incelenecektir. Tiirkiye'de i¢ bor¢lanma ozellikle
1980'den sonra artmigtir. I¢ bor¢lanmadan kaynaklanan, yapisal sorunlar, bu
donemden sonra agirlagmistir. Bu nedenle galigmada, 1980 sonrasi déneme yer
verilecektir. I¢ borglanma siireci yillik verilerle tablolar ve sekiller yardimiyla
anlatilacaktir. Ayrica i¢ borglanmanin ekonomik etkileri konularn {izerinde
durulacaktir.

IL. TURKIYE'DE IC BORCLANMA YETKISI VE KAYNAKLARI

Devletin i¢ borglanma senedi ihra¢ ederek yurt igindeki kaynaklardan
finansman saglamasi i¢ bor¢lanma olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle ig
bor¢lanma, ulusal gelirin bir kisminin 6zel tesebbiis, bireyler ve kamu
kurumlarindan devlete aktarilmasidir (Karaduman, 1993: 43).

Hiikiimetler genellikle kamu biit¢esindeki hizmetlerin finansmani igin i¢
bor¢lanma yoluna giderler. Yeni vergiler konulmasinin ve vergilerin arttirilmasimin
yaratacagl ekonomik, siyasi ve sosyal giiglitkler, kamu kesimi kaynak agiklari,
devletin gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya g¢ikabilecek
dengesizlikler, ekonomide goriilen siirekli veya gegici dengesizliklerin giderilmesi,
vadesi gelen bir borcun &denmesi gibi nedenlerle i¢ bor¢lanma yapilmaktadir
(Saragoglu, 2002: 56). Tiirkiye'de hazine garantileri ile KIT gorev zararlarindaki
artiglar da bor¢lanmanin nedenleri arasindadir (Ates, 2002: 2).

Ttrkiye'de i¢ borglanma yetkisi 2002 yilinda ¢ikarilan 4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanunda
belirtilmistir.
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4749 sayilt kanuna gore i¢ bor¢lanma yetkisi; Tiirkiye Cumhuriyeti adima
devlet i¢ borcu almaya, hazine geri 6deme garantisi vermeye ve verilen garantilerin
sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya, hazine alacaklarini yénetmeye, para
piyasalarinda nakit islem yapmaya, hazine hesabindaki nakit fazlahiklarim
degerlendirmek igin islem yaptirmaya, DiBS'lerle (devlet i¢ bor¢lanma senetleri)
ilgili her tiirlt iglemlere, Hazinenin baglh oldugu Bakan yetkilidir. Bakan bu
yetkisini ilgili biitge yilinda gegerli olmak tizere Miistesarhiga devredebilir. Yetki
devri, Bakanin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Bakanlar Kurulu; miistesarligin
goriisii ve  Bakanin  teklifi {izerine; hazine yatirim garantisi vermeye, verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, bor¢ ve hibe vermeye yetkilidir.

4749 sayili kanuna gére i¢ borglanma limiti; tilkenin kalkinma hedefleri
dikkate alinarak, piyasalarda giiven ve istikrar korunarak, makro ekonomik
dengeler gozetilerek, biitce kanununda belirtilen baglangi¢ 6denekleri toplamu ile
tahmin edilen gelirler arasindaki fark kadardir. Borg¢lanma limiti degistirilemez.
Ancak bu limit, bor¢ yonetiminin ihtiyaglart ve gelisimi dikkate alinarak, yil iginde
en fazla yiizde bes oraninda arttirilabilir.  Bu miktarin da yeterli olmadig
durumlarda, ilave yiizde besglik bir tutar, Bakanlar Kurulu karari ile arttirilabilir.
Biit¢enin denk olmasi durumunda da borglanma, anapara 6demesinin en fazla
yiizde besine kadar arttrilabilir. Ozel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri, ilgili yil
biit¢e kanununda yeterli 6denck olmasi kaydiyla ihrag edilir. Y1l i¢inde ortaya ¢ikan
gelismeler igin 6zel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri, 6denek kalemleri arasinda
aktarmayapilarak, ihrag edilebilir.

I¢ borglanmanin kaynaklarina gelince; kamunun, yani devletin kendi
giderlerini  kargilamak amaciyla yurt i¢inden aldigi borg¢larin en 6nemli
kaynaklarindan biri ticari bankalardir. Bankalar para piyasasim etkileyebilecek
gerekli likiditeye sahip mali kurumlardir. Ticari bankalar, gelismekte olan iilkeler
i¢in diisiik tasarruf diizeyleri nedeniyle en 6nemli i¢ borg kaynagi olmugtur (Demir
ve Sever, 2008: 173). Bankalar, genel ekonomik duruma gore kredi miktarini
genisletir ya da daraltirlar. Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda
kredi iglemlerinin az oldugu dénemlerde i¢ bor¢lanmasinin biiyiik yararlari vardir.
Cunki bankalar kasalarinda atil olarak bulunan ve igletilmeyen fonlarini, devlete
borg olarak aktarmaktadir (Ince, 1996: 58). Ticari bankalar miisterilerine verdikleri
kredileri azaltmaksizin devlete borg verdiklerinde toplam harcama diizeyi artarken,
yiiksek kamu a¢1g1, yiiksek enflasyon ve faiz sarmalina neden olur (Atag, 2002: 262).
Banka sisteminden i¢ bor¢lanma, kaydi para yoluyla para arzinin artmasini saglar.
Budurum talep yénlii enflasyonu daha da hizlandirabilir (Ozgen, 1999:9).

Devletin i¢ bor¢lanmada bagvurabilecegi kaynaklardan birisi de Merkez
Bankasi'dir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, devletin olagan yollarla kaynak
temininde zorlanmast durumunda Merkez Bankasi kaynaklarindan borglanma
yoluna gitmektedir (Eker ve Merig, 2000: 39).

Devlet, kamu kurum ve kuruluglarindan da kaynak saglayabilir. Ozellikle
belirli fonlar1 ya da kesintileri toplayan kurum ve kuruluslar, bunlari devlete ya da
diger kurum ve kurulusglara 6diing verebilir (Eker ve Merig, 2000: 35-36). Ayrica
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devlet bireylerin kisisel tasarruflarindan da bor¢lanmaktadir. Kigisel gelir diizeyinin
ve tasarruflarin disiik oldugu Tirkiye'de devletin kisi ve firmalardan bor¢lanma
olanagi oldukga kisithdir (Atag, 2002: 262).

IIL. TURKIYE'DE iC BORCLANMA ARACLARIVE YONTEMLERI

Tiirkiye'de i¢ borglanma araglar1 para piyasast nakit iglemleri ve DIBS
(devletig bor¢lanma senetleri) olmak tizere iki temel aragtan olugsmaktadir.

A.ParaPiyasas1 Nakit Islemleri Araclar

DIBS ihrag edilmeksizin, otuz giin vadeli bor¢lanmalar1 ve kisa vadeli nakit
ihtiyaclarim kargilamak amaciyla Hazine tarafindan yapilan iglemlerdir. Para
piyasast nakit iglemleri araglari nakit islemleri senedi, geri alim vaadiyle yeniden
ihra¢ ve depo alim ihalesi olmak tizere tig gesittir.

1- Nakit Islemleri Senedi (NIS)

Hazine Miistesarhgi, ihale ile en fazla otuz giin vadeli olmak iizere NIS
cikarabilir. Iskontolu DIBS ihrag edebilir. NIS ikincil piyasada alinip satilabilir,
erken itfa edilebilir ve fiziki olarak basilmaz. Taraflarin hesaplari arasinda aktarim ve
mutabakat kaydi olarak gergeklestirilir.

2- Geri Alim Vaadiyle Yeniden Ihrac (GAVI)
Hazine Miistesarligi, azami 30 giin i¢inde geri almak taahhiidii ile daha
once ihrag ettigi DIBS'i fiziki olarak basilmaksizin yeniden ihrag edebilir.

3-Depo Alim ihalesi

Hazine Miistesarligi tarafindan, DIBS ihra¢ edilmeksizin ve teminat
verilmeksizin en fazla 30 giin vadeli olmak {izere yapilan kisa vadeli bor¢ alma
islemidir.

B. Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DiBS)

Devletin kaynak ihtiyacini karsilamak amaciyla Hazine tarafindan yurt
icinde ihrag edilen bor¢lanma senetleridir. I¢ bor¢ stokunun biiyiik bir kismini
devlet i¢ bor¢lanma senetleri olusturmaktadir. Fiziki basimin yerini elektronik kayit
almugtir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri tiirleri su sekilde siralanabilir (Vardar, 2007:
57-60):

- Hazine bonolarive devlet tahvilleri

- Iskontolu (gosterge) DIBS ve kuponlu DIBS

- Milli para cinsinden DIBS ve déviz cinsinden DIBS

- TUFE'ye endeksli DIBS

- Gelire endeksli DIBS
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1- Hazine Bonolarive Devlet Tahvilleri

Hazine bonolari, vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar)
kiymetlerdir. Devlet tahvilleri, vadeleri bir yildan uzun olan (364 giin tizeri)
kiymetlerdir.

2-Iskontolu DIBS ve Kuponlu DIBS

Iskontolu DIBS, faiz 56demesi anapara ile birlikte vade sonunda olan devlet
i¢ borclanma senetleridir. Kuponlu DIBS, faiz 6demeleri kupon dénemlerinde,
anapara 6demesi vade sonunda olan DIBS'lerdir. Kuponlu DIBS'ler de sabit faizli,
kuponlu DIBS ve degisken faizli, kuponlu DIBS olmak iizere ikiye ayrilir. Sabit
faizli, kuponlu DiBS'lerde tiim kuponlar igin farkli faiz orani uygulanir. Degisken
faizli, kuponlu DIBS'ler ihalelerde ortaya cikan faizlere, enflasyona ve déviz kuruna
endeksli olabilir.

3- Milli Para Cinsinden DiBS ve Déviz Cinsinden DIBS

I¢ borglanma yerli para ve yabanci para cinsinden de yapilabilmektedir.
Kiymetler ilgili para cinsinden ihrag edilir. Aym1 zamanda itfalar1 (i¢ borg geri
ddemeleri) ilgili para cinsinden yapilir.

4- TUFE'ye Endeksli DIBS

ilk kez 2007 yilinda ihale yoluyla satilan TUFE’ye endeksli DIBS'ler,
bor¢lanma vadesinin uzatilmas: ve yatirimer tabanimin genigletilmesi amaciyla tig
ayda bir ihrag edilmektedir (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2009: 78).

5-Gelire Endeksli DIBS

Finansman araglarinin cesitlendirilmesi, tasarruflarin arttirilmast ve
yatirimcl tabaninin genigletilmesi amaciyla ihrag edilen vergi disi gelirlere endeksli
senetlerdir (Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, 2009: 77).

28 Ocak 2009 tarihinde, dogrudan satig yontemi ile 3 yil vadeli 3 ayda bir
kupon 6demeli TL cinsi, 3 yil vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli dolar cinsi gelire
endeksli senet ihrag edilmigtir. TL cinsi senet i¢in her kupon déneminde dngoriilen
azami kupon ddemesinin % 90'1 garanti edilmigtir. Dolar cinsi senet i¢inse, bu oran
% 95 olmustur. Gelire endeksli DIBS'lerin getirileri, Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakligy, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlarn Isletmeleri, Ky
Emniyeti Genel Miidiirligii'nden biitgeye aktarilan paylardan olusmaktadir.

C. Tiirkiye'de i¢ Borclanma Yontemleri

Ttrkiye'de i¢ bor¢glanma yontemleriise su sekilde siralanabilir:
- Thale yontemi

- Satisaarz yontemi (TAP satig1 ydontemi veya musluk sistemi)
- Halkaarz yontemi (Evgin, 1998: 52-54)
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- Dogrudan satis yontemi (Ozel tertip kiymet ihrac1 yontemi)
- Konsinye iglemler yontemi

1- ihale Yontemi

Thale konusu mal ve hizmetlerin tahsisinin alic1 ve saticilar arasindaki fiyat
rekabetine gére yapilmasidir. 1985 yilindan itibaren uygulanmaya baglanmustir.

1991 Temmuz ayindan itibaren ihaleye katilan kigiler hem miktar hem de
fiyat teklif etmektedirler. Hazine, satacagi miktari gelen tekliflerin uygunluguna ve
kendi nakit ihtiyacina gore belirlemektedir. Uygulamada ihaleye katilanlarin
teklifleri en yiiksek fiyattan en disiik fiyata dogru siralanmakta, Hazine'nin kestigi
miktara denk gelen ortalama faiz orani ihalede olusan faizi belirlemektedir. Kabul
edilen en yiiksek faiz oraninin altinda faiz teklifi verenler ihaleyi kazanan kisilerdir.
Kazananlar teklif ettikleri nominal degerden hazine bonosu alirlar ve kazananlara,
teklif ettikleri fiyat iizerinden 6deme yapilmaktadir (Ince, 1996: 80).

Tiurkiye'de, 1211 Sayilh TCMB kanunu ve 4749 Sayili Kanunla Merkez
Bankast hiikiimet nam ve hesabina DIBS ihalelerini yapar. Thale Hazine tarafindan
duyurulur. TCMB ihale tekliflerini Hazineye gonderir. Hazine ihale sonucunu
TCMB'Yye gonderir. TCMB ihale sonucunu duyurur. DIBS'ler hak sahibi depo
hesabina TCMB'ce aktarilir. Thale yontemiyle ihrag edilen DIBS'ler iskontolu
senetler, enflasyona endeksli senetler, sabit faizli- kuponlu tahviller, degisken faizli-
kuponlu tahviller, gelire endeksli senetlerdir. Thale yontemi, rekabeti artirarak
yiiksek gelir saglar. Kaynak dagiliminda etkinlik saglar. Tekellesmeyi engeller. Piyasa
hakkinda bilgi saglar. Seftaf ve adildir.

2-Satisa Arz Yontemi

Buyonteme TAB satigt veya musluk sistemi de denmektedir. 1988 yilindan
itibaren uygulanmaktadir. Hazine uzun vadeli degisken faizli tahvilleri Merkez
Bankasi'na depolar. Bu tahviller 1-5 yil vadelidir. Faiz 6demeleri lay-3ay-1yildir.
TCMB ve bankalar araciligiyla tiim gergek ve tiizel kigilere satig yapilir. Kiymet
bedelleri TCMB'deki Hazine hesabina yatirthr.  Hazine'nin izin verecegi devlet
bor¢lanma senetlerini herhangi bir zamanda satin almak i¢in 6nceden Merkez
Bankasi'na bagvurulabilmektedir (Emil, 1991: 6). Ulagilmas: zor oldugundan nadir
bagvurulan bir yontemdir.

3-Halka Arz Yontemi

3-6 ay vadeli hazine bonolar1 ve 1 yil vadeli devlet tahvili, 6zel bankalar ve
aract kurumlar araciligryla halka satilir. Kiigiik yatirimeilara yoneliktir. 1998 yilindan
beri doviz cinsinden ve enflasyona endeksli senetler bu yontemle satilmaktadir.
Hazine, 6zellikle, enflasyonist baskilarin oldugu dénemlerde ve ihalelerde olusan
yitksek faizleri dengelemek igin bankalar ve Merkez Bankasi subeleri araciligy ile
DiBS'leri dogrudan halka satabilir. Bu yéntem, Hazine'nin acil olarak kaynaga
ihtiyaci olmadigi dénemlerde kullanilmaktadir (Evgin, 1998: 52-54).
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4-Dogrudan Satis Yontemi

Bu yontem nakit girigi saglamaz. Hazine'nin kamu bankalarindaki iglemleri
nedeniyle bankalarin zararint karsilamak, mevduata givence verilmesi nedeniyle
olugan zararlar1 gidermek amaciyla ihrag edilir. I¢ borg stokunun nakit digi adl
bolimidir. 1996'dan beri doviz cinsinden ihrag yapilmaktadir. Libor +getiri ile
ihrag uygulanir. 1998 yilinda cikarilan, TUFE'ye endeksli senetlerde dogrudan satig
yontemiyle ihrag edilen senetlere bir drnektir (Ince, 2001: 112).

5- Konsinye Islemler Yontemi

Konsinye satig, kiymetin devir alinmasi, 6demenin ise kiymetin satigindan
sonra yapilmasidir. Burada kiymeti teslim alan kigi kiymetin miilkiyetine sahip
olmaz.

Bu yontemde daha énce ihrag edilen DIBS'ler ikincil piyasada Hazine nam
ve hesabina TCMB tarafindan alinip satilir. Konsinye tahviller, 1994 Mali Y1l Biitce
Kanunu'nun 31. maddesine gére Merkez Bankasi'na tahsis edilmistir. Konsinye
satiglarin TAB yontemiyle yapilan satiglardan tek fark: o giinkii piyasa faiz oranindan
satilmasidir (1994 Biitce Kanunu, m.31). Uygulamada bagvurulan bir yéntem
degildir.

IV. 1980 SONRASINDA TURKIYE'DE iC BORCLANMA SURECI

Turkiye'de 24 Ocak 1980 tarihli karar ile serbest piyasa odakli sermaye
birikimi modeli benimsenmistir (Sénmez, 2008:265). 1980 sonras1dénemde agirlik
kazanan i¢ bor¢lanma, giintim{iizde ekonominin en 6nemli sorunlardan birisi haline
gelmigtir. Kamu agiklarinin  biytimesi nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artiglar, kamu bor¢ stokundaki artigin en belirleyici unsurudur.
Uygulamaya konulan istikrar paketlerinin temel amaci, kamu gelir ve
harcamalarinin paymin daraltilmasidir (Oyan, 1991:7-8).

1983-1998 doneminde KIT fiyat diizenlemeleri, 6zel transfer harcamalar
artigt, alt yap1 yatirnmlarinin artmasi, personel giderlerinin artmasi nedeniyle kamu
agiklar1 1987 yilindan itibaren hiz kazanmugtir (Gok, 2003:120). 19901 yillarda
kamu agig1 ve bor¢ stokundaki hizli artig faiz oranlar tizerinde baski yaratarak
faizlerin yiikselmesine neden olmusg ve devletin bor¢lanma geregini olumsuz yonde
etkilemigtir (Taban ve Kara, 2006: 17). 1994 ekonomik krizi gibi nedenlerle ig
borglar artan bir egilim i¢ine girmigtir. 1997 yilinda Asya {ilkelerinde yasanan kriz
nedeniyle i¢ bor¢ miktarinda énemli bir artig olmugtur (DTM, 1999: 27).Tiirkiye,
2001 yil1 sonu itibariyle uluslararasi finansman kuruluglarindan sagladig: kredi
kullanimiyla i¢ borglarini ¢evirebilmigtir. Yani, Tirkiye i¢ borclarmni kendi
kaynaklartyla 6deyemez duruma diigmiistiir (Ulusoy ve Cural, 2006: 17). Biitge
agiklarina son yillarda ozellikle borg faiz 6demeleri sebep olmaktadir. I¢ borg faiz
ddemelerinin biitge tizerinde baski yapmasi biitgenin agik vermesine ve bir borg-
faiz-biitce agig1 kisir dongiisiine neden olmaktadir. Kisa vadeli yiiksek faizli ig
bor¢lanma, biit¢e harcamalarinin kontroliinii engellemigtir.
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Hazine Miistesarligi yillik kamu borg yonetimi raporuna gore, 2004 Ekim
ay1 sonunda 225.6 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku, 2008 sonuna kadar 49.2 milyar TL
artig gdstermistir. Buna gore i¢ borglardaki artig 2009'un ilk on ayinda 52.4 milyar
TL ile 6nceki elli ayda gergeklesen 49.2 milyar TL'lik artisin tizerinde kalmustir. I¢
bor¢ stokundaki rekor artisa ragmen, 2008'de ortalama %19.2 olan bilesik faiz
2009'da ortalama %12.6'ya gerilerken, 2008'de ortalama 31.7 ay olan vade 2009'da
ortalama 33.7 aya ¢ikmistir. 2008 yilinin sonunda 274.8 milyar TL olan i¢ borg stoku,
2009 yili Ekim ayr itibariyle 327.2 milyar TL olmustur. I¢ borg stoku sadece 2009
yilmin ilk on ayinda, 52.4 milyar TL artis gostermigtir. 2009 Eyliil ay1 ortalama
bilesik faizi % 9.1 ve ortalama vadesi 41.4 ay olmustur. 2009 yilinda i¢ borg artig
nedenleri kriz nedeniyle ciddi anlamda gerileyen vergi gelirleri, artan kamu
harcamalari, artan biit¢e ag11 olmustur. 2010 yilinda i¢ borg stoku 352,8 milyar TL
olmustur.

Tablo 1 i¢ borg stokunu tahvil ve bono cinsinden gostermektedir.

Tablo 1: I¢ Bor¢ Stoku (1998 - 2010)

TAHVIL BONO
vil 1(\:(11‘:; Pay (%) g:;f(n/{) 1(\2;‘::; Pay (%) g:;(lfl)
1998 5.772 497 8,2 5.841 50,3 8,3
1999 19.683 85,9 18,8 3.237 14,1 3,1
2000 34.363 94,3 20,6 2.058 5,7 1,2
2001 | 102.128 83,6 42,5 20.029 16,4 8,3
2002 | 112.850 753 32,2 37.020 24,7 10,6
2003 | 168.974 86,9 372 25.413 13,1 5,6
2004 194.211 86,5 34,7 30.272 13,5 5.4
2005 | 226.964 92,7 35,0 17.818 7.3 2,7
2006 | 241.876 96,2 31,9 9.594 38 13
2007 | 249.176 97,6 29,6 6.134 2.4 0,7
2008 | 260.849 94,9 275 13.978 5,1 15
2009 | 315.969 95,7 332 14.036 43 1,5
2010 | 343317 97,3 31,1 9.525 2,7 0,9

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr (Temmuz 2011)

Tablo 1'e gore 2007 yilina kadar i¢ bor¢ stoku i¢inde tahvillerin orani stirekli
artig gdsterirken bonolarin orani azalma egilimi i¢indedir. 2008 yilinda i¢ borg stoku
icinde tahvillerin orani azalmaya baglamis, bonolarin orani ise artma egilimi icine
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girmistir. Tahvil oran1 2009'da tekrar artmig, 2010'da ise azalmustir. Bonolarin orani
2009'da 6nceki yila gore sabit kalirken, 2010 yilinda bu oran diigm{stiir.
I¢ borg stokunun GSYIH'ya orantise Sekil 1'de gosterilmistir.

G BORG STOKU  GSYH (%)
DOMESTIC EBT STOCK | GOP (%)
§00% 50%%
50,0% 8% 0z T
400% o B g
00%
58 n% Y% o 1t
100%
0,0%
109199 2000 200 202 2005 204 205 2006 2007 208 2009 2010

Sekil 1: I¢ Borg Stokunun GSYiH'ya Orani (%)
Kaynak: www.muhasebat.gov.tr (Temmuz 2011)

Sekil 1'e gore i¢ borg stokunun gayrisafi yurtici hasila igindeki payr 2001
yilina kadar siirekli artig egilimi gésterirken, 2001 yilindan 2008 yilina kadar azalma
egilimi gostermektedir. 2009'da tekrar artmakta, 2010 yilinda ise azalmaktadir.

Merkezi yonetim bor¢ stokunun énemli gostergelerden biri de borglarin
alacakhilar agisindan dagilimudir. Ig borg stoku dagilimina iliskin oranlar Tablo 2.'de
gOsterilmistir.

Tablo 2: I¢ Bor¢ Stokunun Alacaklilar Acisindan Dagilimi (%)

I¢ Borc Stok 2008 2009 2009 2009
Dagilimi(%) Ekim Kasim Aralik
Piyasa 76,1 80,2 81,3 81,5
Kamu 23,9 19,8 18,7 18,5
TL 91,6 94,2 99,8 99,8
Doviz 8,1 5,7 0,1 0,1
Dovize Endksl. 0,3 0,1 0,1 0,1

Kaynak: www.muhasebat.gov.tr (Temmuz 2011)

Tablo 2'ye gore 2009 Ekim ayi itibariyle i¢ bor¢ stokunun % 80,2'sinin
piyasaya, % 19,8'sinin ise kamu kesimine ait oldugu goriilmektedir. I¢ borg
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stokuna iliskin diger bir gosterge de stokun TL ve déviz agirhigidir. Aralik 2009
itibariyle i¢ bor¢ stokunun % 99,8'1 TL, %0,1'1 doviz, % 0,1'1 ise d6vize endeksli
borg¢lardan olugsmaktadir.

I¢ borglanmayla ilgili 5nemli géstergelerden bir digeri de i¢ borg gevirme
oramidir. I¢ borg gevirme orani i¢ bor¢lanmanin i¢ bor¢ édemeye orani olarak
tanimlanmaktadir. Bu oran diistiikkge i¢ piyasadan yapilan bor¢lanma
kolaylagmaktadir. Tablo 3'te i¢ borg ¢evirme oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 3: I Bor¢ Cevirme Orani (Borglanma/itfa Rasyosu) (%)

‘ 2007 2008 2009 2010 2011

I¢ Borg Gevirme Orani (%)
‘ (Borclanma/itfa) 75,8 74,3 110,5 89,3 88,0

Kaynak: www.muhasebat.gov.tr, (Temmuz 2011)

Tablo 3'e gore 2007 yilinda i¢ bor¢ cevirme oraninin ortalamasit % 75,8 2008
yilinda ise ortalama % 74,3 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda borglanmay/itfa
rasyosu  %110,5 olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda ekonomi genelinde yasanan
toparlanmanin etkisiyle faiz digt dengenin sene baginda dngoriilenin {izerinde
gerceklesmesi ve faizlerin diismesiyle birlikte azalan i¢ bor¢ faiz 6demesi
neticesinde, % 99,5 olarak 6ngoriilen 2010 yili i¢ borg ¢evirme orani % 89,3 olarak
gerceklesmigtir. 2011 yili Finansman Programinda ise i¢ bor¢ cevirme orani % 88
olarak belirlenmistir.

I¢ borcun vade yapisi da i¢ bor¢lanmada énemli bir konudur. Sekil 2.'de i¢
bor¢lanmanin ve i¢ borg stokunun vade yapisi gosterilmistir.

i¢ Borglanmanin ve i¢ Borg Stokunun Vade Yapisi (Ay)

005 0 07T N3 2000 205 0D 0D 2O 203 0% 2000 0D 209 N9 0%
©ca® bt Ma®  NE® Mayt Haz® Tem® At BT Bimt Kaoent Arakc

@ b Borglanmanan Ortalama Vadesi {Ay) g Borg Srokumum Ortalama Vadesi {y)

Sekil 2: I¢ Borcun Vade Yapist (Ay)
Kaynak: www.muhasebat.gov.tr, Aylik Ekonomik Rapor (Temmuz 2011)
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Sekil 2.'de i¢ bor¢ stokunun 2008 yili ortalama vadesi 23,9 ay, 2009 Ekim
ayinda 25,4 ay olarak gerceklesmistir. I¢ bor¢glanmanin ortalama vadesi ise 2008
yilinda 31,7 ay olup 2009 Ekim ayinda ise 46,1 ay olarak gerceklesmistir. Bu oranlar
2009 Kasim ve Aralik aylarinda diigme egilimi gdstermistir.

V. IiC BORCLANMANIN EKONOMIYE ETKISI

Kamu aciklarinin  finansmaninda i¢ borglarin miktari, faiz orani,
bor¢lanmanin kaynagi, vadesi gibi unsurlar ckonomi {izerinde 6nemli etkiler
meydana getirmektedir. Bor¢ kaynaklari, bor¢lanilan dénemde tiretim faktorlerinin
tahsisine ve gelir dagilimma etkileri bakimindan énem tagimaktadir (Saracoglu,
2002:57).

I¢ borclanmanm artmasi belirli kesimlere kaynak transferine neden
olmaktadir. I¢ borglanma toplum agisindan ¢ok agr bir yitk meydana getirmektedir.
I¢ borglanma, ¢ok yiiksek kredi faizlerinin olugmasi nedeniyle yatirimlar {izerinde
caydirict bir etki meydana getirmektedir. Dolayisiyla yatirimlarin finansmanina,
ekonominin bitylimesine, issizligin ¢oziimiine ve tiretimin artigina gerekli katki
saglanamaz (Kir, 1997: 5). Bankalar, ellerindeki fonlari, daha yiiksek reel getiriye
sahip, riski disiik ve vergiden muaf olan devlet i¢ borclanma araglarina
yonlendirmektedirler.

Devlet borglanma senetlerine yonelme, yatirim yapmaktan daha cekici
gelmektedir. Kamu kesimi finansman ihtiyacinin borglanma yoluyla kargilanmasi
ve borcun borgla édenmesi, kamu kesimini yeni yatirimlar yapamaz duruma
getirmigtir (Kizilyall;, 1999: 11). Kamu yatirimlarinin azalmasi, 6zel sektor
yatirimlarini da olumsuz etkilemektedir. Bor¢lanmaya bagli olarak mevcut sermaye
mallarmin fiyatlarini da disebilmektedir. Bu diisiis sermayenin getirisini de
azaltarak sermaye kayiplarina yol agacak etkilere sahip bulunmaktadir (Barseghyan,
2005: 18). Ozel kesimin dogrudan yatirimlar yerine, faiz yatirimlarina yénelmesi
tiretimin azalmasima neden olur. Ozel kesimin devlete bor¢ vermesi, yatirim ve
iiretimin azalmasina, igsizligin artmasina, biiyiime hizinin gerilemesine neden
olmugtur.

I¢ borg faiz oranlari ise siirekli olarak enflasyon ve mevduat faiz oranlarinin
tizerinde gerceklesmektedir. Yiiksek faiz oranlari, 6zel sektorii yatirim yapmak
yerine, kamuya borg vererek risksiz ve yiiksek getiri saglamaya yonlendirmektedir.
Dolayisiyla, 6zel sektor reel ekonomiden rant ekonomisine yonelmistir (Orhan,
1996:76). Aul fonlarmm bulunmadigi tasarruflarin yatirimlardan kicitk oldugu
kogullarda yeni bor¢ bulmanin tek yolu faizi artirmak olacaktir. Bu baglamda
Tirkiye'de de kamu agiklar1 ve bor¢lanmasinin bitytimesine bagli olarak faizlerin
hizla arttig1 sdylenebilir (Sonat, 1994: 123).

I¢ borglanmanin ekonomideki talep miktarm arttirict, arz miktarmi ise
kisict etkileri dolayistyla toplam talep ve toplam arz arasindaki dengeyi bozarak
fiyatlar genel seviyesinin de siirekli yiikselmesine neden oldugu soylenebilir. Bu
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durumda i¢ borglanma talep enflasyonunun dogmasmna neden olmaktadir.
(Nadaroglu, 1992: 190). Enflasyonist donemlerde satin alma giiciinii daraltmak
amaciyla vergi ve para politikast ile birlikte uygulanan bor¢lanma politikasi daraltict
etkiler gosterecektir (Biilbiil, 1988: 57). Ortaya ¢ikabilecek daraltici etkiler, borcun
geri 6denmesinde vadelerin kisa olmasi nedeniyle genisletici etkiye doniigmektedir.

Kamu borg¢lanmasi bazi durumlarda bireylerin titketim harcamalarini da
etkilemektedir. Devletin diigiik tasarruf dtizeyinin oldugu piyasalardan bor¢lanmasi
ve bunu tekrar piyasaya enjekte etmemesi toplam titketim harcamalarinin veya
tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir. I¢ bor¢lanmanin ve 6zellikle faiz
ddemelerinin ulagtig1 boyut, diisiik gelirli gruplardan yiiksek gelirli gruplara, faiz
geliri elde edenlere kaynak transferi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle titketim
harcamalarimi ve tiiketim kaliplarimi etkilemigtir (Akgiic, 2002: 23).

Ayrica i¢ borglanma etkili bir bi¢cimde kullanilirsa tiretimi arttirarak
kalkinmay1 hizlandirici ve ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilir (Giirler,
1998: 16). Ancak, Tiirkiye'de bor¢lanma politikasinin iktisadi kalkinmayi saglamak
amacina yonelik oldugunu belirtme olanagi bulunmamaktadir. Bor¢lanmada mali
amaglarin 6n plana ¢tkmasi kalkinmanin saglanmasimi engellemektedir.

VI.SONUC

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi kamu agiklarma
neden olarak ekonomilerin i¢ dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Tiirkiye'de
198011 yillardan itibaren kamu kesimi agiklarinin finansmaninda 6ncelikle ig
bor¢lanma tercih edilmektedir. Bor¢ 6deme dénemlerinde ise kisa vadeli yeniden
bor¢lanma yapilmistir. Bu nedenle toplam borg faizi 6demeleri de artig gdstermistir.
Ulkenin borg stoku artarken faiz 5demeleri nedeniyle biitge agig1 daha ¢ok artmugtr.

Asirt borg yiikii, Tirkiye'yi borcu borgla ceviren ve bu nedenle uluslararasi
kuruluglara bagimli olan bir {ilke haline getirmistir.

Turkiye'de kamu kesimi i¢ bor¢glanmasi, temel makro ckonomik
degiskenleri olumsuz etkilemektedir. Bu degiskenler; faiz oranlari, gelir dagilimu,
enflasyon, bityiime ve &zel yatinm harcamalaridir. Ozellikle kamunun agirt
bor¢lanmasiyla faiz oranlarimin yiikselerek, 6zel yatirim harcamalarimi diglamasi
Tiirkiye'de bor¢lanmanin ekonomi tizerinde yarattigi en 6nemli etkilerinin baginda
gelmektedir.

Tirkiye'de i¢ bor¢ yonetimindeki en bilyitk engellerden birisi de
enflasyondur. Yiiksek enflasyon oldugu dénemlerde, ekonomide bir belirsizlik
ortaya ¢cikmakta ve bu durum uzunvadeli bor¢glanma imkanini sinirlandirmaktadir.

Tirkiye'de i¢ bor¢ sorununu ¢oézebilmek icin ek kaynaklar bulunmalidir.
Ozellestirme, yeni vergi uygulamasi vergi kagaginin énlenmesi, ekonomide kayit
digthgin  6niine gegilmesi, yeni yatirimlarda yatinmin kendi finansmanimi
kargilayacak sekilde planlamalar yapilmasi diger yontemler arasinda sayilabilir.
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