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Ozet

Kiiresellesme siirecinin hiikiim stirdiigii bu yiizyilda bor¢lanma, Tiirkiye 'nin en
onemli sorunlarindan birisi olmustur. Bu ¢alismada Tiirkiye 'nin kamu bor¢larinin
boyutlart incelenerek bu boyutlarda doniigiim olup olmadigi arastiriimustir.
Tiirkiye'de kamu bor¢larimin finansmani igin, 1980°li yillarda daha ¢ok dis
bor¢lanma tercih edilirken, 1990°h yillarin ortasindan giiniimiize kadar agirlikl
olarak i¢ bor¢lanmaya basvurulmus, ic bor¢lanma icerisinde de kamu borglari
2000°li yillarda azalirken ozel borglar artis gostermistir. Ancak o6zel kesim
tarafindan kamu bor¢larini  finanse etmek icin 2000°li yilarda yurt disi
pivasalardan kur riski alinarak bor¢lanilmistir. Bu itibarla, nihai olarak bor¢ alicist
olan dis piyasalarin konumu boyut degistirerek var olmakta ve Tiirkiye tizerinden
kaynak elde etmeye devam etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢, Bor¢ Yonetimi, Tiirkiye'de Borglar, I¢ ve Dis Borg,
Bor¢ Dagilimi, Borglanmada Doniigiim

Transformation in the Debt Structure of Turkey During Globalization Period

Abstract

Borrowing has been one of the most important problems of Turkey during the
current globalization century. This study examines dimensions of the Turkey's public
debts and explores whether any transformation has been experienced in these
dimensions. In 1980s, Turkey preferred mainly external borrowing for the debt
financing, while internal borrowing has been preferred more commonly from mid-
1990s up to now, and public debts’ share in the internal borrowing decreased in the
2000s whereas private debts gradually increased in the same period. However, with
an aim to financing public debts, private sector began to borrow from external
markets by taking the risk of FX rates in 2000s. In this regard, external markets
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maintained their positions as the final borrower by some changes and they has
continued to get resources through Turkey.

Key Words: Debt, Debt Management, Debts in Turkey, Internal and External
Debts, Debt Distribution, Transformation in the Borrowing

JEL Classification Code: H63

Giris

Kiiresellesme siirecinin hiikiim siirdiigi bu yiizyllda hemen hemen biitiin
iilkelerin ortak sorunlarindan birisi bor¢lanmadir. Ancak bu sorun daha c¢ok
gelisgmekte olan {ilkeler igin Onem arz etmektedir. Gelismis ekonomilerde
bor¢lanma, genellikle ekonomik dengeyi saglamakta ya da mevcut ekonomik
dengenin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Oysa ki gelismekte olan iilkelerde ve
ilkemizde borglanma, ekonomide ciddi bir problem yaratmaktadir. Ciinki
borglanma vergi gibi siirekli bir gelir kaynagi olarak goriilmekte; bu itibarla biitce
aciklar1 sonucunda olusan gelir gereksinimini saglamak amactyla kullanilmaktadir.
Bu husus ise, tekrarlanan borglanma siirecini giindeme getirmektedir. Bu ¢aligmanin
amaci; kiiresel donemde Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinin boyutlarinda doniisiimiin
olusup olusmadigimi tespit etmektir. Bu itibarla, calismanin ii¢ O6nemli iddiast
bulunmaktadir. Birincisi, Tiirkiye’nin kamu borglar1 1990’11 yillarin ortasindan
itibaren dis borglardan i¢ borglara yonelmistir. Ikincisi, kamu i¢ bor¢larmin bilesimi
2000’1 yillarin ortasindan itibaren kamudan &zele dogru kaymustir. Ucgiinciisii,
Tiirkiye’de 6zel kesim borglarint 2002 yilinin ortasindan itibaren dig borglarla
finanse etmektedir.

1. Tiirkiye’de Bor¢lanma ve Kamu Kesimi Bor¢clanmasinin Nedenleri

1.1. Tiirkiye’de Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi ve Unsurlan

Kamu kesimi borglanma geregi, kamu giderlerinin, kamu gelirlerinden fazla
olmas1 sonucu ortaya ¢ikan agik nedeniyle olusur. Kamu kesimi finansman agiginin
standart tanimi, toplam kamu gelirleriyle giderleri i¢inde, borglardaki degismeler
disinda ortaya gikan fark olarak ifade edilebilir. '

Ortaya ¢ikan kamu kesimi finansman agiklari, bu a¢igm finansmani sorununu
giindeme getirmektedir. Genellikle kamu agiginin finansmani i¢in kullanilan kavram
kamu kesimi borglanma geregidir (KKBG). KKBG, kamu giderinin kamu
gelirinden fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan agiktan dolay1 meydana gelmektedir.”
S6z konusu kavram igerisinde bor¢lanma geregi ifadesinin yer almasinin nedeni ise
acigin kapatilmasi i¢in ne kadar borg¢lanmak gerektigini 6lgmeye yaramasidir.
KKBG, biiytikliikleri itibartyla maliye politikalarinin hedeflerinin tespit edilmesinde
ve uygulanacak politikalarin tercih edilmesinde dikkate alinan oldukga biiyiik
oneme sahip bir ekonomik gostergedir.

1980’lerde gelistirilen kamu kesimi bor¢lanma geregi, son yillarda yaygin
bigimde kullanilmaktadir. Kamu kesimi ve bu kesimi olusturan parcalar tlilkeden
iilkeye ve uygulanan siyasal modele gore dnemli farkliliklar gosterdiginden, genel

! Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas:, Ekonomi Politik Yaymlari, 2001,s.144
? Mahfi Egilmez, Hazine, Remzi Kitabevi, Yenilenmis 4. Baski, 2004, s.64
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bir hesap yontemi vermek zor olsa da, kamu kesimi bor¢lanma gereginin, kamu
kesimi agiklarmm GSMH’ye orani oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir.’

2000’li yillarin basinda Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik sorunlari
arasinda yer alan ve kamu bor¢lanmasinin hizla artmasina yol acan KKBG, 1980’li
yillarin sonlarindan itibaren genisleyerek artmistir. 1990’11 yillarda bu artis trendi
devam etmis ve nihayetinde 2000’li yillarin basinda biiyiik bir soruna déniismiistiir.
Kamu kesiminin gelir ve harcamalar1 arasindaki fark kamu kesimi dengesini ortaya
¢ikarmaktadir. Tirkiye’de kamu kesimi bor¢glanma gereginin 6l¢iilmesi; konsolide
biitce acigina KiT’lerin finansman aciklari, biitce dis1 fonlarin finansman agiklari,
mahalli idarelerin finansman agiklari, sosyal giivenlik kurumlarinin finansman
aciklari, doner sermayeli kuruluslarin finansman agiklari dahil edilerek bu toplamin
gayri safi milli hasilaya boliinmesi suretiyle elde edilmektedir. *

Tiirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin 1980-2008 ddnemindeki
gelisimini ve kamu kesimi dengesi i¢inde yer alan unsurlarin KKBG igindeki pay1
(GSMH’ye oranlar) Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1’e gore Tiirkiye’de kamu
kesimi borglanma gereginin bazi yillar azalma egilimi gosterse bile ¢ogu zaman artig
trendi sergiledigi sdylenebilir. Nitekim kamu kesimi borglanma gereginin GSMH’ye
orant 1980’li yillarda ortalama %3-5 arasinda seyrederken, 1989 yilindan itibaren
hizla yiikselmeye baslamig 1993 yilinda %10,1 seviyesine ¢ikmistir. Bunun nedeni,
kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden hizli artmasidir. Ancak kamunun
harcamalarindaki artiy, kamunun yatiim harcamalarindan degil, tiiketim
harcamalarindaki artis sonucudur.” Bu oran, 1994 krizi sonrasinda alinan istikrar
tedbirleri ve daraltict maliye politikalarinin etkisiyle ilgili 1995 yilinda %5’e
gerilemistir. Sonraki yillarda bu politikalar siirdiiriilemeyince kamu kesimi
borglanma geregi 1997 yilinda tekrar artis egilimine girmistir. Bunun sonucunda
kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye oran1 1999 yilinda %15,6 olmustur.
Ancak kamu kesimi bor¢lanma gereginde esas artis 2001 yilinda yasanmustir. 2001
yilinda subat krizinin etkisi ve bu etkinin borg¢ faizlerini arttirmasi nedeniyle kamu
kesimi borglanma gereginin GSMH’ye orant %16,4 olmustur. Son birkag yil ise
kamu kesimi borglanma gereginde azalma egilimleri baslamig ve 2005 y1l1 itibartyla
%0,9 seviyesine gerilemistir. Bu oran 2001 yilindan sonra diismeye baglamis, 2005
ve 2006 yillarinda negatif deger almistir. 2007 yilinda nétr deger almis, 2008 yilinda
ise tekrar negatif deger alarak %-0,3 degerini almistir.

Kamu kesimi bor¢lanma geregini olusturan agiklar sirasiyla; konsolide biitge
aciklari, sosyal giivenlik kuruluglarmin yol agtig1 agiklar, KiT agiklari, fon ve yerel
yonetimler agiklaridir.

1.1.1. Konsolide Biitce Aciklar:

Tiirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin biiyiik boliimii konsolide biitge
aciklarindan kaynaklanmaktadir. Konsolide biitge, genel biitce ve katma biitgelerin
toplamina esitti. Katma biitgeler, genel biitceden katma biitcelere yapilan hazine
yardimlarmi da icerdiginden, bu toplamdan hazine yardimlari diisiilmekteydi.’
Ancak 2006 yilindan itibaren konsolide biitge yerine 5018 sayili Kamu Mali

3 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, 2001, s.144

* Mahfi Egilmez, 2004,5.65

* Hakk1 Soylu, Tiirkiye de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Agiklart, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu,
Yaymn No:81, 1997, 5.90.

¢ Aytag Eker ve Metin Merig, Deviet Bor¢lari: Kamu Kredisi, 1zmir, 2000, 5.282-283
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Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ile birlikte merkezi yonetim
biitgesi kavrami getirilmistir.

Tiirkiye’de konsolide biitce agiklarinin artmaya baslamasi daha ¢ok 1990°I1
yillarin ikinei yarisinda olmustur. Tablo 1°de de goriildiigli {izere konsolide biitge
aciginin GSMH’ye oran1 1980’li yillar boyunca ortalama olarak %2-4 arasinda
seyrederken 1990 yilinda negatif deger alarak %-0,5 degerini almistir. 1990’1
yillarin ilk yarisinda genellikle dalgali bir seyir izlemistir. 1991 yilinda %1,5; 1992
yilinda bir onceki yila ortanla azalis gostermis ve %0,6 degerini almistir. 1993
yilinda %6,7 degerini alirken 1994 ve 1995 yillarinda %4 civarinda seyretmistir.
Ancak bu oran 1996 yilinda %8,3 seviyesine ¢ikmistir. Ancak konsolide biitce
dengesindeki en 6nemli artiglar 2000°1i yillarda olmustur. Nihayetinde kamu kesimi
borglanma gereginin GSMH’ye oram1 2001 yilinda %17,4 oranina ulasarak biiyilik
bir mali soruna doniigmiistiir. Bu yildan sonra konsolide biitce agiginda diisiisler
yaganmigtir. Ayni yillarda, GSMH’da goriilen artislar da konsolide biitce
ac1g1/GSMH oranini azaltan unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu oran;
2002 yilinda %14,8’e gerilemis, 2003 yilinda %11,3 olurken 2004 yilinda %?7,1
degerini almigtir. Ancak 2005 yilinda bu oran %1,7 olarak gergeklesmistir. Ancak
2006 yilindan itibaren konsolide biitgce yerine 5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve
Kontrol Kanununu yiiriirlige girmesi ile birlikte merkezi yonetim biitgesi tabloya
almmistir. 2006 yilinda merkezi yonetim biitge acgiklarinda bir azalma trendi
goriilerek kamu kesimi borglanma geregi %0,8 olurken 2007 ve 2008 yillarinda
ortalama %2,5 olarak gergeklesmistir.

1.1.2. Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 A¢iklar:

Kamu kesimi borglanma geregine yol acan ikinci unsur sosyal giivenlik
kuruluglarinin yol ag¢tig1 agiklardir. Bilindigi gibi sosyal giivenlik kuruluslari,
oziinde dayanisma gereksiniminin iilke dlceginde kurumsallasmis halidir. Islevi ve
etkinligi agisindan tutarli ve siirdiiriilebilir bir sosyal giivenlik sistemi bireylerin
kars1 karstya kaldiklari risklerde birbirine destek olabilme olanagim saglamaktadir.”
Uzun yillar Tiirkiye’de sosyal giivenlik kuruluslari, Emekli Sandigi, Bag-Kur,
Sosyal Sigortalar Kurumu ve 6zel sandiklardan olugmaktaydi. Ancak 16/05/2006
tarih ve 5502 sayili Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu ile sosyal giivenlik kurumlar
tek cati altinda toplanmis, yeni sosyal gilivenlik kurumlar1 ise, Sosyal Giivenlik
Kurumu Baskanlig1 ve Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii olarak belirlenmistir.

Sosyal giivenlik kuruluslarinin kendilerine mahsus 6zel gelirleri bulunmaktadir.
Ancak bu kuruluglarin gelirleri giderlerini karsilamaya yetmediginde ortaya ¢ikan
acik merkezi hiikiimet biitcesinden yapilan transferlerle karsilanmaktadir.
Tiirkiye’de sosyal giivenlik kuruluslarinin mali dengelerine bakildiginda bu
kuruluglarin mali dengelerinin bozulmasi ve finansman giigliikleri gekmeleri 1990’1
yillarin ortalarindan sonra s6z konusu olmaya baglamistir. Sosyal giivenlik
kuruluglarinin finansman agiklarmin énemli bir kismi konsolide biitgeden yapilan
transferlerle karsilandigi i¢in bu kurumun agiklari kamu kesimi borglanma geregi
icerisinde diisiikk bir oranda goziikkmektedir. Sosyal gilivenlik kuruluslarinin mali
dengesindeki bu bozulmalarin nedeni ise sistem igerisinde meydana gelen birkag
gelisgmeden kaynaklanmaktadir. Bu nedenlerden en 6nemlisi bu kuruluglarda biriken
fonlarin uzun yillar diger kamu agiklarinin kapatilmasinda kullanilmasina ragmen

7 http://www.hazine.gov.tr/sosyal_guvenlik.pdf, 11/ 04/2009
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karsihginda piyasanin ¢ok altinda faiz ddenmesidir. ikinci neden, 199011 yillarin
basinda emeklik yas1 erkeklerde 55, kadinlarda 50 olmasina ragmen 1992 yilindan
sonra emeklilik yasinin erkeklerde 43, kadinlarda 38’e cekilmesidir. Ugiincii olarak
bu kuruluslarin saglik harcamalarinin yillar itibariyla artis gostermesi de kurulusg
giderlerini siirekli arttirmistir. ilave olarak 2002-2003 yillarindan sonra sisteme
aktif sigortali girisi sayisinin azalmaya baslamasi, yapisal nitelikli reformlarin
yapilamamasi, bu kuruluslarin agiklarmi arttiran diger nedenler olarak sayilabilir.®

1.1.3. KiT Aciklan

Kamu kesimi borglanma geregi igerisinde pay1 olan {igiincii unsur; KiT’lerin
aciklaridir. Bilindigi gibi KiT ler, ekonomik faaliyette bulunmak iizere devlet ya da
bagka bir kamu kurulusu tarafindan yalniz veya ortaklik yolu ile olusturulan,
sermayesinin tamami veya ¢ogunlugu devlet veya diger kamu kuruluslarma ait
bulunan, dogrudan dogruya veya dolayli bigimde devlet tarafindan denetlenen ve
iirettikleri mal ve hizmetlerden yararlanabilmek igin karsilik 6denmesi gereken
iktisadi isletmelerdir.’

KiT’lerin finansman dengelerinin bozulmaya baslamas1 1980°li yillardan sonra
olmustur. Ozellikle 1980’lerin yanls tercih ve kararlari nedeniyle 1990’lardan
itibaren KIT iiriinlerine yonelik verilen destekler kaldirilirken, KIT diriinlerine
siirekli zam yapilmaya baslanmistir. Hazinenin KiT’lere yonelik yatirimlart biiyiik
dlciide daraltilirken, finansman sikintis1 igine diisen KiT’lerin i¢ ve dis bor¢clanmaya
bagvurmasimin 6nii agilmistir ve hizla bozulan finansman yapilar piyasa kosullar
icerisinde alman kararlarla daha da kétiilesmistir. Ayrica KiT’ler hizla bozulan
finansman yapilar1 i¢in fiyat arttirma secenegini de politik nedenlerle fiyat
hareketlerinin gerisinde belirlemek zorunda kalmustir.'” Bu itibarla KiT’lerin
finansman agiklar gittikge artig gdstermistir.

1990’1 yillara gelindiginde KiT’lerin bu finansman agiklari bazi yillar
GSMH’nin %3-4’tine ulagmistir. 1994 krizi ve sonrasinda uygulamaya konulan
politikalar sonucunda KiT’lerin finansman ag1§1 azalmis, hatta bazi yillar finansman
fazlas1 verilmistir. Bu husus tabloda negatif degerlere tekabiil etmistir. Ancak 1998
yilindan sonra KiT’lerin finansman agig1 tekrar artmaya baglamistir. Nitekim
KiT’lerin finansman agig1 1999 yilinda GSMH’nin %2,3’ii civarinda
gerceklesmistir. 2002 ve 2008 yillar1 arasinda ise KIT’ler tekrar finansman fazlasi
vermeye baglamistir.'' Ancak sosyal giivenlik kuruluslar1 agiklarinda oldugu gibi,
KiT’lerin finansman agiklarmin &nemli bir kismui konsolide biitceden yapilan
transferlerle karsilandigi icin KiT’lerin aciklar1 kamu kesimi borglanma geregi
icerisinde oldugundan diisiik goziikmektedir.

1.1.4. Fonlar

Kamu kesimi genel dengesi i¢inde yer alan dordiincii unsur fonlardir. Fonlar,
belirli bir amacin veya birbirine yakin amaglar grubunun gergeklestirilmesi igin

8 Ferhat Emil, H. Hakan Yilmaz ve Caroline Van Rijckeghem, “Kamu Borcu Nasil Olustu? Bu Noktaya
Nasil Gelindi? Turkish Debt 1990-2002:How Did We Get Here”, TESEV Yayinlari, May1s 2005, s.21

® Yakup Kepenek, 100 Soruda Tiirkive'de Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT), Gergek Yayinevi, Istanbul,
1990, s.9,11

1 Korkut Boratav, Ergun Tiirkcan, Tiirkiye 'de Sanayilesmenin Yeni Boyutlart ve KIT ler, Tarih Vakfi
Yurt Yayinlar, 2. Baski, 1993, 5.242

""M. Said Ceyhan, “Tiirkiye’de Kamu Borglarimin Boyutlar1 ve Karsilastiriimasi ile Kamu Borglanma
Gereginin Temel Nedenleri”, Atatiirk Universitesi Erzincan Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y1l: 2005, Cilt: IX,
Say1: 1-2,s. 653
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belirli kaynaklarin toplandig1 ve harcandigi, biitge baglantili veya biitiiniiyle biitce
dis1 kamusal nitelikli 6zel hesaplardir.'” Ulkemizde de 6zellikle 1980°li yillarla
birlikte her alanda hizla yayginlasan fon uygulamalar1 kamu maliyesinin belirleyici
bir unsuru haline doniismiis ve ayrt bir alt mali sistem olusturmustur. Tiirkiye’de
1980’li yillarda daha 6nceden varolan fon uygulamalarinin yayginlagmasina ve
adeta bir fon ekonomisine doniismesine gotiiren ana nedenler; biit¢e kurallarinin dar
sinirlarini agsma gerekgesi, biitge disina ¢ikarma araglarinin yetersiz kalmasi ve yeni
kaynaklarin  harekete gecirilmesi gerekcesi olarak siralanabilir.”  Fon
uygulamalarinin etkinliginin arttig1 ve biit¢e dis1 fon sayisinin doruga ¢iktigi dénem
1980’11 ve 1990’11 yillar olmustur. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra fon sayisi
80’i bulmustur."* Fonlar, giderek hemen her alandan kaynak toplayan, kullanim
amaglar1 disma cikabilen, kaynaklarin etkin kullanimindan uzaklastirilmasina yol
acan, yeterli ve etkin denetimleri yapilamayan ve siiresiz calisgan bir sisteme
doniismiistiir. Bagka bir ifadeyle, fon sistemi ¢ozdiiglinden daha fazla sorun
yaratmaya baslamustir.'”> Kamu maliyesinde saydamligi ve hesap verilebilirligi ciddi
sekilde yok eden fon uygulamalari kurulduklari yillarda finansman fazlasi verirken,
1990’11 yillarda finansman agig1 vermeye baslamistir. Bu agiklar her seferinde
merkezi biitgeden kapatilmig ve borg yikiinlin artmasina neden olmustur. Bu
gelismeler neticesinde, gelirleri agisindan biitgenin 6nemli bir biiyiikliigiine ulagan
fon sisteminin disiplin altina alinmasi1 ve bu suretle mali disiplin ve saydamligin
artirilmas1 amaciyla fon sisteminin tasfiye edilmesi geregi ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle 2000°1i yillarda biitge dist fonlarin pek ¢cogu uygulamadan kaldirilmistir.

1.1.5. Yerel Yonetimler

Kamu kesimi genel dengesi iginde yer alan besinci unsur; yerel yonetimlerdir.
Yerel yonetimler, yerel halk tarafindan segilmis kisilerce yonetilen, bir tiizel kisiligi
olan, bagimsiz ya da ozerk bir konumu ve kendisine ait bir maliyesi bulunan
yonetsel kurumlardir.'® Merkezi idarenin disinda yer alan yerel yonetimler, hem
kendi gelirlerini arttirma konusunda basarisiz olmalart hem de harcamalarindaki
artiglar nedeniyle borglanmaktadir. Borglanma, 1980’li yillarin ilk yarist sona
erdiginde, Tiirkiye yerel yonetim tarihine yeni bir unsur olarak girmistir. Burada
sozii edilen devlet kuruluslarina degil 6zel kuruluslara olan  borg¢lanmadir.
Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar kredi geregi kamu kaynaklarindan saglanmustir.'”
1986 yilindan itibaren 6zellikle Merkez bankasinin kamu kesimine kredi verme
uygulamasini daraltmasi nedeniyle yerel yonetimler 6zel sermayeden borglanmaya
baslamustir.'® Yerel yonetimlerin yabanci kaynak kullammi da aym tarihte
yayginlasmaya baglamistir. Ancak kiiresellesme ile birlikte yerel yonetimlerin
ozellikle 1990’11 yillarda wuluslararast resmi kredi kaynaklari ile o6zel kredi
kaynaklarindan hazine kefaletine dayanan dis borglanmalar1 artmistir."” Bu borglar

2 Oguz Oyan, Ali Riza Aydin, Tiirkiye de Maliye ve Fon Politikalar: Alternatif Yoneligler , Adim
Yayncilik, 1991,s.113

13 Oguz Oyan, Ali Riza Aydin, 1991, 5.127,131,133

" www.hazine.gov.tr, 22/04/2009

'3 Oguz Oyan, Ali Riza Aydin, 1991,s.148

' Birgiil Ayman Giiler, Yerel Yonetimler Liberal Aciklamalara Elestirel Yaklagim, Tiirkiye ve Orta Dogu
Amme Idaresi Enstitiisii, Ankara, 1998, s.8

"Birgiil Ayman Giiler, 1998, 5.205

'8 http://idari.cu.edu.tr/igunes/yerel/borclanmal.htm, 16/06/2009

1% Birgiil Ayman Giler, 1998, s.211
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zamani geldiginde yerel yonetimler tarafindan 6denmediginde ise hazine tarafindan
6denmistir. Bunun sonucunda hazine kendi borglar1 yaninda bir de dnceden garanti
etmis oldugu yerel yonetimlerin borglarin1 6demek zorunda kalmig bu da hazinenin
borglanma ihtiyacini daha da arttirmistir. Bunun yani sira mahalli idareler icerisinde
belediyelerin SSK prim borglart ve yatirilmayan gelir vergileri, ddenmeyen
miiteahhit borglari, ddenmeyen elektrik ve su borglari da ¢ogu zaman merkezi
idarece karsilanmaktadir.”

Tablo 1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin Biitge Tiirlerine Gére Dagilimi
(GSMH’ye Oranlar)

- g 2 .
s | a - -5 2 | 3¢
a -2 @] 5| =& 32| ¥z e $g
=23 g =z | 3= | 25,35 x| BE SE_
Ow [ROw 2 [~ = 222 |2z =2 < | 32 <30
zg I8Z2¢g = 5| £2 222 (282 z | E= | =52
g5 [285 E 2 < ZZ |0&S |85 | 8% 588
2R (=28 ” z £ | S8 [2a8% |20% 2| ON EX0
1980 31 25 49 51 02 03 05 8
1981 15 0.6 24 39 15 0.0 0.0 40
1982 15 0.7 1.9 25 0.5 0.0 0.1 3.5
1983 22 0.7 22 28 0.6 0.0 05 49
1984 44 24 19 23 04 0.1 0.0 03 05 54
1985 23 03 25 24 0.0 0.1 04 0.0 0.6 3.6
1986 238 02 2.6 26 0.1 03 03 0.0 17 3.7
1987 35 05 33 34 02 05 0.0 0.6 0.6 - 6.1
1988 3.1 0.8 22 2.1 0.1 0.4 0.1 04 05 0.1 43
1989 33 03 19 2.0 0.0 02 0.0 04 0.4 - 53
1990 05 37 3.9 202 0.0 0.0 03 0.6 0.2 23
1991 15 31 33 202 03 0.0 0.1 0.9 0.4 40
1992 0.6 32 3.7 05 0.8 0.0 02 13 0.7 44
1993 6.7 0.9 0.7 1.0 03 0.7 0.0 0.6 0.9 0.7 102
1994 3.9 33 03 0.5 0.2 0.4 0.0 0.6 0.9 0.7 6.2
1995 40 33 0.2 0.6 0.4 02 0.0 04 0.6 0.1 5.0
1996 83 17 0.6 04 0.1 03 0.0 0.0 0.1 05 86
1997 76 0.1 04 05 09 03 0.0 0.1 0.0 0.1 77
1998 73 43 13 12 0.1 04 0.0 04 0.0 0.0 94
1999 11.9 -1.8 23 22 02 0.4 0.1 0.2 0.7 0.1 15.6
2000 10.9 53 16 15 0.2 0.4 0.1 03 12 04 18
2001 174 538 0.0 0.0 0.0 03 0.1 11 0.5 04 164
2002 14.8 40 11 1 0.0 0.1 0.2 10 0.0 0.1 127
2003 113 52 04 04 0.0 04 03 11 0.2 04 94
2004 71 6.1 04 04 0.0 0.1 03 1.0 0.5 0.2 47
2005 17 77 0.1 0.1 0.0 0.1 03 0.9 0.6 0.0 04
2006 Merkezi 08 02 0.1 0.0 0.1 03 0.0 0 | 02 26
2007 yonetim 23 0.6 202 0.0 02 02 02 10 | 01 0.0
2008 biitgesi 25 0.0 0.1 0.0 0.0 02 0.1 1 0.1 03
Kaynak: Devlet Planlama Tegkilati Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,

http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?IcerikRef=1678
&WorkArea=ctl38, 17/06/2009.

2. Tiirkiye’de Bor¢lanma Yapisinda Déniisiim

Tiirkiye hemen her y1l kamu biit¢e acig1 veren ve bu aciklarin GSMH igindeki
paymin giderek arttig1 bir iilkedir. Kamu kesimi agiklar1 ¢cok biiyiik hacme ulagmistir
ve streklilik arz etmektedir. Kamu agiklarmin 6zellikleri ve bunlarin finanse edilis
sekli, aciklarin dongiisel bir etkiyle biiylimesi ve dolayistyla, borglarin siirekli olarak
artmast sonucunu dogurmaktadir. Kendini besleyen bu dongiiniin kirilamamasi
durumunda bor¢ yiikii kaldirilamayacak bir agirliga ulagmistir. 1990’hi yillarin
ortalarinda ve 2000’li yillarin baginda Tiirkiye’de yasanan makro ekonomik

 Birgiil Ayman Giiler, 1998, 5.212
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istikrarsizliklar ve iistlenilen riskler sonucunda, kamu bor¢ stoku hem miktar olarak
artig gostermis hem de kompozisyon olarak degigmistir. Tiirkiye’de 1990’11 yillarin
ortasindan itibaren dig bor¢glanmanin agirligini i¢ borglanma almigtir. Bor¢glanmanin
kamu-06zel bilesiminde ise kamunun agirligini piyasa, bagka bir ifadeyle 6zel kesim
almigtir. Calismanin bu béliimiinde kamu borg stokunun son yillardaki gelisimi ve
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu baglamda oncelikle 1980 sonrasi donemde
Tiirkiye’nin i¢ ve dis borglari ele alinacaktir. Daha sonra Tiirkiye’nin bor¢ yapisinda
yasanan doniisiim ortaya konulacaktir.

2.1. i¢ Borglar

Ulkemizde kamu agiklarmin finansmaninda 6zellikle 1980 sonrasi donemde
agirlik kazanan i¢ bor¢lanma, boyut ve niteligi itibariyla giiniimiizde ekonominin
karst karsiya bulundugu en 6nemli sorunlardan birisi haline gelmistir. I¢ borglar,
kamu biitgesinde yer alan hizmetlerin finansmani igin yurt i¢i kaynaklardan elde
edilen ve alinmasi ile ddenmesi durumlarinda iilkenin toplam kaynaklarinin artmasi
ya da azalmasmi sonuglandirmayan kamu bor¢lanmasi tiirii  seklinde
tanimlanabilir.”' i¢ borglar hitkiimetin tilke siirlar1 igindeki kisi ve kuruluslara milli
para cinsinden borglanmasidir. Bu borglanmanin ekonomik niteligi, satin alma
giiciiniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el degistirmesidir.*

Bir borcun i¢ bor¢ olup olmadigini belirleyen temel unsur, borcun ihrag yeri ve
borcun milli gelir ile karsilanip karsilanmadigidir. I¢ bor¢lanmada alacakl ile borglu
ayn1 ekonomi igerisinde yer almaktadir. Ayrica ister i¢ piyasadan ister dig piyasadan
saglansin ayni uyruklu kisilerden alinan borcun da i¢ bor¢ sayilmasi geregini
savunanlar vardir.”® I¢ borglar Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) bir béliimiinden
alindigindan GSMH’nin biiytikligii, yapist ve dagilimi ile son derece ilgili ve
baglantilidir. I¢ bor¢ ddemeleri GSMH’da bir azalma ya da artma meydana
getirmemektedir. Ciinki, milli gelirin bir kisminin bireylerden, 6zel tesebbiis ve
kamu kurumlarindan devlete veya onun yetkili kildig1 kurumlara transferini ifade
etmektedir.’* I¢ borclanma, milli ekonomi icerisinde bir el degistirme olmakla
birlikte 6zellikle kullanilmayan fonlarin f{retime katilmasini saglamak yoluyla
kalkinmay1 hizlandiric1 ve ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilir.”

Bu agiklamalar altinda, devletin i¢ bor¢lanmaya bagvurma nedenlerini soyle
siralamak miimkiindiir:*°

-Mevcut vergilerin arttirilmasimin ya da yeni vergiler konulmasmin yaratacagi
ekonomik, siyasi ve sosyal giigliikler,

-Devletin gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya ¢ikabilecek
dengesizlikler,

-Ekonomisinde kamu kesimi agirlik tasiyan ilkelerde kamu kesimi kaynak
agiklari,

-Ekonomide goriilen siirekli ve/veya gegici dengesizliklerin giderilmesi,

2! Aytag Eker ve Metin Merig, 2000, s.85

22 Ahmet Erol Ekonomik Etkileri Agisindan Tiirkiye 'de Devlet Bor¢lar (1981-1990), Maliye ve Giimriik
Bakanlig1 Arastirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi Yaym No:1992/324, Ankara, s.50

3 Sait Agba, Devlet Bor¢lanmas, 1.Baski, Adim Yayincilik, Ankara, 1991,s.16

* Aytag Eker ve Metin Merig, 2000, s.54

% Macit ince, 2001, s.54

% Fatih, Saragoglu, “1980-2001 Yillari Arasinda Tiirkiye'de I¢ Borglarin Yapisal Gelisimi Ve
Degerlendirilmesi”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1:45 Cilt:13, Sonbahar 2002, s.56
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-Vadesi gelen bir borcun &denmesi, gibi nedenlerle i¢ bor¢lanmaya
bagvurulmaktadir.

Tiirkiye, i¢ bor¢lanmayi, Onemli bir ekonomi politikasi araci olarak
kullanmaktadir. Duruma bu yo6niiyle bakildiginda i¢ bor¢lanmanin iki temel nedeni
vardir. Bunlardan birincisi, kamu kesimi finansman agiklarin1 kapatmak, digeri ise
bor¢lanmay1 makro ekonomik politikalar i¢in bir ara¢ olarak kullanmaktir. Tiirkiye
icin kamu kesimi finansman agiklarini1 kapatma amacinin belirgin sekilde ¢ok daha
agirlikli oldugu soylenebilir.”’

2.1.1. i¢ Bor¢ Stoku

Tiirkiye’de 1980 sonrasi kiiresel donemde, kamu agiklarinin giderek artmasina
paralel olarak i¢ bor¢ stoku da artmustir. Bu husus, devletin her gegen yilda kaynak
ihtiyacinin arttigin1 ve olagan kamu gelirleri ile kargilanmayan giderlerin borglanma
yoluyla karsilanmaya ¢alisildigini gostermektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde, dis
bor¢ bulma sorunu s6z konusu olmus, bu dénemde kamu, net bor¢ oddeyicisi
konumuna gelmis ve i¢ borg stoku biiyiik oranda artmugtir.”®

Tablo 2, 1980-2008 doneminde Tiirkiye’de i¢ borglarin milyon YTL olarak
miktarin1 ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) oranin1 gdstermektedir. 1980
sonrast donemde yillar itibartyla i¢ borg stokunun gelisimine baktigimizda, i¢ borg
stokunda siirekli bir artis oldugunu gormekteyiz. Tabloya gore; i¢ borg stokunun
GSYH’ya oram1 1985 yili itibariyla %15 iken, 1987 yilinda itibaren bu oran tekrar
diismeye baslamistir. 1987 yilindan sonraki diisiis egiliminin en dnemli nedeninin i¢
borglar yerine dig borglara yonelinmesi ve iilke i¢i bor¢lanilabilir fonlarin azligindan
oldugu soylenebilir. Bu durum, 6zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin
gelismemis olmast gibi nedenlerle i¢ borglanma kapasitesinin smirlandirilmig
olmasindan kaynaklanmaktadir.”® 1990 yilina gelindiginde bu oran %11 olarak
gerceklesmistir. Ancak 1996 yilindan itibaren kademeli olarak artis yasanmaya
baglamigtir. 1999 yilina gelindiginde, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani yiiksek
kamu agiklar1 ve reel faizler nedeniyle hizli bir sigrama gostererek %22 seviyesinde
gerceklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran yasanan krizlerin etkisiyle agirt bir sigrama
gostererek %51 olarak en yiiksek degerine ulagmistir. 2001 yilindan itibaren
uygulanan yapisal reformlar sonucunda bu oranda kademeli olarak bir azalma
yasanmis ve s6z konusu oran 2008 yilinda %29 olarak gerceklesmistir.

" Hilmi Unsal, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirme Siirecinde i¢ Borglanma ve Sermaye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Y1l: 2003, Cilt: 3, 2003, s. 19

B TUSIAD, 2006 Yilina Girerken Tiirkive Ekonomisi, , Yaym No. TUSIAD-T/2005-12-414 Aralik 2005
s.10.

% Fatih Saragoglu, 2002, 5.60
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Tablo 2 : Tiirkiye’nin Toplam I¢ Borg Stoku

Toplam i¢ Bor¢ Stoku(Milyon YTL) GSYH(Milyon YTL) | TOPLAM iC BORC STOKU / GSYiH (%)
1985 7.0 472 %15
1986 10.5 68.7 %15
1987 17.2 100.4 %17
1988 28.5 173.7 %16
1989 41.9 305.6 %14
1990 57.2 528.4 %11
1991 97.6 847.0 %12
1992 194.2 1,469.8 %13
1993 357.3 2,664.1 %13
1994 799.3 5,200.1 %15
1995 1,361.3 10,434.6 %13
1996 3,149.0 19,857.3 %16
1997 6,283.4 38,762.5 %16
1998 11,612.9 70,203.1 %17
1999 22,920.1 104,595.9 %22
2000 36,420.1 166,658.0 %22
2001 122,157.3 240,224.1 %51
2002 149,869.7 350,476.1 %43
2003 194,386.7 454,780.7 %43
2004 224,482.9 559,033.0 %40
2005 244,781.9 648,931.7 %38
2006 251,470.1 758,390.8 %33
2007 255,310.0 843,178.4 %30
2008 274,827.3 950,144.3 %29

Kaynak: Hazine Miistesarhg1 I¢ Borg Istatistikleri,
http://www .hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/IcBorc, 22/04/2009.

Tiirkiye’de 1990 sonrasi donemde i¢ bor¢ stokunun miktarinda siirekli artig
yasanmustir. Tirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren kamu i¢ bor¢larinin artmasinin
nedeni, i¢ borclarin biitce agiklarmin kapatilmasinda siirekli bir finansman araci
olarak diisiiniilmesi ve verginin alternatifi olarak kullanilmasidir.”® Bu durum bir
anlamda siyasi iktidarin kamusal kaynak temini konusundaki tercihlerini
yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, vergileme yerine bor¢lanmanin tercih edilmesi,
siyasi iktidarin kolay wve popiilist maliye politikas1 uygulamaya yoneldigini
gostermektedir. Ote yandan 2001 yilinda Tiirkiye’de bir likidite sorunu yasanms ve
ardindan biiyiik bir devaliiasyon yapilmistir. Bu gelismeden biiyiilk oranda
bankacilik sektorii etkilenmistir. Bankacilik sektdriinde yeni yapilanma i¢in kamu ve
Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonu kapsamindaki bankalara aktarilan senetler
nedeniyle i¢ bor¢ stoku daha da artmustir.’’ Bundan dolay1 Tiirkiye’de i¢ borg
stokundaki artisin nedeni olarak, slirekli artan kamu aciklari, bu agiklarin
kapatilmasinda etkin vergi politikasinin olusturulamamasi ve 2000°1i yillarin basinda
bankacilik sektdriinde yasanan krizler gdsterilebilir. Bu politikanin sonucu ise, yillar
ilerledikge iilkemizde iiretilen katma degerin daha fazla kisminin bor¢ 6demelerine

% Hikmet Iyidiker ve Yasemin Ozugurlu, “Tiirkiye’de Kamu i¢ Borglarinin Reel Kesim Uzerine Etkiler”,
XVIII. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, 12-16 May1s 2003 Girne-Kibris, s. 476
*! http://www.bumko.gov.tr/arastirmarapor/Mdemir.pdf,17/04/2009
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gitmesi ve mal ve hizmet iiretimine aktarilan kaynaklarin azalmasi olmustur.”* Bu
itibarla bor¢ 6demelerinin ne kadarmin anapara ve faiz 6demeleri oldugu 6nem arz
etmektedir. I¢ bor¢ anapara ve faiz Odemeleri toplami, i¢c bor¢ servisini
olusturmaktadir.

2.1.2. i¢ Bor¢larin Kamu-Ozel Bilesimi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma konusunda incelenmesi gereken bir diger husus ise; i¢
borglarin kamu-piyasa, baska bir ifadeyle 6zel bilesimidir. Tiirkiye’de i¢ borg¢larin
kamu-6zel bilesiminin  2001-2008 yillar1 arasindaki dagilimi  Tablo 3’te
gosterilmistir. Bu tabloya gore i¢ borglarin alicilar1 arasinda en biiyiik pay kamuya
aittir. 2001 yilinda hazinenin toplam borg stokunun %66°s1 kamuya olan borglardan
olusurken, piyasaya olan borcu sadece %34 seviyesinde gerceklesmistir.
Portfoyiinde atil fonu bulunan kamu kurum ve kuruluslar bu fonlarini ytiksek getirisi
olan hazine bor¢ araglarina yatirmayi tercih etmistir. Ancak bu durum Tiirkiye’de
borglanma maliyetlerinin siirekli yiikselmesine yol agmistir.

2005 yilindan itibaren kademeli olarak bu oran azalmaktadir. Son yillarda
kamunun kamuya olan borcunda bir azalma yasanmis ve ilgili oran 2005 yilinda
%32,4 olarak ger¢eklesmistir. 2008 yilinda kamunun kamuya olan borcunda azalma
yasanarak %23,9’a diismiistiir. Ancak kamunun piyasaya olan borcu yillar itibarryla
artig gostermistir. 2001 yilinda %34 olan bu oran 2008 yilina gelindiginde %76,1
olarak gergekleserek rekor seviyeye ulasmistir. Bu husus tipki portfoyiinde atil fonu
bulunan kamu kurum ve kuruluslar1 gibi piyasanin da elindeki atil fonlarini yiiksek
getirisi olan hazine bor¢ araclarina yatirmayi tercih ettigini agik¢a gdstermektedir.
Tirkiye’de kamu i¢ borglarinin; kamu sektorii-ozel sektdr bilesimi hususunda
yapilan temel tespit; kamu i¢ bor¢lanmasinda kamu borcunun yerini 6zel borcun
almasadir.

*Hilmi Unsal, 2003,5.194
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2.2. D1s Borglar

1980°1i yillardan itibaren uluslararast bor¢ sorununun ve ¢ok borgluluk
kavramlarinin giderek daha agirlikli olarak giindemi isgal etmesi, dis borglarin ayni
bazda izlenmesi ve bunun standart hale getirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu
cergevede Diinya Bankasi gibi uluslararast kuruluglar dis borg verilerinin standart
hale gelmesini saglamak amaciyla 1984 yilinda ortak bir ¢calisma grubu kurmustur.
Bu calisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi dis bor¢ tanimi lilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul edilmistir. Dig borg; “Bir iilkenin belirli bir zaman
dilimi igerisindeki gayri safi dig borglari, o {ilkeye yerlesik olmayan kisilerden bir
sozlesmeye dayanilarak saglanmig olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikler
toplam1™ olarak tanimlanmistir.

Dis borglanma, iilkeler arasinda fon fazlasi bulunan iilkelerden fon ag¢ig1 bulunan
iilkelere yonelik akimlar olarak da tanimlanabilir. Dig bor¢lanma c¢esitli agilardan
tasnif edilebilir. Ancak en yaygin olanlari; borglarin vadelerine ve kaynaklarina gore
yapilan tasniftir.>* Dis borcun vadesi kredinin anlagma tarihi ile son anapara geri
O6demesinin yapildig: tarih arasindaki siiredir. Dig borcun vadesi bir yildan kisa veya
bir yila esit ise kisa vadeli, vadesi bir yildan bes yila kadar ise orta vadeli, bes y1ldan
uzun ise uzun vadeli olarak nitelendirilmektedir. *°

Dis borglanma, iilkeye disaridan bir kaynak girisi saglamaktadir. Bu nedenle dis
borglanma ile iilke disarisindan saglanan bu kaynaklar, ekonomi {izerinde olumlu
etki gosteririler. Dig bor¢lanmanin disaridan kaynak girisi saglayarak yarattigi bu
olumlu etki ekonomi iizerinde hemen etkisini gosterir. Ancak dis bor¢lanmanin
anapara ve faiz 0demeleri iilkede disariya bir kaynak ¢ikisi saglamaktadir. Bu
itibarla anapara ve faiz 6demelerinin yogun oldugu dénemlerde ekonomi iizerinde
olumsuz bir etki yaratir. D1 bor¢lanma ekonominin digsal etkilere olan hassasiyetini
arttirmaktadir.  Ozellikle faiz ve kur riski, zaman zaman borglanan iilke
ekonomisinde beklenmeyen etkiler yaratabilmektedir. Bu itibarla her iilke igin dogal
bir borg sinir1 vardir. Bu smir iilkeden iilkeye farkliliklar gdstermektedir. Oncelikle
hangi gerekgelerle yapilmis olursa olsun dogal bor¢lanma sinirinin  agilmasi
durumunda bor¢lanmanin o iilke i¢in faydadan c¢ok bir maliyet unsuru haline
gelecegi kabul edilmelidir.’® Bu nedenle dogal dis bor¢ sirinin belirlenebilmesi
icin dig bor¢lanma miktarinin, vadesinin, déviz kompozisyonunun ve bilesiminin
analiz edilmesi gerekir.

2.2.1. D1s Bor¢ Stoku

Dis borg stoku kavrami, kamu sektoriiniin dig borglarina ilave olarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) ve o6zel sektdriin de dis borglarint
icermektedir. Net dis borg stoku ise, toplam kamu dig bor¢ miktarindan TCMB,
bankalar ile bankacilik sektoriiniin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilmektedir. Tablo 4;
1989-2008 doneminde Tiirkiye’de dis bor¢ stokunun miktarini ve GSYH’ye oranint
gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’nin dis borcu mutlak rakam olarak 1989 yilinda
30.357 milyar dolar iken, 2008 yilinda neredeyse 5 kat artarak 150.766 milyar dolar

33 Harun Bal, Uluslararast Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin
No:222, istanbul, 2001, s.14

** Harun Bal, 2001,s.14

% Tiilay Evgin, Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz, Hazine Miistesarligi, A.I.D. Yayin No. 26,
Haziran,2000,s.11

* Tiilay Evgin, 2000, s.16
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olmustur. Tirkiye’nin net dig bor¢ stoku artigt 1994 ve 2001 yillarinda duraklama
gostererek neredeyse bir dnceki yil verileriyle esit hale gelmistir.

Tiirkiye’nin toplam net dis borglarinin, 1994 ve 2001 yillart haricinde siirekli
artan bir trend izledigini acikca goriiyoruz. 1994 ve 2001 yillarinda dis borglarda
goriilen yavaslama, temel olarak bu yillarda yasanan ekonomik krizlerin sonucunda
Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda giivenilirliginin azalmasi dolayisiyla borglanma
kosullarinin  agirlasmasina ve uygulanan istikrar programlarina baglanabilir.
Bununla birlikte, dis borglarin kriz yillarinin 6ncesi ve sonrasindaki yillarda garpici
bir sekilde arttigint goriiyoruz. Artan dig borg¢lar hem iktisadi krizin ortaya ¢ikiginda
etkili olmakta hem de krizden ¢ikista bagvurulan bir kaynak niteligi tagimaktadir.
Bagka bir ifadeyle, artan dis borglar kendi nedenini ortaya ¢ikarmakta ve kisir bir
dongliye yol agmaktadir. Burada belirtilmesi gereken bir husus da, Hazine
Miistesarligi’nin 1997 yilinda “Dis Finansman Bilgi Sistemi’ne gegmesi nedeniyle
1996 yili dahil olmak {iizere sonraki yillarin bu yeni sistemle yani yeni seriyle
olusturulmus oldugudur. Geg¢is dénemi olan 1996 yilinin baz alinmasi nedeniyle eski
ve yeni seri arasinda bir farklilik s6z konusudur. Dolayisiyla, 1996 yilindan sonraki
donemde dis borglardaki degigsimlerin bir nedeninin de serilerdeki degisiklikten
kaynaklandig1 gbz oniinde tutulmalidir.

Tablo 4: Net Dis Bor¢ Stoku ve GSYH
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1989 | 30,832 | 43.879 7810 | 5238 | 475 459 16 30357 | 213% | 142,635 | 0.0023
1990 | 36449 | 52,377 8342 | 7,586 | 550 604 54 35899 | 17.9% | 200,555 | 0.0029
1991 | 38364 | 53,623 7215 | 8,043 | 1,196 | 1,571 | -375 37,168 | 18.5% | 200,502 | 0.0051
1992 | 41,848 | 58,595 6,730 | 10018 | 3,160 | 3533 | -373 38,688 | 184% | 210,584 | 0.0086
1993 | 48961 | 70,512 7203 | 14258 | 1954 | 2279 | -325 47,007 | 197% | 238377 | 0.0145
1994 | 51,663 | 68,705 9,777 | 7265 | 4583 | 4907 | -324 47,080 | 26.6% | 176,955 | 0.0384
1995 | 54,649 | 75948 12,171 | 9127 | 6903 | 6,709 | 194 47,746 | 21.1% | 225941 0.0611
1996 | 55,043 | 79,299 12381 | 11,874 | 7261 | 7,158 | 103 47,782 | 19.6% | 243412 | 0.1075
1997 | 66,665 | 96351 12,98 | 16,700 | 5624 | 5404 | 220 61,041 | 225% | 243412 | 0.0023
1998 | 72,547 | 103,123 11,006 | 19,571 | 9956 | 10838 | -882 62,590 | 253% | 142,635 | 0.0029
1999 | 81351 | 118,602 | 14,090 | 23161 | 2,926 | 4,049 | -123 78425 | 29.6% | 270947 | 03127
2000 | 76,5538 | 113,592 | 24351 | 12,703 | -1,971 | -1235 | -736 78,509 | 39.9% | 247,544 | 05401
2001 | 97,174 | 129,527 | 22,003 | 10351 | 8755 | 9,565 | -811 88419 | 384% | 265384 | 06718
2002 | 106,132 | 144,095 | 24373 | 13,590 | 9918 | 11,078 | -1,161 96214 | 31.6% | 196,736 14396
2003 | 118,565 | 160,918 | 21,410 | 20943 | 15,628 | 17,097 | -1,469 102,938 | 264% | 230494 1.6345
2004 | 123322 | 169,503 15425 | 30,755 | 24,508 | 25906 | -1,398 98,815 | 20.5% | 304,901 13958
2005 | 66,665 | 96351 12,98 | 16,700 | 5624 | 5404 | 220 61,041 | 225% | 390,387 13421
2006 | 147,733 | 207,32 15678 | 43915 | 39411 | 41,063 | -1,652 108,322 | 20.6% | 270947 | 03127
2007 | 183,467 | 5248958 | 15801 | 49,690 | 50,014 | 53,106 | -3,092 133452 | 20.6% | 247,544 | 0.5401
2008 | 207,956 | 276,834 | 13,520 | 55358 | 57,189 | 60,881 | -3,692 150,766 | 203% | 741,792 15123

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 I¢ Borg Istatistikleri,
http://www .hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/IcBorc, 22/04/2009.
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Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani ise 1989 yilinda %21,3 seviyelerinde
iken, 1990 yilinda bu oran azalarak %17,9 olarak gerceklesmistir. 1989 yilindan
itibaren kademeli olarak azalig gosteren bu oran, 1994 yilinda sigrama gostererek
%26,6 olmustur. 1999 yilina kadar net dig borcun GSYH’ye oraninda azalig
goriilmiis ancak 1999 yili itibariyla tekrar artis gostererek %25,3 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilinda s6z konusu oran artiga devam ederek %29,6 olarak
gerceklesmistir. Ancak 2001 yilina gelindiginde s6z konusu oran %39,9’a ulasarak
rekor kirmustir. 2002 yilindan itibaren yillar itibariyla azalis gostererek 2008 yilinda
%20,6’ya gerilemistir. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani 6zellikle ekonomik
kriz yasanan 1994, 2000 ve 2001 yillarinda ¢ok yiikselmistir.

2.2.2. Dis Borg¢larin Kamu-Ozel Bilesimi

Merkezi yonetim dis borg¢ stoku, kredi ve tahvil borcundan olusmakta, krediler
ise uluslararasi kuruluslar, hiikiimet kuruluglart ve diger birimlerden baska bir
ifadeyle dis piyasadan saglanmaktadir. Kredi bor¢larinin dis borglar igindeki payi,
1989-2008 yillar1 arasinda, -2002 yil1 harig- siirekli azalmig ve 1989 dis borglar
icinde %93’lik bir agirligi olmasma ragmen 2008 yilinda %44,2 ile en disiik
seviyesine gerilemistir. Kredilerin i¢inde uluslararasi kuruluglarin payi, 1989 yilinda
%16,8 iken 2000 yilina kadar stirekli diisiis gdstermis ve bu yilda %14,3 olmustur.
Ancak 2000 yilindan sonra yiikselis trendine girmis ve 2002 yilinda dis borglar
icindeki pay1 %36,5’e yiikselmistir. 2003, 2004 yillarinda artiy devam etmis, 2005
yilinda baslayan azalma, 2008 yilinda %27,1 olarak gerceklesmistir. Kredilerin
icinde hiikiimet kuruluslarinin payi, 1994 ve 1998 yillart disinda siirekli diisiis
gostermistir. Hilkiimet kuruluslarinin payi, 1989 yilinda %37,5 iken 1993 yilinda
%28.9, 1994 yilinda %29,2 olmustur. Hiikiimet kuruluslarinin krediler i¢indeki pay1,
1997 yilinda %24,9°a gerilemis, 1998 yilinda %25,6 seviyesine yiikselmistir. Bu
yildan itibaren araliksiz diisiis gdsteren bu oran, 2004 yilinda %10 seviyesinin
altinda gergeklesmis, 2008 yilinda ise %7,9 seviyesine gerilemistir. Tahvil borcunun
dis borglarin i¢indeki pay1 ise, 1989 ile 2008 arasindaki donemde -2002 yil1 harig-
stirekli artis gdstermistir. 1989 yilinda tahvillerin agirligr %6,7 iken 2006 yilinda
%55,8 seviyesine ulagsmustir. Dis borglar igerisinde krediler azalis gdstermekte ancak
kredilerin bilesimi piyasaya dogru artig gostermektedir. Baska bir ifadeyle
uluslararas1 kuruluglar ve hiikiimet kuruluslarina olan krediler azalmakta ama
krediler igerisinde piyasanin agirhigr artis gostermektedir. Krediler igerisindeki
piyasaya baska bir ifadeyle 6zel borglara tahvil borcundaki artis eklendiginde
yapilan temel tespit, dis bor¢larin bilesiminde; kamu borcunun yerini son yillarda
6zel borcun aldigidir. Bu tespit yapildiktan sonra kamu borg¢larmin i¢ ve dig borglar
bakimindan bilesimini incelemek gerekmektedir.

2. 3. Tiirkiye’de Kamu Bor¢larimin i¢-Dis Bor¢ Déniisiimii

1980 sonrasi kiiresel donemde Tiirkiye ekonomisinin diinya mal piyasalariyla
eklemlenmesi 1980 doniisiimii ile baslatilmig, 1989/1990°da da ulusal mali
piyasalarin serbestlestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki
kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla tamamlanmigtir. Tirkiye, 1990’11 yillarda
tamamiyla disa agik bir makro-ekonomik uyum siireci yasamis ve ulusal ekonominin
birikim ve biiyiime iliskileri de bu siirece uygun olarak yeniden bigimlenmistir. *’

7 Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz? Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF
Politikalari(1 "), http://www .stradigma.com/turkce/kasim2003/makale_06.html, 20/05/2009
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1980 sonrasi kiiresel donemde Tiirkiye’nin bor¢ yapisinda da koklii doniistimler
yasanmaya baslamugtir. Ozellikle 1980°1i yillar ile 1990’11 yillarin baginda Tiirkiye
toplam kamu bor¢ soku igerisinde dis borglar 6nemli paya sahip iken 1990’11 yillarin
ortasindan itibaren kamu borglart igerisinde i¢ bor¢lar dnemli paya sahip olmustur.
I¢ borg servisinin olaganiistii bir biiyiikliige sahip olmasi bir yandan ekonomik
istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da yurt igi tasarruflarin
sabit sermaye yatirimlarma doniistiiriilmesini kisitlayarak ulusal ekonominin
biiylime potansiyelini daraltmistir.

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinin kamu dengelerinde derin bir ¢dkiisiin
yasandigt yillardir. Gergekten de i¢ bor¢ stokunun hizli artisi, i¢ borglarin
cevrilebilmesi ve yeniden istikrar altinda biiylimeye gecis sorunlari Tiirkiye
ekonomisinin 2000°1i yillardaki ana giindem maddelerini olusturmustur.”® Tablo 5
Tiirkiye’de kamu borglarinin boyutlarinda yasanan bu doniisiimii 1986-2006 yillar
itibariyla acikca yansitmaktadir. 1986 yilindan itibaren Tiirkiye’nin ig, dis ve toplam
kamu bor¢larmin siirekli artig gostermektedir. Ancak bu artislar bazi yillarda
sigramalar gostermektedir. Bu sigramalarin yasandigi yillar genellikle ekonomik
krizlerin yasandigi 1994 ve 2001 yillar1 ve hemen ertesindeki yillara tekabiil
etmektedir. Nedeni ise; ekonomik Kkrizlerin ertesinde alinan istikrar tedbirleri ile
yapisal iyilestirmelerdir. Toplam kamu borcu igerisinde i¢ borg dagilimu
incelendiginde; 1986 yilindan itibaren siirekli artig gostermistir. Ancak bu artisin
hizi, dalgali bir seyir gostermektedir. Dig bor¢ dagilimi incelendiginde; 1986
yilindan 1994 yilina kadar gegen siire igerisinde dis borglar siirekli artis gdstermistir.
Ancak 1994 ve 1995 yillarindaki i¢ ve dis bor¢ gerceklesmeleri birbirine esittir.
1996 ve 1997 yillarinda dis borg stoku azalis gostermis ancak 1998 yilindan itibaren
tekrar artig gostermistir. 2001 yilina gelindiginde dis borg stoku 2000 yilina oranla
azalig gostermis ancak 2002 yilindan itibaren siirekli olarak yiikselis gostermistir.
Dis borg stokunun azalis gosterdigi yillar genellikle ekonomik krizlerin yasandig:
dis piyasalardan bor¢ almanin zorlastig1 donemlere tekabiil etmektedir. Net kamu
borcu; 1986 yilindan 2008 yilina kadar gegen siirede 1994 yili hari¢ olmak tizere
siirekli artis gostermistir. 1994 yili hem i¢ bor¢ ve dis bor¢ hem de net kamu
borcunun azalis gosterdigi 6zel bir yildir. Ciinkii 1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz nedeniyle kamunun hem i¢ hem de dig piyasada bor¢ bulma kapasitesi
azalmigstir.

* Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi , Iletisim Yayinlari, stanbul, 2006, s.128
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Tablo 5: Tiirkiye’de Kamu Borg¢larinin Boyutlarindaki Doniigiim

i¢ Bor¢ Stoku Dis Borg Stoku Net Kamu Borcu GSMH (1987
YILLAR (Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) Fiyatlariyla) Net Kamu Borcu/GSMH (%)
1986 13,9 16,66 30,56 43 21
1987 16,9 21,11 38,01 4.2 25
1988 15,7 22,18 37,88 3.9 27
1989 18,15 23,04 41,19 4.0 30
1990 19,53 26,04 45,57 4.1 25
1991 19,24 27,29 46,53 3.8 30
1992 22,71 284 51,11 4.1 32
1993 24,72 31,45 56,17 3.9 31
1994 20,82 334 54,22 3.6 39
1995 22,29 339 56,19 4.4 36
1996 29,28 32,5 61,78 4.1 42
1997 30,68 31,62 62,3 3.8 39
1998 37,14 32,45 69,59 33 41
1999 42,44 34,64 77,08 33 56
2000 54,22 40,52 94,74 4.7 53
2001 84,86 38,73 123,59 4.4 85
2002 91,69 56,78 148,47 7.4 75
2003 139.26 63.35 202,61 73 69,9
2004 167,26 68,59 235,85 7.8 62,2
2005 182,43 64,64 247,07 6.8 55,2
2006 178,9 66,43 245,33 6.0 48,3
Kaynak: Devlet Planlama Teskilat: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,

http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?IcerikRef=1678
&WorkArea=ct138, 24/06/2009.

Toplam kamu borcu igerisinde i¢ bor¢ ve dig bor¢ dagilimi yillar itibartyla Tablo
5’ten incelendiginde; 1996 yilina kadar dis borglarin daha fazla oldugunu ancak
1997 yilindan itibaren i¢ bor¢larin dis borglart gectigi agikga goriilmektedir. Ayrica
tabloda net kamu borcunun GSMH’ye orani yer almaktadir. Bu oran; 2001 yilina
kadar siirekli artis gdstermis ancak 2001 yilinda %85 olarak gercekleserek rekor
seviyesine ulagmistir. 2001 yilindan itibaren azalis gostererek 2006 yilinda %48,3
olarak ger¢eklesmistir. Bu azalisin arkasinda yatan ana unsur; bu yillarda GSMH’da
2002 yilindan itibaren goriilen artiglardir. 1990’11 yillarin ortasina kadar 6nde giden
dis bor¢lanmanin yerini 1990’11 yillarin ortasindan giiniimiize kadar i¢ borglanma
almugtir.

1980 sonrasinda Tiirkiye toplam borglari icerisinde 1990’11 yillarin ortasindan
itibaren kamunun dig bor¢ miktar1 ve orani azalirken kamunun i¢ bor¢ miktar ve
orani artig gostermistir. Ancak yukarida i¢ borglar incelenirken kamu i¢ borcunun
2000’li yillarin ortasindan itibaren piyasaya kaydigi ortaya konulmustu. Bu husus
Tiirkiye’nin toplam briit dig bor¢ miktart ile birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de
piyasanin bagka bir ifadeyle 6zel kesiminde 2000’li yillarin ortasindan itibaren dis
bor¢ miktar1 artig gostermistir. Tiirkiye’nin kamu dig borcu i¢ borca kayarken, ig¢
borg da kamu sektoriinden piyasaya kaymis piyasada dis bor¢lanmasini arttirmistir.
Bu husus, piyasanin dis piyasalardan belirli bir kur riski istlenerek borglanip
Tiirkiye’de kamu sektoriinii finanse ettigini gostermektedir. Tablo 6 Tiirkiye’de;
2002-2008 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stokunu gdstermektedir.
Tablo 6 incelendiginde 2004 yilindan itibaren briit dis borg stoku igerisinde hem kisa
vadede hem de uzun vade de kamu ve TCMB’nin dis borglar1 azalirken 6zel kesimin
dis borglarinin artis gosterdigini agikga gostermektedir.
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Tablo 6: Tiirkiye’nin Briit Dig Bor¢ Stoku(Milyon$)

Kisa Vadeli Borglar Uzun vadeli Borglar
Kamu | TCMB | Ozel Kamu | TCMB | Ozel Toplam
2002 915 1655 13,854 | 63,619 | 20,348 29,137 129,527

2003 1,341 2,860 18,812 | 69,503 | 21,513 30,066 144,095

2004 | 840 3287 | 27,082 | 73,828 | 18,123 | 36,758 | 160,918

2005 2,133 2,763 33,392 | 68,278 | 12,662 50,274 169,503

2006 1 4950 | 2,563 | 38335 | 69.832 | 13,115 | 81,730 | 207,325

2007 2,163 2,282 38,747 | 71,321 13,519 | 120,926 | 248,958

2008 | 3948 1,856 | 45,610 | 74917 | 11,664 | 139,539 | 276,834

Kaynak: Hazine Miistesarlizji Dis Bor¢ Istatistikleri, http:/www.hazine.gov.tr/irj/
portal/anonymous/DisBorclstatistikleri, 24/06/2009.

Sonuc¢

Tiirkiye’de 1980 sonrasi kiiresel donemde kamu i¢ bor¢ ve dis borg yapisinda
doniisiim yasanmustir. Ozellikle 1980°1i yillar ile 1990’1 yillarin basinda Tiirkiye
toplam kamu bor¢ stoku igerisinde dis borglar 6nemli paya sahip iken 1990’l1
yillarin ortasindan itibaren bu hususta koklii bir doniisiim yasanmaya baglamis ve
kamu borglari igerisinde i¢ bor¢lar 6nemli paya sahip olmustur. Ancak i¢ borglar
icerisinde; kamu i¢ borcunun 2000’li yillarin ortasindan itibaren piyasaya kaydigi
saptanmistir. Bu agidan Tiirkiye’nin borglanma yapisinda bir doniisiim s6z konusu
oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Ancak Tiirkiye’nin dig borcu 1990’11
yillarin ortasindan itibaren i¢ borca; i¢ borcu da 6zellikle 2000°1i yillardan sonra
kamudan piyasaya doniisiirken; i¢ piyasa 2000’li yillarin ortasindan itibaren kamu
borcunu kendi 6z kaynaklar ile degil dis piyasalardan finanse etmistir. Tiirkiye’de
piyasanin dis bor¢ miktari artis gostermistir. Bagka bir ifadeyle i¢ piyasa dis
piyasalardan belirli bir kur riski istlenerek borglanmis ve Tiirkiye’de kamu
sektoriinii finanse etmistir. Bu agidan degerlendirildigi takdirde; Tiirkiye’de kamu
borglar1 dig piyasadan i¢ piyasaya, i¢ piyasadan da 6zele dogru yonelmistir. Ancak
0zel sektoriin bunu dis piyasalardan borglanarak finanse etmesi nihai borg alicisinin
baska bir ifadeyle yabanci piyasalarin Tiirkiye’den yaptig1 kaynak transferinde bir
degisiklik yaratmamis sadece bi¢im degistirmistir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye nin
bor¢lanma yapisinda bir doniisiim nihai bor¢ alicist agisindan olmamis ve
borglanmanin gelismekte olan iilkelerin yapisal bozukluklarindan dolay1 borg
alicisinin bir merkez {ilke olmasi degismemistir. Bor¢lanma konusunda yapisal bir
stireklilik olmakla birlikte borg yapisinda doniistim vardir.

Kaynak¢a
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