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Giiniimiizde ekonomik dengelerin saglanmasi agisindan kamu
kesimine 6nemli roller atfedilmis olmasina ragmen kimi dénemlerde
kamu finansman agiklarinin ekonomik istikrarsizliklara neden oldugu
gozlemlenmistir. Kamu finansman agiklarinin  agirlikli  kismini
olusturan biitce aciklari ézellikle 1970’li yillardan itibaren ekonominin
en bliylik sorunlarindan biri olarak ortaya ¢citkmistir.

Blitce agiklari, ézellikle 1980 sonrasi dénemde ¢ogu gelismekte
olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de kamu maliyesi agisindan énemli
konular arasinda yer almistir. Calismada, 6ncelikle Tiirkiye’de 1980
sonrasi donemde biitce aciklarinin temel nedenlerine deginilmektedir.
Daha sonra biitce aciklarinin finansman yontemleri hakkinda bilgi
verilmekte ve degerlendirilmelerde bulunulmaktadir. Biitce aciklarinin
baslica nedeni olarak kamu harcamalarinda kaynak tahsisinde
etkinligin saglanamamasi, kamu gelirlerinde oézellikle vergiler
acisindan istenen tahsilatin saglanamamasi sayilabilir. Ele alinan
ddnemde biitce agiklarinin finansmaninda ézellikle dis bor¢lanmanin
blitce aciginin zaman iginde azalmasina bagl olarak daha az
basvurulan bir finansman yédntemi oldugu gériilmektedir.
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THE DRIVERS OF BUDGET DEFICITS IN TURKEY AND
FINANCING METHODS: A PERIODIC EVALUATION
ABSTRACT
Even though the public sector assumed a significant role in terms
of ensuring economic balances, public finance deficits have been a
primary driver of economic instability for some time. The budget deficits,
which constitute the predominant part of public funding deficits, have
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emerged as one of the biggest problems of the economy, particularly
from 1970s onwards.

Budget deficits have been among the most urgent financial
issues in Turkey especially in post 1980 period, as is the case in most
developing countries. This study primarily addresses the root causes of
budget deficits in Turkey following 1980. A review of the methods used
for financing the budget deficits is then provided with detailed
evaluations. Among the basic drivers of budget deficits are the failure to
ensure an effective allocation of resources in public expenditures and the
inability to collect public revenues especially for tax purposes. The study
demonstrates that external borrowing has gradually become a less
favored method of financing, given a downward trend in budget deficits
for the period in question.

Keywords: Budget Deficits, Public Expenditures, Domestic
Borrowing, External Borrowing

JEL Codes: H62, H63

1.GIRIS

Modern devlet anlayisi cercevesinde kamu hizmetlerinin
sayisi ve hacminde 6nemli artislar meydana gelmektedir. Devletin
ekonomik faaliyetlerindeki artislar neticesinde kamu harcamalari ile
kamu gelirleri arasindaki dengenin bozulmaya basladigi
gorilmektedir. Kamu kesiminin ekonomideki roliiniin artmasiyla
beraber kamu harcamalarinda da artislar goriilmiis ancak bu
harcamalarin finansmaninda yasanan sorunlar ézellikle ikinci Diinya
Savasi sonrasi donemden itibaren kamu mali dengelerinde
bozulmalara yol agmistir. Kamu harcamalar ve gelirleri arasindaki
dengesizligin yol actig1 biitce agiklari, uygulanan biitge politikalarinin
etkinliginin saglanabilmesi agisindan tasidig1 6nem itibariyla tizerinde
durulmasi gerekli baslica konular arasinda yer almaktadir.

Turkiye’de 1970’li yillardan itibaren artis gostermeye
baslayan kamu kesimi finansman aciklar1 1980 yilindan itibaren
uygulamaya konan ekonomik istikrar kararlari ile alinan tedbirlere
ragmen 2000’li yillarin baslarina kadar devam etmistir. Kamu aciklari
icinde siireklilik kazanan biitce aciklarinin finansmani amaciyla
uygulanan borg¢lanma politikalar1 neticesinde borg¢ faizlerinin GSYH
icindeki orani yiikselmistir. 2000’li yillara kadar yiiksek oranda
seyreden enflasyon ile birlikte, reel faiz haddinin biiylime oranin
tizerinde seyretmesi i¢ bor¢ stokunun, birincil biitge dengesi yeterince
fazla vermediginden giderek artmasina sebep olmustur.
Bor¢lanmadaki artisa bagh olarak artan borg¢ faiz 6demeleri mali
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yapiya altindan kalkilmasi zor yiikler getirmistir. Buna bagh olarak
borg faiz 6demelerinin biitce ve GSYH icindeki pay1 giderek genislemis
ve biitcenin siirekli acik vermesinde faiz 6demeleri en biiylik paya
sahip harcama kalemlerinin basinda gelmeye baslamistir.# Biitcede
yer alan faiz harcamalarinin GSYH’ye orani 1980’de % 0,6 iken bu oran
1990’da % 3,5’e, 2001’de % 23,3’e ¢ikmistir.> Bu artis kapsaminda
vergi yolu ile elde eden gelirin her gecen y1l daha biiyiik bir boliimii
faiz 6demelerine ayrilmak zorunda kalinmis hatta 2001 yilinda vergi
gelirlerinin faiz 6demelerini dahi karsilayamadigi bir tablo ile
karsilasilmistir.

Son otuz yilik déonemde Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001 ekonomik krizlerini yasayan Tirkiye’de IMF ile ytriitiilen
istikrar paketlerin kapsaminda faiz dis1 fazla hedeflemesi yolu ile
biitge agiklari ve borg yiikii azaltilmak istenmistir. 6

2. TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARININ NEDENLERI

Biitge aciklarinin ortaya ¢ikis nedenleri iilkelerin gelismislik
seviyesine gore farklilik gostermektedir. Buna gore, gelismis tilkelerde
sosyal devlet uygulamalari, sosyal glivenlik transferleri ve diisiik
biiylime seviyelerinden dolay1 biit¢e acgiklari artmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde ise, yiiksek enflasyon, dis 6demeler dengesinin agik
vermesi, fert basina milli gelir seviyesinin distkligii ve kamu
harcamalarindaki asir artislara karsiik kamu gelirlerinin yeterli
seviyeye ulasamamasi gibi yapisal faktorler nedeniyle biitce agiklari
giderek artmakta ve makroekonomik dengeleri olumsuz yonde
etkilemektedir.”

Biitce aciklart ¢ogu gelismekte olan iilkede oldugu gibi
Tirkiye’de de enflasyon basta olmak iizere bir takim ekonomik
istikrarsizlik unsurlarinin temel nedenleri arasinda gosterilmektedir.
Bu cercevede, kamu kesimi aciklar1 ve dolayisiyla biitce aciklari
nedenleri ve sonuglari ile 1980’lerden sonra Tiirkiye’de yakindan
irdelenmeye baslanmistir. Ozellikle 1980 sonras1 dénemde yasanan

4 Deniz Aytag, Metin Saglam, “Kamu Agciklar i¢ Borg ve Faiz Orani iliskisi: Tiirkiye
Ornegi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt:9, Say1:1, 2014, s.132.

5 Giirdal ve Yardimcioglu, s.21.

6 Aytag ve Saglam, s.132.

7 Giilden Goktug, “Maastricht Kriterleri ve Tiirkiye'nin Bu Kriterlere Uyum Siireci”,
Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigli, Devlet Biitce Uzmanhg:
Arastirma Raporu, 2010, s.82.
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ekonomik krizlerde biitge agiklarinin belirleyici oldugu ve fiyat
istikrarina olumsuz yonde bir etki yaptig1 seklinde bir egilim s6z
konusudur. Biitge agiklarinin nedenleri, agiklarin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerinin ©Onemine bagli olarak son yillarda cesitli
arastirmalara konu olmustur.8

Tiirkiye’de kamu harcamalari uzun yillardir kamu gelirlerine
gore daha hizli artmis, bunun sonucunda biit¢e agiklar: siirekli hale
gelmistir. Uygulanan reform programlari ve alinan istikrar
tedbirlerine ragmen kamu harcamalarinin azalmasini saglayacak
yapisal doniisiimlerin saglanamadigi ve etkinligin saglanamadigi
gorilmektedir.

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de biitce aciklarinin
nedenleri kamu harcamalarini hizli arttiran ve kamu gelirlerinin kamu
harcamalarina oranla daha yavas artmasina neden olan sebepler
olarak iki kategoride incelenecektir.

2.1. KAMU HARCAMALARINI HIZLI ARTTIRAN
FAKTORLER

Kamu  sektoriiniin  ekonomideki  payr  uluslararasi
karsilastirmalarda kamu harcamalarinin GSYH’ye oram seklinde
Olcilmekle beraber 1990'hh yillar itibariyla Tiirkiye’deki durum
incelendiginde  artan faiz =~ 6demeleri  nedeniyle = kamu
harcamalar1/GSYH kriterinin yaniltici bir kriter olacaktir. Borg¢ faiz
O0demeleri gelecek yillardaki vergi gelirlerinden karsilanacagindan so6z
konusu dénem icin biitge gelirleri/GSYH kriteri daha anlamli olacaktir.
Buna gore 1990’ yillardaki asir1 bor¢glanma nedeniyle kamu sektorii
goriiniiste biiyiirken, vergi gelirlerindeki hizli azalisa bagh olarak reel
anlamda kiigilmiistiir.?

Turkiye’de konsolide bilitce icinde yer alan harcama
kalemlerinin (cari, yatirim, transfer) gelisimi izlendiginde kamu
harcamalarinin hizli artisina neden olan faktorler hakkinda bilgi
edinmek miimkiindiir. Kamunun siirekli olarak artan cari, yatirim ve
transfer harcamalar1 ayni oranda artan gelirlerle finanse edilememis
ve biitce aciklar siirekli hale gelmistir. Ozellikle son 20 yillik dénem

8 Metin Bayrak, Osman Cenk Kanca, Tiirkiye’de Kamu Kesimi A¢iklarinin Nedenleri ve
Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Say1:48, 2013, s.105

9 Orhan Sener, Kamu Ekonomisi, 5.Baski, Beta Basin Yayin Dagitim, [stanbul,
1996,5.40,
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ele alindiginda Tiirkiye’de kamu harcamalarinin 2002 sonrasi doneme
kadar siirekli ve hizh bir artis egilimi icinde oldugu
goriilmektedir.1990 oncesinde konsolide biitge harcamalarinin
GSYH’ye orani % 20’nin altinda seyrederken 1990 sonrasinda bu oran
hizla artarak 2001 yili itibariyla GSYH'nin % 45’i diizeyine kadar
ylukselmistir. 1© Bunun temel nedeni olarak tiilkemizde transfer
harcamalar1 kalemi icinde yer alan i¢ ve dis bor¢ faiz 6demelerinin
ozellikle 1990’h yillarda biiyiik artislar gostererek konsolide biitce
harcamalari icinde giderek artan bir biiyiikliige sahip olmasi ifade
edilebilir. 2003 yilinda transfer harcamalarinin konsolide biitge
harcamalari igerisinde pay1 % 67,3; toplam borg faizlerinin toplam
transfer harcamalarina orani ise % 61,8 gibi bir biytklige
ulasmistir.t? 2002 yih itibariyla transfer harcamalar1 % 28,4’liikk pay
ile yatirim ve cari harcamalar1 olduk¢a geride birakmistir. Transfer
harcamalarinin GSYH’ye orani 2001 yilinda % 31,8’e ulasmis, faiz disi
fazla hedeflemesinin yapildig1 izleyen yillarda diisiise gecerek 2005
yili itibariyla % 20,5’e gerilemistir.12

Biitce harcama kalemleri iizerinden goriilecegi lizere kamu
harcamalarn siirekli ve hizli artislar gdstermistir. Bunun baslica
nedenleri olarak; 13

o Kamu sektoriindeki asir1 istihdam politikasi ve
verimlilikle uyumlu olmayan maas ve tlicret artislari,
o Ekonomik etkinlige ters diisen miidahalelerle

yonlendirilerek yiiksek maliyetle ve verimsiz olarak calisan
biiyiik bir KIT sisteminin varhigi,

o Gercek ihtiyacti  karsilamayan  tarimsal
destekleme politikalari,

o Mahalli idarelere yapilan yardimlardaki
artislar,

) Kamu bankalarindaki savurganliklar,

10 Deniz Ayta¢ ve Mehmet Cahit Giiran, “Kamu Harcamalarinin Bilesimi Ekonomik
Bilyiimeyi Etkiler mi? Tiirkiye Ekonomisi icin Bir Analiz”, Sosyo Ekonomi Dergisi,
Say1:13, 2010, s.135,

11 brahim Arisoy, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime iliskisi (1950-
2003)”, Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Say1: 15, 2005, s.14

12 Aytag ve Giiran, s.135.

13 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Tirkiye’nin Giicli Ekonomiye Gegis
Programi1”, Duyuru Metni,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/program.pdf, (28.06.2014) s.4
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o Sosyal  giivenlik  kurumlar1  aktiieryal
dengelerinin  bozulmasi  nedeniyle agiklarinin  hizla
ylkselmesi,

o Kamu yatirim proje stokundaki asir1 artis ve
yliksek maliyet ve verimsizlik,

o Biitce dis1 fonlarin sayisinda ve
harcamalarindaki artis,

o Doner sermayeler ve mahalli idarelerin kontrol
dis1 harcamalarindaki artis

o Ozellikle gorev zararlari bagta olmak iizere bazi

harcamalarin kamu bankalar1 kanaliyla seffaf olmayan bir
sekilde karsilanmasi ve bu suretle kamu maliyesinde biitlinliik
ve disiplinin bozulmasi seklinde ifade edilebilir.

Kamu harcamalarinin artisinin diger nedenleri olarak; 14

. Biitce sisteminden kaynaklanan sorunlar,

. Ic ve dis bor¢ faiz harcamalarindaki siirekli
artis,

o Personel sayis1 ve giderlerindeki artislar,

. Secim donemlerinde uygulanan popiilist
politikalar sonucu kamu harcamalarinin artmas,

o Savurganlik ve yolsuzluklar,

. Dogal afetler,

o Ucretlilere yapilan vergi iadesi uygulamasi,

o Savunma ve giivenlik harcamalarindaki artislar
sayilabilir.

Kamu harcamalarinda goriilen artisa ragmen, harcamalarin
o6nemli bir boliimiiniin faiz ve bor¢ édemelerine, verimlilik dizeyi
diisiik harcamalara gitmesi, verimlilik diizeyi ytliksek egitim, saglik, alt
yapt gibi harcamalarinda etkilerinin belirli bir gecikmeyle ortaya
¢ikmasi gibi nedenler harcamalardaki artisin kamu finansman
dengelerine olumlu olarak yansimasinin éniindeki engeller olarak
distiniilebilir.15

Gorildiigu tizere Tiirkiye ekonomisindeki yapisal sorunlarin
uzun yillar devam etmesi kamu harcamalarinda yasanan artislarin
istenilen diizeye ulagmasinmi engellemistir. Yine krizlerle miicadele

14 Ferdi Kesikoglu, Tiirkiye’de Biitce Aciklarinin Temel Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkileri, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005,63-66

15 Arisoy, s.14.
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doénemlerinde kamu harcamalarinin asir1 biiylimesini engellemeye
yonelik politikalar gelistirilmesi yerine ddnemsel ¢o6zlimlere
basvurulmasi kamu finansman dengelerinin olumsuz seyretmesinin
nedenleri arasinda yer almistir. Ancak, 2001 yilindan itibaren kamu
harcamalarinin disiplin altina alinmasina yo6nelik uygulamalar
neticesinde harcamalarin kontrol altina alinmasinda basariya
ulasilmaya baslanmistir.

2.2. KAMU GELIRLERINI YAVAS ARTTIRAN FAKTORLER

Tiirkiye’de biitge agiklari agirlikli olarak kamu harcamalarinin
yuksekliginden  ziyade kamu  gelirlerinin  diisiikliiglinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle biitce acigin1 gidermek maksadiyla
kamu gelirlerinde ciddi bir artis saglanmasi gerekliligi ortaya
¢cikmistir.16 Esasen kamu harcamalari karsisinda biitge gelirleri stirekli
olarak artis gostermekle beraber kamu harcamalarindaki artisi
karsilamamaktadir. Ozellikle 1980- 2003 arasini kapsayan 24 yillik
stire icerisinde konsolide biitce icerisinde yer alan gelir kalemleri
icerisinde en ylksek pay1 vergi gelirleri almistir. Vergi gelirleri 1980-
1989 arasi donemde konsolide biitce gelirlerinin yillik ortalama %
85,7’sini olusturmustur. 1990-2003 arasi donemde ise, bu oran % 80,2
olarak gerceklesmistir. Vergi gelirleri icerisinde gelir tizerinden alinan
vergilerin payr 1982’den sonra siirekli olarak azalmakta; mal ve
hizmet lizerinden alinana vergilerin pay ise 6zellikle 1990 sonrasi
giderek artis gostermistir. Vergi disi gelirler ise, 1980-2003 arasi
donemde biitce icinden aldig1 payla baglantili olarak dalgali bir seyir
izlemistir. Ozel gelir ve fonlar ise 1980-1995 arasinda birkag yil
disinda, konsolide biitce gelirleri icerisinden artan oranda pay alirken,
1995 sonrasinda azalan oranda bir paya sahip olmaya baslamistir??.

Tiurkiye'de s6z konusu donemde kamu gelirlerini yavas
arttiran baslica yapisal faktorler olarak; 18

o Diistik vergi kapasitesi,
o Diisiik vergi gayreti
o Kayit dis1 ekonominin oraninin yiiksek olmasi

sebebiyle etkin olmayan bir vergi sistemi sayilabilir.

16 Asaf Savas Akat, Kronik Enflasyon ve C6ziim Onerileri, Friedrich Ebert Vakfi
Ekonomi Forumu, Istanbul, 1992, s.9.

17 Kesikoglu, ss.67-69.

18 Ayse Giinay, Mali Disiplinin Saglanmasinda Anayasal Denk Biit¢e Yaklasimi ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Maliye Bakanhg, Strateji Gelistirme Bagkanhgi, Umit
Ofset, Ankara, 2007,s.429.
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° Vergi denetimdeki eksiklikler,

o Vergi sisteminde agirhigin dolayll vergilere
dayanmasi,
° Vergi yulkiiniin gelismis iilkelere gore daha diisiik

olmas1 gibi nedenler de yine kamu gelirlerinin istenilen diizeyde
artirllamamasinin nedenleri arasinda sayilabilir.

Kamu gelirlerinin istenilen diizeylere ulasamamasinda etkili
olan diger nedenler olarak ise; 19

o Vergi istisna ve muafiyetlerinin fazlaligi,

) Sik tekrarlanan vergi aflari,

o Vergiye karsi gosterilen direnc,

) Vergiden kacinma,

o Vergi bilincinin ve ahlakinin yerlesmemis
olmasi,

) Sik degisen mevzuatin 6zlimsenememesi,

. Vergi sisteminin artan oranlilik derecesinin
arzulanan hassasiyet ve etkinlikte olmamas;,

. Tanzi etkisinin islemesi nedeniyle vergi

gelirlerindeki asinma sayilabilir.

Tiirkiye’de vergi tabaninin dar olmasina baglh olarak toplam
vergi tahsilatinin yetersiz kalmasi ve vergi yiikiiniin adaletsiz
dagilmasi, vergi gelirlerinin istenilen oranlara ulasmamasindaki diger
nedenler olarak sayilabilir. 20 Diger yandan kamu ¢alisanlarinin zayif
tesviki, gizli issizlik ve licret dengesizlikleri diisiik verime, diisiik
verim de kamu gelirlerinin daha az olmasina yol agmaktadir.2!

Kayit disi istihdam ve vergi sistemindeki sorunlar nedeniyle
istenilen diizeyde vergi tahsilatina ulasilamamasi kamu gelirlerinin
yavas artmasina neden olmaktadir. Vergi reformlar1 planlanirken
biirokratik ve hukuki diizenlemeler yoluyla vergi sisteminin biitiinciil
olarak yeniden yapilandirilmasi hedeflenmektedir. Ancak bu noktada
vatandasin vergiye uyumunu artiracak faaliyetlerin de vergi
politikalarinin gelistirilmesi arasinda dikkate alinmasi gerekliligi
ortadadir.

19 Hiiseyin Sen ve Isa Sagbas, Biitce A¢iklar: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2004, ss.149-150

20 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Tirkiye'nin Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi”, Duyuru Metni,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/program.pdf, (28.06.2014) s.4
21 Osman Demir, “Tiirkiye’de Kamu Aciklar1 ve Artis Sebepleri”, Dokuz Eyliil
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say1:2, 2001, 5.25
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3. TURKIYEDE BUTCE ACIKLARININ FINANSMAN
YONTEMLERI

Biitce aciklarinin finansman yontemleri incelendiginde,
Tirkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerin biyiik
boyutlarda ortaya cikan ve siireklilik arz eden biitce aciklarini i¢c ve dis
kaynaklardan bor¢lanmanin yani sira monetizasyon yontemini de
kullanarak finanse etme yoluna gitmekte oldugu gorilmektedir.22
Calismanin bu kisminda, Tirkiye’de biitce aciklarinin finansmani
acisindan 1980 sonrasi donemde siklikla basvurulan li¢ temel politika
aracl olan parasal finansman (monetizasyon), i¢ bor¢lanma, dis
bor¢lanmanin ekonomiye etkileri hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. MONETIZASYON (PARASAL FINANSMAN)

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile uygulamaya baslanan
finansal liberalizasyon programi cercevesinde hiikiimetin Merkez
Bankasi kaynaklarina ulasmasi kisitlanmistir. Bunun sonucunda
ozellikle 1980°li yillarin ortalarindan itibaren biitce agiklarinin parasal
finansmani yerine i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmistir. Bu politika
degisikliginin baslica nedeni olarak hiikiimetin para arzinin
biiylimesine bagli olarak enflasyonun yiikselmesinden c¢ekinmesi
gelmekteydi. Ancak hiikiimetin finansmanda Merkez Bankasi
kaynaklar1 yerine 06zel bankalardan tercih etmesi sonucunda bu
bankalarin parasal varliklar1 6nemli 6l¢tide biiylimiistiir.23 Dolayisiyla
1983 yilinda Merkez Bankasi kanununda yapilan degisikliklerle
beraber biitce agiklarinin finansmaninda monetizasyon yerine ig
bor¢lanmaya basvurulmasi sonucu degistirmemis ve 1980 sonrasi
donemde enflasyon kaginilmaz olmustur. 24

Para politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilen 1987 yilina
kadar ekonomik sistemde para arzini kontrol eden mekanizmanin,
6zel ve kamu kesiminin portfédy ve harcama yapilarini dogrudan
etkilemeye yonelik olarak islemekte oldugu gorilmiistiir. Bunun
sonucunda para politikasi kamu finansman gereginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilaniyor olmasi nedeniyle biitce politikasina
bagimh bir sekilde isledigi goriilmiistiir. 1987 yilinda getirilen yeni

22 Goktug, s.82.

23 Ayca Tekin Koru, Erdal Ozmen, “Budget Deficits, Money Growth and Inflation: The
Turkish Evidence”, Applied Economics, Cilt: 35, Say1: 5, 2003, s.593.

24 Sen ve Sagbas, s.151.
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sistem ile toplam para ve kredi arzi, toplam rezervlerin kontrolii
yoluyla yonlendirilmeye baslamistir. Bu sistem kamu aciklarinin
finansmaninin  dogrudan  Merkez  Bankasi  kaynaklarindan
finansmaninin engellenmesini gerektirmektedir. Kamu agiklarinin
finansmaninin saglanabilecegi yeni kanallarin olusturulabilmesi i¢in
cesitli diizenlemelere gidilmistir. Bu amagla ihaleli bono ve tahvil
satisina baslanmis, munzam karsilik ve disponibilite uygulamalarinda
degisiklik yapilmis ve agik piyasa islemleri uygulamasina
baslanmistir.2s

Para politikasi acisindan 6nemli bir doniim noktasi olan ve
1989 yilinda kabul edilen Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar ile kambiyo rejiminde énemli degisiklikler yapilarak
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve tam konvertibiliteye gecis
saglanmistir. 1980-1989 arasi donemde kamu aciklarinin Merkez
Bankasi tarafindan finanse edilmeye devam edildigi goriilmiistiir.26

1990’ yillarda Bati iilkelerinde mali ac¢iklara ve bor¢lanmaya
yonelik sinirlamalar artarken, bu dénem, Tiirkiye’de kamu agiklarinin
ve borg¢lanmanin siiratle yiikseldigi yillar olmustur.2? Bu yillarda
enflasyon hizla yiikselmis ve biitce dengesinin saglanamamasi
nedeniyle Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasi sonucunda mali
baskinlik artmistir. Kamu harcamalarinin artmasi, Merkez Bankasinin
kamuyu yogun bir sekilde fonlamasi, 1993 yilinda kamunun Merkez
Bankasina olan borglarinin tahkim edilmesi, yliksek cari agik, asiri
degerlenen Tiirk Lirasi ve bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi yeni
bir ekonomik krizin hazirlayicisi olmustur.28 Mali agiklarin
finansmaninda i¢ ve dis bor¢lanmanin sinira varmasi neticesinde 1994
krizi meydana gelmis ancak bu sartlarda bile krizin olusumunda
parasal genislemenin etken oldugu goriisleri ifade edilmistir. 1994 y1li
sonrasinda Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmasi ciddi
bir bicimde sinirlandirilarak Merkez Bankasinin bagimsizlig1 6n plana
cikarilmistir. Merkez Bankasi Kanunu’'nda yapilan diizenleme ile
Hazineye kullandirilan % 15 diizeyindeki kisa vadeli avans kullanim
orani 1996’da % 10, 1997’de % 6 ve 1998’'de % 3 diizeyine ¢ekilmistir.

25 Mehtap Kesriyeli, “1980’1i Yillardan Giinlimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, T.C.
Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii Arastirma Yayini, Sayi: 97/4, 1997,
Ankara, s.32.

26 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon ve Fiyat Istikrar Kitabi, Ankara,
2013,s.15,

27 Oktayer, Asuman. "Tiirkiye’de Biitce Ac1g1, Para Arzi1 ve Enflasyon iliskisi." Maliye
Dergisi, Say1: 158, 2010, s.436.

28 Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, s5.15
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Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans yoluyla bor¢glanma
sinirinin asagiya cekilmesi, aciklarin finansmaninda i¢ bor¢lanma
miktarini artirici bir etki yaratmistir.2?

Tiirkiye Ekonomisi 1999 yilina gelindiginde dissal soklarin
etkisiyle birlikte ytliksek reel faizler, yliksek borc¢ stoku, yiiksek
enflasyon ve ekonomik daralma sorunlariyla karsi karsiya kalmistir.
Buna karsin, 1999 yili sonunda IMF ile yapilan ve kur ¢apasina dayal
bir programi 6ngoren anlasma ile hedeflenen yapisal degisim istenilen
diizeyde gerceklestirilememistir. 2000 yilinin sonlarinda ekonomide
giiven kaybi yasanmis ve Tiirkiye yakin tarihinin en derin finansal
krizini yasamistir.2001 yilinda yasanan bu kriz neticesinde doviz
kuruna dayali istikrar programina son verilmis ve kurlar
dalgalanmaya birakilmigtir.30

2001 yili, Gugli Ekonomiye Gegis Programi cergevesinde
makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede para ve maliye
politikalar1 uygulamalar1 bakimindan adeta bir doénim noktasi
niteligindedir. Bu donemde uygulamaya konulan ve kararhlikla
uygulanan politikalardan biri faiz disi biitce fazlasi hedefidir. Kismi bir
mali kural niteliginde degerlendirilebilecek olan s6z konusu hedef,
kamu mali disiplininin saglanmasinin en énemli unsurlarindan birini
teskil etmistir. Yine ayn1 donemde bir diger diizenleme de Merkez
Bankasi Kanunu'na iliskin olarak gerceklestirilmistir. Merkez
Bankasina politika araglarini se¢cme ve uygulama konusunda
bagimsizlik taninarak para politikalar1 agisindan yeni bir agilim
saglanmistir. S6z konusu dénemde para ve maliye politikalarinda es-
anli olarak gerceklestirilen bu diizenlemeler, bu iki politika arasindaki
koordinasyonailiskin 2001 yilina kadar goriilmemis bir iradeyi ortaya
koymaktadir.3!

Tiirkiye’de kamu agciklarinin finansmaninda monetizasyon
uzun yillar baslica finansman kaynagi olarak kullanilmistir. Ancak
monetizasyonun siirdiiriilemedigi durumlara gelindigi ve bunun
ekonomik krizlere neden oldugunun goriildiigli noktada yapilan
diizenlemelerle Merkez Bankasi kaynaklarina basvurulmasina gesitli
sinirlamalar getirilmeye baslanmistir. Parasallasmanin neden oldugu
olumsuz etkilerin 6énlenmesi amaciyla 1994 yilindan itibaren Merkez
Bankast  kaynaklarina basvurulmasina yonelik kisitlamalar
gelistirilmistir. Diger yandan, 2001 yilindan itibaren Merkez

29 Oktayer, s.437.
30 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013. s.1
31 Qktayer, s.438.
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Bankasinin bagimsizlig ve bor¢ yonetiminde Hazine ile koordineli bir
sekilde calismalar yiiriitmesi neticesinde kamu bor¢lanmasinda
stirdiiriilebilirligin saglanmaya baslandigi goriilmektedir.

3.2.1C BORCLANMA

Tirkiye'de ozellikle 1980’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren
ic bor¢clanma, biitce aciklarinin finansmaninda kullanilan en énemli
kaynak olarak degerlendirilmistir. Buna gore, bor¢glanma tek basina
bir maliye politikas1 araci olarak kullanilmayip, kamu gelirlerindeki
yetersizliklerin giderilmesinde ¢ok, sik kullanilan bir kamu finansman
araci haline donilismiistiir.1980 sonrasi donemde kamu tarafindan
gerceklestirilen bor¢clanma biiytik 6l¢lide re-finansman amacgl olup ve
iretken amaglara dayanmamaktadir.32 Tiirkiye'de biitge a¢iklarinin
finansmaninda bor¢lanmaya gidilmesinin baslica nedenleri, elde
edilisinin kolay olmasi ve geri 6demelerinin belli bir dénem sonra
olmasi dolayisidir. Ancak bu borglarin vadeleri yaklastik¢a ve anapara
miktarindaki artislarin faiz 6demelerindeki artisi da beraberinde
getirmesi dolayisiyla ekonomi iizerinde agir bir yiik meydana getirmis
ve dogal olarak krizlere neden olmustur. 33 Biitge aciklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesi sonucunda biitcedeki
faiz yiikli artmis ve déviz-faiz-i¢c borg kisir déngiisii icine girilmistir.
1989 tarih ve 32 Sayili karar ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin
biitce agiklarinin finansmaninda kullanilmasi durumu daha da
kotiilestirmistir. Boylece biitce aciklarinin artisina paralel olarak
finansman arayisina giren hiikiimetler monetizasyon ve i¢ bor¢glanma
tercihleri arasinda sikismislardir. I¢ bor¢ kaynaklarini genisletmek
amaciyla kamu bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarina yapilan artislar
yalmiz reel faizlerin astronomik diizeylere yilikselmesine neden
olmamis ayn1 zamanda i¢ bor¢clanmanin vadesinin kisalmasina da
neden olmustur. Asin yiiksek ve esnek reel faizlere bagh olarak ozel
kesim yatirimlari olumsuz etkilenmis, ortaya ¢ikan dislama etkisinin
yaninda tlke sicak para agisindan cazip hale gelmistir. Bunun
sonucunda ekonominin i¢ ve dis dengeler karsisindaki kirilganligi
artmistir. 1980 sonrasi donemde yliksek reel faizler ile bor¢lanmada

32 Cansel Seymen Oskay, 1980’den Giiniimiize Tiirkiye’de I¢ Borglarin Yapisal Gelisimi
ve Degerlendirilmesi”, Selcuk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say:: 8, 2004, s.134.

33 [brahim Halil Sugézii, Tiirkiye’de i¢ Borclanma Odenebilirligi ve Tahkimler (1990 -
2000)”, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Sayi: 17, 2009, ss.72-82.
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vade yapisinin Kisalmasi neticesinde kamu harcamalarinin énemli bir
kisminin faizlere ayrildigi gorilmektedir. Bunun tlizerine 1990’1
yillarin basindan itibaren hiikiimetler i¢c borg¢lanma yaninda
monetizasyona da bagvurmaya baslamistir. 34

Tirk Ekonomisi 1990’11 yillardan itibaren yasanan Krizlerde
dissal etkenlerin de rolii olmakla beraber krizlerin baslica nedenleri:
(i) strdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve (ii) basta kamu
bankalar1 olmak tlizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger
yapisal sorunlarin kalici bir ¢6ziime kavusturulamamis olmasi olarak
ifade edilebilir. Nitekim kamu kesimi toplam bor¢ stokunun (net)
GSYH’ye orani 1990 yilinda ytlizde 29 iken, bu oran 1999 yili sonunda
yiizde 61’e ulasmstir. i¢c bor¢ stokundaki artis ise daha carpicidir.
1990 yilinda yiizde 6 olan net i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani 1999
ylinda (kamu bankalarinin gorev zararlari dahil) yiizde 42’ye
¢cikmistir. Borg stokundaki bu artis, ddnemin ilk yarisinda yiiksek faiz
dis1 kamu agiklarindan kaynaklanmis, ikinci yarida ise yiiksek reel
faizlerin etkisi belirgin hale gelmistir. Nitekim 1990-1994 déneminde
yllik ortalama olarak faiz dis1 denge GSYH’nin % 4,5’i oraninda agik
verirken, enflasyondan arindirilmis faiz 6demelerini de iceren
operasyonel kamu acig1 % 8,3 olmustur. 1995-2000 déneminde faiz
dis1 denge GSYH'nin yiizde 0,1’i oraninda fazla verirken, operasyonel
denge yiizde 5,8 acik vermistir. Faiz giderlerinin biitce icerisindeki
pay1 yiikksek maliyetine ragmen i¢ borglanmaya basvurularak
karsilanmasi neticesinde hizla artmistir. Nitekim 1990 yilinda
toplanan her 100 liralik vergi gelirinin 32 liras1 faiz ddemek igin
kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72 liraya yiikselmistir. Bu
gelismelerin sonucunda devlet egitim, saglik, adalet gibi asli
fonksiyonlarina yeterli kaynak ayiramaz hale gelmistir.35

1980 sonrast donemde kamu agiklarinin finansmaninda daha
once de belirtildigi gibi i¢ bor¢clanmaya agirlik verilmistir. Merkez
Bankasi kaynaklar1 1997 yilina kadar a¢igin finansmaninda 6nemli bir
yer tutarken, bu tarihten itibaren a¢igin finansmaninda tahvil ve bono
cinsinden borg¢lanmalarin pay1 % 100°lik bir orana ulasmis,
dolayisiyla Merkez Bankasi kaynaklarinin pay1 sifirlanmigtir.
Konsolide biitge vergi gelirlerinin faiz 6demeleri dahil konsolide biit¢e
harcamalarini karsilama orani 1985 yilinda % 75,7 iken, bu oran 1990
yilinda % 66,2'ye, 2001 yilinda ise % 64,4’e gerilemistir. Faiz

34 Sen ve Sagbas, ss.152-153.

35 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Tirkiye'nin Giigli Ekonomiye Gegis
Programi”, Duyuru Metni,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/program.pdf, (28.06.2014), s.1.
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6demeleri haric¢ tutuldugunda bu oranlar 1985 yilinda % 83,4, 1995
yilinda % 95,6, 2000 yilinda % 129 ve 2001 yilinda % 131,8 ‘e
ylikselmektedir. Birincil biitge acig1 ile toplam biitce acig1 arasindaki
farkin stirekli arttig1 bu donemde faiz 6demelerinin konsolide biitce
icinde yiiksek boyutlara ulasmis olmasi bu sonucu dogurmustur. Faiz
O0demeleri, personel giderleri ile birlikte ele alindiginda, bu
biiyiikliigiin vergi gelirlerine oram1 1985 yilinda % 115,5 iken, 1995
yilinda % 171,6 ve 2001 yilinda % 214,9’a yiikselmistir. Bu donemde
kamu harcamalarinin olagan biitce gelirleri ile karsilanamamasi ve
yliksek reel faiz oraninda i¢ borglanmaya agirlik verilmesi toplam
biitce aciginin gelecek donemlerde de giderek biiylimesine neden
olmustur.3¢ Kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSYH’ye orani
1990’da % 29 iken 1999 yilinda % 61’e ulasmis, net i¢ bor¢ stokunun
(kamu bankalari zarari dahil) GSYH’ye orani da ayni dénemde % 6’dan
% 40,9’a cikmis, 2000 y1l1 sonunda ise s6z konusu oran % 38,8 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu dénemde alinan borg¢larin yatirnmlardan
cok kamu harcamalarina KIT aciklarinin transferine, sosyal giivenlik
kurumlarinin agiklarini kapatmak icin kullanilmasi, bilitce agigina
neden olmustur. Bor¢larin 6denmesine kaynak olusturulamadig: ve
giderler azaltilamadigi icin, bor¢ yeni bor¢la 6denmekte, faizler borcu
katlayarak arttirmakta, ana bor¢ 6denemez hale gelmistir.3? 1992-
1999 doneminde yillik ortalama GSYH biiyiime hizi yiizde dérdiin
altinda kalirken, i¢ bor¢lanma reel faiz orani1 % 32 olmustur. Yiiksek
reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacini daha da artirmis ve
her giin Turkiye'yi daha zor bir duruma gétiiren bir borg-faiz kisir
dongiisiinii ortaya ¢ikarmistir. 38

Biitce agiginin finansmaninda 1990-1993 doéneminde i¢
bor¢lanmaya agirlik verilmistir. 1985 yilinda % 4,3 olan tahvil ve bono
stokunun GSYH’ye oram1 1995 yilinda % 14,5’e 2001 yilinda ise %
69,2’ye yiikselmistir. Bu donemde Hazine kisa vadeli avansinin
kullanimi ise 1990 yi1linda Hazine ile Merkez Bankasi arasinda yapilan
protokol geregi simirlh diizeyde kalmis, yilindan itibaren hizla
ylukselmesine ragmen 1997 yilindan itibaren ekonomik
politikalardaki degisiklikler nedeniyle sifirlanmistir. Kamu aciklarinin
finansmaninda i¢ bor¢clanmanin en yiiksek noktaya ulastig1 2000-2002

36 Aydin Taskin, “I¢c Bor¢glanmanin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi”, T.C.
Merkez Bankasi1 Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004. s.45

37 Sugozu, ss.72-82.

38 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Tirkiye'nin Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi”, Duyuru Metni ,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/program.pdf, (28.06.2014), s.1.
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doneminde aciklarin neredeyse tamaminin i¢c bor¢clanma ile ic
bor¢clanmanin da tamaminin tahvil ve bono ile yapildig
goriilmektedir. Ozellikle 2000-2002 déneminde ¢ok yiiksek boyutlara
ulasan kamu kesimi aciklari, artan i¢ ve dis bor¢lanmanin yani sira cari
islemler a¢iginin GSYH’ye oraninin sirasiyla % 10,2, % 16,19 ve %
14,29'a yiikselmesi, Tiirk Lirasindaki asir1 degerlenme, mali ve doviz
piyasalarinda belirsizlikleri arttirmistir. Onceki dénemlerde, kamu
kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yogun oranda i¢ borg¢glanma yolu ile
gerceklestirilmis olmasi ve i¢ bor¢clanma {lizerindeki yiiksek reel faiz
oranlari, Hazine i¢ borg stokunun katlanarak artmasina yol agmistir.
1999 yili sonunda uygulamaya konulan ekonomik program
cercevesinde hayata gecirilen siki mali politikalar Hazine'nin
bor¢lanma ihtiyacini bir o6lciide azaltmistir. Bu dénemde uygun
kosullarda gergeklestirilen yurtdisi borg¢lanmalarinin sayesinde
Hazine’'nin i¢ piyasalar iizerindeki borg¢lanma baskisi bir miktar
hafifletilebilmistir.3°

1990 yilindan 2000’li yillarin basina kadar gegcen dénemde
farkli bor¢clanma wusullerine basvurulmustur. Bu doénemde
bor¢lanmaya iktisat ya da maliye politikalarindan ziyade mali
zorunluluk nedeniyle basvurulmustur. Kamu bor¢lanmasinin adeta
vergi gelirleri gibi asli bir finansman kaynagi olarak goriildiigii bu
doénemde kamu borg¢lanma geregi bir tiirli diisiiriillememistir. Diger
yandan kamu bor¢lanmasi ekonomide 6zel kesime yatirim icin uygun
kosullarda kullanabilecegi fon bulma imkéani birakmamistir. Kamunun
borg¢lanarak elde ettigi fonlar yine borg¢ ve faiz 6demeleri agirlikli
olmak iizere cari harcamalar icin kullanilmistir. Bunun sonucunda
iilke bir cesit bor¢ batagina siriiklenmis, iilkenin kredibilitesinin
zayiflamasi nedeniyle uygun ve elverisli dis bor¢ bulma imkani da
azalmistir. Ulke uluslararasi ekonomik gelismelerden de olumsuz
etkilenmis ve IMF ile istikrar programlar yiiriitme zorunlulugunda
kalmistir. 40

2001 yili sonrasinda IMF ile yiiriitilen istikrar programlari
cercevesinde yuriitiilen reformlar sonucunda i¢ bor¢ stokunun
vade/faiz yapisinda 6nemli degisiklikler meydana gelmis ve stok
icerisindeki kamu ve piyasaya olan borglarin pay1 énemli farklilik
gostermistir. 2000 yilina kadarki donemde % 20’ler civarinda
seyreden i¢ borg stoku/GSYH orani; s6z konusu yeniden yapilandirma

39 Taskin, ss5.49-54

40 Cuma Cataloluk, “Kamu Bor¢lanmasi, Gergeklesme Bi¢imi ve Makro Ekonomik
Etkileri, (Teorik Bir Yaklasim, Tiirkiye Ornegi)”, Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:12, Say1:21, 2009, ss5.256-257
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operasyonlari ile artan nakit disi ihraclar sebebiyle, 2001 y1li sonunda
%69 seviyesine ylikselmistir. Bu donemde i¢ borg stokundaki artisin
biiylik bir kismi, daha 6nce de Hazine'nin borcu olmasina ragmen
karsiliginda tahvil ihra¢ edilmemis olmasi nedeniyle borg¢ stoku i¢inde
gosterilmemis olan bor¢lardan kaynaklanmistir.4? 2001 yilinda
uygulanmaya baslanan GEGP ile hedef alinan en 6nemli unsur kamu
kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin azaltilarak, GSYH'nin % 6,5i
oraninda faiz dis1 fazla yaratilmasi temel kamu maliyesi politikasi
olarak belirlenmigtir. Bu oranin % 5’lik kisminin konsolide biitce
tarafindan, kalan % 1,5’inin ise diger kamu sektorleri tarafindan
tutturulmasi 6ngoriilmiistiir. 2008 yilina kadar faiz disi1 fazla hedefi
istikrarli bir sekilde devam ettirilmis ve bilitce performansi
yakalanmaya c¢alisiimistir. Bu donemde biitce performansini
belirleyici iki temel kriter olarak biitce agiklarinin diisiiriilmesi ve
biitce faiz dis1 fazlasinin ytikseltilmesi belirlenmistir. Bu baglamda
kamu kesimindeki harcamalarin sinirlandirilarak vergi gelirlerinin
arttirllmast ve kamu bor¢ stokunun azaltilmasi kapsaminda siki
maliye politikalarinin uygulanmas1 esas alinmistir. 2000-2008
doneminde ekonominin iizerinde 6nemli bir yiik olusturan borg yukii,
2002 sonrast donemde ylriitilen mali disiplin, faiz dis1 fazla
hedeflemesi ve etkin bor¢ yonetimi sayesinde o6nemli oranda
azaltilmistir. Kamu finansman geregi negatife diismiis, bunda
uygulanan mali disiplin programi c¢ercevesinde artan blyiime
performans: ile kamu borg¢larinin ¢evrilmesi sorununun ortadan
kalkmasi etkili olmustur.+2

Turkiye’de 1990 yillarin sonlarindan itibaren uygulanmaya
baslanan faiz dis1 fazlaya dayali kamu finansman politikalar ile
borg¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi hedeflenmistir. Borglarin
stirdiiriilebilirliginde istenen diizeye ancak 2000°li yillarin basinda
uygulanan siki maliye politikalarn ile ulasilmaya baslanmistir.
Uygulanan siki maliye politikalar1 sonucunda faiz harcamalar, biitce
ac18l, bor¢clanma geregi, i¢c ve dis bor¢ stoku, borg servisi yiiki, faiz
oranlarinda olumlu gelismeler olmakla beraber bu siirecte biiyiime
oranlarinda ¢ok biylk diisiislerin yasanmadigl goriilmektedir.
Nitekim faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasinin siirdirildiagi
stirecte, % 23’e kadar c¢ikmis olan faiz harcamalari/GSYH orani
2007°de % 7,5’e diismus, % 16,5’e kadar ¢ikmis biitce ag181/GSYH

41 Taskin, s5.51-63.
42 Nazan Susam, Tiirkiye’de Uygulanan Maliye Politikalar1 1923-2008, Derin
Yayinlari, [stanbul, 2009., s5.218-225.
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oran1 % 2,1'e, % 12’ye kadar ¢ikmis olan kamu kesimi bor¢lanma
geregi/GSYH orani1 2007°de % 0,1’e, %2 7’ye ¢ikmis olan net dis borg
stoku/GSYH oran1 % 1,3’e, % 38’e kadar ¢ikmis olan net i¢ borg
stoku/GSYH orani 2007°de % 27,8’e, % 103’e kadar ¢ikmis olan borg
servis yuki 2007°'de % 31,9°a, % 123’e kadar ¢ikmis olan hazine
iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlari y1l ortalamasi 2007’de %
18,4’e inmistir.43

Tiirkiye'de 2002 yilindan sonra i¢ bor¢ 6demelerine agirlik
verilmis, i¢ bor¢clanmaya pek basvurulmamis ve toplam i¢ borg
cevirme oraninda 6nemli artislar saglanmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik krizin etkileri ile 2009 ve 2010 yillarinda i¢
bor¢clanmada olumsuz gelismeler go6zlenmis ancak siki maliye
politikalari ile mali disiplinden taviz verilmemesi sonucunda sonraki
yillarda i¢ borg¢ stoku tekrar kriz 6ncesi seviyelere indirilmistir. 2013
yili Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasinin aldigi parasal
genislemede azaltma karari neticesinde tiim gelismekte olan tlke
piyasalar1 gibi Turkiye ekonomisi de olumsuz etkilenmistir. Bunun
neticesinde faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak i¢ borg
stokunda olumsuz etkiler gézlenmistir.

1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de bilitce aciklarinin
finansmaninda i¢ bor¢lanmaya siklikla bagvuruldugu goriilmektedir.
Bu durum i¢ bor¢glanmanin 6zel kesim ekonomisi tizerindeki olumsuz
etkileri yaninda zaman icinde gittikce artan bir faiz yiki altina
girilmesine neden olmus ve donem dénem borg¢ sarmalina girilmistir.
Ic borglanma ozellikle 1999-2001 yihi arasi dénemde faiz
oranlarindaki asir1 ytkselislere bagli olarak siirdiirilemez hale
gelmistir. Ancak kamu maliyesinde onemli reformlar yapilmasim
ongoren GEGP programi kamu i¢ borg¢ stoklarinin azaltilmasinda
baslica faktér olmustur. Bunun sonucunda Tiirkiye ekonomisinde
kamu i¢ bor¢ stoku ve i¢ borg faiz oranlari mevcut durum itibariyla
onemli bir risk unsuru olarak gériilmemektedir.

3.3.DIS BORCLANMA
Tirkiye’de uzun yillar boyunca dis bor¢glanmada temel amag

tasarruf yetersizliklerini gidermekten ziyade 6demeler dengesi agigini
kapatmak ve eski borg¢lari finanse etmek olmustur. Ulkenin borglanma

43 Temel Giirdal, “Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Borglarin Sirdiiriilebilirligi (1975-
2007 Doénemi)”, Afyon Kocatepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:10, Say1:2, 2008, s.439.
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dinamikleri incelendiginde, 1980’lerde baslayan disa acilma
hamleleriyle birlikte dis bor¢glanma konusunda da belirgin olarak hiz
kazanan bir slrecten bahsetmek miimkiindir. 1980 yilina
gelindiginde, dis bor¢lar 13 milyar 722 milyon dolar diizeyine
ulasmistir. Dis borg¢larin bilesiminde bu yillardan sonra vade yapisinin
kisaldigr bir déneme girilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde
yuriirlige giren ekonomik dnlemler paketi ile bu tarihe kadar izlenen
temel ekonomi programlari terk edilmis; bir yandan fiyat istikrari,
diger yandan ekonominin i¢ginde bulundugu déviz dar bogazi ve dis
bor¢ tikanikligini asmak iizere ¢ok 6nemli kararlar alinmistir. Bu
doénemde alinan bu dnlemlere ragmen dis ticaretteki dengesizlikler
ortadan kaldirilamamis ve bu dénemde 6zellikle 1983'den sonra dis
borg yiikli yeniden artmaya baslamistir. Diger yandan dis borglarda
degisken faiz uygulanmaya baslanmasiyla dis bor¢ miktarinin daha da
artmaya baslamistir. 44 Dis borglarin artisindaki diger neden ise
Hazine i¢ bor¢larinin sermaye piyasasindan karsilanmaya
baslanmasidir. Borcun cevrilmesinin giderek biiyiliyen bir sorun
haline gelmeye basladigi bu dénemde Tiirkiye’de dis bor¢glanmayla
elde edilen kaynaklarin kismen altyap1 yatirimlarina harcandigi
gorilmekle beraber bu kaynaklar genelde kamu agiklarinin
finansmanm1 ve o©demeler dengesinin iyilestirilmesi amaciyla
kullanilmistir.  1980°li yillarin ikinci yaris1 itibariyla devlet
biitcesindeki agiklardan kaynaklanan i¢ ve dis borg¢lar ekonomik
dengelerin saglanabilmesi a¢isindan tehlike arz etmistir.4>

Tiirkiye'nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden
biri 1989 yilindan itibaren gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren,
hazinenin dis borg¢lanmanin dis borg¢ servisiyle sinirlandirilmasi
ilkesini titizlikle uygulamasi sayesinde, dis borg yiikii ulastig1 tehlikeli
noktadan geri cekilmeye ve Dis Bor¢/GSYH orani diisiiriilmeye
baslanmigtir.4é

1989 yilinda uygulanan finansal serbestlesme kamu sektoriine
bir gevseme getirmis ve aciklarin finansmaninda dis borg¢lanma
olanaklarinin gelismesi hiikiimetlerin daha rahat harcama yapmasini
olanakli kilmistir. Bu dénemden sonra KKGB’ndeki artiglar 1990’

44 Haluk Tandircioglu, “Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu, Dis Borg¢larin Siirdiirilebilirligi ve
Dis Borclarin Sinirlandirilmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2000, s.3.

45 Kenan Bulutoglu, Kamu Ekonomisine Giris, 7.Baski, Maliye ve Hukuk Yayinlari,
Ankara, 2008, s.427.

46 Tandirciogluy, s.3.
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yillara tasinmis ve 1994 yilinda yeni bir istikrar paketinin
uygulanmasina yol acan 5 Nisan Krizine kadar gitmistir.4”

1990'l yillara gelindiginde dis bor¢larin artis siireci devam
etmistir. 1990 yilinda bor¢ miktar1 19,03 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu olumsuz gelismeler sadece 1994 yilinda bir azalis
gostermis, fakat bu yildan sonra artis trendine yine devam ederek
1995 yilinda 73.728 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Uluslararasi
para piyasalarindan saglanan krediler nedeniyle dis borg¢ yiikii bu
doénemde yaklasik ii¢ kat artmistir. Bu donem incelendiginde 6zellikle,
1994 ve 1996 yillarinda dis bor¢lanmaya ¢ok az miktarlarda
basvuruldugu goriilmektedir. Ciinkii bu yillarda toplam borglar ulusal
gelir miktarin1 asmistir ve dis borg¢ servis 6demelerinin agirlasmasi
Hazineyi glic durumda birakmigstir. 48

2002 y1l itibariyla kamu kesiminin dis borglari, 6zel sektoriin
dis bor¢larindan fazla iken, 2008 yilinin ikinci ¢ceyreginde dis borglar
icinde 6zel sektor dis bor¢larinin pay1 % 67’ye ¢ikmistir. Bu durum
kamu bor¢ stokundaki diizelmeyi ifade ederken muhtemel bir
durgunluk doéneminde 6zel sektoérii zor duruma sokacak ve yeni
bor¢lanma olanaklarini daraltacaktir.49

Tiirkiye’de kamu aciklarinin finansmaninda bir yéntem olarak
dis borg¢lanmaya i¢ bor¢lanmaya oranla daha az basvuruldugu
gorilmektedir. Dis bor¢lanmada 1989 yilinda yapilan reformlarla
gecici bir azalma saglanmis, ancak 1990’l1 yillardan itibaren tekrar
hizli artislar goriilmustiir. Kamunun dis borcunun toplam dis borg
stoku igindeki pay1 2002 sonrasi donemde uygulanan mali disiplin
programlari neticesinde dnemli 6l¢iide azalma gostermistir. Ancak
0zel kesimin dis borcundaki stirekli ve hizli artislar 6niimiizdeki
donemde 6zel kesim ekonomisi agisindan 6nemli bir risk unsuru
olarak goze carpmaktadir.

4. SONUC
Calismada 6zellikle 1980 sonras1 donemde Tiirkiye'de biitce

aciklarinin nedenleri ve bu acgiklarin finansman ydntemlerine
deginilmistir. Ulkenin ekonomik yapisi biitce aciklarinin nedenleri

47 Feyza Kocaoglu, 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Borg¢larin
Siirdiiriilebilirligi ve Dis Bor¢ Yonetimi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2005, s.43

48 Kadir Karag6z, “Tirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri: Ekonometrik Bir
Degerlendirme”, Sayistay Dergisi, Say1:66-67, 2007, ss.99-110.

49 Susam, s.226
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arasinda belirleyici rol oynamistir. Blitcenin gelir boyutunda vergi
tahsilatindaki performans ve harcama boyutunda ise harcamalarin
etkinligi yillar icinde biitce dengelerinin gelisimini etkilemistir. Bu
noktada biitcenin gelir kisminda 6zellikle vergi sistemindeki yapisal
reformlarin istenen diizeyde gerceklestirilmemis olmasi dikkate
carpan bir unsur olarak degerlendirilebilir. Harcama boyutunda ise
kaynak tahsisinde etkinligin saglanamamasi ve harcamalarin agirlikh
kisminin tliretken olmayan alanlarda kullanilmasi 2000'li yillarin
baslarina kadar biitce dengelerini olumsuz etkilemistir.

Tirkiye’de biitce aciklarinin finansmaninda dénem dénem
monetizasyon, donem donem ise i¢ ve dis bor¢lanmaya agirlik
verildigi gozlenmistir. Monetizasyon (Parasal Finansman) 198li
yillardan itibaren basvurulmayan basvurulan bir finansman yontemi
haline gelmistir. Bor¢lanma ile finansman yontemine bakildiginda
ozellikle 2000'li yillarin basina kadar bagvurulan i¢ bor¢lanma yolu ile
finansmanin biit¢e dengeleri lizerinde olduk¢a olumsuz etkilere neden
oldugu gozlendiginden 2002 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan
"Glugli Ekonomiye Gegis Programi” ile i¢ bor¢lanma ile finansmanin
onemli 6lciide azaltildig1 goriilmektedir. Bunun olumlu etkileri biitce
aciklarinin azaltilmasi seklinde goriilmekte ve kamu mali disiplininin
biiylik 6l¢lide saglandigl izlenmektedir. Dis borglanma ile finansman
da benzer sekilde azaltilmis ve toplam dis bor¢ta kamunun payi
onemli oranda azalmistir. Kamunun i¢ ve dis toplam olmak tizere genel
olarak bor¢ seviyesinde bir azalma saglanmistir. Ancak biitce
aciklarinin ileride tekrar artis gostermemesi agisindan yapisal
reformlarin hem harcama hem de gelirler boyutuyla ele alinarak
planlanmas1 ve wuygulamaya gecirilmesi biitge agciklarinin
stirdiiriilebilirliginin devami acisindan onemli bir gereklilik olarak
mevcudiyetini korumaktadir.
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