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OZET

BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI VE COK BORCLULUK
OLCUTLERI ACISINDAN TURKIYE’DE 2000 SONRASI DIS BORCLARIN
INCELENMESI

BARUT, Tuba
Yiiksek Lisans Tezi
Maliye Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Dog. Dr. Mahmut INAN
Aralik, 2023, 81 Sayfa

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde temel sorunlarin basinda tasarruf
ve kroniklesen biit¢e agiklar1 gelmektedir. Tiirkiye’de gelismekte olan bu iilkelerden
biri olmakla birlikte, Tiirkiye’de hem tasarruf eksikligi hem de kroniklesen biitce
aciklart mevcuttur. Genel olarak biitgce aciklarini kapatmak ve ekonomik biiylimeye
katki saglayacak yatirnmlarin gerceklesmesi icin finansal kaynaklara ihtiyag
duyulmaktadir. Thtiya¢ duyulan finansal kaynaklar ya vergi oranlarinin artirilmasi ya
da bor¢lanma yoluyla temin edilmektedir. Hiikiimetler kendilerine avantaj sagladig:
icin genellikle vergi gelirlerini artirmaktansa dis bor¢clanmaya basvurmayi tercih
etmektedirler. Hiikiimetler agirhikli olarak vergi yerine borglanma aracina
basvurdugundan dolayi tilkelerin bor¢luluk diizeyi giin gectikce artmakta ve riskli hale
gelmeye baglamaktadir. Bundan dolay1 giinlimiizde c¢ok borgluluk ve borglarin

stirdiirebilirligi konusu 6nem kazanmaktadir.

IMF ve Diinya bankasi bir iilkenin ¢ok bor¢lu olup olmadigin1 Toplam Dig
Borg Stoku/GSYH, Toplam D1s Borg Stoku/Ihracat, Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat
ve son olarak Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat rasyolarma bakarak
degerlendirmektedir. Bu dort gostergenin {igii belirtilen esik degeri gegmesi
durumunda iilke ¢ok bor¢lu iilke kategorisine alinmaktadir. Cok bor¢lu iilke
kategorisine giren lilkeler uluslararasi kurumlardan/kuruslardan bor¢lanma konusunda
sorun yasamakta veya bor¢lanamamaktadir. Ayrica kredibilitesi diisiik oldugu icin
bor¢lanma maliyetleri diger iilkelere gore yiiksek olmaktadir. Calisma, IMF ve Diinya

Bankasi tarafindan kabul edilen ¢ok borg¢luluk gdstergeleri agisindan



Tiirkiye’nin 2000-2022 yilart arasindaki dis bor¢larinin siirdiirebilirligini
incelemeyi amaglamaktadir. Tiirkiye nin 2000-2022 yillarina ait dis borglarinin, cok
borgluluk kriterleri agisindan incelendigi bu ¢alismada, Tiirkiye’nin agir orta derecede
borglu bir {ilke oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica son yillarda ihracat gelirlerindeki
artiglar sayesinde Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olacagi kanisi agirlik
kazanmaktadir. Bundan dolay1r dis borglarin siirdiirebilir olmast igin tasarruflar

artirtlmalil ve dis bor¢lanma kisilmalidir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borglar, Dis Borglarin Siirdiirebilirligi, Cok Borgluluk



ABSTRACT

EXAMINATION OF EXTERNAL DEBT IN TURKEY AFTER 2000 IN
TERMS OF THE SUSTAINABILITY OF DEBT AND OVER IN
DEBTEDNESS

BARUT, Tuba
Master’s Thesis
Department of Finance
Advisor: Assoc. Prof. Mahmut INAN

December, 2023, 81 Pages

Savings and chronic budget deficits are the main problems in underdeveloped
or developing countries. Although Turkey is one of these developing countries, there
is both a lack of savings and chronic budget deficits. In general, financial resources are
needed to close budget deficits and to realize investments that will contribute to
economic growth. The financial resources needed are provided either by increasing tax
rates or by borrowing. Governments generally prefer to resort to external borrowing
rather than increasing their tax revenues because it provides them advantages. Since
governments mainly resort to debt instruments instead of taxes, the level of
indebtedness of countries is increasing day by day and it is starting to become risky.
Therefore, the issue of multi-indebtedness and sustainability of debts is gaining

importance today.

The IMF and the World Bank evaluate whether a country is heavily indebted
by looking at the Total External Debt Stock/GDP, Total External Debt Stock/Exports,
Total External Debt Service/Exports, and finally, the Total External Debt Interest
Service/Export ratios. If three of these four indicators exceed the specified threshold,
the country is included in the category of high debtor country. Countries that fall into
the category of highly indebted countries have problems in borrowing from
international institutions/currency or cannot borrow. In addition, due to its low
credibility, borrowing costs are higher compared to other countries. The study aims to

examine the sustainability of Turkey's external debt between 2000-

Vi



2022 in terms of multi-indebtedness indicators accepted by the IMF and the
World Bank. In this study, which examines Turkey's external debt for the years 2000-
2022 in terms of multiple debt criteria, it has been revealed that Turkey is a heavily
moderately indebted country. In addition, thanks to the increase in export revenues in
recent years, the opinion that foreign debt will be sustainable in Turkey is gaining
weight. Therefore, savings should be increased and foreign borrowing should be

reduced in order to ensure the sustainability of external debt.

Keywords: External Debt, Sustainability of External Debt, Multiple Debt

Vil



BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI VE COK BORCLULUK
OLCUTLERI ACISINDAN TURKIYE’DE 2000 SONRASI DIS BORCLARIN
INCELENMESI

ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI I
ORIJINALLIK RAPORU VE BEYAN BELGESI I

OZET v

ABSTRACT VI

KISALTMALAR XI

TABLOLAR LISTESI Xl

SEKILER LISTESI X1

GIRIS 1
BIiRINCi BOLUM

BORCLANMANIN TEORIK ALT YAPISI

1.1. BORCLANMA KAVRAMI
1.2. DEVLETIN BORCLANMA NEDENLERI 4

1.2.1. Olaganiistii Giderlerin Finansman1 i¢in Bor¢lanma

1.2.2. Biiyiik Olgekli Kamu Yatirimlarmin Finansman icin Borglanma 6
1.2.3. Vadesi Gelmis Borglarin Finansmani i¢in Bor¢lanma 7
1.2.4. Biitce Agiklarinin Finansmani i¢in Borglanma 7
1.2.5. Maliye Politikas1 Aract Olarak Bor¢lanma 8
1.3. DEVLET BORCLARININ CESITLERI 9
1.3.1. Kaynaklarina Gore Devlet Borglari 9
1.3.1.1. i¢ Borglar 9
1.3.1.2. D1s Borglar 10

Vil



1.3.2. Vadelerine Gore Devlet Borglari
1.3.2.1. Kisa Vadeli Borglar
1.3.2.2. Uzun Vadeli Borglar

1.3.3. Alinma Sekline Gore Devlet Borglari
1.3.3.1. Istege Bagli (Ihtiyari) Borglar
1.3.3.2. Zorunlu (Cebri) Borglar
1.3.3.3. Zorlayisgh (Yar1 Cebri) Borglar

1.4. IKTISADI AKIMLARIN BORCLANMA ILE ILGILI GORUSLERI
1.4.1. Klasik Iktisadi Akimin Borglanmayla Ilgili Gériisleri

1.4.2. Keynesyen Iktisadi Akimin Borglanmayla Ilgili Goriisleri
1.4.3. Monetarist Iktisadi Akimin Borglanmayla Ilgili Gériisleri
1.4.4. Neo-klasik Iktisadi Akimin Bor¢lanmayla ilgili Gériisleri

1.5. BORCLANMA YETKISI
1.6. BORCLANMANIN SINIRI

IKINCIi BOLUM
COK BORCLULUK VE BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGi

2.1. COK BORCLULUK
2.2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE TURLERI
2.3. DIS BORCLANMANIN SURDURULEBILIRLIGI
2.4. MAASTRICHT KRITERI ACISINDAN DIS BORCLARIN
SURDUREBILIRLIGI
2.5. DIS BORCLANMANIN SURDURULEBILIRLIGINT ACIKLAMAYA
CALISAN TEMEL YAKLASIMLAR
2.5.1. Orijinal Giinah (Original Sin) Yaklagimi

2.5.2. Borg Toleransizligi (Debt Intolerence)
2.5.3. Para birimi uyumsuzlugu (Currency Mismatches)

2.6. DIS BORCLARIN SURDUREBILIRLIGI VE OLCULMESI

11
11
12
13
13
14
15

16
16

18
20
21

22
24

27
29
31

33

34
35

40
43

44



UCUNCU BOLUM
COK BORCLULUK OLCUTLERI ACISINDAN TURKIYE’DE 2000
SONRASI DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGi

3.1. TURKIYE’NIN KAMU DIS BORCLANMASININ GELIiSiMi
3.1.1. 1980 Oncesi Dénem: Tiirkiye’de Dis Borglari Gelisimi

3.1.2. 1980-2002 Donemi: Tiirkiye’de Dis Borglarin Gelisimi
3.1.3. 2002 Sonras1 Tirkiye’nin D1s Borg Gelisimi

3.2. TURKIYE’NIN TOPLAM BRUT DIS BORC STOKUNUN
KOMPOZISYONU: 2000-2022 DONEMI
3.3. TURKIYE TOPLAM BRUT DIS BORC DOViZ KOMPOZiSYONU
3.4. TURKIYE’DE DIS BORCLARININ SURDURULEBILIRLIGI VE COK
BORCLULUK OLCUTLERININ DEGERLENDIRILMESI

3.4.1. Toplam D1s Bor¢ Stoku/GSYH

3.4.2. Toplam D1s Bor¢/ihracat
3.4.3. Toplam D1s Borg Servisi /ihracat
3.4.4. Toplam D1s Borg Faiz Servisi/lhracat

3.4.5. Tiirkiye’de Cok Borgluluk Kriterleri A¢isindan Dig Bor¢larin Durum

Degerlendirilmesi

SONUC
KAYNAKCA

47
47

50
52

55

60
61

62
64

66

68

70
72



KISALTMALAR

IMF

WB

usbh

JPY

TL

TCMB

SETA

GSYH

AR-GE

International Monerary Found

World Bank

United States Dollars

Japanese Yen

Tiirk lirasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalart Vakfi,
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Aragtirma ve Gelistirme

Xl



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: IMF Dis Borg Siirdiirebilirlik Esik Degerleri 46
Tablo 2: Tiirkiye’nin Briit Dis Borg¢ Stokunun Gelisimi (Milyar Dolar Cinsinden):
2000-2022 Donemi. 56

Tablo 3: 2000 Sonrasi 4 Kriter Acgisindan Cok Borgluluk Durumunun
Degerlendirilmesi 68

Xl



SEKILER LISTESI

Sekil 1: Borg Laffer Egrisi 28
Sekil:2 Siirdiiriilebilir Bir Diinya I¢in Ug Temel Birlesen 30
Sekil 3: Tiirkiye nin Maastricht Kriterleri Agisindan Kamu Bor¢ Stoku/GSYH

Oranin Gelisimi 33
Sekil 4: Tiirkiye’de Orijinal Gilinah 38

Sekil 5: Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi: 1989-2002 Dénemi (Milyon
ABD Dolari) 52

Sekil 6: Tirkiye’nin 2002 Sonrasi Toplam Briit Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi 53

Sekil 7: Tiirkiye’de Toplam Briit D1s Bor¢ Stokunun Borglulara Gore
Dagilimi S7

Sekil 8: Tiirkiye Toplam Briit Dig Bor¢ D6viz Dagilimi: 2000-2022 Dénemi 59
Sekil 9: Bir Ulkenin Bor¢luluk Durumunu Gosteren Rasyolar 60

Sekil 10: Tiirkiye Toplam Briit Dig Bor¢ Stoku/GSYH Orani (%): 2000-2022
Donemi 61

Sekil 11: Tiirkiye Toplam Briit D1s Bor¢ Stoku/ihracat Orani (%): 2000-2022
Doénemi 63

Sekil 12: Tiirkiye’nin D1s Borg Servisi/Thracat Orani (%): 2000-2022 Dénemi 65

Sekil 13: Tiirkiye’de Toplam Dis Borg Faiz Servisi/ihracat Orani1 (%): 2000-2022
Donemi 67

Xl



GIRIS

Borglanma gegmisten giintimiize lilke ekonomilerinin siirekli giindemlerinde
yer alan bir konudur. Ozelikle devlet borglanmasi ve neden oldugu sorunlar, son
yillarda bir¢ok iilkede iizerinde yogun tartigmalarin yapildigi alanlarin basindan

gelmektedir.

Giliniimiizde az gelismis veya gelismis olan iilkelerde devlet bor¢larinin 6nemi
gittikce artmaktadir. Ozelikle devletin, sosyo-ekonomik hedeflere ulasilmasi,
uluslararas1 mali ve ekonomik gelismeler, devlet fonksiyonlariin artis1 ve kiiresel
krizlerle birlikte iilkelerin biitce agiklart nedeniyle borglanma olaganiistii bir gelir
kaynag1 olmaktan ¢ikarak, iilkelerin her zaman basvurduklar1 olagan bir gelir kaynagi
haline gelmistir. Son yillarda {ilke ekonomilerinde meydana gelen degisimler iilkeleri
yeni arayislara yonlendirmektedir. Bu baglamda sosyal devlet anlayisinda meydana
gelen gelismeler hiikiimetlerin sorumluluklarini artirmakta ve gesitli politik kaygilarla
kamu harcamalarinin finansmaninda vergilendirme politikalarindan ziyade bor¢lanma
politikalar1 tercih edilmektedir. Bu tiir politikalarin bir sonucu olarak o6zelikle
gelismekte olan ekonomilerde kamu borglar siirekli olarak artmakta ve siirdiiriilemez
bir duruma gelmektedir.

Giinlimiiz modern devletlerinde bor¢lanma, kamusal hizmetlere finansman
saglamasinin yaninda; ekonomide kullanilmayan kaynaklarin iiretime katilmasinin
saglanmasi ve ekonomik gelismenin gergeklestirilmesinde gerekli olan dovizi temin
gibi amaglara yonelik olarak da basvurulmaktadir. Bu nedenle devlet bor¢lanmasi
glinlimiiz kamu maliyesi i¢in 6nemli alanlarindan birisini olusturmaktadir.

Calismada 2000-2022 aras1 Tiirkiye’de dis borglarin gelisimi farkli yonleriyle
incelenirken, dis borg¢larin siirdiirebilirliginin ifade etigi anlam iizerine yogunlasilmis
ve dis borglarin siirdiirebilirlik ol¢iitlerine gore cok borgluluk agisindan doénemler
itibariyle incelenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda calismanin birinci boliimiinde
bor¢lanmanin teorik alt yapisini olusturacak olan borglanma kavrami, kamu
bor¢glanmasinin  nedenleri, kamu bor¢lanmasinin  siiflandirilmasi,  iktisadi
yaklagimlarin bor¢lanmaya bakis acilari, bor¢clanma yetkisi ve bor¢lanmanin siniri

incelenmeye c¢alisilmistir



Ikinci boliim, ¢ok borgluluk ve dis borglarm siirdiirebilirliginin incelendigi
boliimdiir. Bu boliimde ilk olarak ¢ok borgluluk kavrami incelenmeye ¢aligilmistir.
Daha sonra siirdiirebilirlik kavraminin teorik arka plami ilizerinde durulmus daha
sonrasinda, dis bor¢larin siirdiirebilirligini ve dis borglarin  siirdiirebilirligini
aciklamaya calisan yaklasimlar, dis borglarin siirdiirebilirlik Olciitleri ve Maastricht
kriterleri agisindan Tiirkiye’de dis borglarin siirdiirebilirligi ele alinmistir.

Ucgiincii béliimde, Cok borgluluk &lgiitleri agisindan Tiirkiye’de 2000-2022
arast donemlerde dis borglarin siirdiirebilirligi {izerinde durulmaktadir. Bu béliimde
oncelikle Tiirkiye’de kamu dis bor¢lanmasinin gelisimi, kamu dis bor¢glanmasinin
kompozisyonu ve kamu dis bor¢lanmasinin déviz dagilimi ele alinmistir. Calismanin
son kisminda ise IMF ve Diinya bankasinin ¢ok borgluluk kriterleri Olciistinde

Tiirkiye’nin bor¢luluk durumu saptanmaya calisilmistir.



BIiRINCi BOLUM

BORCLANMANIN TEORIK ALT YAPISI

Tarihsel siirece bakildiginda kamu bor¢lanmasinin tam olarak ne zaman ortaya
ciktig1 hakkinda kesin bir bilgi yoktur. Fakat devlet bazinda diizenli olarak
bor¢lanmaya bagvurulmasi milattan sonra 1000 ile 1400 yillarinda rastlanilmaktadir.
Ozellikle orta ¢agda Avrupa’daki hiikiimdarlarin savas maliyetlerini karsilamak icin
soylulardan kisa vadeli borg aldig1 bilinmektedir. Ayrica, 1260’11 yillarda Roma’daki
kiliselerin Roma Imparatorluguyla savasa girmesi ve Avrupa’daki yiizy1l savaslari
esnasinda (1337-1443) kral I1I. Edward’in savas maliyetlerini karsilamak i¢in italyan

soylulardan borglanmustir.

Genel olarak 12. yy. ile 19. yy. arasinda hiikiimdarlar sinirlarin1 korumak ve
savas maliyetlerini karsilamak i¢in borglanmaya bagvururken, 19. yy.’dan sonra kara
yollar1, demiryollari, limanlar ve egitim gibi biiyiik sermaye isteyen alt yap1 yatirimlari
icin bor¢lanmislardir. 20 yy. ile 21. yy’de ise ekonomik istikrarsizliklardan korunmak,
durgunlukla miicadele etmek, istihdam alanlarini olusturmak, egitim, saglik ve sosyal
yardimlar gibi halktan gelen talepleri karsilamak i¢in bor¢lanmaya basvurulmustur

(IMF, 2019, s. 4-30).

1.1. BORCLANMA KAVRAMI

Giiniimiizde hakim olan devlet anlayisina gore ihtiyaglar her gecen giin
artmakta ve devlet bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in daha fazla harcama yapmak
zorundadir. Kamu harcamalar1 genel olarak vergi, resim, har¢, miilk ve tesebbiis
gelirleri gibi olagan kamu gelirleri ile karsilanmaktadir. Fakat giiniimiizde devletin
gittik¢e artan bu olagan giderlerinin disinda bazen beklenmedik bir sekilde ortay ¢ikan
¢ok biiyiilk miktarlarda olaganiistii harcamalar yapmasi da gerekmektedir. Bu
harcamalar1 olagan kamu finansman kaynaklariyla karsilanmas1 imkansizdir. Ozelikle
biiyiik kamu yatirimlar1 ve savaslar bu olagan kamu finansman kaynaklariyla finanse
edilememektedir. Bundan dolay1 devlet ihtiyag duydugu finansman kaynagini

borglanma yoluyla saglamaktadir. Bu agidan giiniimiizde bir finansman kaynagi olarak



bor¢lanma kamu maliyesi ve kamu ekonomisi i¢in 6nemli bir mali arag haline gelmistir

(Ince, 1976, s.1).

Borglanma, genel olarak belirli bir siire sonra geri 6denmek tizere para ve
benzeri degerlerin 6diing alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Devlet bor¢lanmasi ise
devletin belirlenen bir takvime gdore dnceden tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve
anapara geri 6denmesi yapmasina iliskin yasal sorumlulugu ifade etmektedir (Ulusoy,
2018, s. 1). Devlet borglanmasi, vergi ve benzeri olagan kamu finansman
kaynaklarinin aksine bir bedel ddenmek suretiyle (Mutluer, Oner ve Kesik, 2009, s.
387) genellikle kamu ve 6zel kurumlar, sigorta kuruluslari, bireyler, ticari bankalar ve

merkez bankasindan yapilmaktadir (Ulusoy, 2018, s. 1).

1.2. DEVLETIN BORCLANMA NEDENLERI

Ekonomik ve siyasal nedenlerle, devlet harcamalarinin boyutlari, olagan
gelirlerini siirekli asma egilimi tasimaktadir. Normal kamu gelirlerinin, kamu
harcamalarin1 karsilamakta yetersiz kalmasi durumunda, olusan kamu agiginin,
harcamalar kisilarak ve vergi gelirleri artirilarak finanse edilmesi, kisa donemde
miimkiin olmayabilmektedir. Bu durumda devlet, bagka finansman kaynaklarina gerek
duymaktadir. Bu finansman kaynaklar1 arasinda yapilacak tercihte, iilkenin o an iginde
bulundugu ekonomik, sosyal ve siyasal kosullar1 etkili olmaktadir (Tiirkal, 2020, s.
152). Devletin elindeki finansman kaynaklar1 basta vergiler olmak iizere harglar,
sosyal gilivenlik Odemeleri, 06zel sektor faaliyetlerinden elde edilen gelirler,
sirketlerdeki hisseler, merkez bankasindan aktarilan karlar, 6zellestirmeden elde

edilen gelirlerden olusmaktadir (Holtfrerich, vd., 2016, s. 15).

Hiikiimetler icin bor¢lanma, vergi koymaktan daha kolay bir finansman
saglama araci olarak goriilmektedir. Bundan dolay1 siyasal iktidarlar ve politika
yapicilar vergileri yiikselterek gelir elde etmek yerine bor¢lanmaya basvurmaktadirlar.
Boylece bor¢lanma vergilemenin bir alternatifi olarak goriilmektedir. Aslinda devlet
bor¢lanma girisimiyle, ilerde elde etmesi gereken vergi gelirlerini 6nceden kullanma
yoluna gitmektedir. Borglanmanin vergileme ile olan bu yakin iligkisi, devletin

borglanmay1 tercih etmesinin nedenleri nelerdir sorununu ortaya atmaktadir. Devletin



genel olarak bor¢lanmaya basvurma nedenleri ise su sekilde siralanabilir (Ince, 1976,
s. 8-10, Akdogan, 2013, s. 458, Eker, 1997, s. 234-238);

v Olaganiistii giderlerin finansmani i¢in borglanma

v' Biiyiik 0lgekli kamu yatirimlari ve reformlarin gergeklestirilmesi igin

bor¢lanma
v Vadesi gelmis borglarin 6denmesi i¢in borglanma
v’ Biit¢e a¢iklarinin finansmani i¢in bor¢lanma

v Maliye politikasi araci olarak bor¢glanma

1.2.1. Olaganiistii Giderlerin Finansmam i¢in Bor¢clanma

Sagladig1 faydalar bakimindan ve her yil tekrarlanmayan devlet harcamalari
olaganiistli harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Olaganiistii harcamalar normal vergi
gelirleri ile finanse edilemediginden dolayi bor¢lanma ile finanse edilmektedir.
Savaglar, dogal afetler ekonomik bunalimlar olaganiisti harcamalarin tipik
ornekleridir. Hiikiimetlerin aniden ortaya ¢ikan bu olaganiistii durumlarda vergi
gelirlerini artirmas1 giictlir. Cilinkii vergi kanunlarinin hazirlanmasi, parlamentoda
goriisiilmesi ve kabul edilmesi zaman almaktadir. Bundan dolay1 devlet ihtiyact olan
finansman kaynagi igin vergi gelirlerine bagvurmak yerine borglanmay1 tercih
etmektedir (Eker, 1997, s. 235).

Olaganiistii durumlarda vergi yerine bor¢clanmaya bagvurulmasi konusunda
tartigmalar mevcuttur. Schultz ve Harriss, savas ve diger olaganiistii durumlarda vergi
politikasi ile bor¢lanma politikasinin bir uyum igerisinde etkin bir sekilde kullanarak
finansman sorununun ¢oziilebilecegini ifade etmektedirler. Schultz ve Harriss ayrica,
birinci ve ikinci diinya savasi esnasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin savunma
giderlerinin 1/3lintin vergi, 2/3’tiniin bor¢lanma gelirleri ile finanse edildigini
belirtmislerdir. Fakat savasin siddetine bagli olarak bu imkanin her zaman

gergeklesmesinin gii¢ oldugunu da vurgulamislardir (Ince, 1976, s. 11).

Ekonomik bunalimlara karsi vergi yerine bor¢lanmaya bagvurulmasi devlet
acisindan yararlt olabilir. 1929 yilinda ortaya ¢ikan ve 1930’Iu yillarda devam eden

biiylik ekonomik buhran zamaninda ABD bagskani Franklin D. Roosevelt buhran ile



miicadelede vergi politikasi yerine bor¢lanma politikasina basvurmustur. Roosevelt,
biiyilk buhrandan dolayr halkin vergi édeme giiciiniin kalmadigin1 gozlemleyerek,
halkin alim giiciiniin azalmasina yol agmadan borglanma (bankalara tahvil satis1)
yoluyla ortaya ¢ikan ekonomik kriz ile miicadele etmistir. Bu politikalar sayesinde
issizligi ve toplumun i¢inde bulundugu sikintilar giderilmis ekonomik diizen yeniden

tesis edilmistir (Ince, 1976, s. 11).

1.2.2. Biiyiik Ol¢cekli Kamu Yatirimlarmin Finansmani icin Bor¢lanma

Gelismekte olan iilkelerde tasarruf eksikligi biiylik bir sorun teskil etmektedir.
Devletler ekonomik biiyiimeyi saglamak ve istihdam sorununu azaltmak igin biiyiik
projeler gelistirmektedir. Biiyiik projeler uzun vadeli ve biit¢e lizerine agir bir yiik
getirmektedir. Bundan dolay1 biiyiik 6lgekli proje yatirimlari ve biiyiik reformlarin
gerceklesmesi igin ciddi finansman kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. fhtiya¢ duyulan
bu finansman kaynak bor¢lanmadir (Ulusoy, 2018, s.32). Ayrica, ekonomik
kalkinmay1 hedefleyerek alinan borglarin, yonlendirildigi yatirimlar basariya
ulastiginda, ekonomik biliyiime ve istihdam iizerinde olumlu etkiler
yaratilabilmektedir. Giineydogu Anadolu Projesi (GAP) i¢in alinan Diinya Bankasi
kredileri bu duruma tipik bir 6rnek olarak verilmektedir (Biilbiil, 2003, s. 125).

Baraj, otoyol, koprii, metro ve benzeri alanlardaki yatirimlarin finansman
kaynaklar1 vergilerle veya normal kamu finansman kaynaklari yerine borglanma ile
finanse edilmesi daha uygundur. Ciinkii bu tiir yatirimlar bor¢lanma ile finanse
edildiginde belirli bir siire igerisinde hem faizlerini hem de borcun ana parasini itfa
edebilmektedirler. Bu tiir yatirimlar kendi kendini ayakta tutabilen yatirimlar oldugu
i¢in bor¢lanma ile finanse edilebilmektedirler (Eker, 1997, s. 235).

Tiirkiye’de son yillarda kendi kendini finanse eden birgok biiyiik Slgekli
yatirim projesi hayata gecirilmistir. 2013 yilindan tamamlanan ‘’Marmaray Projesi’’,
2016 yilinda tamamlanan “’Yavuz Sultan Selim Koprii Projesi’’, 2022 yilinda
tamamlanan *1915 Canakkale Kopriisii ve Otoyolu Projesi’” 6rnek olarak verilebilir.
Bu biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin hayata gegirilebilmesi igin g¢esitli finansman kaynaklara
ithtiya¢ duyulmaktadir. Bu finansman kaynaklar1 arasinda bor¢lanma kaynagi 6nem arz

etmektedir.



1.2.3. Vadesi Gelmis Bor¢larin Finansmam i¢in Bor¢clanma

Son yillarda tilkelerin hem kamu harcamalarinin artmasi hem de borg yiikiiniin
artmasindan dolay1 vadesi gelen borg¢larin 6denmesi sorun olusturmaya baglamistir.
Hiikiimetler 6zelikle daha 6nceki yillarda borglanirken ¢ikardigi yiiksek faizli borglari,
piyasadaki daha diisiik faiz diizeyine indirerek yeni borg senetleriyle degistirmek ve
borcunu hafifletmek istemektedirler. Bu yiizden ¢ogu kez artan borg taksitleri biitgeye
agir bir yiik olusturmaya baslamasindan dolay1 devletin sunmasi gereken kamusal mal
ve hizmetler aksamaya neden olabilmektedir. Bu tiir durumlarda borglanmalara
girismek tek cikar yol olarak goriilmektedir. Fakat olmasi gerek bor¢ ddemelerinin
yeniden bor¢lanma yerine yeni vergi zamlariyla karsilanmasidir. Ancak ozelikle
gelismekte olan iilkelerde bor¢ miktarinin artmasi yeni bor¢glanmalarla karsilanmakta
ve bu egilim borg¢ yiikiinlin daha da artmasina neden olmaktadir (Eker, 1997, s. 237).
Vadesi gelen borglarin tekrar borglanarak karsilanmasi iilkelerde kisa siireli bir
ekonomik rahatlatma saglayabilir fakat borcun anapara ve faizinin artmasindan dolay1

tilkelerin ekonomik ve finansal istikrarin1 zedelemektedir.

1.2.4. Biitce Aciklarmin Finansmani icin Bor¢clanma

Kamu kesimi giderek artan ve ¢esitlenen kamusal mal ve hizmet taleplerini ve
dolayistyla kamu harcamalarini, vergi gelirleriyle karsilayamadigi donemlerde
bor¢lanmaya gitmektedir. Dolayisiyla kamu gelirlerinin  kamu harcamalarini
karsilayamamasi ile olusan kronik biitce aciklari, bor¢glanmanin 6nemli bir nedeni
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Devletler halkin refah seviyesini yiikseltmek igin egitim,
saglik, iletisim, ulasim, sanayi gibi sektorler basta olmak iizere, bir¢ok kamu
yatirrmlarii yapmak zorundadir. Uzun vadede bu sektorlerde yapilacak olan
yatirimlarin finansmanini vergi gelirleriyle karsilamak giictlir. Boylesi durumlarda
vergi gelirlerinin yan1 sira kamu borclanmast da alternatif bir kaynak olarak
kullanilmaktadir (Demir, 2009, s. 26). Ayrica devlet borglari, devlet biit¢elerinin
diizenli bir sekilde uygulanabilmesi icin biitcenin gelir ve gider dengesini
saglayabilme 6zeligine sahip bir mali ara¢ olma 6zeligini tasimaktadir (Eker, 1997, s.
236).



1.2.5. Maliye Politikas1 Araci1 Olarak Bor¢lanma

Devlet bor¢lanmaya sadece kendisine gelir saglamak icin degil, konjonktiirel
dalgalanmalara kars1 bir maliye politikasi aract olarak da bagvurabilmektedir. Devlet
uygulamaya koydugu maliye politikalariyla ekonomide ekonomik istikrar, ekonomik
bliylime ve kalkinma, gelir ve servet dagiliminda adalet ve 6demeler bilancosunda
denge saglamay1 hedeflemektedir. Ayrica devlet bor¢lanmaya ve borg¢ yonetimine
maliye politikasi araglar1 olarak bagvurdugu zaman bununla gerceklestirmek istedigi
sey sadece kendisine gelir saglamak ve borg¢ yiikiinde bir azalma meydana getirmek

degil, ekonomik ve sosyal amaglar1 da gerceklestirmektedir (Eker, 1997, s.237).

Devlet o6zelikle enflasyonist donemlerde bireylerin satin alma talebini
azaltmak i¢in maliye politikasi araglarindan biri olan bor¢lanmaya basvurmaktadir.
Hiikiimetler 6zelikle borglanma faiz oranlarini yiiksek tutarak bireylerin bugiin ya da
orta vadede yapmasi gereken tiikketimlerini uzun vadeye tasiyarak devlete borg
vermesini saglamaktadirlar. Deflasyonist donemlerde ise enflasyonist donemlerde
uygulanan politika sonucu yapilan bor¢lanmalar anapara ve faizi ile birlikte 6denerek

talep canlandirilmak istenmektedir (Pinar, 2017, s. 41).

Hiikiimetler i¢in enflasyonla miicadele sadece arz-talep dengesini kurmak degil
ayn1 zamanda ekonomide parasal akimlar, reel akimlar dengesini kurmak sorunudur.
Bu nedenle ekonomideki fazla likiditenin emilmesi gerekmektedir. Ekonomideki
likidite fazlasin1 emebilmek i¢in alinacak tedbirlerden biri de borglanmaya
basvurmaktir. Ozelikle maliye politikasi araglarmdan vergilendirmenin bir sinirmin
olmasi, bu sinira ulasildig1 takdirde vergilemede 1srarct olmak iktisadi faaliyetlerin
olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Oysaki bor¢clanma vergiye nazaran daha kolay

bir kamu geliri olmasi1 sebebiyle bu tiir durumlarda daha etkili olacaktir (Ttirk, 2001,
S.125).



1.3. DEVLET BORCLARININ CESITLERI

Devlet borglari, kaynaklarina gore i¢ borglar-dis borglar, vadelerine gore kisa
vadeli bor¢lar-uzun vadeli borglar, serbesti bakimindan ihtiyari, cebri ve zorlayish
bor¢lar seklinde siniflandirilmaktadir. Kamu bor¢larinin smiflandirilmasi, etkin bir
bor¢ yoOnetimi i¢in hangi tlir bor¢lanmanin ne tir ekonomik etkiler meydana
getireceginin dnceden bilinmesi ve bu yonden tedbirlerin alinmasina imkan sagladigi
icin 6nem arz etmektedir. Asagida t¢ alt baslik seklinde kamu borg¢lanmasinin

siniflandirilmasi yapilmastir.

1.3.1. Kaynaklarina Gore Devlet Borc¢lar:

Borglarin saglandiklar1 kaynaklara gore i¢ ve dis borglar olarak ikili bir
siniflamaya tabi tutulmaktadir. Bor¢larin ekonomik etkileri i¢ ve dis kaynaklardan
alinmalarmna gore farklilik gostermektedir. I¢ borglar alindiklarinda milli gelirin
miktar1 tizerinde herhangi bir etkide bulunmazken, dis borglar alindiklarinda milli
gelirin miktarini artirirken, geri 6dendiklerinde ise milli gelirin miktarini azaltmaktadir

(Demir, 20009, s. 39).

1.3.1.1. i¢ Borglar

Devletin olagan bor¢ kaynagi i¢ bor¢lanmadir. i¢ bor¢lanma devletin ya da
kamunun iilke i¢indeki kaynaklar1 kullanarak para ve sermaye piyasalarindan kendi

harcamalarini karsilamak amaciyla aldig1 borglardir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 149).

I¢ bor¢lanmanin bircok avantaji vardir. I¢ bor¢lanma yerel para birimi
cinsinden elde edildiginden dolay1 kamu bor¢ portfdyiiniin kur riskine daha az maruz
kalmaktadir. Ayrica sermaye akisinin tersine g¢evrilmesine karsi daha diisiik bir
kirilganlik olusturmakta, dis soklarin etkisini hafifletmekte yerel finans piyasalarinin
organizasyonunun ve isleyisinin derinlik kazanmasini saglamaktadir. Genel olarak
uzun vadeli, yerel para birimi cinsinden bor¢lanma, vade ve para birimi
uyumsuzluklarimi azaltir ve dolayisiyla daha gilivenli olma egilimi gostermektedir
(Bua, v.d., 2014, s. 1). I¢ bor¢lanmanin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlarda vardir.

Tirkiye oOzelinde bakildiginda Tiirkiye’de i¢ borclanma ile biitce agiklarinin



kapatilmasi, 6zel kesimden kamu kesimine yiiksek tutarli bor¢lanma yoluyla
finansman kaynaklarinin aktarilmasi ve bunlarin neticesinde yiiksek reel faiz 6deyerek
finansman bulmak dezavantajdir. Bu dezavantajlar iilkenin kamu mali yapisinin
bozulmasi ve mali disiplin ¢ipasindan sapmalarin meydana gelmesine neden

olmaktadir (Bakkal ve Giirdal, 2007, s. 149).

I¢ borglanma igin basvurulacak kaynaklar, 6zel kisi ve kurumlar, bankalar ve
sigorta sirketleri, merkez bankasi, Sosyal giivenlik kuruluslart ve ekonomik
kurumlardir. Geligsmis olan iilkelerde bireylerin gelir diizeyleri yiiksek oldugu i¢in
tasarruflar1 da yiiksektir ve i¢c bor¢lanmanmn bilylik bolimi bu kaynaktan
yapilmaktadir. Gelismekte olan veya az gelismis olan ilkelerde ise bireylerin gelir
seviyesi diisiik ve tasarruflar1 azdir bu yiizden bireylerden bor¢clanma pay1 azdir. Hem
gelismis olan hem de gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢lanma icin en dnemli kaynagi

bankalar olugturmaktadir (Demir, 2009, s. 41).

1.3.1.2. D1s Borglar

Dis borglanma hem dar hem de genis anlamda tanimlanabilir. Dar anlamda dis
bor¢lanma, bir devletin veya devlet kurulusunun yurtdisi kaynaklardan mali anlamda
gelir saglamasidir. Genis anlamda dis borglanma ise iilke i¢indeki yerlesik kuruluslar
ve kisilerin, tilke disindaki kisi ve kuruluslardan dis kredi temin etmesi olarak

tanimlanmaktadir (Evgin, 2000, s. 1).

Genellikle dis bor¢ veren iilkeler ekonomik gelisimi olan iilkeler, dis bor¢ alan
tilkeler ise gelismekte olan iilkelerdir. Finansman kaynagina ihtiyact bulunan
gelismekte olan iilkelere borg veren uluslararasi kuruluslar ise Diinya Bankasi, IMF ve
BM sistemi olmak tizere uluslararasi kalkinma bankalari, fonlar ve vakiflardir (Birtek,

1996, s. 5).

Ulkelerin dis bor¢lanmasinda nemli olan bazi unsurlar vardir. Bu unsurlardan
biri borg¢ yiikiidiir. Borg yiikiiniin agik gostergesi de borcun GSYH oranidir. Diger
onemli bir unsur da borcun sinirinin ne olmasi gerektigidir. Ulkeler aldiklari borglar:

verimli kullanabiliyor ve bor¢ servisini aksatmadan, diizenli olarak yerine
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getirebiliyorlarsa ilave bor¢ almalari sorun teskil etmemektedir (Seyidoglu, 2017,

5.729-730).

1.3.2. Vadelerine Gore Devlet Borg¢lari

Her bor¢lanma sirasinda gerek bor¢ veren gerekse borglanan yoniinden
tizerinde en fazla durulan kosullardan biri de vadedir. Borglarin vadesi genel olarak
oteki kosullarinda etkilemektedir. Ornegin uzun vadeli borclarin faizleri yiiksek
oldugundan dolay1 bor¢lanana prim, ikramiye gibi olanaklar sunulmaktadir. Kisa
vadeli borglarin faizi ise diisiik oldugundan dolay1 prim veya ikramiye gibi olanaklar
sunulmamaktadir. Kamu borglari, tahvillerin piyasaya ¢ikarildigi tarihten baglamak
lizere siirelerine gore farkli sekillerde smiflandiriimaktadir (Ince, 1976, s. 97). Bu
simiflandirma igerisinde genelde kisa vadeli borg¢lar ve uzun vadeli borglar tercih
edilmektedir. Kisa vadeli borglar genellikle siiresi bir yila kadar olan borglarken, uzun

vadeli borglar ise vadesi bir yildan fazla olan borglar1 kapsamaktadir.

1.3.2.1. Kisa Vadeli Borglar

Kisa vadeli borglar, devletin biitce dengesi arasindaki uyum sorununun
giderilmesi ve kamu finansman kaynaklarinda beklenmedik bir diisiis meydana
geldiginde, gecici bir siire i¢in bagvurulan bir gelir kaynag: olarak tanimlanmaktadir.
Bu tiir kamu borglarinin miktari, yil igerisinde biiyiik dalgalanmalar gostermektedir.
Bundan dolayi, bu tiir borglara dalgali borglar da denilmektedir (Ulusoy, 2018, s. 38).
Kisa vadeli borclar ayrica en fazla bir yila kadar 6denmek zorunda olunan ve
yiikiimliiliikleri bu siire zarfinda yerine getirilecek olan borglardir. Kisa vadeli

bor¢lanmada asil bor¢lanma kaynagi bankalar, merkez bankasi, bireyler ve firmalardir

(Demir, 2009, s. 37).

Kisa vadeli borglar devletin gelirleri ile giderleri arasindaki aksakliklarin
giderilmesinde ve vergi gelirlerinin beklenmedik bir sekilde azalmasi gibi durumlarda
gecici bir siire i¢in devletin bagvurmus oldugu bir finansman seklidir. Kisa vadeli
bor¢lanmalar devlet agisindan daha az maliyetli olmasi bor¢ veren agisindan siirenin

kisa olmasindan dolay1 borglanmaya elverislidir. Ozelikle elinde nakit bulunduran
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sahislar, firmalar, bankalar bu sekilde fonlarini para olarak tutmak yerine kisa vadeyle
borg vererek hem kolay hem de ¢abuk bir sekilde degerlendirme olanagi bulmaktadir

(Ince, 1976, s. 98-99).

Kisa vadeli borglar, biitge donemi igerisinde gecici agiklar1 kapatmak igin
hazinenin (hazine bonolar1 ¢ikararak) aldigi odiinglerdir. Biitcede gelirlerin beli
aylarda toplanmasit sebebiyle gelir akimi zaman igerisinde dalgalanmali
olabilmektedir. Buna karsilik, harcamalar (6zelikle de cari giderler) daha diizenlidir.
Yatirim harcamalari i¢in biiyiik 6demeler yapildigi aylar yiliksek gelir elde edilen aylar
olamayabilmektedir. Diger bir ifadeyle taahhiit avanslarinin verildigi ingsaat donemi
bast ile istihkaklarin yig@ildigr ingaat mevsimi sonunda giderleri artig
gosterebilmektedir. Devlet giderlerinin yil igerisinde zaman zaman gelirleri agmasi
halinde, biitce aylar itibariyla acgik verebilir, fakat yil sonunda gelirler giderlere esit
olabilir. Bu gegici biitce aciklarini kapatmak i¢in hazine kisa vadeli (genellikle ii¢ ay
vadeli) hazine bonolar1 ¢ikarmaktadir. Bu bakimindan devletin kisa vadeli
bor¢lanmas1 6zel sektorde faaliyet yiirliten firmalarin kredisine benzemektedir.
Tiirkiye’de bankalar likidite fazlaliklarin, irat getiren ve kolay paraya cevrilebilen bir
varlik tilirii olarak bu bonolara yatirmaktadirlar ya da toptan aldiklar1 bonolar1 halka

satmaktadir (Bulutoglu, 2008, s. 421-422).

1.3.2.2. Uzun Vadeli Borg¢lar

Uzun vadeli borglar, en az bir yil boyunca 6demek zorunda olunmayan ve
yukiimliiliikleri bu siire zarfinda yerine getirilmeyen borglardir. Uzun vadeli borglar
finanse edilen borg¢ veya sabit borglar da denilmektedir. Uzun vadeli borg olarak
siiflandirilabilecek kalemler, tahviller, vadeli krediler veya ipoteklerdir (Guerard ve
Schwartz, 2007, s. 1). Ayrica, uzun vadeli borglara konsolide borglar da denilmektedir.
Uzun vadeli borglarin 6deme siireleri yaklastik¢a kisa vadeli borg haline doniismekte
ve para piyasalarinda kolaylikla alict bulabilmektedir. Uygulamada uzun vadeli
borglar daha ¢ok sermaye yetersizligi ¢eken az gelismis veya gelismekte olan iilkeler
tarafindan altyap1 yatirnmlar1 ya da biiyiik sermaye isteyen yatirimlarin gerceklesmesi
i¢in bagvurulmaktadir (Ulusoy, 2018, s. 39). Genel bir ilke olarak uzun vadeli borglarin

sermaye piyasasindan kisa vadeli borglarin ise para piyasalarindan temin edilmektedir.
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Bundan dolay1 uzun vadeli borglar ihrag¢ edilen tarihten sonra zamanla orta vadeli ve
kisa vadeli borca doniismektedir. Bu durumda da bu borglar kisa vadeli borg

sayllmamakla birlikte, para piyasasinda kolaylikla degisim konusu olabilmektedir

(Ince, 1976, s.114).

1.3.3. Alinma Sekline Gore Devlet Bor¢lar:

Kamu bor¢lanmasinda temel ilke devletin herhangi bir zor kullanmadan
bor¢lanabilmesidir. Bireyler ve kurumlar kendi tercihleri dogrultusunda hig¢bir baskiya
maruz kalmadan 0&diing vermektedirler. Bireyler tasarruflarini degerlendirecek
alternatifleri secerken kendi irade ve istegiyle hareket etmektedir. Fakat baz1 zamanlar
bor¢lanmanin esas unsurlarindan biri olan alacaklinin istek ve iradesi tizerinde baski
kurulmakta, devlet ¢ikarmis oldugu tahvilleri ve bonolar belirledigi kisilere cebri
olarak satmaktadir. Bu acidan bor¢lanmada temel yontem olan ihtiyari bor¢lanmanin
disinda zorunlu borglanma olgusu da ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2009, s. 46). Devlet
bor¢lanmasi ilke olarak goniilliiliik cergevesinde gergeklestirilmesine ragmen, zorunlu
(cebri) borg¢lanma, zorlayisli (yar1 cebri) borglanma ve istege bagli (ihtiyari) borglanma
seklinde siniflandirilmaktadir (Y1lmaz, 2020, s. 10).

1.3.3.1. istege Bagh (ihtiyari) Borglar

Devletin finansman kaynaklar1 arasinda 6nemli iki kaynagi vardir. Birincisi
vergiler, ikincisi ise bor¢lanmadir. Bor¢lanma ile vergi arasindaki temel fark vergi
cebri yani zorunlu bir kamu finansman kaynagiyken bor¢lanma ise herhangi bir
zorunluluga ihtiya¢ duyulmadan goniilliiliik esasina dayanan bir finansman
kaynagidir. Bireylerin, kurum ve kuruluslarin kendi rizalarina dayali olarak devlete
vermis oldugu borg tiirii istege bagli borglanma olarak tanimlanmaktadir (Ulusoy,
2018, s. 41). Fakat, borglanmada birey ve kurumlar tam bir serbesti i¢cinde hareket
ederken, bor¢lanma kosullarinin devlet tarafindan belirleniyor olmasi goniillii
bor¢lanmalarda bile gizli bir zorlama oldugu tartigmalarina neden olmaktadir. Fakat
gelismekte olan tilkelerde yogun bor¢lanma ihtiyaci duyan kamu kesimi, bor¢glanma

kosullarin1 belirlerken piyasa oyuncularimin talep ve beklentilerine de biiyiik dnem
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vermek zorundadir. Piyasa oyunculari her seyden once iilkede giiven ortamini dikkate
almaktadir. Bundan dolay1 kredi derecelendirme notlar1 ve risk priminin yiiksek
oldugu, siyasi ve ekonomik krizin yasandigi ve borglarin siirdiirebilirliginin tartismali
oldugu tlkelerde faiz oranlarn yiiksek, siireler kisa olsa bile devletin piyasalarda

bor¢lanmasi ¢ok zordur (Demir, 2009, s.47).

1.3.3.2. Zorunlu (Cebri) Borglar

Zorunlu borglanma, sartlart devlet tarafindan belirlenmis bor¢ tahvillerinin
belirlenen bazi kisi ya da kurumlar tarafindan satin alinmasinin zorunlu tutulmasidir.
Devlete borg vermeleri zorunlu tutulan kesimlerin bu konuda herhangi bir se¢cim hakki
yoktur. Zorunlu bor¢lanmalar genellikle savaslar, olaganiistii durumlar ve ekonomik
krizler esnasinda bagvurulan bir kamu finansman kaynagidir. Ozelikle birinci ve ikinci
diinya savasi yillarinda birgok iilke bu bor¢lanma tiiriine bagvurmustur (Akdogan,
2009, s. 456).

Zorunlu borglanma yliksek enflasyonist baskilarin oldugu donemlerde
enflasyonla miicadele programlarinin bir parcasi olarak giindeme gelmektedir.
Tiiketim egilimleri yiiksek kesimleri hedef alan bir zorunlu bor¢lanma programu ile
toplam talep baskilanirken, enflasyonist yapiya islerlik kazandiran biitge agiklarinin
zorunlu bor¢lanma kapsaminda olusturulan fonlarla finanse edilmesi s6z konusu
olabilmektedir. Zorunlu bor¢lanma miktarinin ve zorunlu bor¢lanmanin yapilacagi
kesimin 1yi belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii yeterli mali glice sahip olmayan
kesimlerin zorunlu bor¢lanma kapsamina alinmasi, hem bor¢lanmadan beklenen
hasilanin diisiik diizeylerde kalmasina neden olacak, hem de gelir dagilimindaki
carpikligt daha da derinlestirerek ilgili kesimlerin ekonomik durumlarim

kotiilestirecektir (Demir, 2009, s. 48).

Tiirkiye’de zorunlu bor¢lanmaya ilk olarak 5 Ocak 1961 yilinda yiirirliiliige
giren 223 Sayili ¢ 'Yatirimlar Fonu ve Tasarruf Bonolar: Ihract Hakkinda Kanun®’ ile
bagsvurmustur. 223 Sayili kanunun temel amaci, °’Tiirk ekonomisinin istikrar
iceresinde gelismesini teminen, tarim, sanayi ve ulastirma sahalarinda yapilacak
yatirimlarin finansmani saglamak’’ olarak belirtilmistir. Bu amacin gergeklesmesi icin
“yatirim finansman fonu’’ kurulmasi ve kurulacak bu fonun, Maliye Bakanliginca

cikarilan ¢’tasarruf bonolar1’’ ile finanse edilmesi ongoriilmiistiir (Ince, 1976, s. 127-

14



128). Ulkemizde ikinci zorunlu bor¢lanma 1988 yilinda tasarruf tesvik fonu ile
basvurulmustur. Bu tesvik fonuyla calisanlar1 tasarrufa tesvik etmek istenmistir. Bu
kapsamda igverenden yiizde iig¢, calisandan yiizde iki kesinti yapilarak fon
olusturulmustur. Tasarruf tesvik fonu 2000 yilinda sonlandirilmis, alacakli kesimlere
anapara ve faiz 0demeleri 2006 yilinda verilerek fon sonlandirilmistir. Ayrica,
giiniimiizde sosyal giivenlik kuruluslari, bankalar, 6zel sigorta sirketleri ve bazi
kurumlarin devlet tahvili ve bonosu alamaya zorlanmasi da zorunlu bor¢lanma

niteligini tagimaktadir (Ulusoy, 2018, s.42).

1.3.3.3. Zorlayish (Yar1 Cebri) Borclar

Zorlayish borglar genellikle devletin sahislar iizerinde ya bir tehdit yahut
manevi bir tazyik kullanmasi neticesinde ortaya ¢ikan borglardir. Genellikle totaliter

rejimlerde bu yola bagvuruldugu cok goriilmektedir.

Zorlayish borglar, istege bagl bor¢clanma sans1 azaldigi ve vergi kaynaklarinin
tamam1 kullamldig1 zaman basvurulmasi gereken bir bor¢lanma cesididir. Ozelikle
Birinci ve Ikinci Diinya Savasi yillarinda Avrupa iilkelerinde basvurulan zorlayish
borglar bireylerin satin alma giiglerini, baslangigta azaltict yonde daha sonra geri
Odenirken artirict yonde etkileyeceginden ekonomik dengeyi saglamak amaciyla
uygulamaya koyulmustur. Genellikle zorlayisli borglara olagan zamanlarda
enflasyonu kontrol altina tutmak amaciyla bagvurulmaktadir. Ayrica zorlayish borglar
devletin zorla 6diing almas1 olduguna gore vergiye benzemekte ve vergi ile istege baglh
bor¢ arasinda bir yerde durmaktadir. Ciinkii zorlayislt borglarda devletin tahvillerini
satacagl kimseler Onceden belirlenmektedir. Bu tiir kimseler bu tahvilleri almak
zorundadir. Bundan dolay1 zorlayish borglar vergiye benzemektedir (Ince, 1976, s.

122).
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1.4. IKTISADI AKIMLARIN BORCLANMA iLE ILGILi GORUSLERI

Tarihsel silireg igerisinde iktisadi diisiince akimlarinda kabul goren
borg/bor¢lanma politikalar1 anlayisi birbirilerinden farklilik gdstermistir. Ozelikle bu
farklilik tizerinde bor¢lanmanin bir mali ara¢ olmasinin pay1 ¢oktur. Bor¢lanma,
giiniimiizde iktisadi akimlar tarafindan maliye politikasinin 6nemli bir araci olarak

goriilmektedir.

1.4.1. Klasik Iktisadi Akimin Bor¢lanmayla ilgili Goriisleri

Klasik iktisadi yaklasim 18. yiizyilin sonu 19’uncu yiizyilin baslarinda gelisen
ve piyasa diizenini 6n plana ¢ikarmaya calisan bir diislinceye sahiptir. Bu iktisadi
akimin temel argiimani devletin piyasaya miidahalede bulunmamasi gerektigidir.
Ciinkii piyasalar tasarlayan bir “’gdriinmez el’’ vardir. Ayrica devlete bigilen rol
minimalist koruyucu islev ve jandarma devlet anlayisidir. Devlet sadece kendisini
ilgilendiren savunma gibi hizmetleri listlenmeli ve piyasanin islemesine yardimci

olmalidir (Pinar, 2017, s. 5).

Klasik iktisadi akimi savunan ekonomistlerin devlete bigtigi rol jandarma
devlet anlayisidir. Diger bir ifade ile devletin faaliyetlerinin belirli alanlarla
kisitlanmasin1 6ngoren sinirli devlet anlayisidir. Bu iktisadi akima gore devlet sadece
adalet, savunma ve biyiik olgekli yatirimlart yapmalidir. Ayrica serbest piyasa
sistemine gore faaliyetlerini yiiriiten 6zel sektor temsilcilerinin basarisiz oldugu mal
ve hizmetleri iiretmelidir. Devletin sinirli hizmet faaliyetlerini {istlenmesi kamu
harcamalarinin kisitl miktarda olacagini gosterir. Boylece daha az harcama yapan bir
devlet halkindan daha az vergi toplayacaktir. Kamusal mal ve hizmet sunumunun
sinirlandirilmasi kisith kamu harcamalarint ve bu harcamalar1 finanse edecek kisitl
kamu gelirleri ve kii¢iik denk biitge anlayisinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Klasik
iktisadi akim biitce denkligi oldugu zamanlar bor¢lanmaya ihtiya¢ kalmayacagi
diistincesine sahiptirler. Klasik iktisadi akim bor¢lanmay1 devlet i¢in olaganiistii bir
gelir kaynag1 olarak kabul etmislerdir. Dolayisiyla devlet sadece savas ve 0Ozel
sektorlin sunamadig1 biiyiik Olcekli alt yapi yatirimlart icin kisa vadeli olarak

bor¢lanmaya bagvurabilir (Demircan ve Ener, 2009, s.115).
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Klasik iktisadin onciisii olan Adam Smith 1776 yilinda yayimladig1 “’Uluslarin
Zenginligi’’ adli eserinin ligiincii boliimiinde kamu bor¢lanmasi hakkinda bilgiler
vermistir. Smith devlet harcamalarinin ve devlet gelirlerinin birbirine denk olmas1 yani
blitce denkligini savunmustur. Fakat olaganiisti durumlarda bor¢lanmaya
gidilebilecegini ve bunun da stireklilik kazanmamasi gerektigini ifade etmistir. Ayrica
devletler bor¢lanmaya basvurdugunda sermayenin verimli alanlardan verimsiz
alanlara aktarilacagini ve serbest piyasada islem yapanlarin bundan zarar gorecegini
sOylemistir. Bor¢lanmanin iilkeleri ekonomik krize ve ¢ikmaza sokacagimi da
belirterek devletlerin vergiler yerine bor¢lanmayi1 kolay elde edilen bir gelir kaynagi
olarak gérmesinden dolay: siirekli basvurdugunu ifade etmistir (Smith, 2007, s. 707-
718).

Klasik iktisadin Onciilerinden D. Ricardo da Adam Smith gibi devletin
bor¢lanmaya bagvurmamasi gerektigini ifade etmektedir. D. Ricardo borglanmanin
kolayca basvurulabilecek bir finansman kaynagi oldugu ve hiikiimetlerin bu kamu
kaynagini sorumsuzca harcayabilecegini savunmustur. D. Ricardo ayrica sermayenin
verimsiz alanlara aktarilmast ve kamu kaynaklarinin etkin ve verimli
kullanilmamasindan dolay1 bugiiniin borcu gelecek nesillerin omuzlarina yiiklenmis

bir yiik olarak gormiistiir (Aybarg, 2020, s.2).

Klasik iktisadi akimin diger 6nemli bir temsilcisi ise John Stuart Mill’dir. Mill
bor¢clanmaya Smith ve Ricardo kadar cok sert karst ¢ikmamistir. Mill kamu
bor¢lanmasinin 6zel sektor lizerinde olumsuz etkiler yaratigini, kamu bor¢lanmasinin
0zel sermayeyi azaltacagi fikrini savunmaktadir. Ayrica devletin bor¢lanmanin
anaparasi ve faizini finanse etmek i¢in emekg¢i sinifin emegini elinden alarak bireylerin
refah seviyesinin diisliriilmesine ve tahribata ugramasina neden olacagini savunur.
Bundan dolay1 borglanmanin en kétii kamu finansman araci oldugunu dile getirir (Mill,

2009, s. 597).

Klasik iktisat¢ilar (Smith, Ricardo ve J.S. Mill) kamu borg teorisine iligkin
ortak bir paradigmaya sahiptir. Aslinda, klasik iktisat¢cilarin kamu borglanmasi
hakkindaki analizleri birbirini tamamlayici niteliktedir ve tek bir teorik yaklagimin
formiilasyonu ic¢in kiimiilatif olarak calisirlar. Bu yaklasima gore, kamu

harcamalarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, ekonomiye ve servet yaratma
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kapasitesine zarar vermektedir. Baska bir deyisle bor¢lanma tasarruflari, yani {iretken
bir sekilde yatirima hazir olan geliri dogrudan azaltmaktadir. Devletin yapmis oldugu
harcamalar biiytlik 6l¢iide verimli degildir. Kamu bor¢lanmasinin ekonominin birikim
kapasitesini zayiflatmaktadir. Sayet kamu harcamalarinin artmast durumunda
bor¢clanma yerine vergi gelirine bagvurulmast daha c¢ok verimlidir. Smith,
vergilendirmenin esas olarak halihazirda kazanilan gelirlerle 6dendigi ve ekonominin
birikim kapasitesini etkilemeksizin 6zel tiiketimi azalttig1 fikrini biiyiik bir agiklikla
ifade eden ilk kisiydi. Ricardo, bu goriisiin ayrintilarin1 daha da detaylandirirken, J.S.
Mill, ilgili degiskenler, yani reel faiz orani, reel iicret ve kar orani arasindaki kesin

iligskiyi agiklamistir (Tsoulfidis, 2007, s. 11).

1.4.2. Keynesyen iktisadi Akimin Bor¢clanmayla Iigili Goriisleri

Jandarma devlet anlayigsinin onciisii ve ornek ilkesi “Laissez-faire”nin fikir
kokenin ¢iktigr iilke Ingiltere’de, devlet 1. Diinya savasi nedeniyle ortaya c¢ikan
ekonomik ve politik sorunlardan dolay1 artik sorgulamaya ve piyasanin kontroliinii
kendi himayesine almaya baglamigtir. Basta savunma sanayi alanindaki himayeler
zamanla hammadde ve gida maddelerine sigramistir. Ayni durum Almanya iginde
gecerli olmustur. Almanya artik yeni bir iktisat modeline ge¢meyi diisiiniiyordu. Artik
Adam Smith, D. Ricardo, J. S. Mill ve J.B. Say’in her arz kendi talebini yarati3i
yolundaki meshur yasast ve onun dogurmus oldugu ¢ goériinmez el’’ Onermesi
ekonomiyi tam istthdamda saglayacag fikri gegerliligini yitirmeye baslamis ve yerini
yeni bir ekonomi teorisine Keynesyen ekonomiye birakmistir. Keynes iiretimden elde
edilen gelirin tamamen talep olarak ortaya c¢ikamayacagini kanitlamak suretiyle
piyasanin kendiliginden otomatik olarak dengeleyecegi fikrini reddetmistir. Keynes’e

gore arzin kendi talebini yaratmaktan ¢ok, talep arzi belirler (Berend, 2015, s. 64-98).

Klasik iktisadi yaklagimin 1929 ekonomik buhraniyla beraber ortaya cikan
sorunlar1 ¢cozmede yetersiz kalmasi onlarin diisiincelerinin etkisini kaybetmesine yol
agmugtir. Ozelikle bilyiik buhrandan sonra piyasanin kendiliginden tam istihdami
yaratmada basarisiz oldugu ortaya ¢ikmis ve ancak devletin ekonomiye miidahale
etmesiyle tam istihdamin saglanacag: fikri énem kazanmaya baslamistir. Ingiliz

iktisat¢1 John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayimlanan iinlii eseri Istihdam, faiz
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ve Para Genel Teorisi isimli eseri ile klasik iktisadin onermeleri bertaraf edilerek
jandarma devlet anlayisinin yerini miidahaleci devlet anlayis1 almigtir (Demircan ve

Ener, 2009, s. 116).

Klasik iktisadi diislincenin  O6nemini kaybetmesine ve Keynes’sin
diisiincelerinin 6nem kazanmasina neden olan gelismelere bakildiginda ise 1. Diinya
savasindan sonra 1929°da ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik depresyonun Ingiltere ve
Almanya’ya da sigramasi sonucunda bu iki iilkede devasa igsizlik sorununun ortaya
cikmasina ve yarim milyon insanin igsiz kalmasi olarak karsimiza ¢ikmistir. Keynes’in
kamu harcamalar1 yoluyla biiyiik bayindirlik yatirimlarini baslatma fikri hem
Ingiltere’de hem de Almanya’da kabul gormiis ve devlet biiyiik alt yap1 ve bayindirlik
hizmetleri ile issizligi dnlemeye ve ekonomik darbogazdan kurtulmaya caligmustir.
Keynes’in iktisadi diisiince yaklasimini onemli kilan en Onemli etkenin, Bati
diinyasinin i¢inde bulundugu bu somut olaylar oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir

(Kazgan, 1984, s. 257-258).

Keynes’e gore maliye politikasi toplam talep lizerinde daha 6zel olarak tiiketim
ve yatirimlar iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir ve bundan dolayr devletin
ekonomiye miidahalesinin ana unsuru budur. Keynes ekonomide vergi politikasina ve
kamu harcamalar1 politikasina biiyilk 6nem vermektedir. Vergi politikasi, kamu
harcamalarini finanse eden kamu kaynaklarinin temel kaynagini teskil eden 6nemli bir
mali aragtir. Vergi politikasi, ayn1 zamanda, gelir dagilimindaki esitsizligi gidermek
icin gelir veya miras vergileri gibi gelirin yeniden tahsis edilmesini saglamaktadir.
Maliye politikasinin temel gorevi, otomatik bir dengeleyici olarak istikrarli ve devam
eden uzun vadeli yatirim programini finanse eden bir sermaye biitgesi araciligiyla
ekonomik dalgalanmalari 6nlemektir. Keynes'e gore kamu yatirimlari 6zel yatirimlarla
rekabet etmemelidir. Onlar1 tamamlayici nitelikte olmalidir. Keynes ayrica devletin en
onemli fonksiyonunun, 6zel sektorde bireylerin halihazirda yerine getirmekte oldugu
faaliyetlerle degil, bireyin alani disinda kalan islevlerle ilgilenmesi gerektigini
savunmaktadir (Arestis vd., 2018, s. 4-5).

Keynes bor¢lanma konusunda klasik iktisadi diisiince ile ayn1 fikirlere sahip
degildir. Kesynes’e gore biitce denkligi zorunlu degildir ve bor¢lanma olagan bir

gelirdir. Ozel sektdriin girismedigi ve normal sartlarda devletin i¢ finansman
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kaynaklarmin yetersiz oldugu biiyiik yatirimlar i¢in bor¢lanma 6nemli bir finansman
kaynagini teskil etmektedir. Ciinkii etkin bir bor¢lanma politikasi ve yonetimi ile
yapilan yatirimlar milli gelirde bir artisa etki ettigi diisiincesini tasimaktadir. Ayrica
Keynes bugiin i¢in yapmis oldugumuz bor¢lanmanin gelecek nesillerin yiikiinii
artirmayacagini aksine onlarin refah seviyelerini iyilestirecegini sdyleyerek klasik
iktisadi diistinceden farkli diisindiiglinii gostermistir. Sadece borglanma esnasinda ana
paraya eklenen faiz miktar1 kadar gelecek nesillere yiik yiliklenmis olacaginmi ifade

etmektedir (Seker, 2006, s. 78).

1.4.3. Monetarist iktisadi Akimin Bor¢lanmayla lgili Goriisleri

1929 yilindan 1960 yilina kadar maliye politikasi araglar1 enflasyon, igsizlik ve
makroekonomik istikrarsizlikla miicadelede etkin bir sekilde politika yapicilari
tarafindan kullanilmigtir. Fakat oOzelikle II. Diinya savasindan sonra kamu
harcamalarindaki asir1 artiglar ve 1960’11 yillarin sonunda stagflasyon olgusunun
ortaya ¢cikmasindan dolay1 Keynesyen akima yonelik elestirilerde artis yasanmustir.
Keynesyen akima elestiriler yaparak ekonominin maliye politikasi yerine para
politikas1 araclartyla istikrar kazanacagini ve devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini sayet, miidahale edilecekse de bu miidahale maliye politikasi araglar
yerine para politikas1 araglariyla olmasini gerektigini sdyleyen Monetarist goriis ortaya

cikmustir.

Monetarist iktisadi yaklasimin en Onemli temsilcisi ve Onciisii Milton
Friedman’dir. Monetaristlere gore maliye politikast uygulamalarinin talep {lizerindeki
etkileri tesadiifi veya gecicidir. Maliye politikast araglarinin talebi etkilemedeki ve
istikrar1 saglamadaki rolii kisithidir. Ayrica ekonomide temel belirleyicinin maliye
politikasinin degil, para politikasinin oldugu ve iktisadi istikrarsizliklarin ana nedeni
ise para arzindaki istikrarsizliklardan kaynaklandigini 6ne slirmiistiir (Demircan ve

Ener, 2009, s. 118).

Monetarist iktisadi yaklagimin bor¢lanma hakkindaki diisiinceleri Keynesyen
iktisadi  diistince yaklasimma gore farkliik gostermektedir. Monetaristler,
bor¢lanmanin ekonomi iizerinde olumsuz etkilere sahip olacagim1i ve kamu

harcamalarinin vergiler yerine bor¢lanmayla finanse edilmesinin faiz oranlari iizerinde
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olumsuz etki yaratacagini ifade etmektedirler. Dolayisiyla, faiz oranlarinin artmasi
tiretim ekonomisinin kisilmasi ve yatirimlara aktarilabilecek fonlarin milli gelire hicbir
katkis1 olmayan rant ekonomisi i¢inde degerlendirilmesi neticesini doguracaktir.
Devletin, uzun vadeli bor¢lanmalara bagvurmasinin gelecek nesillerin vergi yiikiiniin
artmasina neden olacagini ifade etmektedir. Ayrica, kamu harcamalarinin borglanma
ile finanse edilmeye calisilmasi, kamu ekonomisini olumsuz etkilemistir. Cilinkii, asil
amaci kamu harcamalarini finanse etmek olan devlet, bor¢lanma ile faiz yiikiinii artirir
ve yeniden, bu kez daha yiiksek faizle bor¢lanmaya basvurmak zorunda kalacaktir

(Aktan, 2010, 172).

1.4.4. Neo-klasik Iktisadi Akimin Bor¢lanmayla ilgili Goriisleri

Neoklasik iktisat kavrami ilk olarak 1900 yilinda Thorstein Veblen ‘’The

29 13

Preconceptions Of Economic Science’” “ekonomi biliminin varsayimlar1” adh
makalesinde kullanmistir. Veblen bu ¢alismasini ekonomi alaninda ¢aligmalar yiiriiten
Pierson, Marshall, Clark, Loria ve Schmoller’in goriisleri baglaminda ele almistir.
Veblen, Neoklasik iktisadi diistinceyi hem klasik iktisadi yaklasimin devami olarak
hem de klasik iktisadi diisiinceden ayrilan bir yaklagim olarak tanimlamistir (Veblen,

1900, s. 261).

Neoklasik iktisadi yaklagimin ii¢ temel énermesi vardir. ilki, her bir bireyin
tilkketimi, piyasa faiz oraninda hem bor¢lanma hem de kredilendirmeye izin verilen bir
zamanlar aras1 optimizasyon probleminin ¢oziimii olarak belirlenir. Ikincisi, bireyler
sinirli bir yagama sahiptir ve tiiketim harcamalarinda rasyonel hareket etmektedirler.
Ucgiinciisii, acik piyasa genellikle tiim dénemlerde varsayilmistir. Diamond'in 1965
yilinda yayimlanmis olan makalesi, bu alanda yapilan ilk calismalardan biridir.
Diamond’a gore hiikiimetlerin siirekli biitce acig1 vermesi ve bu biitce aciklarini i¢
bor¢lanma ile finanse etmesi 6zel sermaye birikimini dislamaktadir. Diamond’a gore
devletin i¢ borg¢lanma yoluna basvurmasi faiz oranlarini yiikseltecektir. Faiz
oranlarinin yiiksek olmasi ise bireylerin elindeki tasarruflarinin kullanim olanaklarinm
sinirlandiracaktir. Bu da reel ekonomiye olumsuz olarak yansiyacak, kamu

yatirimlarini ve iktisadi biiytimeyi diistirecektir (Bernheim, 1989, s.57-58).
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Neoklasik iktisadi yaklasim temel olarak biitgenin agik vermesine karsi olan
bir yaklasimdir. Biit¢e agiklarinin vergi yerine bor¢lanma ile finanse edilmesi bir
yandan 6zel sektor yatinmlarini olumsuz etkileyecek, diger yandan ise borg yiikiiniin

gelecek nesillere aktarilmasi sonucunu doguracaktir (Demircan ve Ener, 2009, s. 120).

1.5. BORCLANMA YETKISI

Bir iilkede bor¢lanma yetkisinin kimde oldugunu hukuk sistemi belirlemektedir.
Genel olarak devletin bor¢lanmasi parlamentolarin tasarrufundadir. Parlamento
tarafindan alinan bor¢lanma kararlarinin uygulamaya koyulmasi yani tatbiki ise siyasal
iktidarlardadir. Parlamentoya getirilen bor¢lanma yasa tasarisi parlamentoda
goriigtiliip onaylanirsa siyasal iktidara bor¢lanma yetkisi verilmis olmaktadir.
Parlamentoda goriisiiliip onaylanan yasa tasarisinda bor¢lanmanin vadesi, miktari,
O0denme kosullar ve diger sartlar belirlenip yasallastiriimaktadir (Ulusoy, 2018, s. 20).
Boylece siyasal iktidarlarin parlamento tarafindan sinirlar1 belirlenen borglanma

miktar1 ve kosullar1 disina ¢ikmasi engellenmektedir.

Borglanma yetkisinin parlamentolarda oldugunun yasal dayanaklardan biri de
biitce kanun teklifleridir. Biitce kanun teklifi her yil parlamentoda gorisiiliip
onaylandiktan sonra siyasal iktidara goriisiiliip onaylanan biitce kanun teklifinin tatbiki
diismektedir. Biit¢e kanun teklifinin birinci maddesi giderler, ikinci maddesi birinci
maddede yapilan giderlerin hangi gelir ve finansman kaynaklariyla karsilanacagi,
ticlincli maddesi ise denge, diger bir ifade ile gelir ve gider arasinda olusacak olan
aciklarin hangi mali aragla karsilanacagini gostermektedir. Biitgede kanun teklifindeki
ticiincli madde, birinci madde ile ikinci madde arasinda ortaya ¢ikacak olan farkin net
bor¢lanma ile karsilanacagi yer almaktadir. Biitce kanun teklifinde yer alan net
bor¢lanma miktar1 10/12/2003 tarihli ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanunundaki | sayili cetveldeki genel biitge kapsamindaki kamu idarelerini, I say1li
cetvelde yer alan 6zel biitceli idareler ve III sayili cetvelde yer alan diizenleyici ve

denetleyici kurumlarin borglarin1 kapsamaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti devletinde borglanma yetkisi hem anayasa hem de kanunda
acik bir sekilde kimde oldugu belirtilmektedir. 1982 anayasasinin 90’ninci

maddesinde °’Tiirkive Cumhuriyeti adina yabanci devletlerle ve milletlerarasi

22



kuruluslarla yapilacak andlagmalarin onaylanmasi, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinin
onaylamayt bir kanunla uygun bulmasina bagldir’’ denilmektedir. Madde-90’da
goriildiigii tizere dis borglanma yetkisinde yasama yani parlamento birinci yetkili kisi

tayin edilmistir.

2003 yilinda ¢ikarilan 5018 Sayili Kamu Mali Y6netimi ve Kontrol Kanununun
ikinci boliimiinde, kamu maliyesi ana basligi ve hazine birligi alt basliginin 6’nc1
maddesinde * Her tiirlii i¢ ve dis bor¢lanma, yurt disindan hibe alinmasi, bor¢ ve hibe
verilmesi ve bunlara iligkin geri 6demeler, Hazine garantileri, Hazine alacaklari, nakit
yvonetimi ve bunlarla ilgili diger hususlarda 9.12.1994 tarihli ve 4059 sayuli, 28.3.2002
tarihli ve 4749 sayuli Kanun hiikiimleri uygulanir” denilmektedir. 5018 Sayili kanun
borglanma islemlerine iliskin bilgileri aktarirken aymi zamanda devlet namina
borglanma yetkisi konusunda 2002 yilinda yiiriirlilige giren 4749 sayili kanuna da

isaret etmektedir.

2002 yilinda resmi gazetede yayimlanarak yirtrliilige giren 4749 Sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yo6netimini Diizenlemesi Hakkinda Kanun’un 6’nc1 maddesi ve
7°’nci maddesi borglanma yetkisinin kimde oldugu net olarak tanimlanmaktadir.
Madde 6’da ‘’Cikarilacak Devlet i¢c borclanma senetlerinin cesitlerine, satis
yontemlerine, faiz kosullarina, vadelerine, basim ve odemelerine iligkin her tiirlii
esaslart ve bunlara iligkin diger sartlari belirlemeye Bakan yetkilidir’’. Madde 7°de
ise ¢’ Tiirkive Cumhuriyeti adina herhangi bir dis finansman kaynagindan Devlet dig
borcu saglamaya ve mali kosullar: da dahil olmak iizere sartlarini tespit etmeye ve bu
sartlar ¢ercevesinde mali yiikiimliiliik altina girmeye Bakan yetkilidir. S6z konusu
Devlet dis borcuna iligkin anlasmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik,
temas ve miizakereler Miistesarlik tarafindan yiiriitiliir ve sonuglandirilir’”
denilmektedir. Her iki maddede goriildiigli lizere devlet namina borglanma yetkisi
Maliye ve Hazine Bakanligindadir. Maliye ve hazine bakani yetkilerini Hazine

Miistesarligina devretme yetkisine sahiptir.

Tarihsel siiregte iilkemizde borglanma yetkisine bakildiginda, T.C. devlet
namima bor¢lanma yetkisi 1985 yilmma kadar Maliye ve Giimriik Bakanliina
verilmistir. 1987 yil1 Biit¢ce Yasasinin 37/a maddesi ile bu yetki Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarligi'na devredilmistir. Fakat 1994 yilinda yiriirlilige giren 4059 sayili,
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Hazine Miistesarlig1 ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun ile devlet adina i¢ borglanma yetkisi sadece Hazine Miistesarligi'na verilmistir
(Evgin, 1995, s. 210). 2002 yilinda resmi gazetede yayimlanarak uygulamaya koyulan
4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
ile reform diizeyinde diizenlemeye tabi tutulmus ve Hazine Miistesarligt Merkezi
Yonetim kapsaminda bor¢lanmadan sorumlu tek otorite olarak belirlenmistir (Tiirkal,
2020, s.159).

1.6. BORCLANMANIN SINIRI

1980’lerden giintimiize gelismekte olan iilkeler, siirekli olarak artan kamu
harcamalar1 ve gelir yetersizligi problemiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Siirekli
olarak artan kamu harcamalarini olagan kamu gelirleriyle karsilamada problem
yasayan gelismekte olan iilkeler hem yurt i¢i borglanma hem de yurt dis1 borglanma
yoluna gitmeyi tercih etmektedirler. Fakat siirekli olarak bor¢ stokunun artmasindan
dolay1 biitceden borg faiz 6demelerine aktarilan 6denekler artmistir. Bundan dolay1
gelismekte olan iilkeler bor¢clanmadan kaynakli sorumluluklarini yerine getirmede

zaman zaman giicliik cekmektedirler (Akdemir ve ilgiin, 2011, s. 177).

Devlet bor¢larinin devamli olarak artmasi sadece gelismekte olan {ilkelere 6zgiin
bir problem degil ayn1 zamanda gelismis olan iilkelerde de sorun teskil etmektedir.
Bundan dolay1 birgok iilkede devlet bor¢lanma sinir1 konusu giindeme getirmektedir.
Ozelikle borglanmanin sinir1 ve bu smir1 belirleyen unsurlarin neler oldugu tartisma
konusu olmustur. Esas olarak devlet bor¢lanmasinin sinirini belirleyen unsurlar; milli
gelir diizeyi, enflasyon ve issizlik oranlari, kamu harcamalar1 diizeyi, finansal
piyasalarin gelismisligi, vergilendirilebilir kaynaklar ile reel faiz diizeyi gibi
gostergelerdir (Ulusoy, 2018, s.16-17). Ayrica, dis borglarin siirdiiriilebilir olmasi ve
iilke ekonomilerine sorun teskil etmemesi i¢in disardan temin edilen finansal
kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanim1 i¢in massetme kapasitesi, ddemeler
bilangosu dengesi, dis borcun vadesi, kisa ve uzun donem dis borg servis kapasitesi

borglanmanin sinirint belirleyen kriterlerdir (Opus, 2002, s. 118).
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Son yillarda birgok devlete gerek bor¢lanma gerekse mali agiklar {izerine
sinirlamalar  getirilmistir. Ozelikle dis borglanma diizeyleri iizerine getirilen
sinirlandirilmalarin temel amaci borg artisini kisitlamak ve mali disiplini saglamaktir.
Ornegin Avrupa Birligi iilkelerinde 1992 yilinda uygulamaya koyulan Maastricht
Anlagmas ile birlige dahil iilkelerin kamu bor¢ stokunun/GSYIH oran1 %60 ile
siirlandirilmistir. Ayrica Almanya bor¢glanma konusunda daha sert kural getirerek
bor¢lanmanin sadece yatirnm harcamalarmin finansmanm ile siirlandirmastir.
Ingiltere’de 1997°de ¢ikarilan bir yasa ile bor¢lanmanin sadece yatirim harcamalarinin
finansmanu igin yapilabilecektir. Devletin bor¢lanma diizeyi yani borg stoku/GSYIH
oranin %40 ile sinirlandirilmistir. Kanada 1993 yilindan beri denk biitge kuralini
uygulamaya koyarak bor¢lanmaya bagvurmama politikalari gelistirmektedir. ABD ise
1990 yilindan Biitge Uygulama Yasasim yiiriirliige koyarak borg stoku / GSYIH
oranini 1995 yilinda %50’den 2000 yilinda %36’ya indirilmistir. Geligmekte olan bir
tilke olan Brezilya hem merkezi hiikiimetlerin hem de yerel yonetimlerin bor¢lanma

diizeylerine sinirlandirma getirmistir (Uygur, 2001, s. 16-17).

Tiirkiye’de 23/03/2002 tarihinde yiiriirliilliige giren 4749 Sayili Kamu
Finansmani1 ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’nun 5 ve 12’nci
maddelerinde borglanma, ikraz ve garanti sinirlar1 belirtilmistir. 4749 Sayili kanunun
5’nci maddesinde iilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve
istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek, devletin i¢ ve dis
bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve
para politikalar ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu
borglanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve devlet dis
borcunun etkin bir sekilde yonetilmesi ve izlenmesi, dikkate alinarak yili biitge
kanununda belirtilen baslangi¢ 6denekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki
fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimin yapilabilecegi belirtilmistir. Ayrica, olagan
durumlarda borglanma limitlerinin degistirilemeyecegi vurgulanmigtir. Lakin borg
yonetiminin ihtiyaglar1 ve gelisimi dikkate alinarak, bu limit y1l iginde %5 oraninda
artirilabilecegi de belirtilmistir. Bu miktarin da yeterli olmadigi durumlarda ise ilave
%>5 oraninda bir tutar, ancak Cumhurbaskani karari ile artirilabilecektir. Biit¢enin denk
olmast durumunda ise bor¢lanma, anapara Odemesinin en fazla %5’i kadar

artirilabilmektedir. Madde 12°de ise para piyasasinda nakit islemleri stoku ilgili olan
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yilin biitce baslangi¢c ddenekleri toplaminin %2 oraninda sinirlama getirilmistir. Bu
baglamda Tiirkiye’de 2002 yilinda ¢ikarilan 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile hazine bor¢lanmasina genel biit¢eli
kuruluglarin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark kadar sinirlama getirilmistir.
Kamuda mali disiplinin saglanmasi i¢in gerekli olan bor¢lanma limiti, kamunun
yiiksek finansman ihtiyact goz oniline alindiginda yapilan borglanmalart bir kurala
baglayarak ve biitce dengesini koruyarak mali ¢ipa gorevini yerine getirmektedir.
Ayrica borglanmaya sinirlama getirilmesi hem olagan hem de olagan {stii
konjonktiirel donemlerde otomatik istikrar saglayici bir rol iistlenmektedir (Kadikdylii

ve Ozpenge, 2020: 323).

Genel olarak ozetlemek gerekirse hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde bor¢lanma ekonomik yapiya zarar vermeyip ekonomik etkinligi artirdig
stirece smirlandirilmamalidir. Fakat ekonomik biiyiimeyi saglamak amaciyla yapilan
bor¢lanmalar yatirim artiginda azalmalara sebep olup borg servisinin yiikiimliiliiklerini
karsilayamaz duruma geldiginde bor¢lanmaya devam etmek ekonomik acidan
kayiplara sebep olacaktir. Yani iilke i¢ kaynaklarinin dis iilkelere aktarilmasina neden

olacaktir. Bu nokta borglanma sinirlandirilmalidir.

26



IKINCi BOLUM

COK BORCLULUK VE BORCLARIN SURDURULEBILIRLiGI

2.1. COK BORCLULUK

Cok borg¢luluk iilke ekonomilerinde belirsizligi artirarak biiylime ve yatirimlari
olumsuz ydnde etkilemektedir. Ozelikle borg, gelecekte iilkenin  geri
Odeyebileceginden daha biiyiik ise beklenen borg servisi maliyetleri gelecekteki yerli
ve yabanci yatinmlar1 caydirarak {lkenin ekonomik biiylimesine zarar
verebilmektedir. Ciinkii daha fazla iiretimin dis borg servisini karsilamak i¢in daha
yiiksek oranlarda vergilendirilmesi gerekecektir. Bu yiizden gelecekteki hasila artisi
ugruna bugiiniin maliyetlerine katlanmada yatirimcilar daha az istekli olacaklardir. Bu

argliman, ‘’Bor¢ Laffer Egrisi’’ ile gosterilmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, s.9).

Borg Laffer egrisi 1980’11 yillarin sonunda ortaya atilmis ve iilkelerin borg
O0deme kapasitesi ve bor¢ diizeyi arasindaki iligskiyi betimlemek tizere kullanilmistir.
Buna gore, bor¢larin nominal degerindeki azalma (6rnegin bor¢ indirimi) iilkelerin
beklenen geri 6demlerinde artisa yol acacaktir. Bor¢ Laffer egrisinin ilk versiyonu
diyebilecegimiz bu agiklama 0Ozellikle bor¢ aflart ve indirimlerinin etkilerini
tartismistir. Ancak diinya borg krizinin lizerinden bir siire gectikten sonra Borg Laffer
egrisi dis borglarla ilgili farkl bir iligskiyi agiklamak i¢in kullanilmistir. Bu baglamda,
1990’11 yillarin sonunda Borg Laffer egrisi dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi ifade etmek i¢in ortaya atilmistir. Buna gore belirli seviyeye
kadar artan dis bor¢ diizeyi ekonomik biiyiimeyi arttirirken belirli esik degerin
tizerinde ekonomik biiylimeyi diistirmektedir. S6z konusu bu iligkiye yonelik ana
kanallar ise yiiksek bor¢ veri iken belirsizlik, bor¢ fazlasi etkisi, toplam faktor

verimliligi ve beseri sermaye yatirimlar ile agiklanmistir (Pata ve Ela, 2020, s.2).

Bor¢ Laffer egrisinin gosterildigi Sekil 1’de borcun nominal degeri ile
beklenen geri 6demelerin piyasa degeri arasindaki iliskiyi gostermektedir. Yatay
eksende, iilke lizerindeki dis alacaklarin nominal degeri gosterilmektedir. Dikey
eksende ise alacaklilar tarafindan beklenen geri &demelerin bugiinkii degeri

gosterilmektedir. Diisiik dis bor¢ seviyelerinde, alacaklilar nominal alacaklarin tam
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olarak ddenmesini beklerler. Ikincil piyasa fiyat1 1 olacak ve borcun degeri 45 derece
¢izgisi boyunca uzanacak. Bununla birlikte, daha yiiksek borg¢ seviyelerinde, lilkenin
yatirim yapmak i¢in daha az tesviki oldugu ve piyasa degeri giderek 45 derece
¢izgisinin altina diistiigli i¢in kismi geri 6deme olasilig1 artar. Borcun ikincil piyasa
fiyat1, yani baslangic noktasindan S gibi noktalara dogru olan egim, bor¢ arttikca
O6denmemis bor¢ miktari ile negatif bir iligkiye sahip olacak ve giderek aniden 1’in
altina disecektir. T noktasinda, bor¢ fazlalig1 ¢ok biiyliyecek ve nominal borg,
bor¢lunun ayarlama, reform ve yatirim ¢abalarinda biiytik bir caydirici etki yapacaktir,
borcun nominal degeri daha da arttigindan dolay1 borcun piyasa degeri diismeye

baslayacaktir (Claessens, 1990, s. 1672).

Sekil 1: Borg Laffer Egrisi

Markat Value

Nominal Value of Db

Kaynak: Claessens, S (1990). The Debt Laffer Curve: Some Estimates. The World Bank,
Washington, DC World Development, Vol. 18, No. 12, pp. 1672.

Sekil 1’de goriildigii lizere borcun yatay eksende nominal olarak artmasi,
borcun piyasa degeri yani borcun geri ddenmesi riskini artirmakta ve borcun
stirdiiriilemez olmas1 durumuna geldigini ifade etmektedir. Bu riskin ortaya ¢ikmasi
yatirimcilarin tedirgin olmasina neden olmaktadir. Tedirgin olan yatirimer yatirim

yapmaktan kaginacaktir. Bundan dolay1 iilkenin ekonomik biiylimesi baski altinda
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kalacaktir. Hiikiimetler bor¢larin siirdiirebilir olmasi ve ¢ok bor¢lu konuma diismemek
icin politikalar gelistirmelidirler. Ozelikle dis bor¢ yénetimine ve kullanimima biiyiik

onem vererek gelecek nesillere siirdiirebilir bir bor¢ birakmay1 hedeflemelidirler.

2.2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI VE TURLERI

Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk olarak 1713 yillinda Almanya’da {irettiginden
daha fazlasini hasat etmemek manasinda kullanilmistir. Kavram daha sonrasinda ise
1798°de Ingiliz ekonomist ve niifus bilimci Thomas Robert Malthus tarafindan,
mevcut tarim arazilerinin genisleyen niifusu besleyememesine bagli olarak bas
gosteren kitlesel aglik hakkindaki teori de kullanilmistir. Maltus’un bu teorisi 1931'de
Amerikali ekonomist Harold Hotelling tarafindan gelistirilmistir. Siirdiirebilirlik
kavrami asil popiilerligini ise 1987 Brundtland Raporundan almistir. Ortak

)

Gelecegimiz adli bu raporda siirdiiriilebilirlik, < ‘gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarin
karsilama yeteneginden odiin vermeden bugiiniin ihtiyaglarini karsilayan geligsme’’
olarak tanimlanmaktadir (Kuhlman ve Farrington, 2010, s.3437). Goriildiigl tizere
siirdiiriilebilirlik kavrami uzun bir tarihe sahip olan ve zaman ile gelisen giinceligini
ve 6nemini zaman igerisinde alan bir kavramdir. Ozelikle 1980’lerden sonra bilim

insanlar1 gevre, sosyal ve ekonomi alaninda siirdiirebilirlik kavrami {izerinde bir¢ok

caligma yiiriitmiislerdir (Giovannoni ve Fabietti, 2014, s. 21).

Siirdiiriilebilirlik bizim kendi ihtiyacimizi karsilamamiz, gelecek olan yeni
nesiller i¢in dogal kaynaklar ile kiiltiirel kaynaklar1 verimli ve kullanilabilir kilmaktir.
Siirdiirebilirlik kavramina sadece doganin ya da ¢evrenin siirdiiriilebilirligi olarak
degil ayn1 zamanda ekonomik kalkinma ve gelisme, sosyal ve siyasal haklarin
esitligini de kapsayan genis bir perspektiften bakmak gerekmektedir (Mcgill, 2022,
s.1).

Surdirilebilirlik genel olarak birbiriyle iligkili ti¢ temel bilesenden
olugmaktadir. Bunlar ¢evresel, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik bilesenlerdir. Bu
bilesenler, 6ngoriilen veya dngdriilemeyen sonuglarla daha fazla degisimi etkileyen
birlikte evrimsel sekillerde etkilesime girmektedir. Ayrica, stirdiiriilebilirlik dinamik
bir siirectir diger bir deyisle bir sorunu ¢6zmeye calisirken son nokta degildir (Maria

and Minna, 2015, s. 8).
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Gegmisten giiniimiize, hiikiimetler, politika yapicilar ve karar alicilarin genis
katilimiyla birgok siirdiiriilebilirlik  konferansi yapilmistir. Diinyadaki ilk
stirdiirebilirlik konferans1 1979 yilinda yapilmistir. Konferansin ana temasi, iklim
degisikligi olarak belirlenmistir. Daha sonrasinda 1987’de Brundtland Raporu
yayimlanmigtir. Raporun ana temasi siirdiiriilebilir kalkinma olmustur. 1992’de Rio
zirvesi, 1993’te biyolojik gesitlilik zirvesi, 1997’de Kyoto Protokolii, 2012°de Rio+20
sirdiiriilebilir  kalkinma konferansi  gergeklestirilmistir.  Gergeklestirilen  bu
konferansin ana temas1 “’Istegimiz Gelecek’’ olarak belirlenmistir. Goriildiigii {izere
cesitli zaman dilimlerinde siyasal iktidarlar, politika yapicilar ve karar alicilar
tarafindan gergeklestirilen stirdiiriilebilirlik konferanslarinin ortak 6zeligi cevre,
ekonomi ve toplum devamliliginin nasil saglanmasi gerektigi olmustur (Mcgill, 2022,
s.2). Asagida sekil 1°de siirdiiriilebilir bir diinya igin gerekli olan ii¢ temel birlesen

gosterilmektedir.

Sekil:2 Siirdiiriilebilir Bir Diinya i¢in U¢ Temel Birlesen

CEVRE

EKONOMI TOPLUM

Kaynak: Mcgill, What sustainability?
https://www.mcgill.ca/sustainability/files/sustainability/what-is-sustainability.pdf (Erisim
tarihi 20.01.2023).

Sekil 2’de goriildiigii lizere siirdiiriilebilirlik genel olarak ¢evre, toplum ve

ekonomi alaninda 6n plana ¢ikmaktadir. Diinyada siirdiiriilebilir bir ekonomik yapinin
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meydana gelmesi, diinya iizerinde yasayan toplumlarin temel ihtiyaglarini
kargilayabilmesi i¢in finansal ve mali araglara sorunsuz ve Ozgiir bir sekilde
erisebilmesine baghdir. Bu dogrultuda birgok iilke kalkinma planlar1 yapmaktadir.
Ulkeler kalkinma planlarmi gergeklestirebilmek igin mali ve finansal kaynaklara
ihtiyag duymaktadir. Thtiyagc duymus olduklar: bu mali ve finansal kaynaklar1 ya kendi
0z kaynaklar1 ya da uluslararasi piyasalardan bor¢lanma yoluyla tedarik etmektedir.
Bu yiizden borglarin siirdiiriilebilirligi, {ilkelerin ekonomik faaliyetlerini

gergeklestirmesi noktasinda onem arz etmektedir.

2.3. DIS BORCLANMANIN SURDURULEBILIRLIGI

Giliniimiizde kamunun asir1 borglanmasi ekonomik tartismalarin Onemli
konularindan biridir. Asir1 bor¢glanma, mali istikrarsizliklara yol agmakta, ekonomik
biiylimeyi yavaslatmakta, gelecek nesiller {izerinde agir yiikler getirmekte ve finansal
piyasalarin saglikli bir sekilde gelismesine engel olmaktadir. Bu istikrarsizliklarin
ortadan kaldirilamamas1 siyasal iktidarlart ve politika yapicilari zor durumda
birakmaktadir. Bundan dolay: iilkeler; asir1 bor¢clanmadan kaynakli ortaya ¢ikan

sorunlara yeni ¢ikis yollar1 arama egilimindedir (Akkaya ve Altintas, 1999, s. 29).

Son yillarda gelismis veya gelismekte olan iilkelerde kamu borcunun
siirdiiriilebilir olup olmadig1 sorunsali énemli bir konu haline gelmistir. Ozelikle
merkez bankalarinin nominal faiz oranlar iizerindeki etkin alt smirlari test etme
olasiliklarinin daha yiiksek olmasiyla birlikte, “mali alan”mn (maliye politikasim
finansmana erigimi tehlikeye atmadan kullanma yeteneginin) varlig1 politika
tartigmalarinin - merkezinde yer almistir. Bununla birlikte, gelismekte olan
ekonomilerde artan kamu borglar1 ve daha 6nce giivenli oldugu diisiintilen belirli
egemen piyasalarda tekrarlanan krizler, siirdiirtilebilirligin asla hafife alinamayacagin

giiclii bir sekilde hatirlatmaktadir (Debrun vd., 2019, s. 1).

Borclanma, her gegen giin iilkelerin 6nemli kalkinma programlarini ve
projelerini finanse etmek i¢in énemli bir mali ara¢ haline gelmektedir. Ancak asiri
bor¢lanma (¢ok borgluluk) iilkelerin, bor¢ geri 6deme yiikiinii zorlayarak temerriide
yol agmasina neden olabilmektedir. Son yillarda gelismekte olan {ilke ekonomilerinde

artan borglar, tilkelerin bu borg seviyelerini siirdiirme kapasitelerine iliskin endiseleri
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artirmaktadir. Kamu borcunda ortaya ¢ikan bu artislar, 6nemli kalkinma hedeflerine
ulagsmak ile bor¢ kirilganliklarini kontrol altina almak arasindaki gerilimi artirmaya

neden olabilmektedir (Hakura, 2020, s. 60).

Bir tilkenin kamu borcunun siirdiirebilirligi, genel olarak hiikiimetin istisnai
mali yardim veya temerriide diismeden mevcut ve gelecekteki tiim Odeme
yikiimliiliiklerini ~ yerine getirebilmesi olarak tanimlanmaktadir. Borglarin
stirdiirebilirligi uluslararas1 kurum ve kuruslar tarafindan bir¢ok farkli sekilde ifade
edilmektedir. Ornegin IMF ve Diinya Bankasi tarafindan gerceklestirilen borg
stirdiriilebilirligi degerlendirmeleri hem i¢ hem de dis kamu sektorii borcuna
odaklanirken, borg riskine odaklanan kredi derecelendirme kuruluslar piyasaya dayali

dis kamu sektorii borcuna odaklanmaktadir (Debrun v.d, 2019, s. 5).

Bir tilkenin borg siirdiiriilebilirligini dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in,
tilkenin kamu maliyesi i¢in risk olusturan her tiirlii borcu kapsamasi gerekmektedir.
Sadece dar tanimlanmis bir kamu borcu kavramina odaklanmak beklenmedik artiglara
yol agabilir. Ornegin, zarar eden bir devlet tesebbiisii borcunu édeyemezse, bu borg
kamu tarafindan garanti edildiginden, bir ilkenin bor¢ siirdiiriilebilirliginde
beklenmedik bir zayiflamaya yol agacagindan, yiik nihayetinde merkezi hiikiimete
diiser. Kamu sektorii borcunun en genis tanimi genel devlet, merkez bankasi da dahil
olmak iizere, kamu mali sirketleri, kamu mali olmayan sirketlerinin ytikiimliiliiklerini
ve ayni zamanda kamu garantili bor¢lar1 (kamu sektoriiniin elinde olmayan ancak
karsilama zorunlulugu olan borg) ve dis kamu borcunu (iilkede mukim olmayanlarin

sahip oldugu borg) da kapsamaktadir (Hakura, 2020, s.60).

Stirdiirebilirlik, borg servisinin 6denebildigi bir durum olarak ifade edilmekte
ve likidite ile 6deme giicii kavramlarin1 igermektedir. Diger bir ifade ile bor¢lanma
agisindan siirdiirebilirlik, bir borg¢lunun gelir ve harcama dengesine gelecekteki
gercekei olmayan biiyiik bir diizeltme olmaksizin borg servisini 6deyebildigi bir
durum olarak tanimlanmaktadir. Borcun siirdiirebilirligi ise bir iilkenin kisa ve uzun
vadeli borglar1 dahil, yurt i¢i ve yurt dis1, kamu, kamu garantili, garanti edilmemis 6zel

bor¢larin borg servisini yerine getirebilme yetenegini gostermektedir (Yurt, 2008,
5.176).
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2.4. MAASTRICHT KRITERI ACISINDAN DIS BORCLARIN
SURDUREBILIRLIGI

Maastricht Antlagmasi ya da diger bir ifade ile Avrupa Birligi Antlagsmasi1 9-10
Aralik 1991 tarihinde Hollanda’nin Maastricht isimli sehrinde yapilan zirve ve 7 Subat
1992 tarihinde imzalanarak 1 Kasim 1993 yilinda yiriirlillige giren, ti¢ asamadan
olusan bir antlasmadir. Bu antlasma ii¢ bolim ve 53 maddeden olusmaktadir.
Maastricht Kriterleri olarak akademik literatiirde yer alan bu antlasmanin
maddelerinden bir tanesi de Avrupa Birligine iiye iilkelerin ekonomik ve parasal
birlige katilim saglayabilmesi i¢in gerekli sartlar1 belirlemektedir. Maastricht Kriterine
gore tiye tilkelerin kamu borglar, GSYH’nin %60’indan fazla olmayacaktir (Bilici,
2012, s. 41). Bu madde ile siirdiiriilebilir bir borglanma ig¢in bor¢lanmanin sinirt
belirlenmektedir. Maastricht Kriterlerine uyulmadig: taktirde tiye ilkeler yaptirim
karar1  alinmistir  fakat bu  yaptirmin uygulamada baglayiciligit  pek
uygulanamamaktadir. Asagida Sekil 3’te Tiirkiye’nin 2000-2022 yillar1 arasinda

Maastricht Kriterlerine gére kamu borg¢larinin gelisimi gosterilmektedir.

Sekil 3: Tirkiye’nin Maastricht Kriterleri Agisindan Kamu Bor¢ Stoku/GSYH Oranin
Gelisimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Verilerinden Yararlanilarak Hazirlanmistir.

Sekil 3’te Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden dolay1 kamu borg
stokunun GSYH’ye olan oranin artigin1 2001 yilinda %76,1 olan kamu borg¢ stoku
orani, 2002 yilinda %71,5 ve 2003 yilinda ise %65,2 seviyelerine ¢ikarak Maastricht
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Kriteri olan %60 oranin1 astigi goriilmektedir. Fakat Tiirkiye’de hiikiimetin
uygulamaya koymus oldugu basarili iktisadi ve mali politikalar sayesinde 2004 ve
2022 yillar1 arasinda Maastricht Kriterinin altinda bir kamu bor¢ stoku gelisim
gostermistir. 2001 yilinda %76,1 oranindaki kamu borg¢ stoku 2008 yilina kadar diisme
egilimi gostererek %37,8 oranina gerilemistir. Lakin 2008 kiiresel ekonomik krizden
dolay1 2009 yilinda %5,6 oraninda bir artis ile 543,4 oranina yiikseldigi goriilmektedir.
Daha sonraki dénemlerde ise kamu borg stoku oranlari siirekli diisiis gostererek 2015
yilinda %27,6 oraninda gerceklesmistir. Fakat 2015 yilindan sonra Tiirkiye’de cereyan
eden siyasal, sosyal ve ekonomik sorunlardan dolayr kamu bor¢ stoku/GSYH orani
2021 yilinda %41,8 oran1 yiikselmis 2022 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde ise bir 6nceki yila

gore %7 oraninda bir diisiis ile %34,8 seviyesine indigi goriilmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye’nin kamu bor¢ stokunun GSYH oraninda Maastricht
Kriterlerine gore iyi bir performansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu makro ekonomik
gostergeye gore Tirkiye nin uluslararasi piyasalardan hala bor¢lanma kredibilitesinin
yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bundan dolayr Tiirkiye’de kamu bor¢larinin

stirdiiriilebilir oldugunu ¢ok borg¢lu iilke kategorisinde yer almadig1 sdylenebilir.

2.5.DIS BORCLANMANIN SURDURULEBILIRLIGINI ACIKLAMAYA
CALISAN TEMEL YAKLASIMLAR

Orijinal Giinah (Original Sin), Borg Toleranssizligi (Debt Intolerence) ve Para
Birimi Uyumsuzlugu (Currency Mismatches) iilke bor¢larmin siirdiiriilebilirligini
aciklamaya c¢alisan temel yaklagimlardir. Gelismekte olan iilkelerin borglarini
dondiirmede yasadiklar1 sikintilari orijinal glinah ve borg toleransizlig1 yaklagimlartyla
aciklanirken, para birimi uyumsuzlugu yaklagimi; ilkelerin uluslararasi finans
kuruluglarindan yerli para cinsinden bor¢lanma yetenegini agiklamaya ¢alismaktadir.
Her ii¢ yaklagim goriiniirde birbirine benzer gibi goriinse de aralarinda farkliliklar
mevcuttur. 2000 yilli sonrasinda gelistirilmis olan bu ii¢ temel yaklasim dis bor¢larin

stirdiirebilirligi i¢in 6nem arz etmektedir.

34



2.5.1. Orijinal Giinah (Original Sin) Yaklasimi

Gelismis, az gelismis veya gelismekte olan bir¢ok devletin gegmisten bugiine
birden fazla finansal istikrarsizlikla kars1 karsiya kalindig1 bilinmektedir. Ortaya ¢ikan
finansal istikrarsizliklarin ana sebepleri tilkeden lilkeye degisiklik gdsterse de genel
olarak para ve kur politikalarinin etkin olarak uygulanamamasindan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Ozelikle ortaya ¢ikan finansal krizlerin énemli bir kismi déviz
paritesinde ortaya ¢ikan oynakliktan kaynaklanmaktadir. Kamu borglanma politikalari
acisindan finansal krizler ve doviz kurlar arasindaki iliski analiz edildiginde, kamu
borg stoku igerisinde yabanci para cinsinden borcun payinin yiiksek oldugu iilkelerde,
doviz kurlarinda meydana gelen ani ve yliksek artiglarin tilke ekonomileri iizerinde
olumsuzluk yaratig1 bilinmektedir. Bundan dolay1 iilkeler kendi ulusal para birimi
cinsinden bor¢lanma politikalarin1 gelistirmeyi bir amag¢ olarak benimsemislerdir.
Ulkeler tarafindan borcun kompozisyonunda farklilik olusturmak igin uygulamaya
konulan bu politikalara kars1 iki argliman ortaya atilmistir. Birinci argliman az gelismis
veya gelismekte olan iilkelerde déviz cinsinden borglanma vadelerinin ulusal para
cinsinden bor¢lanma vadelerine gore daha uzun olmasi, ikincisi ise doviz cinsinden
bor¢lanma maliyetlerinin ulusal para cinsinden bor¢lanma maliyetlerinden daha uygun
olmasindan dolay1 faiz yiikiiniin az olmas1 doviz cinsinden bor¢lanmay1 daha cazip
hale getirmesidir. Ulkeler tarafindan uygulamaya konulan bu iki argiiman, bir taraftan
bor¢ yonetiminin etkinligi ve finansal istikrar agisindan 6nem arz etmekteyken Gte
taraftan borcun yapisinin borcun siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkilerinin ¢ok boyutlu

olarak incelenmesi gerektirmektedir (Yavuz, 2009, s.278).

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu kiiresel piyasalardaki pozitif gelismelerin
etkisi ile bir iist paragrafta ifade etigimiz makro ihtiyati tedbirler sayesinde yabanci
para cinsinden bor¢lanma payini azaltarak doviz cinsinden meydana gelecek finansal
krizlerin Oniine ge¢meye calismaktadirlar. Bu sayede {ilkeler ulusal para cinsinden
finansal kaynaga ulagsmada yasanilan problemden bir nebzede olsa uzaklagmislardir.
Literatiirde bir iilkenin yurt disinda ihtiyact olan finansal kaynaga kendi ulusal para
cinsinden erisememesi ve ulusal para biriminde uzun vadede sabit oranlarda
bor¢lanamamast durumu Orijinal Gilinah (Orginal Sin) olarak tanimlanmaktadir.

“’Orijinal Gilinah”’ kavramu ilk kez 1999 yillinda Eichengreen ve Hausmann tarafindan
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kullanilmistir. Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2002), orijinal gilinaha sahip
tilkelerin daha yiiksek ¢ikt1 ve sermaye akisi oynakligi, daha diisiik kredi notu ve sinirli
sermaye akisi sergiledigini ifade etmektedirler. Ayrica, bu sorundan mustarip olan
tilkelerde para birimi uyumsuzluklari (borcun para birimi kompozisyonu nedeniyle)
veya vade uyumsuzluklari (yerel para birimi borcunun kisa vadeli olmasi nedeniyle)
ile karakterize edildiginden, bu durum bu iilkelerde finansal kirilganlik

yaratabilecegini sdylemektedirler (Hausmann ve Panizza, 2003, s. 2).

Orijinal giinah, diinya ekonomisine daha fazla entegre olmaya calisan
gelismekte olan piyasalarin bugiin kars1 karsiya kaldiklari en biiyiik engeldir. Orijinal
giinah, sermaye akiglarindaki oynaklik, kirilgan mali dengeler, yatirim ve ¢iktidaki
istikrarsizliklar gibi bir dizi makroekonomik sorunlarin temel sorumlusu olarak
goriilmektedir. Ayrica, dolar veya diger 6nemli para birimleri cinsinden bor¢ almak
zorunda kalan yerel halk déviz kuru riskine ag¢ik hale gelmektedir. Bundan dolayi reel
doviz kuru her ne sebeple olursa olsun bir kirtlganlik gésterdiginde yerel halkin i¢
bilangolar zarar gorecektir. Doviz kurlarinda ortaya g¢ikabilecek soklar yeterince
biiyiikse iilkede temerriit ve iflaslar gergeklesebilir. Yerli sirketlerin ve bankalarin
doviz kurundaki oynakliktan kaynakli ortaya ¢ikan finansal kirilganliklar kargisinda
savunmasiz kaldigini1 géren yabanci yatirimcilar sermayelerini geri ¢ekebilirler. Bu
hem sermaye hareketlerini hem de doviz kurlarin1 daha oynak hale getirerek yurtici
kur riskinin daha fazla siddetlenmesine neden olacaktir (Velasco, Chang and
Cespedes, 2005, s.48).

Ulkelerdeki i¢ bor¢ kompozisyonundan kaynaklanan finansal kirilganligin

temel nedenleri ise asagida siralanmigtir (Mehl ve Reynaud, 2005, s. 12-13);

e Devrilme riski: Kisa vadeli borca asir1 baglilik, borglular1 borg ¢evrilemezse
temerriide diigme riskine veya faiz oranlar1 yeniden finanse edilmeden 6nce
yiikselmigse muhtemelen artan bor¢ servis maliyetlerine maruz birakir. Asiri
kisa vadeli bor¢glanma, borg alanlarin kisa vadeli mali durumu iizerindeki zimni
etkiye iligkin endiseler nedeniyle, merkez bankasiin enflasyonist baskilarla
miicadele etmek veya doviz kurunu desteklemek i¢in politika faizlerini artirma

kabiliyetini daha da smirlayabilir;
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Vade ve para birimi uyumsuzluklari: Kisa vadeli borca asirt bagimlilik,
varliklar1 likit degilse borglular1 ek olarak likidite riskine maruz birakir.
Gelirlerin ve/veya varliklarin biiyilik bir kisminin yerel para biriminde olmasi
durumunda, i¢ borcun yabanci para cinsinden ifade edilmesi bilango
uyumsuzluklarina yol agar ve bu, doviz kuru devaliiasyonu durumunda

potansiyel olarak olumsuz sonuglara yol agar;

Faiz édemelerinin beklenmedikligi: Bir faiz oranina, bir fiyat endeksine veya
bir yabanci para birimine endeksleme, yiikiimliiliikleri belirsiz hale getirir ve
kotii zamanlarda muhtemelen artar. Ayrica, enflasyona bagh veya dovize
endeksli bor¢lanma senetleri, finansal piyasalarin tamamlanmasina ve
derinlesmesine katkida bulunurken, endekslemenin tersine c¢evrilmesini ve
isglicii piyasalarina yayilmasini zorlastirabilir ve sonug olarak enflasyonu daha

kalic1 ve maliyetli hale getirebilir.

Ulkelerin yabanci para cinsinden bor¢lanma nedenleri asagida siralanmistir

(Yavuz, 2009, s.279);

Yerel finansal piyasalar yeterince gelismemistir. Bu durum, yurt dist

piyasalarda daha uzun vadeli bor¢lanma imkanlarini cazip hale getirmektedir

Borg veren kesimlerin yerel paranin ileride deger kaybedecegini diisiinmesi, o
tilke parasi ile yatirim yapmamalarina ve boylece iilkeleri yabanci para

cinsinden bor¢lanmaya itmektedir.

Bazi iilkeler yabanci para cinsinden borcu, yerel paranin deger kaybetmesine

1zin vermemesi yoniinde kendilerini disipline etmesi amaciyla kullanmaktadir.

Mali agidan zay1f kurumlar, s6z konusu zayifliklarini gizlemek, piyasalara mali
acidan zayif olmadiklar1 yoniinde sinyal verebilmek ve bdylece daha diisiik

maliyetle bor¢lanabilmek i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanirlar.

Ulkedeki para politikasinin siirdiiriilebilirligine iliskin olumsuz beklentiler,
ileride devaliiasyon olma olasiligina iliskin beklentileri de tetikler. Bu durum,
i¢ piyasadaki faiz oranlarini ytikseltir ve i¢ piyasadaki bor¢lanma maliyetlerine

kiyasla yabanci para cinsinden bor¢lanmay1 daha uygun hale getirir
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e Yerel finansal piyasalar yeterince gelismemisse, i¢ piyasadaki likidite
uluslararas1 piyasadaki likiditenin azalmasina kars1 sigorta gérevi gérmekten
uzaktir. Boyle bir durum ise uluslararasi piyasalardan asiri borglanilmasina

neden olabilir.

Yurti¢i orijinal giinah gostergesi (Domestic Original Sin-DSIN), asagida

goriildiigli gibi formalize edilmistir.

DSIN =1 —

Sabit faiz oranli yerel para birimi cinsinden uzun vadeli i¢ borg

Toplam i¢ borg

Bu endekse gore Orijinal Giinah (DSIN) = 0, orijinal giinahin olmadigini, diger
bir ifade ile iilkenin sadece kendi ulusal parasi cinsinden borglandigini gosterir, DSIN
= 1 ise maksimum orijinal giinah1 yani ilkenin tim bor¢lanmasini déviz cinsinden
yaptigin1 gostermektedir. Asagida Sekil 4’te Tirkiye’de 1997-2016 donemi yurtigi

orijinal glinah verileri gosterilmistir.

Sekil 4: Tiirkiye’de Orijinal Giinah
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Kaynak: Elif Yilmaz, B. (2018). Domestic Original Sin in Public Debt Management: The Case of
Turkey (1996-2016). Akdeniz i.1.B.F. Dergisi (38), 252.

Sekil 4’te goriildiigii tizere 1997 ve 1999 donemlerinde yurtigi orijinal glinah

gostergesi 0 ile 0,2 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu gosterge degerleri Tiirkiye’de
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orijinal glinahin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, sabit faizli Tiirk lirasi
cinsinden senetlerin toplam i¢c bor¢ stoku icindeki payinin yiiksek olmasi ile
aciklanabilir. Ancak yurti¢i orijinal giinah gostergesi 2000 yilinda 1’e seviyesine
yiikselerek zirve yaptigi goriilmektedir. Bu artisin temel nedeni ise Kasim 2000 ve
Subat 2001 kriziyle birlikte gerek TMSF’ye devredilen bankalarin doviz agik
pozisyonlarmin diizeltilmesi, gerekse takas ihalesi kapsaminda bankalarin elindeki
kisa vadeli Tiirk liras1 cinsi senetlerin, uzun vadeli doviz cinsi, dovize endeksli ve
degisken faizli Tiirk liras1 cinsi senetlerle degisimi sonucu borg stoku igerisinde s6z
konusu senetlerin payinin artmasidir. Ayrica, krizi takip eden déonemde, Tiirk lirasina
duyulan gilivenin azalmasi nedeniyle de doviz ve dovize endeksli senetler yoluyla
bor¢clanma gergeklestirilmistir. Biitiin bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde,
yurti¢i orijinal giinah gostergelerinin kriz sonrasi donemde hem bankacilik sektoriiniin
finansal yapisinin giiclendirilmesi yoniinde getirilen diizenlemeler hem de bor¢lanma
kosullarindaki kotiilesmeye bagli olarak artigi goriilmektedir (Giircihan ve Yilmaz,

2007, 5.6).

2001 yili sonunda Merkez Bankasi'nin IMF ile yaptig1 stand-by anlasmasi
cercevesinde aldigr doviz kredileri 2004 yilindan itibaren uygulanan ekonomik
politikalar (agirlikli olarak TL cinsinden bor¢lanma stratejisi) sonucunda, 2010 yili
ocak ayindan itibaren dovize endeksli tahvil ihraci yapilmamis, 2012 y1l1 subat aymdan
itibaren ise tamam1 ddvize endeksli tahvil ihraclar1 gergeklestirilmistir. itfa edilmis ve
yabanci para senetlerin pay: sifirlanmistir. Sekil 4°te hiikiimetin Kasim 2000 ve Subat
2001 krizinden sonra uyguladig: ekonomik politikalar neticesinde TL’ye olan giivende
artisa neden olmustur. Bundan dolay1 da Tiirkiye’de yurti¢i orijinal giinah gostergesi
1 seviyesinden 0,2 aragina diisiis saglamistir. Bu diisiis trendi siireklilik ve istikrarli
bir sekilde devam etigi sekilde goriilmektedir (Yilmaz, 2008, s. 252). Ozetle, hem yurt
i¢i bor¢lanma vadelerinin uzamast hem de bor¢ stokunun yapisinin déviz cinsi borg
stoku aleyhine degismesi yurt i¢i orijinal glinahin derecesinin, diger bir ifadeyle i¢ borg

stokunun kirilganliginin azaldigina isaret etmektedir (Giircihan ve Yilmaz, 2007, s. 6).
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2.5.2. Bor¢ Toleransizhig (Debt Intolerence)

Kiiresel piyasalarda, dis bor¢lanma faaliyetinde en temel konu alinan borg¢larin
vadesi geldiginde geri Odenmesidir. Hiikiimetlerin, kurum/kuruluslarin veya
sirketlerin borglarinin siirdiirebilirligi bor¢larinin geri 6denmesine baglidir. Bir iilkede
dis borglarin  siirdiirebilirligi, o ilkenin dis bor¢glanmasindan kaynakh
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmemesine baglidir. Baska bir deyisle
bir iilke vadesi gelen borcunu yapilandirmaya tabi tutmadan, anapara ve faizlerini
Odeyebilme kapasitesine sahip ise o {ilkenin borcu siirdiirebilir olarak kabul

gormektedir.

Bir iilkenin geg¢miste bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve
makroekonomisini yonetme konusundaki sicili, o iilkenin hem i¢ hem de i¢ borglarini
gelecekte uzun yillar boyunca orta ila yiiksek seviyelerde siirdiirme kabiliyetini tahmin
etmektedir. Bircok gelismekte olan piyasa ekonomisinin, {ilkenin standartlarina gore
oldukg¢a yonetilebilir goriinen genel bor¢ seviyelerinde yasadigi asirt baski “’borg
toleransizligr’’ olarak tanimlanmaktadir. Borg toleransizligi son iki yiizyilda bir¢ok
tilkeyi rahatsiz eden ve yaygin olarak borg¢ temerriit olgusuyla iliskili bir olgudur.
Bor¢lanmaya toleransh {ilkeler, zayif mali yapilara ve zayif finansal sistemlere sahip
olma egiliminde olan {lkelerdir. Bu agidan bor¢ toleransizligi borglarin
stirdiiriilebilirligi, borglarin yeniden yapilandirmasi, sermaye piyasasi entegrasyonu
sorunlarin1 degerlendirmek ve finansal krizlere ¢6ziim bulmak agisindan 6nem arz

etmektedir (Rembhart, S. Rogoff And A. Savastano, 2003, s. 1).

Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003) tarafindan literatiire kazandirilan borg
toleransizlig1 kavrami, gelismekte olan piyasalarin gelismis tlilkeler i¢in yonetilebilir
olan dis borglar1 yonetememesi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica borg toleransizligi,
bir iilkenin kredi notu (iilke riski olarak da anilir) ile dig borcu (GSYIH veya ihracatla
Olgeklendirilmis) arasindaki iliskiyi isler hale getirmektedir. Borg toleransizligi olgusu
ile orijinal giinah olgusu arasinda yakin iliski bulunmasina ragmen her iki kavram
birbirinden farklidir. Her iki olgu gelismekte olan piyasa ekonomilerinin oynakligini
ve bu ililkelerin borglarini 6deme ve 6demede yasadiklar1 zorluklar1 agiklamaya
calismaktadir. Borg toleransizligi yaklasimi, sorunun izini gelismekte olan piyasa

ekonomilerinin zayif ve giivenilmez politikalara yol acan kurumsal zayifliklarinda
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ararken, orijinal glinah yaklagimi sorunun izini kiiresel portfdylerin ve uluslararasi
mali piyasalarin yapisinda aramaktadir (Eichengreen, Hausmann ve Panizza 20033, s.

8).

1970 sonras1 doneme iliskin makroekonomik verileri, 19. ylizyilin baslarindan
bu yana egemenlerin kredi gecmislerine iliskin bilgilerle birlestirerek, orta gelirli
tilkelerin veya ’gelismekte olan piyasalarin’> 6nemli bir alt grubunun, ’borg
toleransizligi’’dan sistematik olarak etkilendigi one strilmektedir. Yani, dis
bor¢/GSYIH oranlar1 uluslararas1 standartlara gére 1limli ve birgok yiiksek gelirli
ilkeninkinden onemli Ol¢lide diisiik olmasina ragmen, bu ekonomiler daha riskli
olarak algilanmakta ve bu kadar borca tahammiil edilmemektedir. Bagka bir deyisle
gelismekte olan iilkelerin {ilke risk primi ile borg yiikiiniin biiytlikliigii orantisiz olarak

goriinmektedir ( Catao ve Kapur, 2006, s. 195).

Borg toleransizligi yaklasiminda dis bor¢/GSYH ile iilke risk primleri borcun
stirdiirebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bir iilkenin risk primi 6lgiiliirken,
0zelikle kamunun borcunu 6deme kapasitesini yansitan bor¢ stoku ve borg servisine
iliskin gostergeler dikkate alinmaktadir. Ancak, bor¢ stokuna iliskin gdstergelerinin
seviyesi birbirine yakin olan iilkelerin farkli risk degerlendirmesine sahip olmalari, s6z
konusu gostergelerin bulundugu seviyenin tek basina iilke riskini agiklamakta yetersiz
kaldigim1 gostermektedir. Borg stokunun seviyesinin yansira, zaman i¢inde gelisimini
etkileyen degiskenlere (vergi gelirleri, faiz ve kur patikas1 vs.) iliskin belirsizlikler
borg¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iliskin bekleyisleri ve dolayisiyla risk algilamasini
etkilemektedir. Bu nedenle, borg stokunun seviyesinin yani sira, borcun yapisi da tilke
riskinin farklilasmasmin aciklanmasinda 6nemli faktorlerden biri olmaktadir. Bu
durumda tilkenin bor¢ ddeyebilme kapasitesi, bor¢ stokunun yapisi ile reel faiz, reel
kur ve reel gelir gibi degiskenlerin varyansina ve bu degiskenler arasindaki
korelasyona bagli olmaktadir. Bu ¢ercevede, kamu borcunun siirdiirebilirligi agisindan
tilke riskliliginin degerlendirilmesinde, borg yiikii ile karsilastirildiginda, risk unsurlari
dikkate alinarak ayarlanmis borg yiikii daha uygun bir gosterge olabilir (Giircihan ve
Yilmaz, 2007, s.10).

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmasini artiran ve makroekonomik

istikrarsizlifa yol acarak borglarin siirdiirebilirligini olumsuz yonden etkileyen
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faktorlerden biri de cari islemler agiklaridir. Cari islemler agiklar1 gelismekte olan
tilkelerde, ulusal tasarruflarla gerceklestirilemeyen yatirimlarin
gergeklestirilebilmesine olanak saglayarak iktisadi biiylime {izerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Fakat, stireklilik arz eden cari islemler agiklari, dis borglar1 arttirmakta
ve iilke ekonomisinde kirilganliklara yol agabilmektedir. Ancak dis borglarla ilgili
olarak sadece dis bor¢/GSYIH oranmin ele alinmasi yeterli olmayacaktir. Cari islemler
aciklarinin siirdiiriilebilirligi agisindan bu oranin yani sira, iilkenin kaldirabilecegi dis
bor¢ miktar1 ve dis borglarin hangi para birimi cinsinden oldugu da olduk¢a 6nemlidir.
Bu noktada ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmasini sinirlandiran ve
dolayisiyla yiiksek diizeyde cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilmesini engelleyen ti¢
unsurdan bahsedilebilir: Bunlardan ilki Orijinal Giinah (Original Sin), ikincisi Borg
Toleranssizlig1 (Debt Intolerance) ve tiglinciisii Para Birimi Uyumsuzlugu (Currency
Mismatch)'dur. Bor¢ Toleranssizligi; gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
piyasalardan gelismis tilkelerin borglandigi miktarlarda bor¢glanamamasi olarak
tanimlanmaktadir. Uluslararasi piyasalardan borg¢lanilabilecek miktarin diisiik olmast,
yiiksek boyutlardaki cari islemler agiklarimin siirdiiriilebilirligini imkansiz hale

getirmektedir (Tunali, 2008, s.169-170).

Bor¢ toleransizligi yaklagimina gore, bazi iilkeler her zaman olmasi
gerekenden daha fazla bor¢lanmaktadirlar. Bu durumdan dolay1 bu iilkeler i¢ mali
dengesizlikten zarar gérmektedirler. Ulke ekonomisindeki aniden ortaya ¢ikacak bir
istikrarsizlik veya kirilganlik borglarin temerriide diismesine neden olma ihtimalini
yukseltmektedir. Borcun temerriide diismesinin temel nedeni ise iilkelerin kendi i¢
mali sistemlerini koruyamamasidir. Bor¢ toleransizligi 6lgmek i¢in Kurumsal
Yatirimer tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yatirrmeinin Ulke Kredi Derecelendirme”
gostergelerinde borg gostergesi onem arz etmektedir. Yani, diisiik bor¢ gostergesinin
devlet bor¢ yilkiimliiligiinde yiiksek temerriit olasiligr ile iliskili olmasi
beklenmemektedir. Ayrica, borg toleransizligi yaklagimina gore, borg temerriitlerini
tahmin etmek icin enflasyon gecmisi de kullanilmaktadir. Ozelikle, enflasyondan
mustarip lilkelerde borg¢lanma maliyetleri daha yiiksek faiz oranlarindan dolay1
artmaktadir. Bu artan maliyetleri finanse etmek i¢in daha fazla i¢ bor¢lanmaya

bagvurmaktadirlar.
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Ozetle, bazi iilkeler olmasi gereckenden daha fazla borglanmaya
bagvurmaktadirlar. Bundan dolayr mali dengesizliklerin ¢ikmasina neden
olmaktadirlar. Ortaya ¢ikan bu mali dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in alternatif
bir i¢ kaynak bulamadiklar1 i¢in de daha fazla borglanmaya bagvurmaktadirlar. Ayrica,
bu iilkeler zayif bankacilik ve finansal sistemlerini koruyamadiklari i¢in bor¢lanmay1
ve temerriide diismeyi bir olagan durum olarak gérmektedirler. Ozellikle doviz ve
uluslararasi faiz oranlarina endeksli olarak zaman i¢inde olusan dis bor¢ dinamikleri,
daha fazla borg¢lanabilmelerinin yalnizca bir ifadesidir; uluslararasi yatirimcilar,
gelismis ekonomiye sahip lilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelere yani kirilgan
finansal sistemlere sahip iilkelere daha fazla borg para vermektedir. Ciinkii gelismekte
olan iilkeler gelismis olan iilkelere gore daha yiiksek getiri birakmaktadir (Hollanda,
2006, s.4-5).

2.5.3. Para birimi uyumsuzlugu (Currency Mismatches)

Kiiresel likiditeyi artiran politikalar para birimi uyumsuzluklarina yeni bir
boyut kazandirmistir. Daha diisiik politika faizleri ve merkez bankasi bilangolarindaki
devasa genisleme, gelismis ekonomilerde yerli tahvil alimlarinin ve gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde (GOU'ler) ise yabanci varlik alimlarinin gevsemesine hizmet
etmektedir. Bundan dolay1 gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin ve sirketlerin
finansman kosullarindaki iyilesmeler, bu sirketlerin, 6zellikle daha fazla yabanci para
cinsinden bor¢lanma olanagi sunmustur. Gelismekte olan tilkelerdeki hiikiimet dig1
sektoriin toplu doviz uyumsuzluklar1 bu nedenle 2010'dan bu yana keskin bir sekilde
artmustir. Bir iilkenin veya bir igletmenin bilangosu veya gelir akislar1 (veya her ikisi)
doviz kurundaki degisikliklere duyarli oldugunda, yerli ve yabanci para birimleri

arasinda bir para birimi uyumsuzlugunu ortaya ¢ikarmaktadir (Chui, vd, 2016, s. 1).

Para birimi uyumsuzlugu, hane halki, firmalar, devlet ve bir biitiin olarak
ekonomi bilancolarindaki yabanci para cinsinden varlik ve yikiimliiliklerin
degerlerindeki farkliliklar olarak tanimlanmaktadir (Eichengreen, Hausmann ve
Panizza 2003a, s. 14). Baska bir deyisle bir iilke yabancilara, yabanci para birimi
cinsinden net dis bor¢lu durumda ise; Para Birimi Uyumsuzlugu sorunu ile karsi

karstyadir. Para Birimi Uyumsuzlugu sorunu da tipk1 {1k Giinah sorunu gibi déviz kuru
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riskini arttirarak, dis bor¢larin siirdiiriilebilme olasiligini azaltmaktadir (Reinhart vd.,
2003). Para birimi uyumsuzlugunun "stok" yonii, bilangonun doviz kurundaki
degisikliklere duyarliligi ile verilir ve "akis" yonii ise, gelir tablosunun (net gelir) doviz

kurundaki degisikliklere duyarliligi ile verilir

Para birimi uyumsuzlugu konusunun anlasilabilmesi i¢in Goldstein ve Turner
(2004) tarafindan kullanilan 6rnek soyledir; Londra'da bir daire satin almak i¢in ipotek
toplayan ve sonra onu kiraya veren bir kisinin diisiiniin, sterlin yerine dolar {izerinden
borg alirsa para birimi uyumsuzlugu ile karsi karsiya kalir. Uyumsuzlugun hisse senedi
yonii, mal varliginin (daire) pound cinsinden, borcunun (ipotek) ise dolar cinsinden
olmasidir. Akis yonii, daireden elde edilen kira gelirinin pound cinsinden, ancak ipotek
O6demelerinin dolar cinsinden olmasidir. Bu para birimi uyumsuzlugunun sonucu, daire
sahibinin, yatirnminin temel parametreleri (yani daire fiyat1 ve kira) degismese bile,
dolarin pound karsisinda diismesi veya yiikselmesi nedeniyle kazanmasi veya
kaybetmesidir. Kisacasi, yabanci para cinsinden bor¢lanmay1 seg¢mesi, yatirim
projesinin net bugiinkii degerini dolar-pound kurundaki degisikliklere duyarli hale
getirecektir (Chui, vd, 2016, s. 1). Ornegi hiikiimet ve kurumlar &6zelinde
diistindiigiimiizde bir hiikiimetin, bir kamu kurumunun veya 6zel sektoriin doviz kuru
degisikliklerine duyarlilik derecesi ne kadar yiiksek olursa, para birimi
uyumsuzlugunun boyutu da o kadar biiyiik olacaktir. Bundan dolay1r para birimi

uyumsuzlugu bor¢larin siirdiirebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.

2.6. DIS BORCLARIN SURDUREBILIRLIGI VE OLCULMESI

Gelismekte veya az gelismis olan iilkeler i¢in dis bor¢larin siirdiirebilirligi
temel bir sorun haline gelmistir. Ge¢misten giiniimiize dis bor¢larin siirdiirebilirligi
siyasal iktidarlarin, politika yapicilarin ve bilim insanlarinin {izerinde ¢okga tartistig
bir konudur. Ozelikle 1980'lerden bu yana birgok gelismekte olan veya ¢ok borclu
yoksul {iilkelerde dis borglar siirdiiriilemez duruma gelmistir (Akgay ve Celik, 2020,
s.207).

Serbest piyasa ekonomisine sahip iilkeler borglarini siirdiiremez duruma
geldiklerinde ya da heniliz o noktaya gelmeden, IMF gibi uluslararasi finansal

kuruluslardan kredi temin etmektedir. Bu g¢ercevede tilkeler, s6z konusu uluslararasi
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kurulusglarin belirledigi ¢esitli prensipleri ve hedefleri benimsemek kosuluyla yardim
paketlerine ulasabilmektedir. Boylece iilkelerin borg¢lart yeniden yapilandirilmakta ve
iflas etme ihtimali gegerliligini biiyiik 6l¢iide yitirmekte; ancak bu durum da tilkelerin
agir birtakim tedbirler almasin1 gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, borglarin
stirdiiriilebilirliginin dl¢iilmesi 6nem arz eden ve yakindan takip edilmesi gereken bir

konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Demir ve Can, 2015, s. 1).

IMF, kendisine tiye 190 iilkenin tiimi i¢in siirdiiriilebilir biiylime, stirdiirebilir
dis bor¢ ve siirdiirebilir refah1 elde etmek i¢in c¢alisan wuluslararasi bir
kurum/kurulugtur. Ayrica tiim diinyada iiretkenligi, is yaratmay1 ve ekonomik refahi
artirmak igin gerekli olan finansal istikrar1 ve parasal is birligini desteklemektedir
(IMF, 2022). IMF dis borcu, borg¢lu tarafindan alacakliya ileri bir tarihte faiz, anapara
veya her ikisinin birden Odenmesini gerektiren bir finansal alacak olarak
tanimlamaktadir. Borcun stirdiirebilirligi ise hiikiimetin mevcut ve gelecekteki tim
O0deme yikiimliiliiklerini istisnai bir mali yardim veya temerriide diismeden yerine
getirebilmesi durumunu ifade etmektedir. Gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
piyasalarda, bor¢ siirdiiriilebilirliginin  kapsami  genellikle genel devlete
odaklanmaktadir (Hakura, 2020, s.60-61).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligini 6lgmek igin literatiirde ¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Ancak bunlardan, rasyo analizleri, duraganhk testleri ve es
biitiinlesme testleri siirdiiriilebilirlik konusunda kullanilan en yaygin yontemlerdir.
Birinci yontem olan rasyo analizlerinde, Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelistirdigi
Bor¢ Siirdiirebilirlik Analizi (DSA) c¢atis1 altinda dort bor¢ yikii rasyosu
kullanmaktadir. Bunlar sirasina gore, toplam dis bor¢ stoku / GSYH (bu oran tilkenin
gelir yaratma kapasitesi ile dis borg stoku arasindaki iliskiyi gosterir), toplam dis borg
stoku / ihracat (bu oran bir iilkenin doviz kazanma kapasitesi ile dis bor¢ stoku
arasindaki iligkiyi gosterir), toplam dis bor¢ servisinin bugiinkii degeri / ihracat (bu
oran yillik ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg servisi i¢in kullanildigin1 gosterir),
toplam dis borg servisinin bugiinkii degeri / gelirler (bu oran yillik iilke gelirlerinin ne
kadarinin borg servisi i¢in kullanildigin1 gosterir) oranlaridir (Akcay ve Celik, 2020,
5.216).
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IMF (2017), toplam dis borg servisinin bugiinkii degeri / ihracat ve toplam dis
borg servisinin buglinkii degeri / gelirler rasyolarini az gelismis olan diger bir ifade ile
¢ok borglu iilkelerin borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigim1i 6lgmek icin
kullanmaktadir. Ulkelerin mali yapilarina gore zayif, orta ve giiclii esik degerleri goz
onlinde bulundurarak degerlendirmektedir. Tablo 1’de {ilkelerin dis borg

stirdiirebilirligini gosteren esik degerler gosterilmistir (IMF, 2017, s.32)

Tablo 1’de verilen esik degerlerine gore borg tasima kapasitesi zayif olan bir
tilkenin dig borglarinin bugiinkii degerinin GSYH’ye oran1 ve ihracata orani, sirasina
gore, %30 ve %140°1 gegerse dis borglar siirdiiriilemez olmaktadir. Benzer sekilde,
bor¢ tagima kapasitesi zayif olan bir iilkenin dig bor¢ servisinin bugiinkii degerinin
thracata orani ve gelirlere orani, sirasina gore, %10 ve %14’ gegerse dis borglar
siirdiiriilemez olmaktadir. Ote yandan, bor¢ tasima kapasitesi giiclii olan bir iilkenin
dis bor¢larmin bugiinkii degerinin GSYH’ye orani1 ve ihracata orani, sirastyla, %55 ve
%2401 gecerse dig borglar siirdiiriilemez olmaktadir. Benzer sekilde, borg tagima
kapasitesi gii¢lil olan bir {ilkenin dis borg¢ servisinin bugiinkii degerinin ihracata orani
ve gelirlere orani sirasina gore %21 ve %23 gegerse dis borglar siirdiiriilemez hale gelir

(Akgay ve Celik, 2020, s. 216).

Tablo 1: IMF Dis Borg Siirdiirebilirlik Esik Degerleri

Ulke Swniflandirilmast Dis Borc¢larin Bugiinkii Dis Borg Servisinin
Degeri (%) Bugiinkii Degeri (%)
Borg¢ tasima kapasitesi GSYH Thracat Ihracat Gelirler
Zayif 30 140 10 14
Orta 40 180 15 18
Giiglii 55 240 21 23

Kaynak: IMF, (2017). Review of Debt Sustainability Framework for Low Income Countries:
Proposed Reforms. IMF Policy Paper, International Monetary Fund, Washington, D.C, pp.32.
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UCUNCU BOLUM

COK BORCLULUK OLCUTLERI ACISINDAN TURKIYE’DE 2000
SONRASI DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIiGi

3.1. TURKIYE’NIN KAMU DIS BORCLANMASININ GELiSiMi

Gelismekte olan devletlerin temel sorunlarindan biri de dis borglardir. Son
yillarda gelismekte olan iilkelerde borglarin siirekli artmasi sadece borg yiikiini
arttrmamis ayn1 zamanda borg servisini de siirdiiremez hale getirmistir. Ozelikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde dis borglarla finanse edilen biiyiik yatirimlarin
tiretim kapasitelerinin gitgide diismesi sonucu dis bor¢larin finansmani i¢in gerekli
olan anapara ve faiz 0demelerinin karsilanmaz hale gelmesine neden olmustur.
Bundan dolayi, gelismekte olan iilkeler 6ncelikle makro diizeyde finansal istikrarin
saglanmast ve gelecek kusaklara bir bor¢ yiikiinii birakmamak i¢in borcun
stirdiirebilirligini makul seviyelere indirerek bu seviyelerde tutmasi gerekmektedir
(Tanas Karagol, 2010, s.3). Gelismekte olan {ilke kategorisi igerisinde yer alan
Tiirkiye’nin temel dis bor¢clanma nedenlerine baktigimizda; tasarruf eksikligi, kamu
harcamalarindaki agir1 biiyiime, dig ticaret a¢i1g1, 6demeler dengesindeki agik ve dovize

olan gereksinim gelmektedir (Ulusoy, 2018, s.149-150).

3.1.1. 1980 Oncesi Dénem: Tiirkiye’de Dis Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye’ nin ilk dis bor¢lanma seriiveni Osmanli devletinde kalma borglardan
olusmaktadir. Osmanlinin ilk borg seriiveni ise 1854 yilinda Ingiltere’den alman dis
bor¢lanmayla baglamistir. 1929 biiyiilk ekonomik buhrandan dolay1 Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin devletgi politikalara yonelmesi sonucunda yabancilarin elindeki
sirketlerin millilestirilmesi projesini uygulamaya koymustur. Bunun neticesinde
Tiirkiye Cumbhuriyeti 1928-1933 yillar1 arasinda millilestirme projesinden dolay1
doviz sikintis1 gekmis ve 1933 yilli sonunda 84 milyon TL dis bor¢ yapmustir. 1854
yilindan Osmanli devletinden kalan borglar ve 1933 yilindan millilestirme

politikasindan dolay1 yapilan dis borglar 1954 yillinda 6denerek tamamlanmistir.
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Boylece hem Osmanli devletinden devralinan borg¢lar 6denmis hem de Tirkiye
Cumbhuriyeti devletinin yapmis oldugu borglar kapatilmistir (Ulusoy, 2018, s.149-
150).

Tiirkiye Cumbhuriyeti devleti kurulusundan 1950 yillina kadar gecen siire
zarfinda dig bor¢lanmaya bagvurma nedenlerine baktigimizda; oncelikle Osmanlidan
kalan borglarin 6denmesi, silah ve askeri techizat, ulagtirma alt yapisini kurmak ve
yatirim giderlerini karsilamak seklinde siralanabilir (Adiyaman, 2006, s.26). Tiirkiye
1950-1960 donemine geldiginde bor¢lanma agisindan ¢esitli sorunlarla karsi karsiya
kalmistir. Bu donem Tiirkiye Cumbhuriyeti devletinin kurulusundan bu yana dig
borglarin en fazla artig1 donemdir. Ayrica daha nce Ingiltere, Fransa, Almanya ve
benzeri ulus devletlerden borglanirken bu donemde 6zelikle ikinci diinya savasi
sonrasinda kurulan uluslararasi kuruluslardan bor¢lanmaya gidilmistir. Bu uluslararasi
kuruluglarin bagim1 IMF ve Diinya Bankasi ¢ekmektedir. Tiirkiye’nin II. Diinya
savasina katilmamasi uluslararasi kuruluslardan ABD, IMF ve Diinya bankasindan
rahatlikla bor¢lanabilmistir. 1950-1960 donemleri arasinda alinan dis bor¢lar 6ncelikle
askeri techizatlarin alinmasi, alt yap1 yatirimlarinin imari, sulama, enerji, cari agigin
kapatilmas1 ve var olan borglarin ertelenmesinde kullanilmigtir. Tiirkiye 1958 yilina
geldiginde siirekli olarak artan dig borglar ve ekonomide yasanan istikrarsizliktan
dolay1 bor¢larii 6deyemez duruma gelerek moratoryum ilan etmistir. 1950-1960
yillar1 arasinda on yilda Tiirkiye nin dig borcu 775 milyon TL seviyesinden 10 milyar
TL seviyesine yiikselmistir. Bunu yiizdelik olarak hesapladigimizda %1322 oraninda

yani 13 kat ytlikselmistir (Yasa, 1965, s.75).

Tiirkiye’nin dis bor¢lanma seriiveninde Marshall Plani da 6nem arz etmektedir.
Marshall Plani, ikinci diinya savasi sonrasinda 1948-1951 yillar arasinda ekonomik
anlamda ¢oken iilkelerin ekonomik istikrarsizliklarinin giderilmesi i¢in uygulamaya
konulan bir projedir. Marshall yardimlar1 kapsaminda yapilan yardimlar 16 iilkeye
hibe ve kredi seklinde olmustur. Tiirkiye hem kredi hem de hibeden faydalanan bu
tilkelerden biri olmustur. Tiirkiye Marshall Plani ¢ergevesinde kredi miktari 55 milyon
dolar, hibe miktar1 da 71,7 milyon dolar toplamda ise 122 milyon dolarlik finansman
kullanmistir (Ulusoy, 2018, s. 153). 1948-1951 arasinda Marshall Plani ¢ercevesinde
alman dis yardimlarin dis borcumuzu 8 kat artirmistir. Bu plan ile hedeflen

Tiirkiye’nin tarimsal faaliyetlerini kiiresel piyasalara aktarmak ve bunun
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gerceklesmesi i¢inde karayolu yapimina baslanilmistir. Fakat 1954 yilinda olumsuz
hava kosullarindan dolay1 tarimdan istenilen faydanin saglanamamasi neticesinde
ekonomik biiyiimede gerileme ve dis borclarin 6denmesinde sorun yasanmistir.
Bundan dolay1 tedbir olarak ihracat kisitlanmistir. Ihracatin kisilmasi ise iiretimin

azalmasina ve dis ticaret aciginin artmasina neden olmustur (Tanas Karagol, 2010,

s.5).

Tiirkiye’nin dis bor¢glanma tarihi agisindan 1970-1980 donemleri 6nem arz
etmektedir. Bu donem hem Tiirkiye ekonomisi hem de diinya ekonomisi agisindan
olumsuzluklarin oldugu bir déonemdir. Diinya ekonomisi agisindan 1973 petrol krizi
en biiyiik sorunken Tiirkiye agisindan hem 1973 petrol krizi hem de 1974 Kibris Barisg
harekat1 ve siyasal kirilganliklar sorun teskil etmistir. 1973 Petrol krizi Arap-Israil
savasindan dolayr ABD ve Hollanda’nin Israil’e destek vermesini gerekce gdstererek
diinyada en fazla petrol ihracat eden (OPEC Ulkeleri) Arap iilkelerin ABD’ye ve
Batiya petrol ambargosu uygulama hadisesidir. Ozelikle 6demeler dengesinin
finansmaninda dis bor¢lanmaya basvurulmustur. Lakin siyasi istikrarsizlik ve kotii

ekonomi yonetimi dis finansman bulmay:1 giiglestirmistir (Ulusoy, 2018, s. 158-159).

1970-1980 yillar1 arasinda Tiirkiye bor¢lanma konusunda c¢ok sikintilar
cekmistir. Ozelikle bu donemde demeler dengesinde ortaya ¢ikan sorunlar1 gidermek
icin defalarca devaliiasyona basvurmustur. Devaliiasyon politikasiyla yurtdisinda
calisan iscilerden gelecek doviz geliri ve ihracat rakamlarinin artacagi dngoriilityordu.
Bu politika basarili olmus 6zelikle isgilerden gelen déviz miktar1 10 yil i¢erisinde 10
kat artis gostermistir. Lakin 1973 petrol krizinden dolay1 elde edilen doviz gelirleri
erimistir. Tiirkiye ortaya ¢ikan bu mali kirilganligi atlatmak i¢in ilk kez 9 Haziran 1967
yillinda Do6vize Cevrilebilir Mevduat (DCM) projesini yiiriirliiliige koymustur.
DCM’lerin ilki 1967-1973, ikincisi 1975-1978 arasinda uygulamaya konulmustur.
Boylece Tiirkiye bor¢ yonetimi acisindan ilk kez 6zel kisa vadeli bor¢lanmaya
bagsvurmustur. DCM politikas1 lilke ekonomisine ciddi sorunlara neden olmustur.
Ozelikle kullananlara sagladig1 haksiz kazang, iilkenin mali yapisi {izerindeki asir1 faiz
yiikii, kur farkindan dolay1 hazineye yiiklemis oldugu yiik (Hazine, halktan topladigi
vergilerden olustugu i¢in bunun halkin sirtina yiiklenen bir yiik olarak kalmaistir)
nedeniyle iilkeyi bor¢ batagina siiriiklemistir. Bundan dolay1r da 16 Subat 1978
tarithinde DCM ile bor¢lanma politikast durdurulmustur. DCM’lerin %95°1 Alman
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Marki ve Isve¢ Frangi cinsinden acilmistir. DCM kredileri iyi bir sekilde
yonetilememesi yatirim odaklilik yerine isletmelerde ve ticarette yonelik kullanilmasi
Tirkiye’yi enflasyona siirliklemistir. Ayrica Merkez bankasinin para politikasi
islevinin yitirmesine neden oldugu gibi gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemistir.
DCM’ler ile is¢ilerden gelecek dovizler hedeflenirken, sadece %10’u is¢ilerden gelmis
gerisi uluslararast kurum ve kuruluslardan gelmistir. Bundan dolayr DCM’ler
amacimin disinda kullanilmaya baslanmistir. DCM’lerin Hazineye yiikii y1l da 90
Milyon dolar olmustur (Dének, 1995, s.176-177).

3.1.2. 1980-2002 Dénemi: Tiirkiye’de Dis Bor¢larin Gelisimi

Tiirkiye 1980 sonrasinda birgok alanda liberallesme politikasina yonelmistir.
Siyasal iktidarlar ve politika yapicilarin liberallesme politikasina yonelmelerindeki
temel hedefleri; iilkede yatirim ve biiylimeyi saglamak, rekabeti artirmak, tasarruflari
artirmak, kamu kaynaklarini etkin-verimli bir sekilde dagitilmasini saglamak ve
piyasalarda finansal derinlik olusturmaktir. Fakat Tiirkiye gibi ylikselen piyasa
ekonomisine sahip llkeler (Meksika, Sili, Arjantin) liberallesme politikalarinin
ardindan asir1 borglanarak borglari siirdiirilemez duruma gelmistir. Bunun temel
nedeni bu iilke piyasalarinin heniiz finansal derinlige sahip olmamasidir. Tiirkiye’de
meydana gelen 1994 krizi sermaye piyasalarmin kiiresel piyasalara heniiz entegre
olamamasi ve finansal derinlige sahip piyasalarin olmayisindan dolay1 ortaya ¢ikmigtir

(TCMB, 2002, 5.67).

1970’ten itibaren hiikiimetlerin devaliiasyonlara basvurmasi, Dovize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) c¢ikarmasi ve bunun olumsuz neticeleri sonucunda
merkez bankasinin para politikasi iglevini yitirmesi, dig ddemeler agiginin artmasi ve
dis borglarin siirdiiriilemez duruma gelmesinden dolay1 lilke ekonomisi ciddi zarar
gormiistiir. Bundan dolayr hiikiimet 24 Ocak 1980 yilinda yapisal doniigiimleri
kapsayacak bir program gelistirilmistir. Bu program ile daha onceki yillarda
uygulamaya koyulan ekonomi politikalar1 terk edilmistir. Ozelikle enflasyon ile
miicadele, doviz sorunu ve dis bor¢lanmada ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimii i¢in
kararlar alinmigtir. Buna ragmen hem dis 6demeler dengesi sorunu ¢oziilememis hem

de dis borg yiikiiniin tekrardan artmistir (Adiyaman, 2006, s.27). Ayrica, 11.08.1989
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tarihinde yiiriirliige giren "Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili
Karar", ile sermaye hareketleri serbestlestirilmistir ve Tiirkiye bu donemde
uluslararas1 sermaye akimlarinin/sicak paranin aranan adreslerinden biri olmustur.
Cikarilan bu yasal diizenleme sayesinde iilkede yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi
bir ortamda, hizl1 bir sekilde artan kamu finansman a¢1g1 gereksinimi ve 6zel sektoriin

finansman gereksinimi dis borg¢lanma ile tesvik edilmistir (Sar1, 2004, s. 54).

1980°’lerde kamu mali yOnetimi alaninda uygulamaya konulan yapisal
donilisiim programlarina ragmen iilke ekonomisi toparlanamamistir. Bu donemdeki
bor¢lanma gostergelerine bakildiginda 1970 yillinda dis bor¢larin GSMH’ye orani
%10 seviyelerindeyken, 1990’larda bu oran 4 kat artarak %43 seviyelerine ulagmustir.
Tiirkiye’de borg¢larin siirdiiriilebilirligi ile ilgili tartismalar 1990 yilindan sonra ortaya
cikmistir (TCMB, 2002, s. 67). 1990-2002 donemine bakildiginda siyasal iktidarlarin
ve politika yapicilarin kamu mali yonetimi alanindaki basarisizliklar1 basta olmak
lizere siyasi istikrarsizlik, politik kargasa, yatirnm yapmak isteyenlere ideolojik
yaklagim, uygulamaya koyulan ekonomi programlarindan sapmalar ve 1994 krizi,
1998 Asya krizinin ekonomiye dolayl olarak olumsuz yansimasi ve Kasim 2000-
Subat 2001 ekonomik krizden dolay:r iilke, ¢ok bor¢lu konumuna gelerek borg
gostergeleri alarm vermeye baslamistir (Karagol, 2010, s. 9). Asagida Sekil 5’te 1980-

2002 donemine ait dis borg stokunun gelisimi gosterilmistir.

Sekil 5’te 1989-2002 donemine ait briit dis borg stoku verileri ¢eyrek donemler
seklinde gosterilmistir. Sekil 5’te goriildiigl tizere Tiirkiye nin dis bor¢ stokundaki
artis trendi stirekli olarak devam etmistir. 1989 yillinin 4’iincii ¢eyreginde Tiirkiye nin
briit dis bor¢ stoku 43 milyar 910 milyon dolarken, 1994 yilinin 4’iincii ¢ceyreginde 68
milyar 704 milyon dolar, 1998 yilinin 4’{incii ¢eyreginde 96 milyar 351 milyon dolar
ve 2002 yilinda 131 milyar 898 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. Sekil 5’te agik
bir sekilde goriilmektedir ki uygulamaya koyulan yapisal programlara ragmen
ekonomik krizlerin etkisiyle iilke asir1 bor¢lu konuma gelerek bor¢ yonetimi
stirdiiriilebilirligini kaybetmistir. Ayrica, 1989-2002 déneminde Tiirkiye’nin briit dig
borcu %300 oraninda diger bir ifadeyle 3 kat artis gostermistir.
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Sekil 5: Tiirkiye’nin Briit Dig Bor¢ Stokunun Geligimi: 1989-2002 Dénemi (Milyon ABD
dolar1)
Tirkiye'nin Brut Dis Borg Stoku (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Bagkanligi verilerinden
yararlanilarak olusturulmustur.

3.1.3. 2002 Sonrasi Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Gelisimi

Genel olarak devlet bor¢ stoku miktar olarak ne kadar biiyiikse ekonomik
diizende yaratacagi etkilerde o kadar biiylik olur. Bundan dolay1 bor¢ miktarinin
artmasi veya azalmasi ekonomi iizerinde etkiler meydana getirmektedir. Ayrica bir
tilkenin bor¢ miktarinin artmasi kredibilitesinin diismesine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmasini zorlastirmaktadir. Devletin mevcut borg¢larinin iizerine cesitli ¢esitli
nedenlerle tekrar borglanmasi, borglarin biylikligini artirirken, mevcut borcun
vadesi gelmeden erken Odenmesi ya da vadesinde O6denmesi bor¢ miktarini
azaltmaktadir (Edizdogan, Cetinkaya ve Giimiis, 2020, s. 504). Asagida Sekil 6’da
Tiirkiye nin 2002 sonras1 toplam briit dis borcunun gelisimi hem miktar olarak hem de

yiizdelik olarak gosterilmektedir.

52



Sekil 6: Tiirkiye’nin 2002 Sonrast Toplam Briit Dis Bor¢ Stokunun Geligimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanlig1 verilerinden derlenerek
olusturulmustur.

Sekil 6’daki mavi ¢izgiler Tirkiye’nin toplam briit dis bor¢ miktarini
kahverengi gizgiler ise Tiirkiye’nin toplam briit dis bor¢ miktarinin GSYH igerisindeki
payint ylzde olarak gostermektedir. Sekil 6 incelendiginde Tiirkiye’nin toplam dis
bor¢ stoku 2002 sonrasi1 donemde genel olarak siirekli bir artis gosterdigi
goriilmektedir. Ayrica Sekil 6’da goriildiigii iizere Tiirkiye’nin toplam briit dig borg
miktar1 2002 yilinda 131 milyar 898 milyon dolar iken 2017 yilinda en yiiksek seviye
olan 450 milyar 801 milyon dolara yiikselmis, 2022 yilinin ii¢iincii geyreginde ise 442

milyar 857 milyon dolara geriledigi goriilmektedir.

Sekil 6°da Tiirkiye’nin toplam dis borg¢ stokunun GSYH iceresindeki yiizdelik
payma bakildiginda Tirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GSYH igeresindeki pay1
2002 yilinda %66,4 seviyesindeyken, 2005 yilinda son 20 yilin en diisiik seviyesi olan
%34,8 oranina geriledigi goriilmektedir. 2005 yilindan sonra genel olarak Tiirkiye nin
toplam dis bor¢ stokunun GSYH icerindeki payinda artis meydana gelerek 2020
yilinda bu oran %60,3 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Mevcut durumda yani
2022 yilimin gilincli ¢eyreginde Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GSYH
icerisindeki payr %52,8 seviyesine geriledigi gorilmektedir. 2002-2005 yillar
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arasinda Tirkiye’nin toplam briit dig borcunun GSYH igerisindeki payinda meydana
gelen iyilesmeler hiikiimetin uygulamis oldugu ekonomi politikalar1 ve siyasal
istikrarmn bir sonucu olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Ozelikle komsu iilkeler ve
Avrupa Birligi ile iyi iliskiler ylriitiilmesi sermayenin iilkeye girmesinde énemli rol
oynadigmi soyleyebiliriz. Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun gerek GSYH
icerindeki pay1 gerekse miktar olarak yiikselmesine neden olan geligsmeler ise 2008
Kiiresel Finansal Kriz, 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi, COVID-19 Pandemi Siireci,

Siyasal istikrarsizliklar ve Toplumsal Olaylar seklinde siralanabilir.

Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000-Subat 2001 krizinden sonra uygulamaya
koyulan yapisal reformlar sayesinde uluslararasi piyasalarda kredibilitesini
yiikseltmistir. Ozelikle bankacilik alaninda yapilan reformlar, maliye ve para politikasi
uygulamalan Tiirkiye’yi gelismekte olan iilke ekonomileri igerisinde giivenli liman
olmasint saglamistir. Bundan dolay1r 2001 yilindan sonra iilkeye dolayli sermaye
girisinden ziyade dogrudan sermaye girislerinde ciddi artiglar meydana gelmistir.
Tiirkiye’deki yatirirmcilar 1990’larda dis piyasalarda bor¢lanamazken 2001 yilindan
sonra uygun kosullarda finansal kaynaklara ulasma imkani bulmustur. Ekonominin
giiven kazanmasi siyasal iktidarin ve politika yapicilarin mali disiplin ¢ipasina uygun
hareket etmesi ve Tiirkiye’de siyasal istikrarin saglanmasi da ciddi sekilde etki etmistir

(Karagdl, 2010, s.10-15).

Tiirkiye’de 2000 yili sonrasinda bor¢lanma politikasinda gidilen degisim ile
birlikte 6zel sektdriin borcunun siirekli artmasi iilkenin dis borg¢ stokunun artmasina
neden olmustur. Ayrica Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra sermayenin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, kiiresel piyasalara entegre ve finansal derinlige sahip
piyasalarin olugsmasi dis bor¢ stoku miktarinda hizli bir artisin gergeklesmesine neden
olmustur.  Ozelikle  Tiirkiye’”de  dis  borclar  ekonomik  faaliyetlerin
gerceklestirilmesinde onem arz eden bir gelir kaynagiyken, son donemlerde dis
bor¢lanma kaynaklarinin verimli alanlara aktarilamamasi, ekonomik biiylimenin
gerceklesememesi sonucunda gelir dagiliminin bozulmasina, enflasyonun artmasina
neden olmustur. 2011 yilindan giiniimiize gerek borcun miktar1 gerekse borcun GSYH
igerisindeki paymnin artmasindan dolay1r dis borglar siirdiirilemez hale dogru

ilerlemeye baslandig1 sdylenebilir (Unlii ve Armutcuoglu Tekin, 2020, s.185).
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3.2. TURKIYE’NIN TOPLAM BRUT DIS BORC STOKUNUN
KOMPOZISYONU: 2000-2022 DONEMI

Tiirkiye biitge agiklar1 olan ve bu biit¢ce aciklarinin milli gelir igerisindeki
oraninin siirekli arti@1 bir tlkedir. Tiirkiye’de kroniklesen kamu agiklart devamli
artarak biiyiilk boyutlara ulagmistir. Kamu agiklar1 genelde iki sekilde finanse
edilmektedirler. Bunlardan birincisi mevcut vergilerin artirilmasi ikincisi ise
bor¢lanmadir. Tiirkiye’de kamu aciklari genelde bor¢lanma yoluyla finanse
edilmektedirler. Bundan dolay1 Tiirkiye’de borg yiikii kaldirilamayacak bir agirliga
ulasmistir. Ozelikle Kasim 2000-Subat 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz ve
siyasal istikrarsizliklar, ardindan makro ekonomik istikrarsizliklarin bas gdstermesi
neticesinde bor¢ stoku hem miktar hem de kompozisyon olarak degisime ugramaistir.
Tiirkiye’de 2000 yili Oncesi bor¢ stokunun agirligi kamu sektdriindeyken 2000
yilindan sonra uygulanan liberal politikalardan dolay1 6zel sektoriin toplam borg stoku
icerisindeki pay1 kayda deger sekilde artmistir (Kogak, 2009, s.72). Asagida Tablo
2’de Tiirkiye Toplam Briit D1s Bor¢ Stokunun 2000-2022 dénemi arasindaki gelisimi

yer almaktadir.

Tablo 2 incelendiginde 2000 y1il1 sonrasinda Tiirkiye’de toplam briit dis borg
stokunun siirekli artig1r goriilmektedir. Tiirkiye’nin toplam briit dig borg stoku 2000
yilinda 104 milyar 752 milyon dolar olan iken, 2022 yil1 ikinci ¢eyrek itibariyla 444
milyar 392 milyon dolara ¢ikmistir. Tiirkiye’de toplam briit dis borg stokunun siirekli
olarak bir artis egilimine girmesine siyasal, sosyal ve ekonomik istikrarsizliklar neden
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica hem bu ekonomik krizlerle miicadelenin hem
de bu krizlerin sosyo-ekonomik yapi iizerinde yaratig1 etkilerin, Tiirkiye’de dis borg

stoku ve yapist lizerinde belirleyici oldugu soylenebilir.

Tablo 2°de Tiirkiye’de toplam briit dis bor¢ stokunun borglulara gore dagilimi
kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB borcundan olustugu goriilmektedir. Tiirkiye’de
Toplam briit dig borg stokunun kompozisyonu igerisinde kamu sektorii, 6zel sektor ve
TCMB borg stokunun gelisimine bakildiginda 2000 yilinda kamu sektdriiniin toplam
briit dis borg stoku 45 milyar 215 milyon dolar, 6zel sektoriin toplam briit dis borg
stokunun toplami1 48 milyar 899 milyon dolar ve TCMB toplam briit dis borg stoku ise
10 milyar 638 milyon dolardir. 2022 yili ikinci g¢eyrek itibari ile kamu, 6zel ve
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TCMB’nin bor¢ stoku sirasiyla kamu sektoriiniin toplam briit dis borg¢ toplami 179
milyar 169 milyon dolar, 6zel sektoriin toplam briit dig bor¢ stokunun toplami 235
milyar 795 milyon dolara ¢ikarken TCMB’nin toplam briit dis bor¢ stoku 29 milyar
428 milyon dolar oldugu goriilmektedir

Tablo 2: Tirkiye’nin Briit Dig Bor¢ Stokunun Geligimi (Milyar Dolar Cinsinden): 2000-
2022 Doénemi.

. Tiifkiye

(I';"Oil';’?)r Sfl?tr'g:ﬁ T?I':;'B (S)ezlftliir Bl;lﬁrlc)ls
n (Tm) Stoku

(I+Ir+I)

Usn | TOPLA [~ [ " |TOPLA |, |Uam |TOPLA
S Vizile Vade bty Vade Vade by Vade Vel by
(U] (1 () (D)

2000 1,396 43819 45215 |680 | 90958 |10638 |22000 |26,800 |48,899 | 104,752
2001 1,019 46110 |47,120 |752 | 23509 | 24351 | 14632 |27.480 |42112 | 113502
2002 015 63618 | 64533 |1655 |20348 22,003 |16100 |29,253 |45362 | 131,898
2003 1,341 69,503 | 70,844 |2:860 |21513 |24373 23089 |30,188 |53277 | 148493
2004 1,840 73,923 | 75763 |3287 |18123 |21410 |31578 |37,207 |68785 | 165958
2005 2133 68,398 70531 |2763 |12.662 | 15425 38667 |51,140 |89,.807 | 175,764
2006 1,750 70016 |71,766 |2563 |13115 | 15678 45035 |82,465 | 127,500 | 214,944
2007 2,163 71508 73761 [2282 |13519 |15800 |47349 |;7%%° | 169583 | 259145
2008 3,248 75315 78563 |1874 |12192 14066 |51254 |42 192,381 | 285010
2009 3,508 80150 83748 |1764 (11398 13162 |50774 | 370" | 179526 (276,436
2010 4,290 85103 89,393 |1,553 |10,012 |11565 | 87,240 é19’97 207,218 | 308,177
2011 8,564 87,770 96,334 |1239 |8095 |9334 87,200 127’74 214,950 | 320,618
2012 13324 93656 106980 (1036 |6043 |7079 |100411 |, " |243105 |357254
2013 19,757 99179 (118936 (833  |4392 |5225 |121414 |27 | 281,026 |405.187
2014 20,474 %00*79 121267 |342  |2133 |2475 121,945 271’16 203,110 | 416,852
2015 16997 99891 116888 (176 |1143 |1319 [87605 |.°07%% |284630 | 402836
2016 7080|209 1123713 (a9 |703  |1102  [73020 |2%%% |2g1085 | 405870
2017 19,426 é17*83 137262 1,753 |0 1753 | 88819 223’08 311,005 | 450,920
2018 20828 |1%% |143219 |5914 |0 so14 | 66750 |210%7 | 277621 | 26,754
2019 23444 |3207 161178 |8452 |0 gas2 | 64682 |200% 246134 | 415,764
2020 24802 | %! 178410 |21344 |0 21344 |67730 |19 13317 |az0m
2021 22,219 é57'67 179,897 | 26,052 |0 26052 | 73300 |1%3% 236633 |aa2se2
2022 24,846 §54'32 179,169 | 29,428 |0 20428  |80,272 355’52 235795 | 444,392

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhig: Strateji ve Biitce Bagkanlig1 verilerinden
yararlanilarak Olusturulmustur.
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Sekil 7’e bakildiginda 2000 ve 2004 yillarinda kamunun toplam briit dis borg
stokunun 6zel sektor briit dis borg stokundan daha fazla oldugu goriilmektedir. Ozel
sektoriin dis bor¢ stokunun az olmasmnin temel nedeni Kasim 2000- Subat 2001
krizidir. Kamu sektoriiniin dig bor¢ miktarinin artmasinin nedeni ise IMF ile yapilan
Stand-by anlagsmasidir. Ayrica 2005 yilindan sonra Tiirkiye’de briit dis bor¢ stokunun
igerisinde 6zel sektoriin toplam briit dis borcu stoku, kamu sektorii toplam briit dis
bor¢ stokundan fazladir. Buna neden olan gelisme Tiirkiye’de 2004 yilindan sonra
finansal olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢lanma miktarinda meydan gelen
artistir. Bu durum dis borg politikasi agisindan olumsuzluk teskil etmektedir. Clinkii
0zel sektoriin toplam briit dis bor¢ stokunun payindaki artis toplam briit dis borg
stokunun vadesinin kisalmasina neden olmakta ve bor¢ 6demelerine yapilan faizlerin
yiikselmesine neden olmaktadir (Sar1, 2004, s.69). Tiirkiye’de toplam briit dis borg
stoku igerisinde 0zel sektor toplam briit dis bor¢ stokunun payr 2000 yilinda %47
oranindayken, 2022 yilin ikinci ¢eyreginde ise bu oran %53 seviyesine yiikselmistir.
Kamu sektoriiniin briit dis bor¢ stokunun toplam briit dis borg stoku igerisindeki payina
bakildiginda ise 2000 yilinda %43 seviyesineyken 2022 yil1 ikinci geyrek itibartyla bu
oran %40 seviyesine gerilemistir.

Asagida Sekil 7°de Tiirkiye nin Toplam briit dig borg¢ stokunun kompozisyonu
gosterilmistir.

Sekil 7: Tiurkiye’de Toplam Briit D1s Bor¢ Stokunun Borglulara Gére Dagilimi

Borclulara Gore Toplam Briit Dis Bor¢ Dagilimi
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Bagkanlig1 verilerinden derlenerek
olusturulmustur.
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Sekil 7°de goriildiigii iizere 2000 sonras1 donemde 6zel sektdr borg stokunun
biliylimenin finansmani yerine yogunlukla kamu i¢ bor¢lanmasinin finansmaninda
kullanilmak iizere yapilmasi, dis borglara iligkin risk algisini1 besleyen onemli bir
dinamik olarak degerlendirilmektedir. Sekil 7°de gosterildigi gibi 2005 yilindan sonra
kamu sektorti briit dis bor¢lanmasi 6zel sektdr dig borglanmasinin gdlgesinde kaldigi
ve bu tarihten sonra toplam dis bor¢ stokunun yarisindan fazlasinin 6zel kesime ait
oldugu goriilmektedir. Bunun sebebine bakildiginda 6zel finansal kuruluslarin dis
piyasalardan asir1 bor¢lanmasidir. Ozel sektdriin dis borg stoku igerisinde kayda deger
bir orana sahip olan bankalar, yurt digsindaki piyasalardan %6-7 diizeylerden faizle
borglanarak %20’lerin {izerinde olan hazine bonolarina yatirim yapmislardir. Ozelikle
merkez bankasinin fiyat istikrari ile etkin miicadele etmek ve doviz fiyatlarini belirli
bir diizeyde tutmak icin faiz oranlarini diisiirmede temkinli davranmasi, bankalar1 kur
riskine kars1 daha rahat davranmaya itmistir. Kuskusuz bdyle bir siire¢ yatirimlarin
finansmani i¢in kredi arayan reel sektor i¢inde dis borglanmayi ¢ekici bir alternatif
olarak gormeye baglamistir. Fakat kontrolsiiz bir sekilde yapilan bu bor¢lanmalar kisa
siire icerisinde cari agiklar iizerinde baskilar yaratirken, artan kur riski ile dis
bor¢lanma imkanlar1 azalmakta veya daha maliyetli hale gelmektedir (Demir, 2009, s.

128).

Tirkiye’de kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB’nin toplam briit dis borg
stokunun vade yapis1 kisa ve uzun vade olarak Sekil 8’de gosterilmistir. Tiirkiye’de
2000 ve 2022 yillar1 arasinda kamu sektorii, 6zel sektor ve TCMB’nin toplam briit dis
borg¢ stoku daha ¢ok uzun vadeli olarak alinmistir. Lakin TCMB’nin 2016 yilindan
sonra uzun vadeli bor¢lanma yerine sadece kisa vadeli borglanmaya basvurdugu
goriilmektedir. Bir iilkede toplam dis borg stoku igerisinde uzun vadeli borglarin pay1
ne kadar fazla olursa, bor¢lanma kaynaklar1 o denli rahat kullanilacaktir. Bu agidan
zorlanmadan yiiriitiilecek bir dis bor¢lanma programi i¢in uzun vadeli dis borglarin
toplam borglar igerisindeki payimnin az olmasi kabul gormektedir (Demir, 2009, s. 122).
Tablo 2°de TCMB’nin 2000 y1linda 9 milyar 958 milyon dolar uzun vadeli, 680 milyon
dolar kisa vadeli olmak fiizere toplam briit dis bor¢ stoku 10 milyar 638 milyon
dolardir. Tiirkiye’de ortaya ¢ikan Kasim 2000-Subat 2001 ekonomik krizden dolay1
TCMB 23 milyar 599 milyon dolar uzun vade, 752 milyon dolar kisa vade olmak iizere

toplamda 24 milyar 351 milyon dolar bor¢lanmistir. Bu bor¢glanma miktar olarak bir
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onceki yila gore 13 milyar 713 milyon dolar artarken, oran olarak ise yaklasik olarak

%129 oraninda bir artmistir.

3.3. TURKIYE TOPLAM BRUT DIS BORC DOVIZ KOMPOZISYONU

Tiirkiye toplam briit dis bor¢ doviz kompozisyonun yer aldigi Sekil 8’e
bakildiginda, dis borg stoku igerisinde hemen her donem ABD dolarinin énemli bir
paya sahip oldugu goriilmektedir. 2000 yilinda toplam dis bor¢ stokunun %53,4 ABD
dolari, %14 EUR ve %6’s1t JPY, %4’i SDR ve %23’ ise diger doviz cinsi
seklindeyken bu oran 2020 y1l1 ikinci geyrekte toplam dis borg stokunun %59’u ABD
dolari, %28’1 EUR, %1°1JPY, %2’si SDR, %3’ TL ve %6’s1 ise diger doviz cinsinden
yapilmistir. Toplam briit dis bor¢lanmalarin biiyiik 6l¢iide dolar ve Euro cinsinden
yapilmasi iilke ekonomisini kur paritesi karsisinda zayif hale getirmektedir. Bu
sorunun olusmamasi i¢in doviz cinsinden bor¢lanmalarin dengeli bir sekilde ve

cesitliligin artiritlmasi gereklidir.

Sekil 8’de goriildiigii iizere 2000-2005 donemi arasinda IMF ile yapilan Stand-
by antlagsmasindan dolay1r SDR cinsinden bor¢lanmanin yogun oldugu goriilmektedir.
2000 yilinda 4 milyar 186 milyon dolar SDR cinsinden borg¢lanirken 2004 yilinda 24
milyar dolar SDR cinsinden borglanilmistir. IMF’e olan borglar 2013 yilindan sonra
1 milyar dolar seviyesine inmis fakat 2021 ve 2022 yilinda iki y1lin ortalamas1 7 milyar

400 milyon dolar karsiliginda SDR bor¢lanilmigtir.

Sekil 8: Tiirkiye Toplam Briit Dis Bor¢ Déviz Dagilimi: 2000-2022 Dénemi
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Bagkanligi verilerinden
derlenerek olusturulmustur.
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3.4. TURKIYE’DE DIS BORCLARININ SURDURULEBILIRLiGi VE COK
BORCLULUK OLCUTLERININ DEGERLENDIiRILMESI

Bir iilkenin dis bor¢lanma sinirin1 ve bor¢luluk diizeyinin belirlenmesinde
bilim insanlariin genel anlamda hem fikir oldugu borgluluk kriterleri mevcuttur. Hem
Uluslararas: Para Fonu (IMF) hem de Diinya Bankasina gore asagida gosterilen borg
gosterge esik degerlerinden 1iic tanesi gegilirse Tllke ¢ok borglu iilke
siniflandirilmasindan kabul edilecektir. Cok borglu iilke siniflandirilmasina giren
tilkelerin kredibilitesi diisiik olacaktir. Kredibilitesi diisiik olan iilkeler dis finansman
noktasinda sorunlar yasayacak ve dig bor¢lar siirdiiriilemez duruma gelecektir. Bundan
dolay1 dis borcluluk kriterleri uluslararasi finansal kuruluslar i¢in ¢ok Onem arz
etmektedir. IMF ve Diinya bankasinin kabul etigi dis bor¢luluk gostergeleri Sekil 8’de
gosterilmistir (Demir, 2009, s. 136-138):

Sekil 9: Bir Ulkenin Bor¢luluk Durumunu Gosteren Rasyolar

I 1 1 T 1
Toplam Dig Toplam Dig Toplam Dis Borg Toplam Dis Borg
Borg/GSYH Borg/ihracat Servisi/ihracat Faiz Servisi/ihracat
Orta Orta
(;-Ok Bogsiu Derece ¢o B Wi Cok Borglu Derece Cok Borglu Orta Derece
Ulke Siniri Ulke Siniri Derece E A
e Borglu T Ulke Siniri Borglu Ulke Siniri Borglu Siniri
(5gjnin Sinin (30 {275]in Borglu Sinirt | 1 550 Gizeri) | || S (18- | | (20'nin iizeri) (12-20)
iizeri) '"';B; g iizeri) (165-275) o)

Kaynak: (Demir, 2009, 5.138), (Ulusoy, 2019, s. 180).

Sekil 9’e bakildiginda bir {ilkenin bor¢lanma diizeyi bu gosterilen oranlar baz
aliarak degerlendirildiginde {ilkenin borg¢luluk durumunun hangi seviyede oldugu
rahatlikla anlasilmaktadir. Dis Bor¢/GSYH > %50, D1s Borg/Ihracat > %275, Dis Borg
Servisi > %30 ve son olarak Dis Bor¢ Faiz Servisi > %20’i asmas1 durumunda tilkenin
borg ylikiiniin agir oldugu varsayilacaktir. Bu dort gostergeden ii¢ tanesine sahip tilke

cok borglu iilke kategorisinde yer alacaktir.
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3.4.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH

IMF ve Diinya Bankast (WB) borglarin siirdiirebilirligi ve borg yiikii
Olctimiinde kullanmis oldugu dort kritik esik degerden biri Toplam Dis Bor¢/GSYH
oranidir. Bu esik deger eger %50 nin iizerinde ise ¢ok borglu, %30 ile %50 arasinda
ise orta derecede borglu olarak smiflandirilmaktadir (Sar1, 2004, s.9). Asagida Sekil
10°da Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH oran1 2000-2022 yillar1 arasindaki

gelisimi gosterilmektedir.

Sekil 10: Tiirkiye Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYH Orani (%): 2000-2022 Dénemi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/11/BORC-
GOSTERGELERI_30.11.2022.pdf adresinden edinilmistir.

Sekil 10°da Tirkiye’nin 2000 ve 2022 yillari arasinda Toplam Briit Dis Borg
Stoku/GSYH orani yilik gésterilmektedir. 2000 yilinda %43,4 oraninda olan Dis Borg
Stoku/GSYH orani Kasim 2000-Subat 2001 ekonomik krizinden dolay1r %12,7
oraninda bir artis ile 2001 yilinda %56,1 seviyesine ylikselmistir. Sonraki yillarda
yapilan yapisal ekonomik tedbirler ve ozelikle giicli ekonomiye gecis programi
sayesinde Tirkiye ekonomisine olan giiven artmistir. Bu giiven ortamindan dolay1
GSYH oraninda bir artis meydana geldiginden dolay1 2005 yilinda bu oran %34,8
seviyesine gerilemistir. Boylece daha 6nceki yillarda ¢ok borglu konumunda olan

tilkemiz orta borglu iilke kategorisine yiikselmistir.
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Sekil 10°daki mavi kesik ¢izginin iist alan1 ¢ok bor¢luluk seviyesini gosterirken
mavi kesik ¢izgi ile mavi ¢izgi arasinda kalan alan orta derece borgluluk seviyesini
gostermektedir. Tiirkiye sekilde goriildiigii iizere 2001-2002-2016 ve 2022 {igiincii
ceyrek itibariyla ¢ok borglu iilke kategorisinde yer alirken, 2003 y1l1 ile 2016 y1l1 dahil
13 yilik siiregte Tiirkiye orta derece borglu iilke kategorisinde yer aldig1 gortilmiistiir.
Aslinda briit dis borg stoku 2005 yilindan sonra stirekli olarak artis trendine girmistir.
Ozelikle 2017 yilindan sonra briit dis bor¢ stokunda sert yiikselisler goriilmiistiir. 2017
yilinda %52,5 sevilerdeyken 2020 yilinda son 22 yilin en yiiksek seviyesi olan %60,4
oranina yiikselmistir. Mevcut durumda Tiirkiye Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYH

esik degerine gore ¢ok borclu lilke kategorisinde yer almaktadir.

3.4.2. Toplam Dis Bor¢/ihracat

Bu gosterge bir iilkenin bor¢luluk durumunun yani sira ihracat gelirlerinin
toplam dis borg stoku iizerindeki uzun donemli etkileri konusunda da fikir vererek, dis
bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bir kriterdir. IMF ve WB bu gosterge icin belirledigi
siir 275’tir. Bu sinir 165-275 arasinda kalmasi durumunda ilgili iilke orta derecede
bor¢lu iilke borg¢lu iilke olarak kabul gormekte bu esik degerin altinda bir orana sahip
olmas diisiik borglu iilke olarak kabul edilmektedir. Bu oran sayet %275’in {istiinde
bir orana sahip ise ¢ok borglu iilke oldugu kabul goérmektedir. Bir iilkenin dis
borg¢larinin siirdiiriilebilir olmasi i¢in ihracat gelirlerinin dis bor¢ finansmanindan daha
fazla olmas1 ve bu esik degerin altinda olmas1 gerekmektir (Demir, 2009, s.42). Sekil
11°de Tiirkiye’nin Toplam Briit D1s Borg Stoku/Ihracat rasyosunun gelisim seyri y1lik

olarak gosterilmistir.

Sekil 11°de yesil kesik ¢izgi ile kirmiz1 kesik ¢izgi arasindaki bolge orta derece
borglu ilkelerin yer aldigi esik degerleri gostermektedir. Kirmizi kesik c¢izgi ile
tizerindeki bolge ise ¢ok borglu tlilkelerin yer aldig1 esik degeri gostermektedir. Tiirkiye
son 22 yilda en yiiksek D1s Bor¢ Stoku/Ihracat oran1 %427 oran ile 2000 yilinda ¢ok
borglu iilke kategorisine girerken ¢ok bor¢luluk sinir1 2003 yilinda %314 oran ile
devam etmistir. Tirkiye’nin 2000-2003 doénemlerinde ¢ok borglu iilke konumuna

girmesinin nedenleri Kasim 2000- Subat 20001 ekonomik krizden dolay1 yatirimlarin
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daralmasi, ihracat gelirlerinin azalmasi ve uluslararasi sermayeye ulasmada sikinti

yasanmasi veya iilkeye giren sermaye maliyetlerinin artmasi gosterilebilir.

Sekil 11’e bakildiginda Dis Bor¢ Stoku/Ihracat oraninin 2003 yilindan sonra
kademeli olarak diisiise gectigi goriilmektedir. Tiirkiye 2004 yilindan beri Dis Borg
Stoku/lhracat gostergesine gére Orta Borglu Ulke konumunda yer almaktadir. 2022
yilinin temmuz ay1 itibari ile bu esik deger %181 seviyesine inmistir. 2009-2017 yillar
arasinda ABD’de ortaya ¢ikan ve kiiresel bir boyut kazanan 2008 Kiiresel ekonomik
krizden ve lilkemizdeki siyasi istikrarsizliklardan dolayi iilke ekonomisinde daralma

meydan geldiginden bu esik deger dalgali olarak diisiis ger¢eklesmistir.

Sekil 11: Tiirkiye Toplam Briit Dis Borg Stoku/ihracat Orani (%): 2000-2022 Dénemi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/11/BORC-
GOSTERGELERI_30.11.2022.pdf adresinden edinilmistir.

IMF ve WB gore Toplam Dis Borg Stoku/ Thracat oran1 %165-275 arasinda
olan iilkeler orta dereceli borglu iilke grubunda yer almaktadirlar. Sekil 11
incelendiginde Tiirkiye 2003 yilindan sonra orta dereceli iilke kategorisinde yer aldig1
goriilmektedir. Son donemlerde bu esik degerdeki iyilestirmede belirleyici olan temel
husus ihracattaki hizli artiglardir. 2000 yilinda 25 milyar dolar olan ihracat, 2022
yilinin agustos ayinda 165 milyar 680 milyon dolara ulasmistir (Demir, 2009, s. 141).
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3.4.3. Toplam Dis Borg Servisi /[hracat

D1s Borg ¢evirme orani olarak da adlandirilan bu gosterge ile bir iilkenin dis
borg yiikii degerlendirilerek, ilgili iilkenin ¢ok borglu olup olmadigi gostermektedir.
Bu gosterge iizerinden iilke ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine
ayrildigi izlenerek, ilgili iilkenin borg yiikii belirlenmeye ¢alisiimaktadir (Demir, 2009,
s. 139). Ayrica dis borg yiikii ile ihracat gelirleri arasinda iliski vardir. Bu yiikle ilgili
olarak dis borg servisinin diger ifade ile beli bir yil igerisinde 6denen borg taksitleri ve
faiz 6demelerinin toplaminin ihracat gelirlerine orani uluslararasi finansal kuruluslar
tarafindan ¢ok borgluluk Olgiitii olarak kabul gormektedir. Toplam Dis Borg
Servisi/Ihracat orani1 ne kadar yiiksek olursa, borg servisinin, borglu iilkenin ekonomisi
tizerinde o oranda yiiksek bir baski yaratacaktir. Lakin bu baski 6ncelikle 6demeler

dengesi iizerindeki yiik olarak anlagilmalidir (ince, 1976, s. 181).

Toplam Dis Borg Servisi/fhracat orani yiizde 18-30 arasindaysa o iilke
bor¢lanmadan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetinin iyi oldugunu ve
iilkenin orta derecede borglu bir iilkedir. Sayet Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat onar1
yiizde 30’u gecerse lilkenin bor¢ ¢evirme yani bor¢clanmadan dolay1 yerine getirmesi
gereken ylikiimliiliiklerini yerine getirmede sorun yasayacagi anlasilmaktadir. Bundan
dolay1 ylizde 30 oranini gecen lilkeler ¢cok borglu iilke olarak kabul edilmekte ve
kredibilitesi diisiik iilkeler siniflandirilmasina dahil edilmektedir (Sari, 2004, s.10).
Ayrica, bu gosterge dis borglarin stirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
oranin %18-30 arasinda olmasi iilkenin dis borg¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu

gostermektedir.

Sekil 12°de Tirkiye’nin 2000-2022 donemine ait Toplam Dis Borg
Servisi/Ihracat verileri yillik olarak gosterilmistir. Bu gosterge hemen hemen her yil
IMF ve Diinya bankasi tarafindan kabul edilen %30 siniriin lizerinde seyretmistir.
Sadece 2014 yilinda %29,8 orani ile orta dereceli bor¢luluk diizeyine sahip olmustur.
Geri kalan tiim yillarda ¢ok borgluluk diizeyindeki esik degere sahip oldugu
goriilmektedir. Ozelikle Kasim 2000- Subat 2001 ekonomik krizden dolay1 2001
yilinda %380,2 orani ile 2002 yilinda ise %80 oraniyla en yiiksek seviyeyi gormiistiir.
Sekil 12°de goriildiigii iizere Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat gdstergesi ile ihracat

gelirleri arasinda ters bir iligki vardir. 2001 yilinda ihracat gelirleri 31 milyar 334
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milyon dolar seviyesindeyken D1s Borg Servisi/Thracat oran1 %80,2 oranina yiikseldigi

goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2000-2020 yillar1 arasinda her yil dis borg servisinin ihracata orant
%30’un lizerinde seyretmis ve bu 20 yillik siiregte ortalama %350 olarak
gerceklesmistir. Bu oran 2002 yilinda %80,2 iken 2020 yilinda %41,8 olmustur. Bu
durum Tiirkiye’deki dis borcunun oldukga yiiksek oldugunu ve ihracat gelirlerinin dis
bor¢ ddemelerini karsilamada yetersiz kaldigim gdstermektedir (Unlii ve Tekin, 2020,

5.177).

Sekil 12: Tiirkiye’nin Dis Borg Servisi/Ihracat Orani (%): 2000-2022 Dénemi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/11/BORC-
GOSTERGELERI_30.11.2022.pdf adresinden edinilmistir.

Genel olarak Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢ Servisi/lhracat oranina
bakildiginda durumunun pek i¢ agici olmadigi goriilmektedir. Biitiin yillarda ¢ok
borglu iilke siiflandirilmasina girmistir. Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat oranin
yiiksek olmasinin nedeni dis bor¢glanmanin vadesinin yeterince uzun olmadig1 ve/veya
Tiirkiye’nin ihracat kapasitesinin diisiik oldugunu gdstermektedir. Bu oranin da
seyrinin takip edilmesi Tiirkiye’de borglarin siirdiirebilirligi agisindan 6nem arz
etmektedir. Aksi takdirde, iilkenin bor¢ kredibilitesi zarar goérebilir ve borg¢lanma
maliyetleri artabilir. Bu da dis borclarin siirdiiriilebilirligini zora sokmaktadir

(Cakmak, 2020, s. 1843-1846).
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3.4.4. Toplam Dis Borg¢ Faiz Servisi/Ihracat

Gegmisten giliniimiize borg yiikii tartismalar1 esasen faiz 6demeleri iizerinde
yapilmaktadir. Bunun temel sebebi faiz ad1 altinda devletin yapmis oldugu 6demelerin
vergiler ile finanse edilmesidir. Ciinkii faize yapilan 6demeler, vergilerin yiikselmesini
de zorunlu kilmakta ve vatandaglarin iizerine bir yiikk olarak dogmus olmaktadir.
Ozelikle dis borglarda bu yiik kendisini daha agik bir sekilde hissettirmektedir. Ciinkii
milli gelirin bir kismi, vergiler ve faiz 6demeleri yoluyla kaybedilmekte ve baska

tilkelere aktarilmaktadir (Ince, 1979, s.170).

IMF ve Diinya bankasinin ¢ok borg¢luluk gostergeleri arasinda gostermis
oldugu bu kriter. Bir iilkenin ihracat gelirlerinin yillik dis borg¢ faiz 6demelerinin ne
kadarmi karsiladigini gostermektedir. Daha ¢ok dis bor¢lanmanin maliyetini 6lgmek
icin kullanilan bu oranin belirlenmesinde, dig borcun ortalama faiz oran1 en énemli

degisken haline gelmektedir (Cakmak, 2020, s.1844).

Dis Borg Faiz Servisi/lhracat oran1 igin kabul edilen sinir %20°dir. Sayet bu
oran %20’yi asarsa ilgili lilke ¢ok bor¢lu tilke siniflandirilmasina dahil olmaktadir. Bu
oran %12-20 arasinda yer almasi durumunda iilke orta derecede borglu iilke
kategorisinde degerlendirilecektir. Sayet Dis Borg Faiz Servisi/Thracat oram %20’yi
asmas1 halinde Yapilan bor¢lanmalarin etkin ve verimli kullanilmadigi, daha ¢ok
mevcut borglarin gevrilebilmesine yonelik bir bor¢lanma politikasinin s6z konusu
oldugu anlamina gelecektir (Demir, 2009, s. 139). Bu acidan bu gosterge borglarin
stirdiirebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Asagida Sekil 13’te Tiirkiye’nin 2000-

2022 dénemi Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat orani yillik olarak gosterilmistir.

Sekil 13°te Tiirkiye Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat gdstergesine gore 2000 ile
2001 yilinda sirastyla %22,7 ve %22,8 orani ile ¢cok borglu iilke kategorisinde yer
alirken 2002 yilinda %17,7, 2003 yilinda ise %14,8 orani ile orta derece borglu iilke
siniflandirilmasinda yer almistir. 2004 yilindan sonra ise az borglu iilke kategorisine
yiikselmistir. Son 20 yilda en diisiik Toplam Dis Borg Faiz servisi/lhracat oran1 2014
yilinda %35,8 olarak gerceklesmistir. 2022 yilin agustos ay1 itibartyla %8

seviyesindedir.
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Sekil 13: Tiirkiye’de Toplam Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat Orani (%): 2000-2022 Dénemi

25 | Cok Borglu Ulke Siniri (%20'nin Uzeri) |
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/11/BORC-
GOSTERGELERI_30.11.2022.pdf adresinden edinilmistir.

Genel olarak Sekil 13’te Tiirkiye Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/fhracat oranmin
yiiksek ciktig1 yillar var olan borglara finansman bulunamadigi i¢in tekrar bor¢lanmaya
gidildigi, yiliksek reel faiz-yiiksek kamu agiklar ve yiiksek kamu bor¢lanmasi seklinde isledigi,
bor¢lanmanin yatirimlara verimli alanlarda kullanilmadigi donemler olmustur. Ozelikle 2004
yilindan sonra ihracat gelirlerinin ortalama yaklasik yiizde %8’i faiz 6demelerine ayrilmistir.
2004 yilindan sonraki yillarda hem ihracat gelirlerindeki artislar hem de diisiik faizle
uluslararasi piyasalarda sermaye temin edilmesi ve dogrudan sermaye giriglerindeki artigla
birlikte faiz yiikiiniin hafiflemesi Tiirkiye’yi Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat oraninda az borglu
ilke kategorisinde olmasmi saglamistir. Ayrica Tiirkiye’nin Kasim 2000- Subat 2001
ekonomik krizden sonra uygulamaya koydugu para politikasi ve maliye politikasindan dolay1
uluslararasi finans piyasalarinda giiven kazanmistir. Bundan dolay1 da hem dogrudan sermaye
hem de diisiik maliyetli dolayli sermaye girislerinde artis meydana gelmistir. Ozelikle ihracat
gelirlerinin artmas1 2002 yilindan sonra artis trendine girmistir. 2000 yilinda 27 milyar 277
milyon dolar olan ihracat geliri 2021 yilinda 225 milyar 222 milyon dolar seviyesine
yiikselmistir. Bu da yaklasik olarak ihracat gelirlerinin %800 yani 8 kat artmasi demektir. Bu
acidan Dis Borg Faiz Servisi/ihracat gostergesi agisindan Tiirkiye az borglu iilke kategorisinde
yer almaktadir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi borglarin siirdiirebilirligi agisindan 6nem arz

etmektedir.
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3.4.5. Tiirkiye’de Cok Borc¢luluk Kriterleri A¢isindan Dis Borc¢larin

Durum Degerlendirilmesi

Bir iilkeyi ¢ok borglu, orta derece bor¢lu veya az borglu olarak
tanimlayabilmek icin analitik ve finansal kriterler gereklidir. Diinya Bankas1 ve IMF
bir lilkenin ¢ok borglulukla ilgili diizeyini belirlerken dort temel kriter kullanmaktadir.
Belirlenen bu dort kriterden iigliniin asilmasi durumunda iilke ¢ok bor¢lu olarak
tamimlanmaktadir (Ulusoy, 2018, s. 179). Bu dort kriter sadece tilkenin borgluluk
diizeyini degil ayn1 zamanda iilkenin kredibilitesini de degerlendirmeye tabi
tutmaktadir (Demir, 2009, s. 136). Asagida Tablo 3’te Diinya Bankasi ve IMF
tarafindan siklikla kullanilan dort kriter agisindan Tiirkiye nin ¢ok borgluluk diizeyine

iligkin oranlar ve esik degerler gdsterilmektedir.

Tablo 3: 2000 Sonrasi 4 Kriter Agisindan Cok Borgluluk Durumunun Degerlendirilmesi

Borgluluk Cok Borglu Orta Derece
Gostergeleri Ulke Siniri Borglu Ulke
Sinin

20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 [ 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20

00 |01 |02 |03 |04 |05 |06 |07 |08 |09 |10]11
Toplam Dis | %50'nin 30-50 43 | 56 | 56 | 46 | 40 | 34 | 38 | 37 | 36 | 42 | 39 | 38
Borg/GSYH Uzeri 4 i 4 9 .8 .8 9 9 4 4 .6 3
Toplam Dis | %275'in 165-275 42 | 36 | 35 | 31 26 | 23 25 24 | 21 | 27 23 23
Borg/ihracat Uzeri 7 |2 6 4 3 9 1 2 6 1 8 4
Dis Borg | %30'un 18-30 79 | 78 | 80 | 58 | 48 | 50 | 46 | 45 | 40 | 57 | 49 | 37
Servisi/ihracat | Uzeri 6 8 | .2 8 | .4 |8 |.7 9
Dis Borg Faiz | %20'nin 12-.20 22 22 17 14 11 10 10 10 9. 10 7. 6.
Servisi/ihracat | Uzeri 7 7 7 8 3 91 .9 1 3 7 5
Borgluluk Cok Borglu Orta Derece
Gostergeleri Ulke Siniri Borglu Ulke

Siniri

20 | 20 | 20| 20 | 20 [ 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20

12 | 13 | 14 | 15 16 | 17 | 18 | 19 | 20 | 21 | 22
Toplam Dis | %50'nin 30-50 40 | 42 | 44 | 46 | 46 | 52 | 53 | 54 | 60 | 54 | 53
Borg/GSYH Uzeri 7 3 3 .5 7 .5 .5 .8 4 .8 7
Toplam Dis | %275'in 165-275 25 25 26 | 27 27 24 | 23 25 19 19 18
Borg/ihracat Uzeri 1 0 7 2 4 3 0 5 7 1 1
Dis Borg | %30'un 18-30 34 | 34|29 |32 |49 | 50 | 46 | 46 | 41 | 42 | 43
Servisi/ihracat | Uzeri 7 .9 8 3 6 | .2 71| 81| 8] .5 4
Dis Borg Faiz | %20'nin 12-.20 6. 5. 5. 6. 6. 7. 7. 8 7. 6 8
Servisi/ihracat | Uzeri 1 9 8 3 8 2 7 5

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi
verilerinden derlenmistir.

Tablo 3’te goriildiigi lizere Tiirkiye 2000, 2001 ve 2002 yillarinda Diinya
Bankas1 ve IMF tarafindan belirlenen ¢ok borg¢luluk kriterlerinden dort tanesinden

ticline sahip oldugu i¢in ¢ok borg¢lu iilke kategorisine girmektedir. 2003 ve 2022 yillar1
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arasinda ise Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan belirlenen ¢ok borgluluk kriterine gore
orta derece borg¢lu lilke konumunda yer almaktadir. Tiirkiye’nin orta derece bor¢lu iilke
diizeyinde degerlendirilmesini saglayan gelisme ihracat gelirlerinin artmasi
gosterilebilir. Genel olarak Tablo 3’e bakildiginda Tiirkiye’de Kasim 2000-Subat 2001
ekonomik krizinden sonra uygulamaya koyulan ekonomik politikalarin olumlu
yansimalart neticesinde dis bor¢ gostergelerinde pozitif yansimalarin oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye orta derecede borglu bir iilke ve uluslararasi piyasalarda hala

dis borg kredibilitesi olan bir iilke statiisiinde oldugu sdylenebilir.
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Gelismekte olan tilkelerin temel sorunlarinin basinda tasarruf agig1 ve cari agik
gelmektedir. Tasarruf acigi ile cari agiklarinin kapatilmasi igin tilkelerin katma degeri
yiiksek tiretime yonelik yiiksek teknoloji ve Ar-Ge yatirimlarina yonelik girisimleri
desteklemesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle iilkelerin ekonomik biiylimeye ve
kalkinmaya Onciiliik edecek yatirimcilar1 ve sektorleri desteklemesi gerekmektedir.
Ozelikle son yillarda yatirimeilarin ve sektorlerin desteklenmesi i¢in gerekli olan

finansman kaynaklar1 arasinda dis borglanma 6nem kazanmaya baglamistir.

Tasarruf agig1 ile cari acik sorunu yasayan az gelismis veya gelismekte olan
ilkelerin uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetle bor¢lanabilmesi i¢in bor¢larinin
siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Baska bir deyisle bor¢lanmadan dogan
yiikiimliiliiklerini zaman1 geldiginde yerine getirmesi 6nem arz etmektedir. Sayet
tilkeler bor¢lanmadan dogan yiikiimliiliiklerini zamani geldiginde yerine getirememesi
durumunda uluslararas1 piyasalardan hem finansman kaynaklarina erisimde sorun
yasayacak hem de borclanma maliyetlerinde artiglar meydana gelecektir. Ayrica

tilkenin kredibilitesi diisecek ve bor¢lanma politikasi siirdiiriilemez bir hal alacaktir.

Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma konusunda otorite olan iki uluslararasi
kurum/kurulus vardir. Bunlar IMF ve Diinya bankasidir. IMF ve Diinya bankasi
tilkeleri borglarinin siirdiiriilebilir olup olmadigmi ¢ok bor¢luluk gdstergeleriyle
degerlendirmektedir. Ayrica, IMF ve Diinya bankas1 bu gdstergelerin okunmasi igin
esik degerler belirlemistir. Bu gostergeler Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Toplam Dis
Bor¢ Stoku/Ihracat, Toplam Dis Bor¢ Servisi/lhracat ve Toplam Dis Bor¢ Faiz
Servisi/Ihracat ’tir. Bu dort gdstergenin {i¢ *{ine sahip olan iilke cok borglu ya da agir

borglu iilke kategorisinde yer almaktadir.

Gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan Tiirkiye’de dis bor¢ sorunu ve
borglarin siirdiirebilirligi uzun siireden beri tartisilmaktadir. Bu g¢alismada 2000
sonras1t donemde Tiirkiye’de dis bor¢larin siirdiirebilirligi IMF ve Diinya bankasi
tarafindan ortaya koyulan ¢ok bor¢luluk dlgiitleri agisindan incelenmistir. Calismanin
sonucuna bakildiginda Toplam Dis Bor¢ Stokunun GSYH’ye oran1 ve Toplam Dis

Borg Servisinin Thracata oran1 igin belirlenen esik degerlerin iizerinde oldugu i¢in bu
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iki gostergede ¢ok borclu iilke kategorisinde yer almaktadir. Toplam Dis Borg
Stokunun GSYH’ye orani agisindan 2000-2003 yillar1 arasinda ¢ok borglu iilke
kategorisindeyken Kasim 2000- Subat 2001 ekonomik krizden sonra bu esik deger
hizli bir diisiis trendine girerek orta dereceli bor¢lu iilke durumuna gelmistir. Fakat
2017 yilindan beri bu esik deger tekrar asilmis tekrar ¢ok borglu iilke kategorisine
girmistir. Tiirkiye’nin Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat gdstergesine bakildiginda ise

2000 yilindan beri ¢ok borglu iilke grubunda yer almaktadir.

Tirkiye’de dis borglarin  siirdiirebilirligi  agisindan ¢ok  borgluluk
gostergelerinden Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat ve Toplam Dis Bor¢ Faiz
Servisi/Thracat oran1 sadece Kasim 2000- Subat 2001 ekonomik krizden dolay1 2000-
2004 yillar1 arasinda ¢ok borclu iilke konumundayken sonraki yilarda Toplam Dis
Borg¢ Stoku/lhracat esik degerinde orta dereceli borglu iilke, Toplam Dis Borg Faiz

Servisi/Ihracat esik degerindeyse az borclu iilke olarak goriilmektedir.

Genel olarak Tiirkiye’de dis borglarin siirdiirebilirligi agisindan ¢ok borgluluk
gostergeleri degerlendirdiginde Tiirkiye’nin dis borglar konusunda tedbiri elden
birakmamasi, dis borglar1 azaltict politikalar gelistirmesi ve aldigr borglar1 verimli
alanlarda kullanmas1 gerekli oldugu sdylenebilir. Ozelikle ihracat gelirlerini artiracak,
ekonomide katma deger yaratacak yatirimlara kanalize edilecek bir bor¢lanma politikasi
izlenilmelidir. Ayrica iilkenin kredibilitesi acisindan IMF ve Diinya bankasi tarafindan
cok borgluluk kriterlerinden ziyade borglarin siirdiiriilebilir olmas1 daha ¢ok 6nem arz
etmektedir. Siirdiirebilir bir borg politikasi lilkenin ucuz ve daha ¢ok finansman kaynagina
ulagsmas1 demektir. Bu sebeple bir taraftan Tiirkiye'de uygulanacak politikalarla
bor¢larin  siirdiiriilebilirligi  saglanmali diger taraftan ise ¢ok borglu iilkeler

siniflandirilmasi disinda kalmaya dikkat edilmelidir.
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