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Tiirkiye ekonomisi 1980’den sonra bir doneme girmis, neo-liberal politikalar ekseninde disa agik biiyiime ve
devlet bor¢lanmasina dayali kamu finansman modeli benimsenmistir. izlenen ekonomi politikasi kamu finansman
dengelerini olumsuz etkilemis, 6zellikle 1990’l yillarda kamu agiklar1 ve dolayisiyla i¢ ve dis borg ylikii artmis,
reel faizler ve enflasyon yilikselmis ve ekonomik biiylime olumsuz yonde etkilenmistir. 2001 krizi sonrasinda
uygulanan “Gii¢li Ekonomiye Geg¢is” programi kamu finansmaninda yeniden yapilanma ve mali disiplin saglanarak
kamu borg¢ yiikiinlin disiirilmesi hedeflenmistir. 1990 yilindan giiniimiize kamu finansmaninda i¢ ve dis
bor¢clanma tercihleri dénemsel farkliliklar gostermistir. 1990’l1 yillarda borg¢lanma tercihi dis bor¢lanmadan i¢
bor¢clanmaya yonelmistir. 2000°li yillarin basindan itibaren i¢ bor¢lanma icerisinde kamunun pay1 azalarak 6zel
kesim pay1 artmis, 6zellikle 2002 sonrast donemde ise 6zel kesim dis bor¢lanma ile borglarini finanse etmeye
baslamistir. Bu doniisiim kamu kesiminin bor¢lanma geregini azaltmis, bor¢lanma kamudan 6zele kaymis, 6zel
kesim dis bor¢lanma ile kamuyu finanse etmeye baslamistir.
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ABSTRACT

Turkey's economy’s experience the new era since 1980, and with neo-liberal policies, public financing model of
the outward growth and government borrowing was adopted. This economic policy had negative
consequences:especially public deficits, internal and external debt, interest rate and inflation increased in the
1990 saffecting economic growth negatively. With "Transitiononto a StrongEconomy" program, implemented after
the 2001 crisis, it's aimed to reduce the public debt burden with restructuring public finance and ensuring fiscal
discipline. Since 1990, domestic and foreign debt preferences in public financing showed seasonal differences.
Since the beginning of the 2000s the share of private sector has increased in decreasing the share of public debt in
question, especially after 2002 period, private sector began to finance its debt with external debt. With this
transformation there happened a switch from the public to private sector, and it began to finance public with
external debt.
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GIRiS

Kamu bor¢lanmasi giinlimiizde gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tlkeler tarafindan
siklikla basvurulan olagan bir gelir kaynagidir.
Tirkiye 6zellikle 1950 yilindan itibaren kamu
bor¢lanmasina basvurmus, 1980 sonrasi
donemde ise ekonomi politikalarindaki kokli
yapisal degisimle birlikte bor¢lanmay1 bir
kamu finansman araci olarak benimsemistir.

fhracata dayal disa acik biiyiime modelinin ve
serbest piyasa isleyisinin benimsendigi 1980’li
yillarda doéniisimiin tamamlanmas ile ilgili
sikintilar yasanmis, yurt ici tasarruflarin kithgi,
sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis
olmas1 ve yasal kurumsal altyapinin yeterli
diizeye ulasamamis olmasi sonucu dis
bor¢lanmaya agirlikli olarak bagvurulmustur.
1989 finansal liberasyon slirecinin
tamamlanmas1 ile birlikte 1990'li yillara
o6nemli bir bor¢ stoku artisi ile girilmistir.
1990’h yillar ise kamu finansman dengeleri ve
bor¢lanma  politikalar1  agisindan  ciddi
sikintilarin yasandigi bir dénem olmustur. Dis
bor¢ imkanlarimin kisithligindan dolay1 i¢
bor¢lanmaya yonelim yasanmis, es zamanl
olarak kamu kesimi aciklarinin artis1 ve borg
yikd kaynakl faiz 06demeleri bir borg
kisirdongiisiine doéniismiistiir. Bu dénemde
uygulanan 1994 istikrar tedbirlerinin sonuclar1
¢ok kisa siireli olumlu sonuglar vermesine
karsin kamu bor¢lanmasinin asir1 biytklagi
crowding out (dislama) ile sonuglanmis ve
ekonomik  bilyiime negatif  seviyeleri
gormistir. 1999 yilina gelindiginde kur
¢apasina dayali enflasyonu diisiirme programi
uygulanmis fakat basarisizlikla sonu¢lanmistir.

2000 ve 2001 krizlerini takip eden stirecte IMF
gozetiminde hazirlanan “Gligli  Ekonomiye
Gegis” programi ile faiz dis1 fazla hedefi
temelinde kamu mali disiplinini saglamaya
yonelik tedbirler alinmis, ayrica kamuda
kurumsal ve yasal diizenlemelerle yapisal bir
iyilesme saglanmaya c¢alisilmistir. 2000 sonrasi
donemde kamu bor¢ stoklarinda artis devam
etmesine karsin, GSYH’ya oranlarinda ve kamu
bor¢lanma gereginde diisiisler goézlenmistir.
Bor¢lanmanin yoni ise 6zellikle 2005 sonrasi
donemde kamudan 6zel sektore kaymis, 6zel
sektdor ise kur avantajina dayanarak dis
piyasalardan borg¢lanmayr tercih etmistir.
Glinimizde kamu borg¢lanmasi icerisinde i¢
bor¢ alicilarinin biyik kismi 6zel sektor ve
ozellikle yabanci yatirimcilardan olusmaktadir.

Kamu finansmanindaki bu degisim 6zel
sektoriin sicak para girislerine bagimli hale
gelmesine ve  kiiresel  krizlere  karsi
kirilganliklarinin artisina neden olmaktadir

nitekim 2008 krizinde kamu kesiminden
ziyade reel sektor krizin etkilerini hissetmistir.

Calismada 1990-2015 doénemi i¢ ve dis borg
stoklarinin ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH orani veri alinarak ve pearson
korelasyon matriksi kullanilarak istatistiksel
analiz gercgeklestirilmistir. S6z konusu {g¢
degisken arasinda, 1990-1999 doénemi ve
2000-2015 donemlerinde farkh i¢ ve dis
bor¢lanma tercihlerine basvuruldugu
gorilmektedir. Nitekim korelasyon iliskisinin
de bu tercih farkliliklarin1 dogruladig: tespit
edilmistir.

1.BORCLANMA KAVRAMI

Borg, kelime olarak “geri verilmek lizere alinan
veya O0denmesi gerekli para, baska bir sey”
anlamina  gelmektedir. Borg¢lanmak ise
“karsiligini sonra vermek sartiyla birinden
para veya bir sey almak” anlamindadir. (TDK,
2005: 298-299) Literatiirde kullanilmakta olan
“Kamu Kredisi”, “Kamusal Kredi”, “Devlet
Borcu”, “Kamu Borcu” ve “Kamusal Borg”
deyimleri birbiriyle ayni anlamda
kullanilmaktadir. “Kredi” veya “bor¢” yabanci
bir kaynak olup ihtiyact olan kimsenin
ongoriillen siire icin belirli bir karsiik
O6demesini ve siirenin sonunda alinan kaynagin
aynen iadesini ifade etmektedir. “Devlet borcu”
ise devlet ya da benzeri kamu tiizel kisilerinin
akdettigi borctur. Bor¢clu konumunda devlet ya
da kamu tiizel kisiligi bulunmaktadir. (Erdem,
2013:7)

Devlet borglanmasi bilimsel agidan ilk kez
1710 yilinda Charles Davenamnt ve 1752
yilinda David Hume tarafindan inceleme
konusu yapilmistir. Ilerleyen dénemlerde
giderek kamu maliyesinin ilgi ¢eken
alanlarindan biri haline gelmis, Montesquieu,
Adam Smith, Ricardo, ].B, Say, Gladstone
tarafindan tartisilmistir. Ozellikle 1929 Diinya
Ekonomik Krizi ve Keynes sonrasi biitce
acigina dayali harcama politikasinin temel
unsuru haline gelmesi ile birlikte siklikla
kullanilan bir maliye politikasi aracina
dénilismiistiir. llerleyen dénemlerde
AlvinHansen, A.P Lerner, C.C. Ablot, Seymur E.
Harris, H.G Moulton ve A.G Hart gibi bilim
adamlari, devlet bor¢lanmasi ile ilgili bilimsel
gelismelere 6nemli katkilarda bulunmuslardir.
(Akdogan, 2011: 455-456)

Devlet borglarinin gelisimi ve biitce aciklar
¢ogu sanayilesmis tlkeler basta olmak iizere
tlim diinyada 6nemli bir politika sorunu haline
doniismiistiir. Son on yillik siire¢lerde devlet
bor¢larindaki artis ekonomilerde kamu
sektoriiniin biiyiimesi ve kisa vadeli mali
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politikalardan dolay1 artis gostermistir. (Neck
ve Sturm, 2008: 1)

Devlet borclanmasi ile hedeflenen olumlu
ekonomik sonuglarin elde edilmesi bor¢glanma
yOnetiminin basarisina ve borglarin
stirdiirtlebilirligine bagli olmaktadir. Draksaite
(2014) borglarin strdirilebilirligi ile ilgili
farkli  konseptleri genellestirerek devlet
bor¢lanmasinin 6zellikleri ve siirdiriilebilir

bor¢lanmanin on kosullarini kendi
metodolojisi ile degerlendirmistir. Draksaite
gore stirdiiriilebilir bir bor¢lanma

yonetimiportfdyiiniin kompozisyonu bor¢ alma
ve borg¢ ydnetiminin tercih yapisi su anlama
gelmektedir;bor¢  ile iligkili riskler (ani
ekonomik daralmalar, doviz kurlarindaki
degisim, refinansmanvb) ve bor¢lanma
maliyetleri uzun  doénemde  borg¢lanma
ihtiyacini karsilamakta, kredibiliteyi
stirdiirebilmekte ve kreditorlere
yuktimlilikleri yerine getirebilmede basarili
olmaktadir. Siirdirilebilir kamu borcundan
anlasilmasi gereken, bor¢lanma ydnetimi
cercevesinde sekillenen kamu bor¢ diizeyinin
devletin  bor¢lanma talebini karsilayan,
kredibiliteyi olumsuz etkilemeyen ve uzun
donemde bor¢ yukimliliklerinin yerine
getirilebildigi nitelikte olmasidir. (Draksaite
vd. 2015: 480)

2.KAMU ACIKLARININ FINANSMANINDA iC
VE DIS BORCLANMA

Borglarin i¢ ve dis kaynaklardan alinmalarina
gore ekonomik etkileri farkli olmaktadir. Ayni
zamanda i¢ ve dis bor¢lanmanin nedenleri ve
miktar1 llkelerin gelismislik diizeyine gore
farkliliklar ~ gdsterir. Devlet borg¢lanmasi,
bor¢lanmanin gerceklestirildigi kaynak
bazinda bir ayrima tabi tutuldugunda yurt ici
kaynaklardan ve yurt dis1 kaynaklardan elde
edilmesine gore i¢ borglar ve dis borglar olarak
ikiye ayrilmaktadir.

2.1.i¢ Bor¢lanma

Glinimizde ekonomik, sosyal, siyasal ve
kiiltiirel gelismeler sonucunda devletler
alternatif finansman kaynaklarina
yonelmislerdir. Devletin normal bor¢ kaynagi
olan i¢ bor¢lanmada satin alma giiciiniin 6zel
ekonomiden kamu ekonomisine transferi
seklinde gercgeklesmektedir. Boylece iilke
kaynaklarina bir ilave s6z konusu olmamakta,
sadece kaynaklarin kullanicilar: el
degistirmektedir (Ulusoy, 2016:51-53).

Makro ekonomik bir perspektif ile bakildiginda
ic ve dis bor¢clanma arasindaki farkliliklar
oldukca belirgindir. I¢ bor¢clanma durumunda
toplum es zamanh olarak hem bor¢ alan hem
bor¢ konumundadir. Devlet bor¢lanmasinda

devlet direkt ya da dolayli bir sekilde finansal
kurumlarla, devlet bor¢glanma kagitlar
araciligiyla iliski kurmakta ve karsilikli dengeyi
saglamaktadir. Ozellikle i¢ bor¢clanmada, devlet
bor¢lanmasinin 6zel kisi bor¢lanmasindan
farki bu noktadadir. Ayrica devlet monopol
gliciine dayanarak vatandaslarindan harglar da
toplamaktadir. (Holtfrerich vd. 2016: 8)

Panizza (2008), i¢ bor¢lanmay1 ii¢ unsur
bazinda tanimlamaktadir. Birinci unsur
bor¢clanmanin yapildii para birimidir. ikinci
unsur, kredi verenin ikametidir. Dis bor¢lanma
iilke dis1 ikamet edenler tarafindan verilmekte,
i¢ bor¢lanmada borg verici iilke icinde ikamet
etmektedir. Uciincii unsur borglanmanin
yapildig1 alan ve bor¢ s6zlesmesini diizenleyen
mevzuattir. Dis bor¢lanma yabana iilkelerde
gerceklestirildigi ve yasal siirecler yabanci
mahkemelerde gergeklestirildigi  i¢in, i¢
bor¢lanma iilke topraklari icinde ve tlkenin
kendi yasal stireclerinde
gerceklestirilmektedir.

Devletler, vergi oran artislar1 ya da yeni
vergiler koymanin yaratacagl basta siyasi
olmak lizere sosyal ve ekonomik
olumsuzluklar1 g6z  oOniine alarak i¢
bor¢lanmaya siklikla basvurmaktadirlar. Biitge
gelir-gider dengesinin zaman agisindan
saglanamamasi, kamu kesiminde yasanan
kaynak problemleri, borcun bor¢la 6denmesi
gerekliligi vb. nedenler i¢c bor¢lanma
nedenleridir. (Bayraktar, 2011: 2) Devletler i¢
bor¢lanma amaciyla 6zel kisi ve kuruluslara,
sosyal giivenlik kuruluslarina, ticari bankalar
ve sigorta sirketlerine ve Merkez Bankasi'na
basvurmaktadirlar.

Kamu finansmaninda i¢ borg¢glanmanin tercih
edilmesinin cesitli avantaj ve dezavantajlar
bulunmaktadir. i¢ bor¢lanma (Eser ve Birinci,
2014: 39-40), o6zel yatirnmlarin hacim ve
etkinligini arttiran gelismis sermaye piyasalari
araciligiyla biiyiime, enflasyon ve tasarruflar
iizerinde olumlu etkiler yaratabilmektedir.
Ayrica, i¢ bor¢lanmaya basvurularak yabanci
para cinsinden borg¢lanma sinirlandirilmakta
ve yerli paranin deger disiisi
engellenebilmektedir. I¢ bor¢lanma tercihinde
potansiyel en ciddi dezavantaj ise 6zel sektor
yatirimlari iizerindeki dislama
mekanizmasidir. Ayrica yiksek diizeydeki
kamu i¢ bor¢glanmasi i¢ borca giivende artis
yaratmakta ve faiz orani ve bor¢ c¢evirme
riskini ylikseltmektedir.

2.2.D1s Bor¢lanma

Dis bor¢lanma, bir ililkeden diger iilkeye geri
6denme kosuluyla gerceklestirilen ve sonuglari
itibariyle milli gelir seviyesini arttiran ya da
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azaltan fon  akimudir.  Ulkelerin  dis

bor¢lanmadan optimum Olgiide
yararlanabilmeleri, dis bor¢lanmanin
ekonomilerine  yiilk  olusturmamasi ve
bor¢lanmanin stirdiirtlebilirligi icin

ekonominin massetme kapasitesi, 6ddemeler
bilancosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve
uzun doénem dis borg servisi kapasitesi gibi
bor¢lanmanin sinirlarin1 belirleyen Kkriterlere
uygun sinirlar belirlenmesi ile mimkindir..
(Ugak, 2006: 1)

Dis borglanma ile ilgili yapilan calismalar dis
bor¢lanmanin iki ana nedeni {zerine
odaklanmaktadir. Birinci neden, dis bor¢glanma
ile tlkelerin yeni yabanci kaynaklara ulasma
imkaninin var olmasidir nitekim i¢ bor¢glanma
sadece mevcut kaynaklarin ilke ici el
degistirmesinden ibarettir. ikinci neden,
ozellikle gelismekte olan tlkelerde merkez
bankalarinin mevcut dis borglar1  geri
6deyebilecek emisyon giiciine sahip
olmamasidir. Dis bor¢clanmaya
basvurulmamasi durumunda ciddi borg
krizleri s6z konusu olabilecektir. (Panizza,
2008:1)

Devletler, kamu harcamalarinin finansmani
yapacaklar1 bor¢lanmanin i¢ ya da dis
kaynaklardan ya da  ikisinin  birlikte
gerceklestirilmesi gerektigi ile ilgili se¢im
yapmak durumundadirlar. I¢ veya dis
bor¢lanma arasindaki se¢im ekonominin icinde
bulundugu kosullara gore kimi zaman tercih
olmaktan ¢ikmakta zorunluluga
déniisebilmektedir. Ornegin, bir iilkenin para-
sermaye piyasasinin yeterli kapasiteye sahip
olmayisi dis bor¢lanmay1 zorunlu kilabilir ya
da mevcut o6demeler dengesi sikintilarinin
yabanci iilke ve kurumlari bor¢ vermekten
vazgecirerek i¢ bor¢lanmay1 zorunlu kilabilir.
(Uluatam, 2003: 428-429) Ulkeler dis
bor¢clanma amaciyla yabanci devletlere,
yabanci sermaye piyasalarina, uluslar arasi
kuruluslara  ve  uluslararasi  bankalara
basvurmaktadirlar.

Kamu finansmaninda dis bor¢lanmanin tercih
edilmesinin cesitli avantaj ve dezavantajlarisoz
konusudur. Dis bor¢lanma tercihinin en énemli
avantaji 6zel yatirimlar tizerinde dislama etkisi
riskinin daha diisik olmasidir. Kamu
bor¢lanma imkanlarinda bir genisleme
saglamakta, yurtici tasarruflarin yetersizligi ya
da yerel tahvil piyasalarinin @ kigikligi
karsisinda alternatif olusturmaktadir. Ayrica
hiikkiimetler dis bor¢glanma ile enflasyon
yaratma zorunluluguna diismeden reel borg
yukiini azaltabilmektedirler. Enflasyonist
donemlerde dis bor¢lanmanin faiz oraninin
daha diisiik olmasi, yerli para cinsinden

bor¢lanmaya goére daha uzun vadeli
bor¢lanmaya imkan vermektedir. Dis borg
tercihinin dezavantaji ise yurtici faiz orani ve
6din verilebilir fon arzini etkilememesine
ragmen fiyatlar ya da nominal déviz kuru etkisi
ile 6zel yatirimlar tzerinde dislama etkisi
yaratmasidir. Dis borg¢lanma dis kosullara
hassasiyeti arttirabilmektedir. Degisken faizli
dis bor¢glanma durumunda, bor¢ servis
maliyetleri artarak biitce ac¢ifi meydana
gelebilir. Ayrica, dis bor¢ miktarindaki artis,
toplam kamu harcamalar1 icerisinde borg
servis oraninin biyiiyerek bor¢ 6demesinde
kullanilacak déviz stoklarini eritebilmektedir.
(Eser ve Birinci, 2014: 40-41)

3.TURKIYE'DE 1990-2015 DONEMi KAMU
FINANSMAN DENGELERININ GELiSiMi

Tirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler ve
kamu mali dengelerinde yasanan inis ve
¢ikislarin kokeni 1980°li yillarin basina kadar
uzanmaktadir. 1980°’li yillardan itibaren
ekonomide neo-liberal politikalarin
uygulanmaya baslamasi, ithal ikameci strateji
yerine disa agik biliyiime stratejilerinin tercih
edilmesi ve bu donlsime bagh olarak
ekonomide bas gosteren yapisal sorunlar kamu
finansman dengeleri ve bor¢clanma
tercihlerinin 6nemli belirleyicileri olmustur. Bu
donemde ortaya ¢ikan istikrarsizliklar ve
ekonomik krizlerin temelinde 1980-1990
araliginda genelde dis soklar etkili iken 1990
sonrasl donemde kamu kesimi dengesizliginin
baskin oldugu goriilmektedir. 1990’'lh yillarda
uygulanan politikalar sonucu yasanan borg
kisir dongitisii 2001 yilinda ciddi bir ekonomik
kriz ile sonlanmis, uygulamaya konulan
istikrar  programlari ve mali disiplini
saglamaya yonelik reformlar ile kamu
finansman dengeleri iyilestirilmistir.

3.1.Tiirkiye’de 1990-2000 Doénemi Kamu
Finansman Dengesi

Tirkiye’de 1990 sonrasi maliye ve biitce
politikas1 temelli gelismeler incelendiginde,
devletin ekonomik faaliyetler icindeki payinin
%50'nin lizerinde seyretmeye devam ettigi ve
piyasalarin isleyisini bozdugu gézlenmektedir.
Mali yilbaslar1 itibariyle biitce kanunu ile
birlikte nispi iyilesmeye yonelik tedbirler
alinmis olsa da 1990-1997 yillar1 arasinda
yasanan lg¢ biiyiik secim ile birlikte kamu mali
disiplini tamamen bozulmus, yasanan hiikiimet
krizleri istikrara yonelik kararlar alinmasini
engellemistir. 1994 yilinda yasanan krizi takip
eden slrecte alman 5 Nisan istikrar
tedbirlerinin etkisi ise gecici olmustur.(Eker
vd., 2009: 318)
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Tablo1: Kamu Finansman Dengeleri

Kamu Kesimi
Yillar Konsolide Biit¢e Konsolide Biit¢e Gelirleri Faiz Dis1 Fazla (Bin | Borg¢glanma Geregi
Giderleri (Bin TL) (Bin TL) TL) /GSMH (%)
1990 68.355 56.573 2.184 55
1991 132.401 99.085 -9.243 7,5
1992 225.398 178.070 -7.030 7,9
1993 490.438 357.333 -16.635 7,7
1994 902.454 751.615 147.445 4,6
1995 1.724.194 1.409.250 261.172 3,7
1996 3.961.308 2.727.958 264.051 6,5
1997 8.050.252 5.815.099 42.764 5,8
1998 15.614.441 11.811.065 2.373.219 7,1
1999 28.084.685 18.933.065 1.569.220 11,6
2000 46.705.028 33.440.143 7.174.977 8,9
Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)
Tablo 1. 1990-2000 dénemi konsolide biitce gorev  zararlar1 ve  sosyal  giivenlik
dengelerini ve kamu kesimi bor¢glanma kurumlarinin  agiklar1  6nemli  etkenleri
geregini gostermektedir. Dénem boyunca olusturmustur. Tiirkiye’de 1990’1 yillarin
kamu giderleri kamu gelirlerinin {izerinde ortalarina kadar kamu kesimi ag¢iklarinin

gerceklesmis, kamunun borg¢lanma geregi soz
konusu olmustur. istikrar tedbiri kararlar ile
kamu kesimi acig1 kismen basarili olmussa da,
kamu kesimi a¢iginin en biiylik parcasi olan
konsolide biitce acig1 gecici Onlemlerle
azaltilabilmistir. Personel ve yatirim
kalemlerinin daraltilmasi, ek vergiler ile
saglanan gecici gelir artis1 ve gider azalisini
saglayacak yapisal tedbirlerin alinmamasi
aciklarin yeniden artis egilimine girmesine
neden olmustur. (Eker vd., 2009: 316)

Tirkiye’de yasanan kamu kesimi aciklarinin
farkli nedenleri olmakla birlikte, konsolide
biitce agiklari, kamu iktisadi tesebbiislerinin

Tablo 2: Biitce Harcamalarinin Paylari (%)

yaklasik %50’lik kismi konsolide biitge disi
kurum agiklarindan olusmus ve bu aciklarda
KIT ve konsolide aciklar1 agirhkli iken, 1994
yili  sonrast sosyal gilvenlik kurumlari
aciklarindaki hizhh artis ac¢ik kaynaginda
kaymaya neden olmustur. 1980°li yillarda
kamu kesimi aciklar1 finansmaninda Merkez
Bankasi kaynaklar1 yogun olarak kullanilmis
iken 1986 sonrasi i¢ bor¢glanma etkili olmaya
baslamistir. I¢ bor¢lanma ile finansmanin
yarattifl faiz sarmali ise kamu agiklariin en
o6nemli kaynagina doniismistiir. (Bayrak ve
Kanca, 2013: 94)

Yillar 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
HARCAMALAR 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Faiz Harig 81,8 82,1 76,3 66,9 66,6 62,2 71,7 60,4 61,8 56,2
Harcama
I.Personel 37,2 41,7 34,6 30,3 29,1 24,6 25,8 24,8 24,6 21,4
IL.Diger Cari 8,5 9,0 7,3 8,2 8,3 7,9 89 8,4 81 7,8
[IL.Yatirim 14,4 14,5 11,7 8,5 6,0 6,4 8,0 6,4 55 53
IV.Transfer 39,9 34,7 46,4 53,0 56,6 61,1 57,4 60,4 61,8 65,6

1.Borg Faizi 18,2 17,9 23,7 33,1 33,4 37,8 28,3 39,6 38,2 43,8
2. Digerleri 21,7 16,8 22,6 19,9 23,1 23,3 29,1 20,8 23,7 21,8

www.bumko.gov.tr/TR,160/konsolide-butce-buyuklukleri-program-butce-siniflandirm-.html

(05.08.2016)

Tablo 2. incelendiginde konsolide biitce
harcamalar1 icerisinde borg¢ faizine ayrilan
payin artisi net bir sekilde goriilmektedir. 1991
yilinda %18,2 olan biitceden faize ayrilan pay

stirekli bir artis gostererek 2000 yilina
gelindiginde %43,8’e yiikselmistir. Ekonomik
biiytime i¢in kritik 6neme sahip olan yatirim
harcamalarinin biit¢e icerisindeki payr 1991
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yiinda %14,4 iken her yil kroniklesen bir
diisisle 2000 yilina gelindiginde %5,3
seviyesine gerilemistir. Personel
harcamalarinda da yatirim harcamalar1 kadar
keskin olmasa da goéz ardi edilemeyecek
diistisler goriilmiistiir. 1991 yilinda biitcenin
%37,2’si personel harcamalarina ayrilirken
2000 yilina gelindiginde bu oran %21,4’e
diismistiir. Bu donemde konsolide biitgeye
dahil personel sayisinda artis yasanmasina
karsin personel harcamalarindaki diisiis,

izlenen ekonomi politikalarina bagh olarak
maas ve TUcretlerin baski altina alinmasina
baglanabilir.

1990-2000 doéneminde kamu
harcamalarindaki s6z konusu olumsuz
gelismeler yani  sira  kamu  gelirleri
harcamalarin finansmaninda yetersiz

kalmistir. Vergi ile ilgili yapilan diizenlemeler
ise olduk¢a dar kapsamli kalmistir.

Tablo 3: Vergi Gelirlerinin Giderleri Karsilama Orani (%) Bin TL

Genel Biitge
Vergi
Konsolide | Gelirlerinin
Biitce Faiz Dis1
Yillar Genel Biitge | Konsolide Giderleri Faiz Giderleri Konsolide
Vergi Biitce Karsilama Odemeleri (Faiz Biitce
Gelirleri Giderleri Orani (%) Odemeleri | Giderlerini
Harig) Karsilama
Orani (%)
1990 45,400 68,354 66,4 13,966 54,388 83,5
1991 78,643 132,401 59,4 24,071 108,330 72,6
1992 141,602 225,398 62,8 40,298 185,100 76,5
1993 264,273 490,438 53,9 116,470 373,968 70,7
1994 587,760 902,454 65,1 298,284 604,170 97,3
1995 1,084,350 1,724,194 62,9 576,115 1,148,079 94,4
1996 2,244,094 3,961,308 56,7 1,497,401 2,463,907 91,1
1997 4,745,484 8,050,252 58,9 2,277,917 5,772,335 82,2
1998 9,228,596 | 15,614,441 59,1 6,176,595 9,437,846 97,8
1999 14,802,280 | 28,084,685 52,7 10,720,840 | 17,363,845 85,2
2000 26,503,698 | 46,705,028 56,7 20,439,862 | 26,265,166 100,9

Kaynak:http: //www.gib.gov.tr/fileadmin /user upload/VI/GBG/Tablo 16.xls.htm (14.02.2016)

Tablo 3. incelendiginde vergi gelirlerinin faiz
dahil konsolide biitce giderlerini karsilama
oraninin 1990’da %66,4 seviyesinden 2000’de
%56,7 seviyesine diistiigii goriilmektedir. Bu
distisi  vergi hasilati  diastklagi  ile
bagdastirmak ¢ok dogru olmayacaktir ciinkii
karsilama orani faiz hari¢ rakamlar ele
alindiginda ise aksine bir yiikselme soz
konusudur. Vergi gelirlerinin faiz dis
konsolide biitce giderlerini karsilama orami
1990'da %83,5'dan 2000 yilina gelindiginde
%100,9’a yiikselmistir. Bu durum, konsolide
biitce harcamalari icerisinde faiz
harcamalarinin ciddi bir yiikselise gectigi ve
vergi geliri-kamu harcamasi dengesindeki
olumlu gelismeyi olumsuzluga doniistirdigi
seklinde yorumlanabilir. Gerek faiz
harcamalar1 dahil, gerekse faiz harcamalari
hari¢, her iki durumda da vergi gelirlerinin
biitce harcamalarin1  karsilamada yeterli
olmadig1 goriilmektedir.

1990-2000 doneminde cari acik da konsolide
biitce a¢ig1 benzeri bir seyir gostermektedir.
1989 yilindaki finansal serbestlesme ile
birlikte kisa vadeli sermaye girisleri 6demeler
dengesinde aciga yol a¢mistir nitekim net
sermaye girislerinin rezerv artisina kanalize
edilmeyen kismi cari agik finansmaninda
kullanilmakta sonug¢ olarak cari acik artisina
imkan tanimaktadir. 1990 sonrasi uygulanan
bor¢lanma politikalari ozel sektoriin
kaynaklarin1 devlet bor¢lanma kagitlarina
kaydirmasina yol agarak iiretimi diisiirmdiis,
sonucta ithalat artmis ve cari agik artmistir.
(Kara, 2016: 56)
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Tablo 4: Cari Islemler Dengesi, (Milyon TL)

Yillar Cari Islemler
Dengesi

1990 -2.625
1991 250
1992 -974
1993 -6.433
1994 2.631
1995 -2.339
1996 -2.437
1997 -2.638
1998 2.000
1999 -925
2000 -9.920

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekono
mik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 4, Tirkiye'nin 1990-2000 dénemi cari
islemler dengesi ve uluslar arasi net
rezervlerini gostermektedir. Cari acik en
yiksek degerlerine 1993 ve 2000 yillarinda
ulasmistir. Bu baglamda cari agigin 1994 ve
2001 krizlerinin olusumunda 6nemli bir role
sahip oldugu sdylenebilir.

3.2.Tiirkiye’de 2000-2015 Doénemi Kamu
Finansman Dengesi

Tirkiye ekonomisi 1998 Asya Kkrizinden
olumsuz etkilenmesinin bir sonucu olarak
1999 yilindan itibaren ciddi bir dis borg yiiki,
cari acik, enflasyon ve kamu acig1 problemleri
ile karst karsiya kalmistir. 2000 yili
baslarindan itibaren yasanan istikrarsiz siire¢
yeni maliye politikasi onlemleri alinmasini
zorunlu hale getirmistir. Ozellikle yiiksek
enflasyonla miicadele amagh siki  mali
onlemlere ek olarak siki para politikasi
onlemleri alinmis, enflasyon orani
distrillirken es zamanlh olarak kamu
aciklarinin azaltilmasi hedeflenmistir. (Eker
vd.2009: 319)

1999 yilinda agir bir ekonomik krizle birlikte
%6,1 kiiciilen Tiurkiye ekonomisi 2000 yilinda
IMF denetiminde “Enflasyonu Diislirme
Programi”ni uygulamaya koymustur. Enflasyon
kontroliinde talebin  kisilmas1  temeline

dayanan program ¢ yilikk doénemde
enflasyonu tek haneli rakamlara indirerek reel
faizleri distirmek ve kamu finansman
dengesini saglikh bir yapiya kavusturmak
hedefinde olmus fakat en onemli eksikligi
enflasyon diisirmeye odaklanmasi olmustur.
Nitekim uygulama sonucunda enflasyon yiizde
40’'larin  altina  inmesine karsin = doviz
kurlarindaki artis enflasyonun ¢ok altinda
kalmis, TL asir1 degerlenerek ihracatin ithalati
karsilama oranini olumsuz etkilemistir. Dis
ticaret ac¢iginin biiylimesi mali piyasalarda
likidite sikisikligina neden olmus ve Kasim
2000 krizi yasanmistir. Kasim 2000 krizi mali
piyasalar1 etkilemis, programa olan giiveni
sarsmis, yarattigl belirsizlik IMF'nin ilave dis
kaynak taahhiidii ile giderilmeye calisiimis
ancak Subat 2001’deki siyasi gerilim derin bir
ekonomik krize daha neden olmustur. Subat
2001’deki krizle uygulanabilirligini kaybeden
program, dovizin dalgalanmaya birakilmasi ile
doviz, faiz ve enflasyon patlamalarina neden
olmustur. Stireg icerisinde esnaf ve sivil toplum
orgiitlerinin tepkileri artmis, yeni bir program
hazirlik ¢alismalar1 baslamis ve elli giin sonra
14.04.2001’de “Tirkiye’nin Gii¢li Ekonomiye
Gegis Program1” agiklanmistir. (Samiloglu,
2001: 2)

Glcli Ekonomiye Gegis Programi ile mali
disiplin i¢cin maliye politikasinin faiz dis1 biitce
fazlas1 hedefine yonelik olarak yiiritilmesi
ilkesi getirilmis, ayn1 zamanda TCMB Kanunda
yapilan degisiklikler ile para politikasinin
birincil amaci fiyat istikrar1 oldugu hiikme
baglanmistir. Bu ¢ercevede TCMB bu amaca
yonelik olarak politika araglarini segme ve
uygulama bagimsizligina kavusturulmustur.
2001 sonrasit donemde hiikiimetin programa
baghhgi ve TCMB’nin konu ile ilgili kararlilig:
sonucu enflasyon orani1 2004 yilinda tek haneli
rakama diismiistiir. Uygulanan para ve maliye
politikalari, fiyat diizeyinin mali teorisi
yaklasimina uygun bir sonu¢ vermis, maliye
politikasinin birincil fazla hedefi cercevesinde
mali disiplinin arttign bir ortamda TCMB
enflasyonu diisiirmeye yonelik etkin politikalar
ylriitebilmistir. (Bayrak ve Kanca, 2013: 95)
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Tablo 5: Kamu Kesimi Finansman Dengeleri

Kamu Kesimi
Yillar Konsolide Biit¢e Konsolide Biit¢e Faiz Dis1 Fazla (Bin Borg¢lanma Geregi
Giderleri (Bin TL) Gelirleri (Bin TL) TL) /GSYH (%)
2000 46.705.028 33.440.143 7.174.977 8,9
2001 80.579.065 51.542.970 12.026.131 12,1
2002 115.682.350 75.592.324 11.780.633 10,0
2003 140.454.842 100.250.427 18.404.748 7,3
2004 141.020.860 110.720.859 26.188.489 3,6
2005 146.097.573 137.980.944 37.562.903 -0,1
2006 178.126.033 173.483.430 41.320.106 -1,8
2007 204.067.683 190.359.773 35.044.981 0,1
2008 227.030.562 209.598.472 33.229.215 1,6
2009 268.219.185 215.458.341 440.050 5,0
2010 294.358.724 254.277.435 8.217.473 2,4
2011 314.606.792 296.823.602 24.448.368 0,1
2012 361.886.686 332.474.895 19.004.256 1,0
2013 408.224.560 389.681.985 31.443.475 0,5
2014 448.752.337 425.382.787 26.543.767 0,6

Kaynak:http: //www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 5. 2000-2015 déneminde kamu kesimi
finansman dengesinin temel biyiikliiklerini
gostermektedir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasi
izlenen siki mali politikalar sonucunda biitce
gerceklesmelerinde olumlu gelismeler
gozlenmistir. Kamu kesimi borg¢lanma geregi
2001 yilinda GSYH'nin %12,1'i seviyesine
kadar yiikselmis, takip eden yillarda ise ciddi
diistsler gorilmiistir. Siirec icerisinde faiz dis1
fazla arttirlmaya c¢alisilmis, 2001 yilinda
12.026.131 bin TL olan faiz dis1 fazla 2006
yilinda 421.320.106 bin TLye kadar
yikselmistir. Aymi yi1l kesimi bor¢lanma
gereginin GSYH’ya oranm1 %-1,8 seviyesi ile en
diistiik degerine ulasmistir.

S6z konusu olumlu gelismeler 2007 Krizinin
etkileri ile birlikte sekteye ugramaya baslamais,
krizin etkilerinin en yogun hissedildigi 2009
yilinda faiz dis1 fazla siirec icerisinde en diisiik
degerine (440.050 bin TL) dismiis, kamu
kesimi bor¢glanma gereginin GSYH’ya orani ise
en yiiksek degerine (%5) yiikselmistir. 2008
yilinda kriz sonrasi uygulanan politikalar ile
slire¢ yeniden pozitif bir doneme girmis ve
ozellikle 2010 sonrasi doénemde yeniden
disipline girmesi saglanmistir. Kamu kesimi
bor¢lanma geregi 2011 ve sonrasinda
GSYH'nin %1’'ini gegmemis ve faiz dis1 fazla
beklentiler yoniinde gerceklesmeye devam
etmistir.

Tablo 6:Cari Islemler Dengesi 2000-2014, Milyon $

Yillar Cari Islemler Dengesi
2000 -9.920
2001 3.760
2002 -626
2003 -7.554
2004 -14.198
2005 -20.980
2006 -31.168
2007 -36.949
2008 -39.425
2009 -11.358
2010 -44.616
2011 -74.402
2012 -47.961
2013 -63.608
2014 -43.552

Kaynak:http: //www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekono
mik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 6. Tiirkiye’nin 2000 sonrasi donemdeki
cari acigindaki gelismeleri gostermektedir.
2001 krizini takip eden silirecte uygulanan
istikrar programlar1 ve mali disiplin ile birlikte
ekonomide yasanan olumlu gelismeler cari
aciga yansimamis, 2001 yilinda fazla veren dis
ticaret dengesi (3.760 Milyon$) takip eden
yillarda biiyliyen aciklarla 6nemli bir sorun
halini almistir.

Tirkiye’de kamu finansmaninda yasanan gerek
yapisal gerekse islevsel sorunlar kamu
bor¢lanma geregindeki artisin temel nedeni
olmustur. Kamu gelirleri acisindan
incelendiginde “Giicli =~ Ekonomiye  Gegis
Programi”’nda da belirtildigi lizere, temel sorun
vergi oranlarinin yiiksek olmasina karsin vergi
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tabaninin dar olusu, bundan otiird vergi
tahsilatinin yetersiz kalmasi olmustur. 2001
sonrast dénemde uygulanan kamu gelirleri
politikalarinda vergi temelli diizenlemelere
gidilmis, 6zellikle 2008 krizi sonrasi ekonomiyi
canlandirma ve kiiresel sermaye girisini

destekleme amach vergi indirimleri politikasi

uygulanmigtir. Ote yandan, 2000 sonrasi
donemde ozellestirme faaliyetleri
hizlandirilmais, KiT’lerin kamu finansman
dengesi tizerindeki olumsuz etkileri

hafifletilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 7: Vergi Gelirlerinin Giderleri Karsilama Orani (%) Bin TL

Genel Biitce
Vergi
Konsolide Gelirlerinin
Biitce Faiz Dis1
Yillar Genel Biitce Konsolide Giderleri Faiz Giderleri Konsolide
Vergi Biitce Karsilama Odemeleri (Faiz Biitce
Gelirleri Giderleri Orani (%) Odemeleri Giderlerini
Harig) Karsilama
Orani (%)
2000 26,503,698 46,705,028 56,7 20,439,862 26,265,166 100,9
2001 39,735,928 80,579,065 49,3 41,062,226 39,516,839 100,6
2002 59,631,868 | 115,682,350 51,5 51,870,659 63,811,691 93,4
2003 84,316,169 140,454,842 60,0 58,609,163 81,845,679 103,0
2004 101,038,904 | 152,169,930 66,4 56,488,490 95,681,440 105,6
2005 119,250,807 | 158,579,365 75,2 45,679,532 112,899,833 105,6
2006 137,480,292 | 178,126,033 77,2 45,962,709 132,163,324 104,0
2007 152,835,111 | 204,067,683 74,9 48,752,891 155,314,792 98,4
2008 168,108,960 | 227,030,532 74,0 50,661,305 176,369,257 95,3
2009 172,440,423 | 268,219,185 64,3 53,200,894 | 215,018,291 80,2
2010 210,560,388 | 294,358,724 71,5 48,298,762 | 246,059,962 85,6
2011 253,809,179 | 314,606,792 80,7 42,231,558 | 272,375,234 93,2
2012 278,780,848 | 361,886,686 77,0 48,416,047 | 313,470,639 88,9
2013 326,169,164 | 408,224,560 79,9 49,986,049 358,238,511 91,0
2014 352,514,457 | 448,752,337 78,6 49,913,317 | 398,839,020 88,4

Kaynak:http: //www.gib.gov.tr/fileadmin /user upload/VI/GBG/Tablo 16.xls.htm (14.02.2016)

Tablo 7, 2000 sonrasi donemde vergi
gelirlerinin faiz dahil ve faiz hari¢ kamu
giderlerini karsilama oranini gostermektedir.
Vergilerin 2000 ve 2001 yillarinda faiz dahil
kamu harcamalarim1 karsilama orami %50’ler
civarinda iken faiz hari¢ kamu harcamalarini
karsilama orani %100t askindir. Kuskusuz bu
durumun nedeni bu dénemde biitceden faize
ayrilan paym c¢ok ciddi derecede yiiksek
olusudur. Reel faizlerdeki disiisle birlikte
%50’ler civarinda olan karsilama orani
%80’ler seviyesine kadar ytikselmistir. Faiz
hari¢ kamu harcamalarin1 karsilama oraninda
ise 2000 yilinda %100 olan oran ortalama
%10-%20 araliginda diisiis géstermistir.

2000 sonrast donemde vergi mevzuati yani
sira vergi idaresinde de yeniden yapilandirma

calismalar1 s6z konusudur. Kiiresel boyutta
vergi politikalarina uyumun kolaylastirilmasi,
cagdas bir vergi sisteminin kurulmasi,
miikelleflere daha iyi hizmet verilmesi gibi
amaglar dogrultusunda 2005 yilinda Maliye
Bakanlig’'na baghh Gelir Idaresi Baskanlig
kurulmustur. Yeniden yapilandirmada, klasik
merkezcil anlayis ve yapinin terk edilmesi,
miikellef odakli organizasyon yapisina gegis,
kapasite, verimlilik ve liyakat yaklasimlari
cercevesinde is ve gorev tanimlarl1 yapma ve
standartlar olusturma amag¢lanmistir. (Glingér
ve Aydin, 2011: 74)

Ote yandan, 2000 sonrasi ddénemde
ozellestirme faaliyetleri hiz kazanmis ve kamu
gelirleri artisinda Dbelirli bir paya sahip
olmustur.
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Tablo 8: Ozellestirme Gelir ve Giderleri (Bin $)

Yillar Ozellestirme Gelirleri Ozellestirme Giderleri Net Gelir
2000 2.737.789 -640.200 2.097.589
2001 421.919 -262.365 159.555
2002 1.102.294 -1.002.195 100.099
2003 457.153 -223.773 233.380
2004 896.473 -553.179 343.293
2005 3.122.849 -1.946.209 1.176.640
2006 9.778.131 -2.722.751 7.055.380
2007 9.105.123 -4.668.870 4.436.253
2008 6.165.133 -2.554.780 3.610.353
2009 1.621.733 -58.175 1.563.558
2010 2.603.169 -431.671 2.171.498
2011 1.857.244 -911.436 945.809
2012 3.558.156 -156.862 3.401.294
2013 6.739.398 -4.239.132 2.500.266
2014 6.106.208 -1.948.005 4.158.204

Kaynak:http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/Yaynlar/Attachments /654 /Ekonomik%20ve%20Sosyal%20G%C3%
Bé6stergeler 1950 2014.pdf (19.08.2016)

Tablo 8. 2000-2014 yillar1 arahiginda Tablo 9: Merkezi Yonetim Faiz Giderleri ve GSYH
ozellestirme gelir-giderlerini ve Orani
ozellestirmeden elde edilen net kazanc Yillar Faiz Giderleri Faiz Giderlerinin
gostermektedir. Ozellestirmeden elde edilen (Milyon TL) GSYH Orani (%)
net gelir, 2005 yilina kadar dalgali bir seyir 2000 20,424 12,3
iZlemi§, 2005 ylll ve sonrasinda ise donem 2001 41,038 17,1
dénem yasanan inis c¢ikislara karsin belirli
biiyiikliiklere ulasmistir. 2002 51,728 14,8
Merkezi yonetim biitcesi basta olmak iizere 2003 58,527 12,9
kamu kesiminin 2002’den gilinlimiize gelen
siire¢ icerisinde borglanma gereginde kayda 2004 56,491 10,1
fio.ege.r iyi1e§meler g.iizlenm.i;:tir. Ve.rgile.meye 2005 25,680 70
iliskin tedbirler ve 6zellestirme gelirleri yani
sira harcama yoniiyle incelendiginde kamu 2006 45,963 6,1
harcamalarinin nitelik ve niceligindeki degisim
kamu bor¢lanma gereginin azalmasinda etkili 2007 48,753 58
olmustur. M(EI.'kféZl yon?tlm biitgesinin 2008 50,661 53
bor¢lanma gereginin GSYH’ya orani 2002
yilinda %11,6 diizeyinden 2014 yilinda %1,34 2009 53,201 5,6
diizeyine gerilemistir. Bu iyilesmede biitgcede
pay1 olan birimlerin harcamalarinin azaltilarak 2010 48,299 44
disipline edilmesine yonelik uygulamalarin
pay1 rol oynamaktadir. Diger taraftan yiiksek 2011 42,232 33
maliyetli yatirinm harcamalarinda 6zel sektor 2012 48,416 3,4
ile isbirligi modellerinin tercih edilmesi kamu
harcama yiikiinii azaltmis, mali alan yaratmaya 2013 49,986 3,2
yonelik cabalar olumlu sonuclar vermistir. S6z
konusu ¢abalar sonucu kamu borg yiikiindeki 2014 49,913 29

¢ ¢y
azalma etkisini faiz harcamalarindaki diisis Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/Eklenti/9922,d
olarak kendini gostermistir. enge2016.pdf?0 (20.08.2016)
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Tablo 9. merkezi yonetim biitce harcamalari
icinde faiz harcamalarinin 2000 yili ve sonrasi
gelisimini gostermektedir. Tiirkiye'de mali alan
yaratilmasinin 6niindeki en biiyiik engellerden
biri olan faiz harcamalarinin biyikligi 2001
yilinda en yiiksek degerine ulasmis (GSYH'nin
%17,1'i), bu yildan sonra kararhilikla
uygulanan istikrar programlar1 ve mali
disiplinin gergeklestirilmesi ile birlikte diisiise
gecmis ve nihayetinde 2014 yilinda GSYH'nin
%2,9'u seviyesine ¢ekilmistir.

4. TURKIYE'DE KAMU FINANSMAN
ACIKLARINDA i¢C VE DIS BORCLANMA
TERCIiHI

Tirkiye’de kamu finansman dengelerinin

bozulmasinda en 6nemli etken olan kamu mali
disiplininin bozulmasi1 1980 yilin1 takip eden
sirecte  uygulanan  maliye  politikalari
kaynaklidir. Kamu agiklarinin finansmaninda
kamu gelirleri politikalarinin etkinlestirilmesi
yerine bu a¢iklarin Merkez Bankasi kaynaklari
ve bor¢lanma ile finanse edilmesi sorunun ana
kaynagini olusturmustur.

Tablo 10:i¢ Borglar, i¢ Borg Stoku /GSYH ve KKBG /GSYH (%)

4.1.Tiirkiye’de 1990-2000 Dénemi ic ve Dis
Borc¢lanma Tercihi

Tirkiye’de 1985 yilini takip eden stirecte kamu
finansmaninin temel yontemi
vergilendirmeden bor¢clanmaya kaymus,
hiikiimetler kaynak bulmada vergilendirme ve
emisyon seceneklerinden ziyade i¢
bor¢lanmay1 tercih etmislerdir. Hiikiimetlerin
maliye politikasinda uyguladiklari bu popiilist
uygulama, 1990 sonrasi i¢ bor¢ stoklarinda
engellenemez bir yiikselise neden olmus ve
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi sorunu yani
sira kamu finansman dengelerinde o6nemli
negatif sonuclar yaratmistir. 1990 sonrasi
doénemde i¢ borg stoku giderek artan bir seyir
izlemistir. Bu donemde dis borg¢lanma
imkanlarindaki yetersizlikler, vergilendirmeye
iliskin yapisal diizenlemelere gidilmemesi, i¢
bor¢lanmanin kolaylig1 ve bir finansman araci
olarak benimsenmesi gibi nedenler i¢
bor¢lanma stoklarinda ciddi artislar meydana
getirmisgtir.

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000
i¢ Borglar 57 98 194 357 799 1361 | 3149 | 6283 | 11613 | 22920 | 36421
(Milyon TL)
i¢ Borg 10,8 11,5 13,2 13,4 13 15,9 16,2 16,5 21,9 21,9 21,9
Stoku/GSYH
KKBG/GSYH 55 7,5 7,9 7,7 4,6 3,7 6,5 58 7,1 11,6 8,9

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekonomik-gostergeler.html(01.09.2016)

https://www.hazine.gov.tr/tr-TR /Istatistik-Sunum-Sayfa

si?mid=249&cid=26 (19.11.2015)

Tablo 10. 1990’lh yillarin i¢ bor¢ stok/GSYH
orani ve KKBG oranlarini géstermektedir. Bu
donemde gerek i¢ bor¢ stok/GSYH orani
gerekse KKBG oranlar1 iki kat civar1 artis
gdstermistir. i¢ borg stoku/GSYH oran1 1990
yilinda %10,8 iken 2000 yilinda gelindiginde
bu oran %21,9 seviyesine yiikselmistir. KKBG
de Dbenzer sekilde 1990 yilinda %5,5
seviyesinden 2000 yilinda %11,6 seviyesine
ylikselmistir. Donem araligindaki gézlenen tek

diisiis 1994 istikrar tedbirleri sonucu 1995
yilinda gozlenen diististiir nitekim takip eden
yillarda yeniden yiikselme stirecine girilmigtir.
Siirecin bu sekilde gelismesinde gelir harcama

dengesinin istenilen diizeyde
gerceklestirilememesi yani sira ic
bor¢lanmanin yarattign faiz artisinin ve
biitceden faize ayrilan payin giderek

arttirllmak zorunda kalinisinin da goéz ardi
edilemez bir etkisi mevcuttur.

Tablo 11: Dis Borglar, Dis Borg Stoku/GSYH ve KKBG/GSYH (%)

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000
Dis Borglar 76 138 243 455 1283 | 2069 | 3492 | 6472 | 10147 | 18706 | 27216
(Milyon TL)

Dis Borg 14,4 16,3 16,5 17,1 24,7 19,8 17,6 16,7 14,5 17,9 16,3
Stoku/GSYH
KKBG/GSYH 55 7,5 7,9 7,7 4,6 3,7 6,5 58 7,1 11,6 8,9

Kaynak:http: //www.bumko.gov.tr/TR,147 /ekonomik-gostergeler.html(01.09.2016)

https://www.hazine.gov.tr /tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26(19.11.2015)

Tablo 11. 1990-2000 doénemi dis borg
stokunun GSYH'’ya oranini ve
KKBG'ninGSYH’ya oraninm1 géstermektedir. Dis
borg¢ stoku 1990 yilindan itibaren yiikselmeye

devam etmis ancak 1995-1999 araliginda
diistis gostermistir. Bu diisiiste 1994 kararlar
ile kamu kesimi aciklarinin = kismen
azaltilmasinin dis borg¢ stokuna yansimasi etkili
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olmustur. Ayrica dis bor¢ 06demelerinin
Hazine'ye getirdigi yiik dis bor¢clanmaya daha
az basvurulmasina neden olmus, uluslararasi
kuruluslardan kredi temini zorlasmistir. 1998
yili ve sonrasinda ise kiiresel krizin etkileri
hissedilmeye baslanmis, ihracat olanaklarinin
kisitlanmasi, biiylimenin gerceklestirilmesi,
6demeler bilancosu agiklarinin kapatilmasi ve
1999 yilinda IMF ile yapilan stand-
byanlasmasigibi makro ekonomik gelismeler
dis bor¢ stokunda artisa neden olmustur.

4.1.Tiirkiye’de 2000-2015 Dénemi ic ve Dis
Borc¢lanma Tercihi

Tirkiye 1990’1 yillarda yasanan kamu
finansman dengesizlikleri ve bor¢ stok artislar
karsisinda IMF temelli programlar uygulamada
yeterli basar1 ile sonuc¢lanamamis ve 1999
sonrasl i¢ ve dis borg stoklarindaki artis devam
etmigtir.

Tirkiye’'nin kur capasina dayali enflasyonu
diisirme programi c¢ercevesinde uyguladigi
kamu borglanma politikas1 2000 ve 2001
yillarinda ard arda gelen iki kriz ile birlikte bir
anlamda ¢okmiis, IMF o6nciiligiinde 14 Nisan
ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asamali
olarak kamuoyu ile paylasilan gigli
ekonomiye gecis programi uygulamaya
konulmustur.

Glicli ekonomiye gecis programi temel hedef
olarak, kamu bor¢lanmasini sirdiiriilemez
boyutlara tasiyan yapimin degistirilerek
ekonominin yeniden yapilandirilmasina
dayanmaktadir. Programin 6ngoérdiigii pek cok
yasal ve kurumsal diizenlemelerden birisi
bor¢lanma yasasinin ¢ikarilmasidir. Gigli
ekonomiye gecis programi metni 46. Madde
“borclanma yasas1” bashg ile su sekilde yer
almaktadir;

“Bu kanun ile devlette gseffafligin ve hesap
verilebilirligin saglanmasi1 hedeflenmektedir.
Bugiine kadar bagsta biitce kanunlari olmak
iizere degisik yasal metinlerle diizenlenen i¢ ve
dis bor¢clanma ile devletin garanti verme sistemi
tek bir kanunla diizenlenerek kamu borg
ydnetiminin sinirlart belirlenmis agik ve saydam
kurallara baglanacaktir. Ayrica, bor¢clanma ve
bor¢ ydnetimi politikast esnek, cabuk karar
verebilen ve kararlarini cabuk uygulayabilen bir
alt  yapiya kavusturulacaktir. Yapilan
bor¢clanmalarla ve verilen garantilerle ilgili
olarak her 3 ayda bir TBMM bilgilendirilecek ve
borg yénetim raporu Meclise
sunulacaktir”.(GEGP, 2001: 18)

2002 yihi sonras1i gerek kamu finansman
dengeleri acisindan gerekse kamu

bor¢lanmasinin vade, i¢-dis bor¢glanma tercihi,
kamu-6zel sektdr bor¢clanmasi gibi nitelikleri
acisindan 6nemli ddniisiimlerin yasandigl bir
slirectir. Bu stirecte giiclii ekonomiye gecis
programinin yapisal diizenlemelerinin rolii
kuskusuz yadsinamamakla birlikte farkh
etkenlerin rolii de mevcuttur.

Tablo 12: i¢ Borglar, i¢ Bor¢ Stoku/GSYH ve
KKBG/GSYH

YILLAR | i¢Borglar | I¢Borg/ KKBG/GSY
(Milyon | GSYH (%) H
L)
2000 36.421 219 8,9
2001 122.157 50,9 12,1
2002 149.870 42.8 10,0
2003 194.387 42.7 7,3
2004 224483 40.2 3,6
2005 244.782 37.7 -0,1
2006 251.470 33.2 -1,8
2007 255.310 30.3 0,1
2008 274.827 289 1,6
2009 330.005 34.6 5,0
2010 352.841 32.1 2,4
2011 368.778 28.4 0,1
2012 386.778 27.3 1,0
2013 403.007 25.7 0,5
2014 414.649 23.7 0,6

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-
TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26
(19.11.2015)

2000 ve 2001 krizlerinde kamunun borglanma
geregi %8,9’dan %12,1’e yiikselerek 1990-
2014 araligindaki en st degere ulasmistir.
2001 yilinda i¢ borglar 2000 yilina oranla ¢ok
ciddi bir artis géstermis, 36.421 Milyon TL’den
122.157 Milyon TL'ye yiikselmistir. I¢ borg
stokunun GSYH orani ise 2001 yilinda %50
iizerinde gerceklesmistir. Bu asir1 yiikselisin
nedeni kur sisteminin kriz nedeniyle bozularak
i¢c bor¢ anapara ve faizlerini ¢ok kisa siirede
ylkseltmesidir.
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Tablo 13. Dis Borglar, Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve

KKBG/GSYH
YILLAR | Dis Borglar Dis Bor¢ / | KKBG/GS

(Milyon TL) | GSYH (%) YH
2000 27.216 16,3 89
2001 55.754 23,2 12,1
2002 92.796 26.5 10,0
2003 88.421 19.4 7,3
2004 92.046 16.5 3,6
2005 86.738 13.4 -0,1
2006 93.580 12.3 -1,8
2007 78.175 9.3 0,1
2008 105.494 111 1,6
2009 111.504 11.7 5,0
2010 120.720 11.0 2,4
2011 149.572 11.5 0,1
2012 145.657 10.3 1,0
2013 182.832 11.7 0,5

13

2014 197.483 11.3 0,6

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-
TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26
(19.11.2015)

1990’'h  yillar boyunca  gergeklestirilen
ekonomik biiyiime, iilke ici talep ve milli gelir
artislar;, bankaciik  sektoriindeki  kredi
genislemeleri ile Dbirlikte TL'nin deger
kazanmasi ithalat a¢igin1 arttirarak cari
islemler acigina neden olmus ve dis
finansmana olan ihtiya¢ artmistir. Dis borg
stoku bu donemde 27.216 Milyon TL’den
55.754 Milyon TL’ye yiikselmistir. 1998 yilinda
diinyada yasanan krizin yarattign ihracat
diistislerine  paralel olarak  biiylimenin
saglanmasi ve bilanco agiklarim1 kapama
hedefleri dis bor¢lanma artisina etkili

olmustur. Dis borg¢ artisinin bir diger unsuru
1999 yilinda IMF ile yapilan standby anlasmasi
geregi i¢c borglarin dis borglarla ikamesi
stirecidir. 2000 yilinda disariya kacan kisa
vadeli sermayenin ikamesi, 6demeler bilangosu
aciginin kapatilmasi1 ve 2001 yilinda MB’nin
Hazine'ye  avans vermesinin  tamamen
sifirlanmasi dis borglarda artis yaratmistir.

2002 sonrasi i¢ ve dis borg¢ stoklar1 briit
degerinde yasanan artiglara karsin, GSYH'ya
oranlarinda disiisler gézlenmistir. Briit i¢ borg
stokunun GSYH’ya oram1 2002 yilinda
%44,3'dan 2014 yilinda %25,4 diizeyine; briit
dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani ise 2002
yiinda %29,1’den 2014 yilinda %11,8
diizeyine gerilemistir. 2001 giiclii ekonomiye
gecis programinin temel hedeflerinden olan
kamu borg¢ yiikii kaynakhi faiz 6demelerinin
diistrilmesi konusunda olumlu gelismeler
gozlenmistir. Merkezi yonetim biitcesi faiz
6demelerinin GSYH’ya oram1i 2002 yilinda
%14,8 seviyesinden 2014 yilina gelindiginde %
2,9 seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde
kamu borg¢lanma geregi 2002 yilinda %10
seviyesinden 2014 yilinda %1 seviyesine
gerilemistir. Faiz dis1 fazla oranlar1 ise 2002-
2006 yillar: arasinda artis gostermesine karsin
2006 sonrasi disiise gecmistir. 2002 yilinda
%3.2 olan faiz disi1 fazla 2005 yilinda %4,8 ile
en ylksek diizeye ulasmis ve giderek
azalmistir.

Tirkiye'de i¢ ve dis borg stoklar1 2002 sonrasi
artis gostermesine karsin borcun finansman
yapisi, vade yapisli ve bor¢lanma
kagitlarinielinde bulunduranlarin dagiliminda
onemli doniisiimler yasanmistir. 1990'h
yillarin ortasindan itibaren dis bor¢ 6deyicisi
konumunda olan devlet bu borg¢larin 6denmesi
icin i¢ bor¢lanmaya yonelmistir. Kamu
finansman dengeleri iizerinde ciddi
olumsuzluklar yaratan bu durum 2000li
yillarin ortasindan itibaren degisim
gostermeye baslamis, kamu i¢ bor¢ stoku
piyasaya donmiistiir. Kamu bor¢ ytkini dis
piyasalardan Kkarsilama egilimi i¢ine girmis,
yabanci piyasalardan kur riskini istlenerek
bor¢lanma suretiyle kamu borcu finanse
edilmistir. (Kogak, 2009: 82)

e ——
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Tablo 14. Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyar $)

YILLAR Kamu Sektorii Dis TCMB Di1s Borg Ozel Sektor Dis Toplam Briit Di1s
Borg¢ Stoku Stoku Borg¢ Stoku Borg¢ Stoku
2002 64,5 22,0 43,1 129,6
2003 70,8 24,4 48,9 144,2
2004 75,7 21,4 64,1 161,1
2005 70,4 15,4 84,9 170,8
2006 71,6 15,7 120,8 208,1
2007 73,5 15,8 160,7 250,0
2008 78,3 14,1 188,6 281,0
2009 83,5 13,2 172,3 269,0
2010 89,1 11,6 1914 292,1
2011 94,3 9,3 200,3 3039
2012 104,0 7,1 2279 339,0
2013 1159 52 268,0 389,1
2014 117,7 2,5 282,5 402,7

Kaynak:https:

Tablo 14. Tirkiye'nin 2002 sonrasi dis borg
gelisimini ve gelisimdeki kamu-6zel sektor
paylarin1 gostermektedir. Toplam dis borg
stoku icinde 2005 yilina kadar kamu kesimi
borcu 6zel sektér kesimi borcundan fazla iken
2005 yil1 ve sonrasinda 6zel sektor payr kamu
borcunu ge¢meye baslamistir. 2002 yilinda
43,1 milyar $ olan 6zel sektor dis bor¢clanmasi
2014 yih itibariyle 282,5 milyar $ seviyesine
ylikselmistir. Kamu sektdrii dis bor¢lanmasi ise
2002 yilinda 64,5 milyar $ iken 2014 yilinda
117,7 milyar $ seviyesine c¢kmistir. 2005
sonrast 0Ozel kesim dis bor¢larinin artis
egilimine girmesinin temelinde yurt ici faiz
oranlarinin yiiksekliginden dolay1 yurt icinden
diisik maliyetli kaynak bulamayan 0&zel
kesimin daha diisiik faiz oranlar1 nedeniyle
yurt disindan finansman saglama egilimi
yatmaktadir.(Simsek  ve Altay, 2008:
20)Tirkiye'nin dis bor¢ stokundaki artisin
analizinde  6demeler bilancosu aciginin
incelenmesi aydinlatici olmaktadir. 2002-2004
araliginda cari a¢ik ana nedeni kamu kesimi
bor¢lanma geregi iken 2005 sonrasi hem
miktar olarak artmis hem o6zel sektdr agirhikh
bir yapiya doniismistiir.

www.hazine.gov.tr /tr-TR /Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (24.11.2015)

Odemeler bilancosu verilerine gére 2003
sonrasi Tiirkiye'ye gelen 170.6 milyar dolarlik
finansal sermayenin sadece 51.3 milyar
dolarlik kismi net dogrudan yabanci yatirim

sermayesi niteligindedir. Tirkiye'ye gelen
finansal sermayenin %70’lik kismi1 “diger
finansal yatirimlar” kaleminde yer alan
bankacilik  kesiminin = yurtdisi  kredileri,
sirketler kesiminin dis bor¢lanmas1 gibi
spekilatif ve bor¢ arttirict unsurlardan
olusmaktadir. Ozel kesim borclanmasi
tasarruf-yatirim acigl amagh

gerceklesmemekte, finans disi reel sektorler
izerinden  gerceklesmektedir.  Sirketlerin
diistiik kurdan faydalanarak risk alma egilimine
girmeleri dis bor¢larinin hizla artisina neden
olmustur. S6z konusu durumun en tehlikeli
muhtemel sonucu ise, reel sektdriin ihtiyag
duydugu finansmani spekiilatif ve borg arttirici
Ogelerle karsilamasinin dis sok ve Kkrizlere
kars1  kirilganliklarinin  artmasina neden
olmasidir nitekim 2008 krizi birinci derecede
bankacilik  kesimini degil reel sektori
etkilemistir. (Yeldan, 2009: 3-9)

e ——
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Tablo 15:Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Dagilimi (Milyar TL)

Yillar 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Yurt ici Yerlesikler | 224,0 | 241,7 | 236,2 | 243,1 | 269,4 | 334,5 | 344,6 | 326,8 | 336,2 | 331,3 | 360,4
Bankacilik Kesimi | 108,2 | 126,8 | 134,2 | 145,1 | 164,8 | 232,1 | 247,6 | 223,8 | 221,1 | 211,6 | 217,8
Kamu Bankalari 61,6 63,8 66,1 65,6 78,1 98,5 101,2 | 94,9 89,0 88,2 87,6
Ozel Bankalar 43,1 57,1 58,7 65,8 70,1 112,9 | 120,9 | 102,3 | 104,7 | 96,0 101,6
Yabanci Bankalar 2,5 4,1 7,9 11,5 14,7 17,8 21,6 22,4 22,3 23,6 24,6
Kalkinma ve Yatirom | 1,1 1,8 1,5 2,3 2,0 2,9 39 4,3 5,0 3,8 4,0
Bankalari
Banka Dis1 Kesim 97,4 96,5 83,2 81,1 90,9 93,9 89,1 95,2 106,7 | 110,7 | 133,4
Gergek Kisiler 34,8 28,3 24,1 16,5 16,4 10,6 6,1 6,3 2,9 3,7 2,0
Tiizel Kisiler 45,8 46,7 49,5 51,9 59,6 67,7 67,0 74,1 86,8 87,2 107,7
Menkul Kiymet 16,7 21,6 9,6 12,7 14,9 15,5 16,0 14,9 17,0 19,8 23,7
Yatirim Fonlari

Yurt Dis1 17,2 27,8 37,2 37,5 31,1 31,4 49,2 68,2 101,6 | 90,9 100,5
Yerlesikler
TCMB

Toplam 241,2 | 269,5 | 273,4 | 280,7 | 300,5 | 365,9 | 393,8 | 395,0 | 4379 | 422,2 | 461,0

Kaynak:https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (24.11.2015)

Tablo 15. merkezi yonetim bor¢ stokunun
alicillar arasindaki dagilimini goéstermektedir.
2003 yili sonrasi 6zel sektdr bor¢glanmasindaki
artis, kamu bor¢ stokundaki alict dagilim
profilinde de degisime yol agmistir. 2004 yili
itibariyle 6zel bankalar 43,1 milyar TL’lik alic1
konumunda iken 2014 yilina gelindiginde bu
rakam iki kattan fazla bir artisla 101,6 milyar
TL olmustur. Benzer artis yabanci bankalarda

gecmistir. Bor¢ stokunu elinde bulunduranlar
icerisinde en hizli ylikselislerden birisi yurt
dis1 yerlesikler kalemindedir. 2004 yilinda 17,2
milyar TL’lik bor¢ alicisi olan yurt disi
yerlesikler 2014 yilina gelindiginde 100,5
milyar TL bulundurmaktadir. Mevcut tablo,
kamu bor¢ stokunun dagiliminda kamu
kesiminin agirliginin 2004 sonrasi ciddi bir
diistise gectigini, yabanci sermaye kaynakl

da goriilmektedir. 2004 yilinda 2,5 milyar TL O%el sektorlun ise  artigta  oldugunu
borg alicist olan yabanci bankalar 2014 yilina gostermektedir.
gelindiginde 24,6 milyar TL alicis1 konumuna
Tablo 16. Bor¢ Stokunun Enstriiman Yapisina Gére Dagilimi

Milyar TL
Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Toplam | 63,6 | 1779 | 242,7 | 282,8 | 3165 | 3315 | 3451 | 3335 | 380,3 | 4415 | 473,6 | 5184 | 532,2 | 5858 | 612,0
ic 364 | 122,2 | 1499 | 1944 | 2245 | 2448 | 2515 | 2553 | 274,8 | 330,0 | 352,8 | 3688 | 386,5 | 4030 | 414,6
BORG
STOKU
Hazine | 2,1 200 [370 |254 [303 [178 |96 6,1 140 | 140 |95 0,0 37 0,0 0,0
Bonosu
Devlet | 34,4 | 102,1 | 1128 | 169,0 | 1942 | 227,0 | 2419 | 249,2 | 260,8 | 3160 | 3433 | 3688 | 3829 | 4030 | 4146
Tahvili
DIS |272 [558 |928 |884 |920 |867 |936 | 782 | 1055 | 1115 | 1207 | 1496 | 1457 | 1828 | 197,5
BORG
STOKU
Uluslar | 140 | 289 [ 377 |[374 [399 |[423 [511 [451 [588 |66 |683 |879 |913 | 1188 | 1349
arasl
Tahvil
Kredi | 132 | 268 | 551 | 51,1 | 521 | 444 | 425 [331 |467 [499 |524 |6L7 |544 | 640 | 626

Kaynak:https:

www.hazine.gov.tr /tr-TR /Istatistik-Sunum-Sayfasi?mid=249&cid=26 (24.11.2015)

Tablo 16. 2000 sonras1 merkezi yonetim borg
stokunun enstriiman yapisina gore dagilimini
gostermektedir. 2000 yilindan sonra gerek i¢
bor¢ stokunda gerekse dis borg stokunda

tahvillerin payr on kata yakin bir artis
gostermis, buna karsin i¢ bor¢lanmada hazine
bonolar1 2012 yilindan sonra sifirlanmis, dis
bor¢larda ise yabanci kredilerdeki artis
tahvillerle karsilastirildiginda oldukga diisiik
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seyretmistir. Uluslararas1 tahvil artis1 2000
yilinda 14 milyar TL'den 2014 yilina
gelindiginde 134,9 milyar TL’ye yiikselmistir.
Krediler ise 13,2 milyar TL’den 62,6 milyar
TL'ye yikselmistir. Bu farklilasmada, dis
bor¢lanmanin  uluslararast  kuruluslardan
alinan krediler ¢ercevesinden uzaklasilarak dis
piyasalardan  finanse  edilmesinin  roli
bliytktiir.

5.TURKIYE'DE iC VE DIS BORCLAMA VE
KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGININ
KORELASYON ANALIZi

Turkiye’de 1990 sonrasi donemde kamu
finansman dengelerindeki gelismeler ve buna
bagh olarak gerceklestirilen ic ve dis
bor¢lanma tercihleri belirli neden-sonug
iligkileri cercevesinde ele alinip
degerlendirilmektedir. Bu baglamda kamu
kesimi bor¢clanma geregi, i¢ bor¢ stoku ve dis
bor¢ stokundaki degisimler ve bu degisimlerin

Pearson Korelasyonu

Pearson'sr
IB

p-value

Pearson'sr
DB

p-value

Pearson'sr
BG

p-value

*p<.05**p<.01,**p<.001

1990-1999 yillarina ait verilerin korelasyon
matrisi incelendiginde su sonuclara
ulasilmaktadir;

Pearson korelasyon katsayisi i¢ borg-dis borg
arasindaki korelasyonun 0.181 oldugunu
gostermektedir. Bu deger bize gostermektedir
ki i¢ borg¢la dis bor¢ arasinda anlamh bir iliski
bulunmamaktadir. Ayni déneme iliskin i¢ borg
ve  borglanma  gereksinimi  arasindaki
pearsonkorelasyon katsayis1i 0.591 olarak
hesaplanmistir. Burada i¢ borg ile bor¢lanma
gereksinimi arasinda orta diizey bir iliskinin
oldugu gozlenmektedir ancak bu iliski %95
giiven diizeyinde (p=0.072>0.05) anlaml
degildir. %90 gliven diizeyinde

karsilikli etkilesiminin istatistiksel tespitinde
korelasyon matrisi kullanilabilmektedir.

1990-2014 doénemi kamu finansmani ve

bor¢lanmanin yapisli acisindan
degerlendirildiginde iki ana kisma
ayrilabilmektedir.  1990-1999  doéneminde

tercih edilen kamu finansman ve harcama
politikalari, bor¢lanma tercihleri ile 1999-2014
donemi  uygulamalar1  ciddi  farkliliklar
icermektedir. Degiskenler arasindaki
tutarliligin saglanmasi agisindan korelasyon
analizi iki ana dénem bazinda yapilmistir.

5.1.1990-1999 Dénemi i¢c ve Dis Borclanma

Stoku ve Kamu Finansmani
Korelasyonunun Ol¢iimii
1990-1999 yillar1 zaman araliginda,

pearsonkorelasyon matrisinde ilgili verilerin
kullanimi ile elde edilen sonuglar asagida
belirtilmistir.

IB DB BG
— 0.181 0.591
— 0.616 0.072
— -0.334
— 0.346
degerlendirildiginde (p=0.072<0.10)

istatistiksel olarak bu iliski anlamlidir. Aym
korelasyon matrisi incelendiginde dis borg ile
bor¢lanma gereksinimi arasindaki korelasyon
katsayinin -0.334 oldugu hesaplanmistir. Bu
katsay1 degeri bize dis borg¢ ile bor¢lanma
gereksinimi arasinda negatif yonlii zayif bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Ancak %95
gliven araliginda (p=0.346>0.05) hesaplanan
korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlaml
degildir.

Pearson c¢oklu korelasyon analizi 1990-1999
yillar1 arasinda i¢ ve dis bor¢glanma tercihi ile
uyumlu istatiksel sonuglar vermektedir. Bu
donemde Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmaya yogun
olarak basvurulmus ve kamu kesimi bor¢glanma
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geregi kamu harcamalarindaki etkin olmayan
artislarin yam1 sira i¢ borg¢ faiz artisindan
kaynaklanmistir. Korelasyon matrisinde i¢
bor¢ ile kamu kesimi bor¢lanma geregi
arasinda orta diizeyli anlamh bir iliski (0.591
diizeyinde) gozlenmektedir. Dis bor¢glanmanin
tercih edilmedigi kanisina vardigimiz bu
donem araliginda, dis bor¢ ve kamu kesimi
bor¢lanma geregi arasinda negatif yonli ve

Pearson Korelasyonu

IB
Pearson'sr —
IB
p-value —
Pearson'sr
DB
p-value
Pearson'sr
BG
p-value

*p<.05*p<.01,**p<.001

Pearson korelasyon katsayisi i¢ bor¢ -dis borg
icin arasindaki korelasyon 0.736’dir. Bu deger
bize gostermektedir ki i¢ borg¢la dis borg
arasinda istatistiksel olarak %95 giiven
diizeyinde (p=0.002<0.05) anlamlh bir iligki
bulunmaktadir. Ayn1 déneme iliskin i¢ borg ve
bor¢lanma gereksinimi arasindaki
pearsonkorelasyon katsayis1i 0.570 olarak
hesaplanmistir. Burada i¢ borg ile bor¢lanma
gereksinimi arasinda orta diizey pozitif bir
iliskinin oldugu gézlenmektedir. Ayni1 zamanda
bu iliski %95 giiven diizeyinde (p=0.027<0.05)
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni korelasyon
matrisi incelendiginde dis borg ile bor¢glanma
gereksinimi arasindaki korelasyon katsayinin
0.855 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1 degeri
bize dis bor¢ ile bor¢lanma gereksinimi
arasinda pozitif yonli ¢ok kuvvetli bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Yani %95 giiven
diizeyinde (p=0.001<0.05) hesaplanan
korelasyon katsayisi istatistiksel olarak
anlamldir.

Pearson coklu korelasyon analizi 2000-2014
yillar1 arasinda i¢ ve dis bor¢glanma tercihi ile
uyumlu istatiksel sonuglar vermektedir. Bu

zaylf (-0.334) bir korelasyon iliskisi tespit
edilmistir.

5.2.2000-2014 Dénemi i¢c ve D1s Borclanma
Stoku ve Kamu FinansmaniKorelasyonunun
Olciimii

2000-2014 yillar1 zaman araliginda,
pearsonkorelasyon matrisinde ilgili verilerin
kullanimi ile elde edilen sonuglar asagida
belirtilmistir.

DB BG
0.736 ** 0.570*
0.002 0.027
— 0.855 ***
— <.001

donemde Tiirkiye’de gerek i¢ borg gerekse dis
bor¢ stoklarindaki genel bir artisa karsin
bor¢lanma tercihi dis borg¢ agirlikli bir nitelik
kazanmistir. Dis borg¢lardaki artis ise biyiik
Olciide o6zel sektor dis borglanmasindan
kaynaklanmistir. Korelasyon analizinde i¢ borg
ve kamu bor¢lanma gereksinimi arasinda orta
diizey bir iliski ve anlamlilik (0.570) mevcut
iken dis bor¢clanma ve kamu kesimi bor¢glanma
geregi arasinda pozitif ve olduk¢a kuvvetli
(0.855) diizeyinde bir korelasyon tespit
edilmistir.

SONUC

Devlet borg¢lanmasi giiniimiizde olaganiisti
durumlarda  basvurulan  bir  uygulama
olmaktan ¢ikmis, kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 gibi olagan bir maliye politikasi
aract halini almistir. Gilinimizde gerek
gelismekte olan gerekse gelismis tilkeler farkl
nedenlerle ic ve dis bor¢clanmaya
basvurmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler
genellikle kalkinmanin finansmani amaciyla
dis bor¢lanmaya basvurmakta, gelismis tilkeler
ise gecici agiklarin kapatilmasi ya da yukli
finansman gerektiren yatirimlari
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gerceklestirme amacini giitmektedirler. 1980°1li
yillardan itibaren diinya ekonomilerinde neo-
liberal politikalarin uygulanmaya baslamasi ve
ozellikle 1990’1 yillardan itibaren hiz kazanan
kiiresellesme  siireciyle birlikte ekonomi
politikalarindaki déniigtim bir kamu finansman
aract  olarak  bor¢glanmaya daha sik
basvurulmasi sonucunu dogurmustur.

1990’ yillar Tirkiye'nin kamu finansman
dengeleri ve borg¢ birikimi ac¢isindan en agir
donemi olmustur. Kamu kesimi ag¢iklarinin
hizla artis1 ve dis borglarin i¢ borglarla

6denmesine dogrultusunda yuriitiilen
bor¢lanma politikas1 ile birlikte kamu ig
borglarinda onlenemez bir ylukselis
yasanmistir. Kamu mali disiplinin

saglanamamasi, kamu sektoriiniin verimsizligi,
siyasi istikrarsizliklar vb. nedenlerle kamu
kesimi aciklar1 artmis, kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artisin kisa vadeli yiiksek faizli i¢
bor¢lanma ile finanse edilmesi ile birlikte bir
kisirdongii  stirecine girilmistir. Yurticinde
yeterince gelismemis olan sermaye
piyasalarinda kamunun fon bulma arayisi ile
birlikte 6zellikle bankacilik kesiminin fonlarini
kamu i¢ borg¢lanma kagitlarina aktarmasi ise
ekonomide  6zel  sektér  yatirimlarinin
dislanmasina neden olmus, (crowdingout), reel
yatirnmlar ve ekonomik biiylime olumsuz
etkilenmistir. Yine bu dénemde, yiiksek faizli
kamu bor¢ senetleri kisa vadeli yabanci
sermaye girislerini hizlandirmis ve cari agik
ylkselmistir.

1999 yilina gelindiginde kamu finansman
dengelerinin diizenlenmesine ve i¢ borcun dis
borca déniistimiine yonelik kur ¢capasina dayal
enflasyonu diistirme programi uygulanmaya
konulmus fakat 2000 ve 2001 yillarinda ard
arda gelen iki kriz ile birlikte basarisizliga
ugramistir. 2001 krizini miiteakiben
uygulamaya konulan “Gii¢clii Ekonomiye Gecis
Programi1” ile kamu kesimi ag¢iklarinin hizh ve
kalic1 olarak diisiirilmesi amaciyla faiz disi
fazla hedefi temel alinmis, bu hedefin yani sira
bankacilik, sosyal giivenlik, tarim ve kamu mali
yonetimi  alanlarinda  yapisal reformlar
belirlenmistir. 2002 yilinda isbasina gelen yeni
hiikiimet ekonomik programi giiclendirerek
bir acil eylem plani sunmus ve uygulamaya
koymustur.

2002-2005 doéneminde ekonomide ve kamu
finansman dengelerinde olumlu gelismeler
gozlenmektedir. Ortiik enflasyon
hedeflemesine  dayali para  politikasin
uygulandigl bu dénemde enflasyon hedefleri
tutturulmus, finansal piyasalarin derinligi
arttirilmas, kamu borg stokunun
stirdiirtlebilirligi ve kamu mali disiplininin

stirekliligine  iliskin = endiseler = ortadan
kalkmistir. Bu dénemin verileri incelendiginde
ekonomik biiyiimenin yiikseldigi, kamu kesimi
bor¢lanma geregi, i¢c ve dis bor¢ stoklarinin
gayri safi yurtici hasilaya oraninin diistiigii bir
donem karsimiza ¢ikmaktadir.

2006 yilindan itibaren ise kiiresel krizin
etkileri hissedilmeye baslamistir. 2007 kiiresel
krizinde Tirkiye kamu mali kesimi 2001 krizi
alinan onlemler ve yapisal diizenlemeler
sonucu nispeten direncli durmasina karsin reel
sektor etkilenmis, i¢ ve dis talepteki
daralmalara bagh olarak iiretim, ihracat,
igsizlikte olumsuz gostergeler s6z konusu
olmustur. Bu donemde vergi indirimleri ve
yatirnm tesvikleri temelli mali canlandirma
paketleri uygulanmaya konulmustur. Kamu
kesimi bor¢clanma geregi, i¢ ve dis borg
stoklarinin gayri safi yurtici hasilaya orani,
gayri safi milli hasila (biiytime) verileri
incelendiginde 2006-2010 yillarin1 kapsayan
olumsuzluk siireci 2010 sonrasi doénemde
toparlanma siirecine girmistir.

Ekonominin genelinde ve kamu finansman
dengelerinde soz konusu gelismeler
yasanirken kamu i¢ ve dis bor¢lanma
tercihinde i¢ bor¢lardan dis borglara yonelme
ve bu yonelisin kamudan 6zel kesime dogru
kaymasi s6z konusu olmustur. Kamu ig
bor¢lanmasinda kamunun kamuya olan borcu
giderek azalmis, piyasaya olan borcu ise
artmistir. Bu durum o6zel sektoriin elindeki
fonlar1 kamu kesiminde degerlendirmeyi tercih
ettigi anlamina gelmektedir. 2000 yilindan
glinimiize merkezi yonetim bor¢ stokunun
elinde bulunduranlara goére dagiliminda, kamu
bankalarinin (kamu kesiminin) pay1 ¢ok ciizi
bir artis gostermesine karsin, agirlikh artis
yurt dis1 yerlesikler, yabanci bankalar ve 6zel
bankalar kalemlerinde gorilmektedir. Bu
sekilde bir doniisiim Tirkiye'nin dis diinyaya
sundugu yiiksek reel faiz getirisinden
kaynaklanmaktadir. Yabanci finansal
sermayenin yiiksek faiz getirisiyle uyarilarak
ilkeye girisi dovizin degerini diisirmekte ve
ithalat artisma yol ag¢maktadir nitekim
Tirkiye'nin cari a¢ig1 2000 sonrasi dénemde
ciddi bir artis géstermistir.

2000°li yillarin basindan itibaren Tirkiye'nin
toplam dis bor¢ stoku icerisinde 6zel kesimin
pay1 giderek artmis, 2005 yilindan sonra ise
ozel sektoriin dis bor¢ stokundaki pay1
kamunun payin1 ge¢mistir. Dis bor¢lanma
enstriimanlar1 igerisinde uluslararasi resmi
kurumlardan alinan kredilerin pay1 azalmis,
tahvil vb. kisa vadeli bor¢glanma araglarinin
pay1 artmistir. Dis borg¢ artislarinin temelinde
cari islemler agiginin artis1 yer almis ve 2003
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sonras1 donemde cari acigin en belirgin nedeni
ozel sektér bor¢lanmasi olmustur. Ozel sektdr
bor¢larindaki s6z konusu artisin nedeni ise
ozel sektor yatirimlarinin hizhi artis1 degil
uygulanan diisiik kur politikalar1 sonucu 6zel
tasarruflarin gerilemesidir. Ozel sektériin dis
bor¢lanmasinin nitelik olarak finans dis1
sektorlerden spekiilatif sermaye girisleri
seklinde olusu ise kiiresel kriz ve soklara karsi
kirilgan bir ekonomik yap1 olusturmaktadir.

Turkiye'nin ~ 1990-2015  doénemi  kamu
bor¢lanma geregi ile i¢ ve dis bor¢lanma
tutarlar1 arasindaki korelasyon istatistiksel
olarak da izlenen politikalarin 1990-1999
doéneminde i¢ bor¢lanma agirlikli, 2000 sonrasi
yillarda ise dis bor¢lanma yonli gelistigini
gostermektedir. Istatistiksel olarak i¢c ve dis
bor¢lanma arasinda anlamh  bir iliski
bulunmamasina karsin, kamu kesimi
bor¢lanma geregi ile i¢ ve dis bor¢clanma
iligkileri anlamlilik ifade etmektedir. 2000-
2014 doneminde Tirkiye’de gerek i¢ borg
gerekse dis borg¢ stoklarindaki genel bir artisa
karsin borg¢lanma tercihi dis borg¢ agirlikli bir
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