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Ozet

Calismanin amaci baslangigta Tiirkiye’de kalkinma gabalarini desteklemek amaciyla bagvurulan sonrasinda biitge agiklarinin finansmaninda
kullanilan i¢ bor¢lanmanin tarihsel siire¢ i¢inde gelisiminin incelenmesidir. Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillardan sonra artan mali agiklarin
i¢ borglarla finanse edilmesi, uygulanan ekonomik politikalar, siyasi tercihler, i¢ bor¢ stokunun yapisint ve hacmini degistirmistir. Tiirkiye
Cumburiyeti 6zellikle 1980’lerin ortasinda baslayip 1990’11 yillarda giderek agirlasan ve 2000°1i y1llarda asir1 boyutlara ulasan i¢ borg¢ sorunu ile
kars1 karsiya kalmustir. Tiirkiye’de i¢ borglar, 2001 krizi sonrast mali disiplin uygulamalar1 ve bor¢ yonetiminde getirilen yasal diizenlemelerle
uluslar arasi kriterler agisindan uygun seviyeye getirilebilmis ve siirdiirtilebilirligi saglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye’nin I¢ Borclari, Finansal iflas, Bor¢ Krizi, Mali Disiplin.

An Assessment of Domestic Debt Policy of Turkey from Past to Day

Abstract

The article aims to examine the historical development of domestic debt initially used to support development process efforts in Turkey
and subsequently used to finance budget deficits. After the 1980s, Turkey’s economy experienced some changes-namely, fiscal deficits became
financed by domestic debt, the economic policies, political preferences, and the volume of the structure of the domestic debt. Turkey faced
domestic debt starting in the middle of the 1980s and developed more significiant problems in the 1990s and 2000s. Domestic debts in Turkey
resulted in international sustainability and appropriate criteria with fiscal dicipline practices only after the 2001 crisis, which led to legal

regulations for debt management.

Key Words: Turkey’s Domestic Dept, Financial Bankruptcy, Dept Crisis, Fiscal Discipline.

1. GIRIS

Bu c¢alismada Tirkiye’nin i¢ bor¢lanma deneyimi
baslangicindan giiniimiize genel Ozellikleriyle daha ¢ok
tarihsel ve kronolojik agidan incelenmeye caligilacaktir.

Tiirkiye ekonomisinin karsi karsiya oldugu en Onemli
sorun uzun yillardir siirekli olarak genisleyen kamu kesimi
aciklar1 ve aciklarin diizensiz yonetilmesidir. Baslangigta
sadece kamu agiklarmimn finansmani amaciyla borglanmaya
bagvurulurken, 1990’11 yillarda kamu gelirlerinin giderlerini
kargilamada yetersiz kalmasi sonucunda borcun borgla
O0denmesi amaciyla bor¢lanmaya gidilmistir. Bunun sonucunda
artan borg faiz yiikii sorunu ile karst karsiya kalinmigtir.

2. Bor¢lanma Tarihimiz

Kuskusuz borglanma tarithimizi Osmanli
Imparatorlugu’ndan baslatmak dogru bir yaklasim olacaktir.
Ciinkii her ne kadar Tirkiye Cumbhuriyeti Osmanl
Imparatorlugu’ndan sonra yeni ve bagimsiz bir devlet olarak
kurulmus olsa da ileride de deginilecegi lizere Osmanli’dan,
reddetmedigi ve goniillii olarak sahiplendigi bir bor¢ mirasi
devralmig ve borglanma tarihi bu bakiye tizerinden baslamustir.
Dolayisiyla borglanma tarihimizi “Osmanli Imparatorlugu

donemi” ve “Tiirkiye donemi” olarak gérmek ama iki donemi
ayr1 ayr1 incelemek uygun olacaktir.

2.1. Osmanh Iimparatorlugu’nda i¢ Bor¢lanma
Benzeri Uygulamalar

Osmanli’da padisahlara ait i¢ hazine, devlet hazinesinin
kredi ihtiyacin1 karsiladigindan i¢ bor¢lanmaya ge¢ ve
smirlt 6l¢lide bagvurulmustur. Kisa dénemli kredi ihtiyacini
karsilamak igin devlet ricaline, tiiccarlara, sarraflara ve vergi
miiltezimlerine siirh 6lgiide miiracaat etmistir. 19. yiizyilda
ise kaime kullanilmistir.

Osmanlida i¢ bor¢lanmanin artmasinda para politikalar1
cok onemli rol oynamistir. 16. ylizyildan itibaren Osmanli
ekonomisindeki sorunlara getirilen devaliiasyon, fiyat
kontrolii  mekanizmalariyla piyasanin  denetlenmesinde
enflasyon vergisi ve senyoraj Onemli bir gelir kaynagi
olmugtur. Bu durum 19. yiizyilda kadar devam etmistir.
19. yiizyilda, ozelliklede II. Mahmut doneminde senyoraj
gelirleri ve bor¢lanma artarken faizler yiikselmistir. Bu durum
i¢ hazine kaynaklarinin azligi ile birlesince mali iflasa kadar
devam eden siireci baslatmistir (Bildirici, 2010: 220).
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Osmanli’da mali bunalimi agmak ig¢in ilk once i¢
ekonomide bir takim ¢dziimler bulunmaya calisilmustir. ilk
uygulama olarak paranin tagsisi yontemi denenmistir. Paranin
tagsisi uygulamasinda amag paranin madeni degerini azaltarak
hazineye gelir yaratilmasidir. Devletin emriyle halkin elindeki
altin ve glimiis esyanin bir deger lizerinden devlete satilmasiyla
darphanede bir miktar degerli maden toplanmis, giimiis
sikkeler tagsis edilerek, gergcek degerlerinin % 20 fazlas1 bir
deger iizerinden piyasaya siiriilmiistiir. Ancak biitce agiklarini
kapatmak i¢in basvurulan bu yontem kalpazanligi arttirdigi
gibi, sistemde enflasyonist etki yaratmus, lilke ekonomisini ve
maliyesini olumsuz yonde etkilemistir (Yilmaz, 2002: 190).

1830°Iu yillarin sonunda para tagsisi ile saglanan ek
gelirler biitge agiklarimi kapatmada yeterli olmayinca ve bu
politika piyasalarda belirsizlik yaratinca, 1839 yilinda “kaime”
¢ikarilmasina karar verilmistir. Kaimeler uluslararasi ticaret
islemlerinde kullanilacak araglardan olmadigindan ve ancak
ic borglarin &denmesinde kullanilabildiklerinden dolay,
bunlarin ¢ikarilmas ticarette karigikliklara yol agarak ticari
yasam lizerine agir bir yiik yiikleyerek devletin itibarini da
zedelemistir. Kagit para ile tahvil arasi nitelige sahip olan, ilk
cikarildiginda biitge iizerinde olumlu etki yaratacagi sanilan
kaime, ekonomide enflasyonist etki yaratmistir (Yavuz, 2009:
205).

Mali bunalimm asilabilmesi i¢in, 1840 yilinda belirli
bir faiz karsiliginda tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1
hazineye aktarilmasi amactyla, “esham kavaimi” ¢ikarilmasina
karar verilmistir. En az 25 kurusluk ve %12 faizli bu kagitlarin
ilkel bir sekilde basilmis olmasindan dolay1 degerleri diismiis
ve tasrada yayginlasamamugstir. Fakat dolagimdaki kavaim
miktarinin artmasi ile esham faizleri de biitce lizerinde yiik
olusturmustur (Yilmaz, 2002: 190).

Bu arada, Rusya’nin giineye yayilmasini engellemeyi
amacglayan Avrupa devletleri igin Osmanli Devleti’nin
Onemi artmistir. Avrupa devletleri, Osmanli Devleti’ne mali
reformlar yapmasi i¢in baski yapmaya baglamislardir. 1844
yilinda Osmanli Devleti tagsislere son verip, Galata Bankerleri
araciligiyla Fransa’dan kisa vadeli bor¢lanmaya basladiginda
aslinda adi konmadan ilk dis borg¢lanmayr yapmistir. Daha
sonra, Kirim Savaginin gerektirdigi yeni harcamalar ve
yarattig1 biiyiik biitce a¢1g1 Osmanli Devleti’nin Avrupa para
piyasalarindan bor¢lanma siirecini baglatmistir (Yavuz, 2009:
205).

2.2. Cumbhuriyetin ilk Yillarinda i¢ Bor¢lanma

Cumhuriyetin  ilk yillarinda genel olarak devlet
bor¢lanmaya hos bir gozle bakmamistir. Clinkii Osmanl
imparatorlugundan ¢ok kotii bir miras devralinmis ve bu kotii
manzara bu konuda yeni girisimlerin Oniinii engellemistir
(Saatgi, 2007: 65). Cumhuriyetin ilk 10 y1llik déneminde T.C.
hiikiimeti, bir taraftan da dis borg yiikii altinda bulundugundan
bor¢lanmay1 uygun gérmemis, bor¢lanma i¢in gerekli sartlarin
olusumunu, bankalarin sermaye piyasalarinin gelismesini ve
6zellikle bu hususta halkin giivenini kazanmay1 beklemistir.

Ergani istikrazindan 6nce I. Diinya Savasi sona ermeden
Cumbhuriyetin ilanindan 6nce 1918 yilinda yapilmis olan
17.977.600 liralik bir istikraz bulunmaktadir. Ancak savasin
meydana getirdigi olumsuz sartlar ve devletin bu bor¢glanmanin
faiz ve amortismanlarini 6deyemez duruma diismesi nedeni ile
halk bu istikraza fazla ragbet géstermemistir. Kurtulus Savasi
sonrasinda T.B.M.M. bu borcu alacaklilara 6demeyi iizerine

almis ve Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren bu sekilde i¢
borglanma siireci baslamistir. Fakat bu devralinan bir borg
oldugu i¢in gergek baslangic olarak 1933 Ergani istikrazini
almak gerekecektir (Aral, 1944: 569).

Cumhuriyet’in ilaniyla birlikte, ekonomik gelisme
miicadelesi igerisinde olan Tiirkiye’de; bor¢lanma ihtiyag
duyulan fonlarin karsilanmasi i¢in 6nemli bir finansman
kaynagi olmustur. Cumhuriyet’in ilk on yilinda denk biitce
politikas1 izleyen Tiirkiye, 1933 yilindan itibaren cesitli
nedenlerle i¢ bor¢lanmaya ihtiya¢ duymustur.

Tiirkiye’de ilk borglanmaya, 1933 yilinda Fevzipasa-
Diyarbakir arasindaki demiryolu ingasinin finansmani igin
Ergani Istikrazi olarak adlandirilan borglanma kagitlarinin
¢ikarilmasiyla basvurulmustur. Bu tarihten sonra i¢ borglar
kamu kesiminin énemli bir finansman aract olmustur.

1960 oncesi donemde yapilan kamu i¢ borglanmasini
II. Diinya Savast oncesi donem ve II. Diinya Savasi sonrasi
donem olarak ele almak daha saglikli degerlendirme
yapilmasini saglayacaktir.

Cumhuriyet donemindeki borglanmalar daha ¢ok
demiryollarinin finansmaninda kullanilirken, II. Diinya Savas1
yillarinda milli savunma harcamalarinin finansmaninda,
daha sonraki donemlerde ise bor¢lanmalar daha ¢ok biitge
aciklarinin kapatmak amaciyla bagvurulmustur (Arsan, 1961:
18). I1. Diinya Savasi 6ncesi donemde yapilan bor¢lanmalar,
1934 yilinda Sivas-Erzurum demiryolu istikrazi, ikramiyeli
1938 istikrazi ve 1941 demiryolu istikrazindan olusmaktadir.
Bu dénemde yapilan borglanmalarda 1938 tarihli ikramiyeli
istikrazin diger borglanmalara oranla farkli bir yoni
bulunmaktadir. Bu borglanma 1918 yilinda Osmanl
Imparatorlugu doéneminde i¢ kaynaklardan yapilan ilk i¢
borglanmanin finansmani karsilamak amaciyla yapilmistir.
Bu uygulama bugiinkii borg¢lanma politikasiyla paralellik
gostermektedir. S0z konusu uygulama eski tahvillerin yeni
tahvillerle degistirilmesi ve vadenin uzatilmasi seklinde
yapilmistir. Cikarilan tahviller, bor¢lanma kanunlarinda tespit
edildigi gibi hamiline yazili seklindeydi. Tahvillerin faizli ya
da ikramiyeli olarak ¢ikartilmasinda Maliye bakanligina yetki
verilmistir. Be nedenle tahvillerin bir kism1 yalniz faizli, diger
bir kismi ise hem faizli hem de ikramiyelidir (Ulusoy, 2001:
90-91).

1941 y1linda 85 milyonluk Elazig-Iran smir1 ve Diyarbakir
—Irak simir1 demiryolu ingas1 igin “1941 Demiryolu Istikraz1”
gerceklestirilmistir. 1942°de 150 milyonluk “Milli Savunma
Istikraz1”, 1946 yilma gelindiginde kalkinmanin finansmani
icin 150 milyon TL.’lik “Kalkinma Istikraz:” ¢ikarilmistir.
Fakat bor¢lanma sonrasi saglanan kaynaklar biitce agiklarinin
finansmaninda kullanilarak kullanis amacindan sapmalar
gostermistir. 1947 yilina gelindiginde Hazine tarafindan
daha 6nce yapilan borglarin konsolidasyonunu saglamak igin
250 Milyon TL.’lik “1947 Hazine Tahvilleri” ¢ikarilmustir.
Yine ayni yil daha 6nce ¢ikarilan (11 Haziran 1945 tarih ve
4735 sayill) “Ciftciyi Topraklandirma Kanunu” geregince
ongoriilen, kamulastirilan topraklarin bedelleri karsiliginda
verilecek ~ “Toprak Tahvilleri” (esit taksitlerle 20 yilda
6denmek tlizere) ¢ikarilmaya ve bu durum 1950 yilina kadar
devam etmistir. Bu tahviller digerlerinden farklidir; ¢iinkii
karsiliginda Devlet 6diing para almamis, kamulastirilarak
topraksiz cifteilere dagitilan topraklarin karsiligi olarak devlet
borglanmustir. Yine ¢iftgilerde bunu devlete borglanmiglardir.
Bu tahvillerin c¢ikarilmasina 1950 yilima kadar devam
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edilmistir. Diger taraftan 1948 yilina kadar hemen hemen
her yil “biitce aciklarini kargilamak” ve “yatirimlari finanse
etmek” amaglariyla bor¢lanmalar birbirini takip etmistir
(ince, 2001: 118).

Ik istikrazlar (1938 istikrazi disinda) iilkenin
endiistrilesmesi  ve  ekonomik kalkinmasmi saglamak
amaciyla yapilmaktaydi. Daha sonraki bor¢lanmalar II. Diinya
Savaginin ¢ikmasiyla artan askeri ihtiyaglarin kargilanmasi
amactyla yapilmistir. Ancak, savasin sona ermesinden sonra
genellikle enflasyonist bir ekonomi politikasi uygulanarak her
yil istikraza bagvurulmustur. Savas sonrasinda gelisen uluslar
arast iliskiler sonucunda artan dis krediler ve dis yardimlarin
yani sira i¢ borglar da biiyiik bir hizla artis gdstermistir (ince,
2001: 118-119).

1933-1960 doneminde, genel biitgeye ait dalgali borglar
icinde en biiyiik pay1 plasman bonolari, koordinasyon kredisi
bonolari, su isleri kredisi ve miiteahhit bonolar1 olugturmustur.
Bunlar diginda kalan dalgali borglar ise, kamulastirma karsilig1
cikarilan hazine bonolari, Afyon Antalya kredisi, %5 faizli
ve %2 faizli tahvile gevrilebilir borg, Devlet Demiryollari
Genel Midiirliigiine borg, su isleri kredisi, altin karsiligi
avans, bugday ve silo kredisi, cezaevleri insaat kredisinden
olusmaktadir (Gtirler, 1998: 120).

Tablo-1’de 1933-1960 yillart arasinda kamu gelirleri
kamu giderleri ve i¢ bor¢larin gelisimi goriilmektedir.

Tablodan da anlasilacagr gibi 1933 yilindan 1960 yilina
kadar zaman i¢inde i¢ bor¢larda artig goriilmektedir.

Tablo 1. 1933-1960 Dénemi i¢ Borg Stoku( Milyon TL.)

Kamu Kamu Ic Bor
Yillar Gelirleri Giderler gtokuc
1933 174 173 185
1934 207 211 182
1935 231 232 206
1936 271 253 222
1937 314 269 260
1938 322 306 308
1939 389 391 389
1940 550 538 545
1941 684 578 702
1942 978 904 935
1943 1.035 1.016 1.078
1944 1.017 1.063 1.304
1945 658 600 1.314
1946 1.041 1.018 1.345
1947 1.615 1.564 1.236
1948 1.467 1.401 1.472
1949 1.628 1.572 1.409
1950 1.419 1.467 1.767
1951 1.646 1.580 1.992
1952 2.235 2.248 2.054
1953 2.272 2.294 2.291
1954 2.394 2.564 2.436
1955 3.148 3.308 2.513
1956 3.304 3.487 3.392
1957 3.966 4.162 3.244
1958 4.822 4.977 4.284
1959 6.385 6.728 4.688
1960 6.933 7.320 4.881

Kaynak: DPT

2.3.1960 -1979 Dénemi i¢c Bor¢clanma

1960 sonrast donemde, vergi gelirlerinin hedeflenen
kalkinma igin yapilan kamu harcamalarini karsilamada
yetersiz kalmasi, i¢ finansman ag¢igini artirmistir. Finansman
ac1gin1 kapatmak i¢in yapilan bor¢lanmanin, planli donemde
uzun vadeli benimsenmesine karsin, kisa vadeli ger¢eklesmesi
onlenememistir. KIT agiklarmm kapatilmas igin ¢ikarilan
hazine kefaletini haiz bonolarla, biit¢e agiklarini kapatmak igin
c¢ikarilan hazine bonolart emisyona bagvurularak karsilandigi
icin, enflasyonist etki yaratmistir. Tasarruf bonolart, i¢ istikraz
tahvilleri, i¢ konsolidasyon tahvilleri ile belediye borglar1
tahkimleri uzun vadeli borglanmada kullanilan araglar
olmugtur. Bu araglar planli donemde hedeflenen kalkinmayi
gerceklestirmek amaci ile ¢ikarilmistir. ¢ konsolidasyon
tahvilleri, KIT’lerin geri 6denmeyen kisa vadeli borglarmin
Hazineye devredilmesi ve hazine tahvilleri ile borcun uzun
vadeye ¢evrilmesi i¢in ¢ikarilmis olan tahvillerdir. (Ulusoy,
2001: 92).

Planl1 dénemin bagladigi 1960’11 yillarda, planlarin
uygulanmasma ve ekonomik hedeflerin finansmani igin
gereken saglam gelir kaynaklarinin temini miimkiin olamamus;
basta gelir vergisi olmak iizere vergi reformu uygun sekilde
gerceklestirilememigstir.  Kalkinmanin ~ finansmani ~ vergi
gelirleriyle finanse edilemeyince i¢ bor¢lanma, emisyon ve
dis bor¢lanma segenekleriyle beraber ve fazlaca kullanilmig
ve Ustelik yildan yila hizli bir artig gostermistir. Kamu
gelirlerinin yildan yila artis1, kamu harcamalarinin yildan yila
artiglariin gerisinde kalmistir. Tasarruf bonolart bu donemde
en énemli borglanma seklidir (ince, 2001: 121).

Bu doneme kadar bireylerden borglanma gelenegi
olmayan Tiirkiye’de zorunlu borglanma sekli olan tasarruf
bonosu uygulamasma basglanmistir. Trkiye’de 5.01.1961
tarihinde ¢tkarilan 233 say1li kanun Tiirk ekonomisinin istikrar
icinde gelismesini saglamak i¢in, tarim, sanayi ve ulastirma
alanlarina yapilacak yatirimlarin finansmaninda kullanilmak
iizere tasarruf bonolar1 adi ile uzun vadeli (genellikle 10
yil vadeli) bor¢ senetlerine yenisi ilave edilmistir. Tasarruf
bonolart %6 faizli, nama yazili olarak ihra¢ edildikleri
halde, ihraglarmi izleyen 5 yildan sonra hamiline ad ve itibar
aliacagi yolundaki agik kapr ile senetler ihraglarindan hemen
sonra piyasada yogun bir el degisimine konu olmuslardir
(Aral, 1964: 1).

Gelirlerinin %5’ini devlete borg olarak verip karsiliginda
tasarruf bonosu olan vatandaslar, ihtiyaclart oldugunda
ellerindeki bonolart tizerindeki yazili degerlerden ¢ok
asagisina satmak zorunda kalmiglardir (Biytikersen, 1965:
1-3). Tasarruf bonolar1 ile i¢ konsolidasyon tahvilleri, i¢
istikraz tahvilleri planli donemde amaglanan kalkinmayi
gerceklestirmek icin  ¢ikarilmig ve i¢ borglar iginde
uzun vadeli borglarin paymin nispeten artmasina neden
olmuslardir. I¢ istikraz borglarmin itfa siireleri genellikle
20 yildir ve SSK, Emekli Sandigi, bankalar ve sirketlere
satilmistir. Uzun vadeli borglarin paymim artmast devletin
anapara ve faiz O0demelerinde nispeten azalmaya sebep
olmusgtur (Giirler, 1998: 121-122).Tasarruf bonolari istedikleri
amaca ulagamamiglardir. Bu ylizden 8 Haziran 1972 tarihinde
kaldirilarak mali denge vergisine ¢evrilmislerdir.

1966-1973 yillar arasinda Kalkinma Istikrazi Tahvilleri,
1974 yilinda Baris Harekat: Tahvilleri, 1975-1977 yillar
arasinda Savunma Borglar1 Tahvilleri piyasaya siiriilmiistiir.
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Bu tahvillerin biiyiik bir kismi kurumsal tasarruflara yonelik
oldugundan cazip gelmesi sebebiyle, az da olsa kiigiik tasarruf
sahipleri de satin almiglardir (TCMB, 1977: 70).

Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimine bakildiginda
Cumhuriyetin ilk yillarindan 1970’1 yillara kadar i¢
borglanmaya ¢ok fazla bagvurulmadig goriilmektedir. Yapilan
borglanmalar da genelde 6zel bor¢lanma kanunlari gevresinde
yapilmaktadir. Biitge agiklarinin finansmani {ilkemizde uzun
yillardir siiregelen bir problem olsa da “hazine bonosu ya da
devlet tahvili” gibi i¢ bor¢lanma araglar1 hiikiimetlerin pek
tercih etmedigi finansman araglart olmuslardir. S6z konusu
aciklar genellikle Merkez Bankasi kaynaklarina basvurularak
finanse edilmeye calisiimistir (DPT, 2001: 96).

1970-1980 doneminde Hazine, kalkinma istikrazi adi
altinda 1970’te 600 milyon, 1971°de 800 milyon, 1972’de
4 milyar, 1973’te 3 milyar lira tutarinda %11 faiz orani
ile bor¢lanmistir. 1974 yilinda Kibris Barig Harekati’nin
harcamalarini finanse etmek amaciyla Barig Harekati borg
tahvilleri ¢ikarilmistir. Bu yildan sonra borglanmada siirekli
artts egilimi gozlenmistir. 1978 yilma kadar, Tirkiye
ekonomisini net kaynak transferi yapmaya zorlayan Dévize
Cevrilebilir Mevduat’larin geri 6denmesi de, i¢ bor¢lanmay1
artirma egilimine sokmustur. 1977-1980 yillar1 arasinda
borglanma miktar1 yaninda faiz oranlari da artis gostermistir.
1978 yilinda ortalama %20, 1979 yilinda %25 diizeyinde bir
faiz oraniyla bor¢lanilmigtir. Giiniimiizde diisiik gibi goriilen
bu oranlar dénemin en yiiksek faiz oranlaridir. Bu dénemde
enflasyon oranlar1 faiz 6demeleri iizerinde gerceklesmis ve
devlet negatif faiz oranlarindan bor¢lanmistir (Ulusoy, 2001:
93-94).

Bu dénemde sermaye piyasasimnin heniiz gelismemis
olmasi nedeniyle, halktan goniillii bor¢lanma yaygin degildir.
Bu sebeple, genelde i¢ borglanma, Merkez Bankasi ve
kamu kurum ve kuruluslarindan yasalar ile zorunlu olarak
gerceklestirilmistir (Sugozi, 2010: 134).

Yine, bu donemde devletin i¢ bor¢lanma tahvillerinin,
ozellikle Bankalara satilmakta oldugu goriilmektedir. Nitekim
1972 yilindan bu yana i¢ borglanma tahvillerinin yariya yakin
bir boliimii bankalar tarafindan satin alinmaktadir. Bunun en
onemli nedeni halkin birikimlerinin yetersizligi ve halkin
devlet tahvillerine karsi ilgisizliginden kaynaklanmaktadir.
Fakat bu ilgisizligin en 6nemli nedeni, devlet tahvillerinin
enflasyon yiiziinden deger kaybetmesi ve mali kayba (zarara)
ugramalarindan kaynaklanmaktadir (Ince: 2001: 122).

Tablo 2. 1961-1980 Dénemi i¢ bor¢ Stoku ve GSMH’ye
Orani (Milyon TL, %)

Yillar Sg)"lf’l:(a;‘;ﬂl;oﬁ“ﬁ) TIBS/GSMH (%)
1961 5.749 12
1962 9.898 17
1963 9.532 13
1964 9.983 13
1965 10.169 19
1966 13.106 14
1967 14.597 14
1968 15.431 13
1969 16.378 13
1970 17.424 11
1971 20.950 10
1972 20.857 8
1973 26.733 8
1974 28.107 7
1975 48.017 8
1976 70315 10
1977 79.681 9
1978 116328 9
1979 192.841 8
1980 721.000 13.6

Kaynak: DPT

Tablo-2’de 1961-1980 yillar1 arasinda ki toplam i¢ borg
stoku ve GSMH’ ya oranlari verilmistir.

Tablodan da goriildiigli gibi toplam i¢ borg stokunun
GSMH’ya oran1 1961-1980 doneminde dalgali bir seyir
izlemektedir. 1965 yilinda %19 seviyesine yiikselmis, 1974
yilinda %7’ye gerilemis, 1980 yilinda izlenen yeni ekonomi
politikasiyla i¢ bor¢ stokunda asiri bir artis oldugundan
%13,6’ya tekrar yiikselmistir.

2.3. 1980-1990 Déneminde i¢ Bor¢lanma

Bu dénem, Diinya’da liberallesme egilimlerin arttig1 bir
donemdir. Ozellikle Tiirkiye’de Turgut Ozal’mm Bagsbakan
olmasiyla, ekonomik liberallesmenin etkin bir sekilde arttigi
bir dénemdir. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar1, 12
Eyliil 1980 askeri darbesi ile siyasi istikrara son verilmesi ve
1983 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin kurulusu,
bu déneme damgasim vuran olaylardir (Ince, 2001:128).

Tablo 3. 1980-1990 Dénemi i¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi (Milyar TL)

Yillar Tahviller Bonolar Banl‘l/([::lk:f'ans Konsolide Bor¢ Toplam g;]l\sflslil
1980 141 49 195 336 721 13,6
1981 160 88 234 509 991 12,4
1982 186 153 266 736 1341 12,6
1983 360 56 338 2417 3201 22,8
1984 531 340 528 3235 4634 20,9
1985 1032 490 794 4656 6973 19,7
1986 1511 823 1052 7129 10515 20,5
1987 2407 1923 1407 11481 17219 23
1988 4880 2542 2082 18954 28458 22
1989 10863 3537 2539 24995 41934 20
1990 18801 5469 2870 30040 57180 15,3

Kaynak: Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor, 1992, DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003).
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1980 yilina kadar KiT aciklarindan kaynaklana kamu
finansman agiklari, 1980 sonrasinda degismis ve biitge
aciklarindan kaynaklanmaya baslamistir. KIT aciklarinin fiyat
politikasiyla giderilmesi, 1980 sonrasinda kamu agiklarinin
azalmasina sebep olmustur. 1984 yilindan sonra durum yine
degismis, kamu agiklari artan biitge agiklart nedeniyle yeniden
artig gdstermistir (ITO,1992: 3).

1980 yili baslarinda uygulamaya konulan 24 Ocak
kararlar1 paketi, Tiirkiye Ekonomisinde yeni bir ekonomik
program olarak temelde denk biitge ve siki para politikalarryla
ekonomide ¢cok yliksek seviyelere ulagsan enflasyonu diisiirmeyi
hedeflemektedir. Bu anti-enflasyonist politikalarin baslangicta
basarili oldugu sdylenebilir. Nitekim 1981-1983 déneminde
biitge agiklar1 6nemli dlglide azaltilmig ve buna paralel olarak
para arzinda smirli artislar olmustur. Ornegin 1980 yilinda
%104 olan enflasyon oran1 1982°de %24’e kadar diismiistir.
Ancak 1984 yilinda yeni bir hiikiimetin kurulmasiyla denk
biitce politikalarindan gittikce uzaklasilmistir. 1983 yilindan
1984 yilina biitce ag1g1 yaklasik olarak ii¢ katina yiikselmistir.
1984 sonrasi yillarda da Cumbhuriyet tarihinin rekor seviyedeki
biitce agiklar1 ger¢eklesmistir (Morgil,1993:7).

Tablo-3’de 1980-1990 dénemi i¢ borg stokunun tahvil,
bono, merkez bankasi avansi, konsolide borglar agisindan
nasil dagildig goriilmektedir.

Tabloda da goriildiigii gibi 1980 sonrasinda borg stoku
igerisinde en dnemli paya konsolide borglar sahipken en diisiik
paya ise bonolar ve merkez bankas: avanslari sahiptir. 1980
yilinda 721 milyar TL. olan toplam i¢ borg stoku 1985 yilinda
6.973 milyar TL, 1990 y1linda 57.180 milyar TL. ye ulagmustir.
1980 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orant %13,6
iken 1983 yilinda %22,8’e yiikselmis ve 1985 yilina kadar
diisiis gerceklesmistir. 1987 yilindan sonra tekrar azalarak
1990 yilinda %15,3 seviyesine diigmistiir. 1987 yilindan
sonraki diigiisiin en 6nemli nedeni i¢ borg yerine dig borglara
dogru bir kayisin olmasi ve iilke i¢i borglanilabilir fonlarin
azligindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, 6zel tasarruflarin
azlig1, sermaye piyasasinin heniiz tam anlamiyla gelismemis
olmasindan i¢ bor¢lanma kapasitesinin sinirlandirilmasindan
kaynaklanmaktadir (Saragoglu, 2002: 60).

1980 sonrast donemde devletin genis ¢apli ve biiyiik
Olcekli yogun altyapr yatirnmlarma girismesi, enerji ve
ulastirma alanindaki biiyiik harcamalar 6nemli miktarlardaki
kamu agiklarna neden olmustur. Bu doénemde kamu
aciklarin kaynaginin degigsmesine paralel olarak bu agiklarin
finansman kaynaklar1 da degismistir O zamana kadar
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilen kamu agiklari
artik i¢c ve dis bor¢lanmayla, daha ¢okta i¢ borg¢lanmayla
karsilanir hale gelmistir. Cilinkii Merkez Bankasindan
borglanma, ekonomideki enflasyon tizerinde siddetli baskilar
olusturmaktadir. Bu nedenle 1980 sonrasi donemde i¢
borglanmaya agirlik verilmesi esas olmustur (Ozsoylu,1992:
17). Yine bu dénemde alinan dis bor¢lar 6nceki dis borglarin
o0demelerinde kullanilmakta, hatta bazen alinan i¢ borgla dig
borcun 6demesi yapilmaktadir (Kuter, 1991: 11).

Bunlarin yaninda kamu agiklarinim Merkez Bankasi’ndan
ya da i¢/dis borglanmayla degil de devletin olagan gelirleriyle
kapatilmas1 yani biitgenin gelir kaleminin yiikseltilmesi,
bdylece kamu finansmaninda denklik saglanmasi yolunda
da politikalar izlenmesi giindeme gelmisse de bunda basarili
olunamamis ve yillar boyunca olagan kamu gelirleri bir

tirlii yiikseltilememistir. Bu da bir yerde i¢ borglanmay1
alternatifsiz finansman kaynag1 yapmistir (Ac¢ba,1991: 12).

1980’lerin basinda bir finansal serbestlesme siirecine
giren Tirkiye’de, oOzellikle 1985 yilindan itibaren yeni
finansal araclar ortaya ¢ikmis ve yeni piyasalar kurulmustur.
1985 yilinda Hazine, devlet i¢ bor¢lanma senetlerini piyasa
i¢ kosullarini yansitmas: agisindan ihale yoluyla satmaya
baglamistir (Girler, 1998: 127).

1986 yili biitgesiyle beraber i¢ ve dis bor¢ anapara
O0demeleri biitcelerde gosterilmemeye baslanmistir. Buna
gore, i¢ ve dis borg hasilati biitge gelirleri disinda, anapara geri
6demeleri de biitce giderleri diginda tutulmaya baglanmistir
(ince, 2001: 130).

1987-1988 yillar1, tehlikeli bir dénemin baglangic
yillar1 olarak sinyaller vermektedir. 4 Subat 1988’de alinan
kararlarla, 6zellikle kamu projelerinde kisintiya énem veren
bazi 6nlemler alindig1 ve bunlarin kisa siire i¢in basarili oldugu
goriilmektedir. 1988 yilinda i¢ bor¢ stokunun, konsolide
biitce harcamalarina orani, %126’ya ulastig1 ve 4.5 trilyon TL
dolayinda olan borg faizleriyle birlikte 1988 yilinda i¢ borglar
toplammin 30 trilyon TL’yi agtig1 goriilmektedir (Ince, 2001:
130).

I¢ borg servisi, i¢ bor¢ anapara taksiti ve i¢ borg faiz
6demesi toplamindan olusmaktadir. Devlet borglanma
ile sagladiklar1 kaynaklar igin vade sonuna kadar faiz
odemeleri, vadesi dolunca da anapara art1 faiz olarak geri
6demelerinin diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir.
Borglarin anapara ve faiz 6demeleri genellikle vergilerden
yapilmaktadir ve vergilerin kaynagi GSMH’dir (Erol(a),
1992: 126). Devletin anapara ve faiz bor¢ 6demelerinin
GSMH’ya orani1 6nemlidir.

Tablo-4’de  1980-1990 Dénemi I¢ borg servisi ve
GSMH’ya oranlar1 rakamlar1 verilmektedir.

Tablo-4’de goriildiigii gibi 1980 yilinda %4,1 seviyesinde
olan i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani, inis ve c¢ikiglar
gostererek 1990 yilinda %5,3 seviyesine ulagmustir. 1987
yilindan sonra anapara ve i¢ borg faiz miktarinda 6nemli artis
goriilmektedir. 1987 yilinda i¢ borg servisinin/GSMH’ya
orani %7’ye yiikselmistir.

Tablo 4. 1980-1990 Donemi i¢ Borg Servisi

. ic Borg

Yillar | Anapara Faiz Isge?\(z)il;g GSMH %g]‘\l/l[s]-]l/
%
1980 195 21 216 5.303 4,1
1981 614 41 655 8.023 8,2
1982 727 34 761 10.612 7,2
1983 1.703 116 1.819 13.933 13,1
1984 976 156 1.132 22.168 5,1
1985 1.158 247 1.405 35.350 4,0
1986 2.175 649 2.824 51.185 5,5
1987 4.003 1.260 5.263 75.019 7,0
1988 5.839 3.159 8.998 129.175 7,0
1989 9.640 5.115 14.755 | 230.370 6,4
1990 11.634 9.614 21.248 | 397.178 53

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarlig1.
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2.4.1990-2000 Dénemde i¢ Bor¢larin Gelisimi

1990  sonrasinda  kamu  agiklarimin,  KiT’lerin
finansmanindan biitge agiklarina dogru kaymasi sonucunda,
finansman i¢in kullanilan kaynak ve yontemlerinde degistigini
gostermektedir. 1980 6ncesinde daha ¢ok Merkez Bankasi
kaynaklari kullantlirken, 1980 sonrasinda ise i¢ ve dig
borglanma temel finansman kaynag: haline gelmistir. 1980°li
yillarda alt yap1 yatirimlarint ve dolayisiyla kamu giderlerini
artiran politikalar izlenmistir. Buna karsilik, yeteri kadar vergi
toplayamayan Hazine, i¢ bor¢lanmayla gelir elde etmeye
yonelmis ve sonugta i¢ bor¢ stoku hizli bir sekilde artmistir.
1992 yilina kadar borg¢lanma politikasi belirli bir disiplin
icinde ve tamamen teknik kararlar ¢er¢evesinde yiiriitiiliirken,
bu tarihten itibaren siyasal baskilarin etkisiyle sekillenir
olmustur. Ozellikle 1986 yili sonrasinda ekonomiye net bir
dis kaynak giriginin olmamasi ve vergilerin diigiik diizeylerde
seyretmesi borglanmay1 hizlandirmistir (Ulusoy, 2001: 98).
Sonugta i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 1985 yilinda %4
diizeyinden 1994 yilinda %20,6 diizeylerine ulagsmistir.

1993 yilinin son iki ayinda ihalelere gelen teklif miktar:
azaltilmisti. Kasim ve Aralik aylarinda ihale iptallerinin
piyasada yarattigi huzursuzluk ¢ok fazla hissedilmis, Eyliil
aymda 60 Milyon, Ekim ayinda 55,7 Milyon TL olan toplam
teklif miktar1, Kasim ayinda toplam 21,5 Milyon TL’ye Aralik
aymnda ise toplam 13,1 Milyon TL’ye diigmiistiir. Eyliil ve
Ekim ayinda ihale yontemiyle satilan kagit miktari toplam 49,2
Milyon TL iken Kasim ve Aralik aylarinda toplam kagit ihract
15,1 Milyon TL olmustur. Bu dénemde ihalelerde belirlenen
faiz oranlar1 ortalama %70-80’ler arasinda degismektedir
(Aklar, 1996: 57-58).

1994 yilinda yasanan krizin ardindan kamu agiklarinin
disiplin altina alinmasini saglamlastirmaya yonelik olarak 5
Nisan 1994 kararlar1 uygulamaya konulmustur. Bu ¢ergevede
mali disiplin saglanmasi agisindan dnemli bir diizenleme biitge
ddeneklerinin % 15’ine kadar olan kisa vadeli avans imkaninin
1995 yilindan baslayarak her yil kademeli olarak azaltilmasi
ve 1998 yilinda %3’¢ indirilmesi olmustur (HM(a), 2003: 48).

1994 yili Nisan ayinda alinan istikrar tedbirleri sonucunda
biitce harcamalarinda kisintiya gidilirken, alinan ilave vergi
tedbirlerinin de etkisiyle biitce, GSMH nin  %3,8 oraninda
faiz dis1 fazla vermistir. Bu olumlu gelismeye ragmen ic
bor¢ faiz 6demelerinin GSMH’ya oran1 %4,6’dan %6,0’a
yiikselirken, toplam i¢ bor¢ servisinin GSMH’ya orani da
%13,8’den %18,1 e yiikselmistir. Bu olumsuzlugun bir nedeni
dis bor¢larmn i¢ borglanma ile geri ddenmesi olmakla birlikte,
diger onemli bir nedeni de biitcenin limit dis1 yapilan 6zel
tertip Devlet Tahvillerinin i¢ bor¢ servisine yiiklenmesidir.
Yapilan gerceklestirme tahminleri ve projeksiyonlara gore,
1995-1996 yillar1 iginde GSMH’nin %3’ civarinda faiz
dis1 biitce fazlasi verilmesi beklenirken, biitceden yapilacak
i¢ bor¢ faiz O6demelerinin GSMH’ya oraninda artis da
beklenmektedir. Bu durum, biit¢e finansman ihtiyaci diginda
diger kamu kuruluslarina verilen 6zel tertip devlet tahvillerine
faiz  6demelerinin  biitge  tarafindan  {slenilmesinden
kaynaklanmaktadir (Yiikseler, 1995: 19-21).

1994 ve 1995 yillarinda Hazine Bonosunun pay1 oldukca
yiiksek seviyede gergeklesmistir. 1994’de tahvilin pay1 %2,5
seviyelerinde iken, 1995 yilinda ise %12,8’e yiikselmistir.
% 12,8’e yiikselen tahvillerin %90’ mndan fazlas1 ( %11,7),
1 yil vadeli tahvillerden olugmaktadir. Kisaca uzun vadeli
borg¢lanma senetlerinin pay1 1995 yilinda yok denecek kadar
azdir (Sugozii, 2010: 157).

1994-1995 doneminde i¢ borglanmanin alicilara gore
dagilimmda %71,5 olan bankalarin pay1r 1995’te %81,6’ya
yiikselmistir. En 6nemli azalma ise tasarruf sahiplerindeki
azalmadir. Bunun nedeni 1994 mali krizidir. Tasarruf
sahiplerinin pay1 1994’te %16 iken 1995°te %6’ya diismiistiir
(Sugozii, 2010: 158).

1995 yili Nisan-Eyliil doneminde gerek faizlerde gerekse
vade yapisinda olumlu yonde gelismeler gozlenirken, 1995
Eyliil aymm ikinci yarisinda baslayan siyasi belirsizlik,
Kasim ay1 ile birlikte se¢im ortamina girilmesi ve secimler
nedeniyle artan kamu harcamalart piyasalarm istikrarsizlik
beklentisine girmesine neden olmus ve bor¢lanmaya iliskin
risk yiikselmistir. 1996 yilina oldukga yiiksek faizli halka
arz ihractyla baglanmis, gerceklestirilen ihalelere gelen teklif
miktarlar1 artmis, faizler kademeli olarak diismiis ve Hazine
bir yildan uzun vadeli olarak bor¢lanmaya baslamistir. Hazine
likidite ve risk priminin dolayisiyla reel bor¢lanma maliyetinin
diistiriilmesi amaciyla 0Ozellikle 1997 yilindan itibaren
bor¢lanma politikasina iliskin temel ilkeler belirlenmis ve i¢
bor¢lanma bu prensipler dahilinde yiiriitiilmeye baslanmistir.
Seffaflik ilkeleri ¢ergevesinde gelecege iliskin belirsizlikleri
en aza indirmek ve bu yolla borglanmanmn maliyetini
diisirmek amaciyla 1997 yili Temmuz ayindan itibaren aylik
olarak Hazine borglanma programi kamuoyuna ilan edilmeye
baslanmustir. Diger yandan 1997 yilinda i¢ Bor¢ Danisma
Kurulu olusturulmustur (HM(a), 2003: 48).

1997 yilinda ihale yontemiyle iki y1l vadeli ve ti¢ ayda bir
faiz 6demeli enflasyona endeksli senet ihracina baslanmistir.
1998 yilinin Ocak ayindan itibaren 1 yil vadeli, vade sonu
kupon 6demeli, TUFE’ye endeksli yeni bir devlet tahvilinin
ihracma baslanmustir. 1998 yili igerisinde TUFE’ye endeksli
senetler direkt satis yontemiyle ihra¢ edilmistir (Evgin,
1999: 63-64). 1998 yilinda Kisa Vadeli Avans kullanimi son
bulmustur.

1996-1998 doéneminde, tahvil, bono, konsolide borglar ve
avanslarin seyrinin olduk¢a diizensiz oldugu goriilmektedir.
Genel olarak tahvil ve bonolarin artis egiliminde, konsolide
bor¢lar ve avanslarm azalis egilimindedir. Merkez
Bankasi’ndan  alinan avanslarin  diigmesinin  nedeni,
saglikli, kararli ve ilkeli bir maliye politikas1 degil, alinan
avanslarin zamaninda 6denmeyerek konsolide borglar igine
aktarilmasindan kaynaklanmaktadir (Erol(b), 1992: 53).

Hazine Miistesarliginca 1999 yilinda yeni bir uygulama
olan Degisken Faizli Devlet Tahvillerinin (DFT) ihale yoluyla
ihracina karar verilmistir. Bu cercevede ilk olarak ii¢ yil
vadeli, li¢ ayda bir kupon 6demeli, kupon 6demeleri ii¢ ay
vadeli Hazine Bonosu ihalelerine endeksli Degisken Faizli
Devlet tahvilleri ihrag edilecektir. S6z konusu degisken faizli
tahvil ile Hazine bir taraftan faiz riskini iislenirken, diger
taraftan, vade uzatimi yoluyla borcunu yenileme (roll-over)
riskini azaltmayi hedeflemektedir. DFT’nin yapist geregi
faiz oranlarindaki degisimlere karsi fiyat duyarliligi kupon
vadesine yakin olmakta (3 ay), fiyat yapisi bir anlamda ii¢
ay vadeli bir bonoya benzemektedir. Dolayisiyla, piyasa
oyuncular1 bu tahvili alarak biiyiik bir faiz riski tislenmemis
olacaklardir. Diger taraftan, Hazine acisindan bu tahvil ti¢ y1l
vadeli olup, borg stokunun vadesinin uzatilmasinda 6nemli bir
islev tislenecektir (Evgin, 1999: 55).

Tablo-5"de i¢ borg¢ stokunun 1990-2000 yillar1 arasindaki
dagilimi verilmektedir. Tablo’dan da anlasilacagi gibi 1990
yilindan itibaren tahvil miktarinda ¢ok hizli bir ylikselmenin
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Tablo 5. 1990-2000 Dénemi I¢ Bor¢ Stokunun Dagilimi
(Milyar TL)

. Merkez Konsolide
Yillar Tahviller Bonolar Bankasi Borg
Avans

1990 22.523 5.469 2.87 30.04
1991 33.405 18.258 13.589 41.122
1992 86.388 42.247 31 34.602
1993 190.505 64.488 70.421 31.933
1994 289.384 304.23 122.278 133.417
1995 511.769 631.298 192 25.94
1996 1.250.154 1.527.837 370.953 40
1997 3.570.812 2.374.990 337.623 0
1998 5.771.980 5.840.905 0 0
1999 19.683.392 | 3.236.753 0 0
2000 34.362.937 | 2.057.683 0 0

Kaynak: Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor, 1992, DPT,
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003).

Tablo 6. 1990-2000 Dénemi I¢ borg¢ Stoku ve GSMH’ye
Orani (Milyar TL, %)

Toplam ¢ Bor: TiBS/GSMH
Yillar P Stokcu ¢ o
1990 60.902 15,3
1991 106.374 16,8
1992 195.237 17,6
1993 357.347 17,9
1994 799.309 20.6
1995 1.361.007 17,3
1996 3.148.984 21,0
1997 6.283.425 21,4
1998 11.612.885 21,7
1999 22.920.145 20,3
2000 36.420.620 29,0

Kaynak: Maliye Bakanligi Yillilk Ekonomik Rapor, 1992, DPT,
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2003).

oldugu goriilmektedir. I¢ borg stoku icinde bonolarin payi
1990 oncesinde diisiik iken, 1991-1998 doneminde artmuis,
ancak 1999 yilinda azalmistir.1998 yilinda Kisa Vadeli Avans
kullanimi sona erdiginden 1998 yilindan itibaren sifirlanmustir.
Konsolide borglar 1994 yilinda krizinde etkisiyle asir1
derecede artig gdstermis sonra azalmig ve sifirlanmistir.

Tablo-6’da 1990-2000 dénemi toplam i¢ borg stoku ve
GSMH i¢indeki pay1 goriilmektedir.

Tablo-6’ya gore toplam i¢ borg stoku 1990 yilinda 60.902
milyar TL., 1995 yilinda 1.361.007 milyar TL., 2000 yilinda
ise 36.420.620 milyar TL.’ye ulasmistir. 1990 yilinda toplam
i¢ borg stokunun GSMH’ya orant %15,3 iken 1994 yilinda
%20,6’ya yiikselmigtir. 1990°l1 yillarda i¢ borglarin asir
derecede artmasi 1994 krizini tetiklemistir. Toplam i¢ borg
stokunun GSMH’ya oran1 1999 yilina gelindiginde, yiiksek
kamu agiklart ve reel faizler nedeniyle hizli bir sigrama
gostererek  %29,3 seviyesinde gergeklesmistir. Bu artig
beraberinde 2000 krizini getirecektir.

Tablo-7’de 1990-2000 yillar1 arasindaki i¢ bor¢ servisi
ve bunun GSMH’ya oranlari verilmistir. Tablo’dan da
anlasilacagi gibi, 1990’11 yillar boyunca faiz 6demelerindeki
artiginda etkisiyle i¢ borg servisi siirekli artmis ve 2000 yilinda
GSMH’ya orani %29,9 olmustur. 2000 yilinda ise 18.968.071
milyar TL anapara 6demesi, 18.609.423 milyar TL’de borg
faizi 0demesi yapilmistir. Yani bor¢ servisinin neredeyse
yarisi kadar1 faiz 6demelerine gitmistir.

1990yilindaitibaren bono ve tahvil seklindekiborglanmada
¢ok biiyiik bir artig gorlilmiistiir. Hazine, 1990 yilinin ikinci
yarisinda, Merkez Bankasi’nin 1990 yilinda uygulamaya
koydugu para programini desteklemek i¢in degisik bir mali
program uygulamay1 amaglamistir. S6z konusu program
gercevesinde biitce aciklarinin artan Hazine borg¢lanmasi ile
karsilanmast yontemi yerine optimum bor¢lanma miktari
belirlenerek, gelirlerin artirilmasi veya giderlerin kisilmasi
ya da her ikisinin beraber uygulanmasi planlanmistir. Fakat
so6z konusu program yeni vergi diizenlemeleri ve gider
kisitlamalarm1  gerektirdigi gibi hayata gegirememistir.
Planlanan programin uygulanamamis olmasi nedeniyle
Hazine’nin, Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi
1991 yilindan itibaren tekrar artmaya baglamistir. 1993 yilinda
itibaren faizleri disiirerek enflasyonu diisiirme politikasi
izlenmeye baslamistir. Fakat bor¢lanma ihtiyacini azaltacak

Tablo 7. 1990-2001 Dénemi i¢ Borg Servisi (Milyar TL.)

Yillar Anapara Faiz i¢ Borg Servisi GSMH Ie léosli&zerozf)isi/
1990 11.634 9.614 21.248 397.178 53
1991 33.364 16.914 50.278 634.393 7,9
1992 82.115 34.087 116.202 1.103.605 10,5
1993 214.050 84.825 298.875 1.997.323 15,0
1994 588.115 229.912 818.027 3.887.903 21,0
1995 1.199.468 472.804 1.672.272 7.854.887 21,3
1996 3.389.039 1.335.516 4.724.555 14.978.067 31,5
1997 3.144.053 1.977.164 5.121.217 29.393.262 17,4
1998 8.507.210 5.626.676 14.133.886 53.518.332 26,4
1999 15.579.145 9.898.624 25.477.769 78.282.967 32,5
2000 18.968.071 18.609.423 37.577.494 125.596.129 29,9
2001 123.876596 40.484.246 164360842 176.484.000 93,1

Kaynak: DPT, Hazine Miistesarlig1.
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esas Onlemlerin alinmasi yerine yapay oOnlemlerle faiz
oranlarinin diisliriilmesi 1994 krizini tetikleyen tedbirlerden
biri olmustur. Bunun sonucunda Hazine i¢ bor¢lanma faiz
oranlarinin asir1 derecede yiikselmesi sonucunu dogurmustur.
I¢ borg faiz oranlarm diisiirmek igin ihale iptalleri ya da
bor¢lanma miktarlarina sinirlar getirilmesi gibi borg¢lanma
politikalar1 izlenmistir. Yapilan ihale iptalleri piyasalarda
gerginlik yaratmis ve i¢ borglanma piyasasini olumsuz
yonde etkilemistir. i¢ bor¢lanma miktarma kamu aciklarmda
6nlem almadan bu sekilde sinirlamalar getirilmesi, agiklarin
monetizasyonla finansmanina neden olmustur (HM(a), 2003:
46).

1994 yilma gelindiginde yasanan kriz i¢ borglanma
sorununu biraz daha kétiilestirdi. 1994 yilinda, Tiirk Lirasinin
tam konvertibl oldugu ortamda kamu agiklarinin artis1 ig
borglanmada ve i¢ bor¢ faiz oranlarinda bir artis1 ortaya
cikarmugtir. I¢ borg faiz oranlarmin artis1 yurt disindan kisa
stireli spekiilatif sermayenin iilkeye girisini hizlandirmistir.
Kisa siireli sermaye girigleri i¢ bor¢lanma i¢in ek kaynak
olusturdugu gibi Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesine ve dig
alimin artmasina neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 1994:
443). 1994 yilinda Merkez Bankasi, doviz kurlarinin asir
yiikselmesini 6nlemek ve rezervlerin erimesini durdurmak
lizere para piyasasindan yiiksek faizlerle borglanmaya
baglamistir. Overnight faizleri rekor seviyelere ulasmustir.
Hazinenin i¢ bor¢lanma g¢abalarinin yeterli ilgiyi gérmemesi
iizerine, Haziran 1994, %50 donem faizli li¢ ay siireli
hazine bonolar1 ihrag etmistir. Ayni zamanda Hazine halkin
birikimlerini bor¢ alabilmek i¢in hazine bonolarmi biiyiik
6l¢iide halka yonlendirmeye ¢aba gostermistir. Sonralart %80-
%100 yillik faiz oranli hazine bonosu satislari devam etmistir.
Boylece dalgali borglarin oraninin, toplam borglar i¢indeki
paymin kisa zamanda ¢ok fazla yikseldigi goriilmustiir.
Nitekim bu oran, 1993 yilinda % 72,5 iken 1994 sonlarinda
% 98’lere yiikselmistir (Ince, 2001: 131).

2.5.2000°den Giiniimiize i¢ Borclarin Gelisimi

1998 yilinin ortalarindaki Rusya Krizi ve 1999 Brezilya
Krizine ilave olarak 17 Agustos depremi i¢ borglanma
faizleri ve bor¢/GSYIH oranindaki artisla sonuglanmistir. Bu
olumsuz tablo IMF goriismeleri ile sekillenen Yakin izleme
Anlasmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand-by
anlagmasina doniistliriilmesine neden olmustur. Bu program
ile 2000-2002 yillart arast makro ekonomik politikanin
da gercevesi belirlenmistir. Bununla birlikte reel faizlerin
yiikselmesine bagli olarak yasanan i¢ borg sorunu ve yapisal
istikrarsizligin varligi, 2000 yili basinda yeni bir istikrar
programinin agiklanmasina neden olmustur (Bayraktar, 2010:
287).

2000 yili baginda uygulamaya konmus olan ekonomik
programin 6nemli amaglarindan biri kamu geregi bor¢lanma
gereginin azaltilmas: ve kamu finansmaninin dengeli bir
sekilde yiriitilmesi olmustur. Bu ¢er¢evede, uygulanan
stk1 maliye politikalari, elde edilen 6zellestirme gelirleri ve
dis piyasalardan uygun kosullarda saglanan kaynaklar ile i¢
bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmistir (HM(b), 2003: 20).

Yasanan krizler sonrasinda faiz oranlarmndaki yiikselis,
bankacilik kesiminde yasanan olumsuzluklarin kamu
maliyesine getirdigi ek yiik ve biitce agigmin finansmaninda
i¢ kaynaklarin kullanilmasi i¢ bor¢ stokunun 2000 yilina
gore onemli Olgiide artmasina neden olmustur. Mayis 2001

tarihinde bankalarin bilangolarinda yer alan ve ge¢mis yillarda
birikmis gorev zararlarinin karsilanmasi ve Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin mali yapilarmin
giiclendirilmesi amaciyla bu bankalara devlet i¢ bor¢lanma
senetleri verilmistir. Kamu ve Tasarruf mevduat Sigorta Fonu
kapsamindaki bankalarin rehabilitasyonu kapsaminda yapilan
bu islemler sonucu, i¢ borg stoku artmistir (Karakayali, 2003:
385).

2000 yilinda agirlikli olarak sabit getirili senetler ve
degisken faizli senetlerden olusan i¢ bor¢ stoku 2001 yilinda
aguirlikli olarak degisken faizli ve ddviz cinsi ve dovize
endeksli senetlerden olugmustur. Bu durum Hazine’nin
borglanma baskisini azalttig1 gibi, bankacilik sektériine de
acik pozisyonlarini kapatabilecekleri aktifler yaratmistir.
Boylece borglanmanin vadesi uzatilmig, yatirimcilara
doviz kuru riskinden korunma imkéani sunularak, doviz
piyasalarindaki baskinin azaltilmasina katkida bulunulmustur.
Séz konusu degisim Devlet I¢ Borglanma Senedi faiz oranlar
iizerindeki risk primini azaltmis ve faizler tekrar diisis
egilimine girmistir. 2001 yilinda toplam i¢ borg stoku i¢inde
sabit getirili senetlerin pay1 %56,1°den %14,5’e gerilerken
hazine ihalelerine, enflasyona, doviz kuruna endeksli veya
doviz cinsi senetlerin pay1 % 85,3e ¢ikmistir (TCMB, 2001:
45-46).

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan
mali krizlerin ardindan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmustur. Programim temel amaglari;
bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz
oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi
etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi,
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin
bir sekilde kullanmast, siirdiiriilebilir biiylime ortaminin temin
edilmesi olarak belirtilmistir. Bu gergevede, kamu kesiminin
artan borg yiikiiniin siirdiiriilebilir bir yaptya kavusturulmast
amaciyla maliye politikasi daha da sikistirilmig, para
politikasinda Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlari
iizerindeki etkisi artirilmig ve dalgali kur sistemine ge¢ilmistir
(TCMB, 2002: 13).

Toplam i¢ borg stoku, 2002 y1li sonunda, 2001 yilina gore,
nominal %22,7 oraninda artmis ve 149,9 milyar TL. olmustur.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin portfoyiinde yer
alan dovize endeksli senetler ile Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) bankalarin portfdyiinde yer alan senetlerin
erken itfasinin, IMF kredilerinin bir boliimiiniin 7 Subat
2002 tarihinde hazine hesaplarina aktarilmast yoluyla
yapilmast, i¢ bor¢ stokunda goriilen artisin siirlt kalmasinda
etkili olmustur. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu bankalart
bu kaynagi TCMB’na olan yiikiimliiliikleri azaltmak igin
kullanmislardir. Bu gelismeye bagli olarak, IMF kredisinin i¢
borg stoku tlizerindeki etkisi iki sekilde ¢ikmigtir. Bunlardan
birincisi, i¢ bor¢ stokunun ve finansman ihtiyacinin azalmasi
digeri ise bor¢ stokunun borg¢lanma araglarina ve alicilarina
gore yapisinin degismesidir. Diger taraftan Merkez Bankast,
enflasyon bekleyislerindeki olumlu gelismeler 1518inda kisa
vadeli faiz oranlarmi yil i¢inde 6 kez indirerek, gecelik
bor¢lanma faiz oranm1 %592°dan % 44’e, bir haftalik borg
faiz oranini ise %62’den %44’e diistirmistir. Fakat 2002
yilinda i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi bir onceki yila
gore 6,8 ay azalarak 32,1 ay olmustur (Sugézii, 2010: 175-
176). 2002 ve 2005 doneminde reel kamu gelirlerindeki artig
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faiz &demelerindeki artistan yiiksektir. Dolayisiyla 2002-
2005 doneminde i¢ borglar siirdiiriilebilir diizeydedir. Son
yillardaki bu siire¢ Tiirkiye’de i¢ bor¢larin stirdiirtilebilirligi
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir
(Ulusoy ve Cural, 2006: 13-14).

Toplam i¢ borg¢ stoku 2003 yilinda, 2002 yilina gore
nominal %29,7 oraninda artarak 194.4 milyar TL. olmustur.
S6z konusu artisin nemli bir kism1 yilin ilk bes ay1 ile Imar
Bankas1 6demeleri i¢in Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
6,8 milyar Tirk Lirasi tutarinda devlet i¢c borglanma senedi
ihra¢ edilmesine bagli olarak Aralik ayinda gergeklesmistir.
Yilin geri kalan déneminde borg stoku goreli olarak simnirli
oranda artis gdstermistir. Yilin ilk yarisinda gozlenen artista
Ocak ve Nisan aylarinda Hazine’nin ihtiyathi davranarak
takip eden aylarda bor¢ servisinde kullanmak amaciyla
ihtiyacinin tizerinde borglanmasi ve Nisan ayinda Calisanlarin
Tasarruflarin1 Tesvik Hesab1 (CTTH) ndaki senetlerin islemis
faizi ile birlikte erken itfasinin gergeklestirilmesi etkili
olmustur. 2002 yili sonunda %54,8 olan i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya orani,  Eylil aymda 9%53,3’e gerilemistir.
S6z konusu oranmn 2003 yili sonunda, DPT’nin yil sonu
GSMH tahmini cercevesinde %54,4 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. imar Bankas1 6demeleri icin ihrac edilen
senetler bor¢ stokuna dahil edilmediginde bu oran %52,5
olmaktadir. Bu azalista milli gelirde gozlenen yiiksek oranlt
artig ile bor¢lanma kosullarinin iyilestirilmesine bagli olarak
borglanma ihtiyacimn azalmasi etkili olmustur. I¢ borg
stokunun vade yapisi incelendiginde, 2003 yilinda i¢ borg
stoku ortalama vadesinin 2002 yilina gore 7 ay kisalarak 25,1
ay oldugu goriilmektedir ( TCMB, 2003: 39-41).

2004 yilinda i¢ bor¢ stokunda gozlenen artigin
biiyiikk bir kismi, Hazine’ye nakit imkani saglayan nakit
bor¢lanmasindan kaynaklanmigtir. Nakit dis1 borglanma
gecmis  yillarla  karsilastirlldiginda,  smurli  miktarda
kalmistir. 2004 yilinda nakit dis1 bor¢lanmanin 6nemli bir
kismi Pamukbank T.A.S$’nin Tiirkiye Halk Bankas: A.S$’ne
devrinden kaynaklanmistir (Sugdzii, 2010: 177). 2004
yilinda gerek makroekonomik istikrarin korunmasi, gerekse
Turk lirast cinsi varliklarim getirisinin yabanci para cinsi
varliklara gore, fazla olmasi nedeniyle, yabanci yatirimeilarin
Tiirkiye’ye ait menkul kiymetlere ilgisi devam etmistir.
Portfdy yatirimlari iginde yer alan devlet i¢c bor¢lanma
senetleri ve hisse senetlerindeki hareket bu egilimi ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu menkul kiymet alimlarinin
ozellikle Devlet ¢ Borglanma Senetleri (DIBS) iizerinde
yogunlastigt goriilmektedir (TCMB, 2004: 56).

2005 yilinda Toplam i¢ borg¢ stoku, 2004 yilma gore
nominal olarak %9 oraninda artmis ve 244,8 milyar TL
diizeyine ulagsmistir. Bor¢ stokundaki artist ifade eden,
yil iginde yapilan bor¢lanmadan anapara Sdemelerinin
cikartilmasiyla elde edilen net borglanma miktari, 2005
yilinda onceki yilla karsilastiginda gerilemistir. Faiz
oranlarindaki diisme egiliminin devam etmesi, bor¢lanma
vadesinde gozlenen artis, mali disiplinin siirdiiriilmesi
sonucunda elde edilen yiiksek faiz dis1 fazla, 2005 yilinda
2004 yilina benzer sekilde net i¢ bor¢lanmayi azaltici yonde
etkilemistir (Sugdzt, 2010: 178-179). 2005 yili1 genelinde,
Hazine, biitce agiginin finansmaninda agirlikli olarak net i¢
borglanmaya bagvurmus, dis borglanma konusunda ise net
6deyici konumunda olmustur. Bu dénemde Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) geri &demeleri ile Ozellestirme

gelirlerinden saglanan transferler Hazine finansmanina katki
saglamigtir (TCMB, 2005: 35).

2006 yilinda kiiresel likiditenin daralmasi, yabanci
yatirimlarin gelisen iilkelere yonelik risk istahinin azalmasi
ve ililkemizde enflasyonun artis egilimine girmesi ile birlikte
piyasa katilimcilarmm beklentileri bozulmus ve 2006 yili
Haziran ay1 itibariyle beklenen reel faiz orani %12,6’ya
gerilemistir (TCMB, 2006: 6). Merkezi yonetim biitcesine
gore 2000 yilinda GSYH’ nin %4.,4’i kadar faiz dis1 fazla
verilitken bu oran 2005 yilinda % 6diizeylerine ¢ikmus,
2006 yilinda %5,4 olarak gergeklesen faiz dis1 fazla oranmin
2008 yilinda GSYH’nin % 4,1’i olarak gergeklesecegi
ongoriilmektedir (Giirdal, 2008: 427). 2006 yilinda i¢ borg
stokunun/GSYH icindeki payr %33 toplam i¢ bor¢ stoku
251.470 milyon TL dir.

2007 yilinda toplam kamu net borg stokunun GSYH’ye
orant son yillardaki diisiis egilimini siirdiirerek %29,1
oraninda ger¢eklesmistir. Bu gelismede, biiylime, doviz
kuru ve faiz oranlarinda saglanan istikrar ile faiz dis1
fazlanin yaninda Ozellestirmeden saglanan gelirin etkili
oldugu diistiniilmektedir. Nakit i¢ bor¢clanmanin ortalama
vadesi, 2007 yilinda 6nemli tutarda 5 yil vadeli degisken
ve sabit kuponlu senet ihra¢ edilmesiyle belirgin bir uzama
egilimi gostererek, 2007 yilinin Aralik ayinda 33,4 ay olarak
gergeklesmistir ( TCMB, 2007: 15).

2007 ve 2008 yilinda i¢ borg toplami yiiksek ise de i¢ borg
bliyiime oran1 diisiiktiir. Fakat i¢ bor¢lanma iginde tahvillerin
pay1 artmustir (Bildirici, 2010: 241). 2008 yili Haziran ay1
itibariyle kamu net bor¢ stokunun GSYH’ya orani azalmaya
devam ederek %?25,6 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Bu
azalista esas olarak kamu mevzuati ve merkez bankasi net
varliklarindaki yiikselis etkili olmustur. Kamu briit bor¢ stoku
ise 2007 yilma kiyasla gerek i¢ gerekse dis bor¢ stokundaki
yiikselise bagli olarak artig gostermistir (TCMB, 2008: 20).

2009 yilinda gelirlerdeki azalis ve harcamalardaki
yiikselise bagli olarak merkezi yonetim biitge agigi dnemli
Ol¢lide artmis, bunun sonucunda da kamunun borglanma
geregi ylikselmigstir. 2008 yili sonuna kadar azalan kamu
net bor¢ stokunun GSYH’ya orani, faiz dis1 fazlanin hizla
gerilemesine paralel olarak, 2009 yili Haziran ay1 itibariyla
artis gostermis ve %30,5 seviyelerinde gerceklesmistir. Bu
gelismede, 2008 yilina kiyasla merkez bankasi net varliklari,
kamu mevduat1 ve issizlik sigortas: fonu net varliklarindaki
artisa ragmen, kamu briit bor¢ stokundaki artis ve GSYH’daki
azalis etkili olmustur. Kamu briit bor¢ stoku ise esas itibarryla
i¢c borg stokundaki yiikselise bagh olarak artig gostermistir.
2008 y1li sonu itibariyle 23,9 aya gerileyen devlet i¢ bor¢lanma
senetleri stokunun ortalama vadesi, ihra¢ edilen TUFE’ye
endeksli senetlerin uzun vadeli olmasmin da etkisiyle, 2009
yili1 Ekim ay1 itibariyla 25,4 aya yiikselmistir. Toplam devlet
i¢ bor¢lanma senetleri stokunun biiyiik bir kismi bankalarin
miilkiyetinde olup, bankacilik sektoriiniin aktif yapisinin
da onemli bir kisminit olusturmaktadir. 2009 yili Ekim ay1
itibarryla bankalarin pay: artmaya, yurt disi yerlesiklerin ve
hane halkinin pay1 azalmaya devam etmistir ( TCMB, 2009:
25-27).

TUIK verilerine gére 2010 yilinda GSYH %15,9 oraninda
artarak 1.103.749.801 milyar TL. seviyesinde ger¢eklesmistir.
Bu artis i¢ bor¢ stokunun/GSYH’daki paymi diisiirerek
%32 seviyesine indirmistir. 2010 yilinda i¢ borg servisinin
GSYH’ya oran1 %16,64 seviyesinde gergeklesmistir.
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Tablo 8. 2001-2009 Dénemi I¢ borg Stoku ve GSYH’ya
Orant (Milyon TL, %)

Yillar g(‘)’rl’;”s'gﬂl(‘; GSYH IsctoBl(«)l:f
GSYH (%)
2001 122.157 240224 51
2002 149.870 350.476 83
2003 194.387 454.781 83
2004 224.483 559.033 40
2005 244.782 648.932 38
2006 251.470 758.391 33
2007 255.310 843.178 30
2008 274.827 950.534 29
2009 330.005 953.974 35
2010 352.841 1.103.749 32

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK.

Tablo-8’de toplam i¢ bor¢ stoku ve GSYH’ya orani
goriilmektedir. Tablodan da anlasilacagn gibi I¢ borg
stokunun GSYH’ ya oran1 2001 yilinda %51 iken 2008 yilina
kadar diisiis gostermis, 2009 yilinda tekrar %35 seviyesine
yiikselmistir. 2010 yilinda ise %32 seviyesine diismiistiir. Bu
diististe GSYH’daki artisin 6nemli pay1 bulunmaktadir.

Tablo-9’da 2002- 2009 dénemi I¢ borg servisi ve
GSYH’ya orani verilmektedir.

2002 yilinda 97,6 milyar TL olan anapara &demesi
2009 yilinda 98,1 milyar TL olmustur. 2002 yilinda i¢ borg
servisinin/GSYH’ya oran1 %40,25 iken 2008 yilinda %14,58,
2009 yilinda ise %15,20 seviyesinde gerceklesmistir. I¢ borg
servisinin GSYH’ya oraninin diismesi i¢ bor¢ servisinin
azalmasindan degil GSYH’daki reel olmayan olaganiistii
biiytimeden kaynaklanmaktadir. Reel olmayan GSYH’daki
artig sonucu borglarin azalmasini gergek bir azalma olarak
diistinmek yanlig olacaktir. 2010 yilinda i¢ borg servisinin
GSYH’ya oran1 %16,64 seviyesine yiikselmistir.

(1): 93-104, 2012
SONUC

Sosyal refah devletinin en o6nemli goérevi toplumsal
ihtiyaglarin en 1iyi sekilde karsilanmasini saglamaktir.
Devletin yiiklendigi bu goérev ve sorumluluklari sonucu
harcamalarda artmaktadir. Fakat buna bagh olarak gelirleri
artmamaktadir. Dolayisiyla harcamalarla gelir arasinda bir
dengesizlik dogarak kamu agiklar ortaya ¢tkmaktadir.

Tiirkiye’de kamu kesimi agiklart biiyiikk boyutlara
ulasmis ve stireklilik arz etmektedir. Kamu kesimi agiklarinin
biiylimesi ve bunlarin bor¢lanma ile finansmani, borglarin
stirekli olarak artmasi sonucunu dogurmustur. Borg faiz
O6demeleri konsolide biitge agiklarmnin artmasina neden
olmustur. Kamu agiklarmin kapatilmas: i¢in ozellikle i¢
bor¢lanma yoluna gidilmesi, i¢ bor¢ faiz &demelerinin
konsolide biit¢e iizerinde baski yapmasina yol agmakta ve
biitgenin agik vermesine neden olmaktadir.

Kamu agiklarmi en onemli nedeni yiiksek borg¢ faiz
6demeleridir. Bunun yaninda savunma harcamalari, KiT’ler,
gorev zararlari, personel harcamalari, sosyal giivenlik
kurulusunun agiklart kamu agiklarinin 6nemli bir kismini
olusturmakta ve her yil artmaktadir. Buna karsilik kamu
gelirleri ozellikle vergi gelirleri yetersiz kalmaktadir.

Tiirkiye 1980 sonrast déonemde, agir borg yiikii altinda
ekonominin borglanmak suretiyle diizeltilebilecegine dair
politikalar izlemistir. I¢ bor¢ miktarindaki siirekli artis ve
kamu gelirlerinin yetersizligi devleti yeniden bor¢ bulmaya
zorlamakta ve borcun bor¢la finansmaninin zorunlu hale
getirmektedir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksekligi,
1980 sonrasinda tasarruflari tesvik etmek amaciyla uygulanan
serbest faiz politikalari, borglanma araglarinin faizlerinin
yiikselmesine neden olmustur.

1990 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani
%15.3 olarak gergeklesmistir. 1991 yilindan itibaren artis
yasanmaya baglamistir. 1999 yilina gelindiginde I¢ borg
stokunun GSMH’ye orant yiiksek kamu aciklart ve reel
faizler sebebiyle hizli bir artis gostererek %29,3 seviyesinde
gergeklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran yasanan krizlerin
etkisiyle asir1 bir sigrama gostererek % 51 olarak en yiiksek

Tablo 9. 2002-2009 Dénemi I¢ Borg Servisi (Milyar TL.)

Yillar Anapara Faiz i¢ Borg Servisi GSYH Ie lg)gf{f[e‘tz isi/
2002 97.590.694 43.468.540 141.059.233 350.476.089 40,25
2003 113.721.373 52.635.979 166.357.352 454.780.659 36,58
2004 133.500.274 50.052.872 183.553.146 559.033.026 32,83
2005 135.221.521 39.269.562 174.491.083 648.931.712 26,89
2006 118.892.883 38.658.718 157.551.601 758.390.785 20,77
2007 114.193.186 41.539.680 155.732.867 843.178.421 18,47
2008 94.030.166 44.516.488 138.546.654 950.534.251 14,58
2009 98.165.334 46.762.027 144.927.361 953.973.862 15,20
2010 141583142 42148430 183731572 1103749801 16,64

Kaynak: Hazine Miistesarlig1.
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seviyesine ulagsmistir. 2001 yilindan sonra bu oranda diisiis
yasanmis, 2008 yilinda %29 seviyelerine gerilemistir. Fakat
en son yasanan finansal krizin etkisiyle 2009 yilinda i¢ borg
stokunun GSYH’ya orani %35 seviyelerine yiikselmistir.

2001 krizi sonrast “Gligli Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya konulmustur. Bu program ile birgok onemli
yasal diizenlemeler ve mali disiplin uygulamalar1 getirilmis,
bor¢ yonetimi alaninda &nemli bir yasa c¢ikartlmis (4749
sayil), kamu mali yoénetimi yeniden diizenlenmis (5018
sayili kanun). Tiirkiye'nin borglart stok olarak ¢ok yiiksek
seviyelerde ve 6nemli riskler tagimasina ragmen mali disiplin
ve borg yonetimi alaninda yapilan diizenlemelerle cevrilebilir
ve siirdiriilebilir bir seviyeye ulasmistir. Tirkiye 2001
krizinden biiyiik dersler ¢ikararak, bor¢lanma politikalarinda
olumlu degisim ve doéniisimler yapmistir. Tiirkiye, 2001
yili sonu itibariyle uluslar arasi finansman kuruluslarindan
sagladig1 kredilerle i¢ borglarini ¢evirebilir duruma gelmistir.

Tiirkiye’nin borglarint diizenli 6deyebilmesi ve borg
yiikiinii azaltmasi i¢in saglam makroekonomik ve mali
politikalara ihtiyact bulunmaktadir. Ekonomi i¢inde kamu
faaliyet alanlarin daralmast borg yiikiiniin azalmasini
saglayacaktir. Devlet makroekonomik ve yapisal politikalar
uygulayarak reel ekonomik bilylimenin saglamalidir. Clinki
ekonomik biiylime oranindaki artig vergi gelirlerini artirarak
Bor¢/GSMH oraninin azalmasini saglayacaktir. Boylece borg
6deyebilme kabiliyeti artacaktir.

Borglar alindigi zaman geri doniistimii olan {iretken
alanlarda kullanilmalidir ki borglar kendisini finanse edebilsin.
Ozellikle borcun borgla finansmanindan kagmilmalidir.

Sonug olarak artan kamu borglar1 birgok makro iktisadi
degiskenin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.
Enflasyonda meydana gelen artis gelir dagilimini bozulmakta,
faiz oranlarinda meydana gelen artig yatirimlart azaltmakta,
yatirimlardaki azalma vergi gelirlerini azaltarak kamu
gelirlerinin  azalmasina ve isgsizligin artmasma neden
olmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda toplumda sosyal
patlamalar ortaya ¢tkmaktadir. Bu yiizden kamu borglarinin
makul seviyede tutulmast ekonomik ve sosyal olarak
onemlidir. 2001 yili krizi sonrasi getirilen mali disiplin
uygulamalar1 ve kontrollii bor¢ ydnetimiyle son yillarda
Tirkiye’de borglar uluslar arasi kriterler agisindan makul
seviyeye indirilmis ve siirdiiriilebilir olmustur.
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