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Onsoz

Kamu hizmetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla yapilan kamu harcamalarinin
oncelikli finansman kaynag1 ve devletlerin olagan gelir kaynag: vergilerdir.
Vergi gelirlerinin kamu  harcamalarinin  finansmaninda yetersiz kalmast,
devletlerin kamu borg¢lanmasina (i¢ ve dig bor¢lanma) bagvurmasina ve
para basimi yoluyla kamu hizmetlerinin finansmanim kargilamay1 tercih
etmelerine neden olmugtur. Kamu borglanmast iktisadi diigiince akimlarinin
gelisim evrelerinde farkli yonleriyle degerlendirilmistir. Klasik yaklagim,
kamu harcamalarinin finansmanmin vergilerle kargilanmasi gerektigini
savunup borglanma ile saglanan gelirleri “olaganiisti gelir” olarak
tanimlamugken; 6zellikle 1929 Biiyiik Iktisadi Buhran sonrasi dénemde
devletin ekonomiye miidahalesinin artmasi ve devletin gelir ile giderleri
arasinda yasanan dengesizlikler kamu bor¢lanmasinin olagan bir kamu
geliri gekline doniigmesine neden olmustur. Kamu borglarmin tlkelerde
ulagtig1 boyut, iilkelerin mali ve ekonomik yapilar1 iizerinde olumsuz etkide
bulunarak, 6zellikle az geligmis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomilerin
bor¢ ¢itkmazi sorunu ile kargilagmalarina sebep olmaktadir. Yirminci yiizyilin
baglangicindan itibaren kamu harcamalarinda meydana gelen hizh artiglar
biitge agiklarinin ve dolayisiyla devletlerin borgluluk diizeylerinin artmasina
neden olmugtur. Ulkelerin kargilastig1 kalkinma sorunlari, ekonomik krizler
ve kiiresel bazi olumsuz gelismeler (petrol krizi vb.) de devletlerin i¢ ve dig
borgluluk diizeylerini arttirmistir. Devlet bor¢lanmasi, ekonomi iizerinde
ortaya ¢ikaracagi muhtemel olumsuzluklar agisindan iyi yonetilmesi gereken
alanlardan birisidir.

Kamu borcundaki siirekli artisin tagma noktasina ulagabilecegi bir dbnemde
borglarin ekonomi iizerinde olumsuz bir etki ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir.
Bu galigmanin bulgular1 kamu borcunu belirleyen ekonomik, mali ve sosyal
faktorlerin (ekonomik biiyiime, enflasyon orani, sabit sermaye yatirimlari, cari
islemler dengesi, biitge ag1gy, igsizlik orani, faiz orani ve yolsuzluk) ekonomi
igin borg seviyelerini nasil artirabilecegi veya azaltabilecegi konusundaki ulusal
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hiikiimetlerin, politika yapicilarin ve ekonomik kalkinma planlamacilarinin
gortiglerini yeniden degerlendirmelerine yardimcr olacaktir. Ayrica, aragtirma
sonuglart borgluluk seviyesini hangi faktorlerin belirledigini tespit ederek
mevcut literatiire katki saglayacak ve her bir belirleyici faktoriin kamu borcu
iizerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesine yonelik derinlemesine bir
analiz sunacaktir. Kamu borglarinin teorik ¢ergevesinin ve kamu borglarinin
belirleyicilerinin ampirik olarak incelendigi bu ¢aligma kamu borglanmasina
iligkin teorik yapiy1 genis bir ¢er¢eveden sunmasi ve ampirik analiz ile birlikte
incelenmesi yoniiyle bu alandaki diger ¢aliymalardan farklilagmaktadr.

Bu ¢alismada, kamu borglanmasimna iligkin teorik bilgiler ile Tirkiye
ve Avrupa Birligi iilkeleri 6zelinde kamu borglarinin ekonomik, mali ve
sosyal belirleyicilerini ampirik olarak incelemek hedeflenmistir. Bu ¢alisma
dort boliimden olugmaktadir ve incelenen konu bagliklar1 sunlardir: Kamu
Borglanma Teovisi, Kamu Borelavoun Yonetimi (Bore Idaresi) ve Kamu
Borglarmmm Ekonomi Uzerindeki Etkileri, Tiivkiye’de Taribsel Siivecte Kamu
Borglavomn - Gelisimi, Kamu Borglavmun  Belivleyicilerine Iliskin - Literatiir
Incelemesive 2010-2021 Dineminde Tiirkiye ile Avrupa Birligi Ulkeleri Ozelinde
Kamun Borglarimn Belivleyicilerine Yonelik Ampirik Analiz.

Caliymanin kamu borglanmasina iliskin ¢aligmalar yapan lisans ve
lisanstistii 6grencilerine, akademisyenlere ve ilgi duyan aragtirmacilara yararh
olmasi dilegiyle.....

Prof. Dr. Fazli YILDIZ

Balikesir — 2024

Balikesir Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye Boliimii
E-mail: fazli.yildiz@balikesir.edu.tr
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BOLUM 1

Kamu Bor¢lanmasi Teorisi

1.Devlet Borcu ve Farkli Yaklagimlar

Borglanma, belirli bir siire sonunda geri 6denmek koguluyla para
veya benzeri degerli seylerin farkli kesimler arasinda 6diing alinmasidir.
Borglanma iligkisinde vade (siire), faiz, 6deme plani gibi unsurlar 6n plana
¢tkmaktadir. Kamu borg¢lanmasi ise, devlet kurumlari (merkezi idare, yerel
yonetimler, sosyal giivenlik kurumlari, kamu iktisadi tegebbiisleri ve diger
kamu kurumlari) tarafindan belirli kogullar altinda alinan ve taahhiit altina
girilen yiikiimliiliiklerdir. Devlet borglanmasinda devlet, belirli bir takvime
gore (itfa plani), onceden belirlenmis hak sahiplerine (borg verenler) faiz,
anapara 6deme yiikiimliiligii altindadir. Literatiirde kamu borcu yerine
“kamu kredisi”, “kamusal kredi”, 1ngilizce kargiliklar1 olarak da “public debt”,
“government borrowing” ifadeleri kullanilmaktadir (Ince, 2001). Giiniimiiz
ckonomilerinde &zellikle 1929 Biiyiik Iktisadi Buhram sonrasi dénemde
devletin ekonomiye miidahalelerinin artmasi ve devletin gelir ve giderleri
arasinda yaganan dengesizlikler kamu bor¢lanmasinin olagan bir kamu geliri
sekline dontismesine neden olmugtur. Tarihsel stiregte kamu borglanmasindaki
artiglar 17. ve 18. yiizyilda Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi iilkelerde,
sonrasinda birgok iilkede I. Diinya Savasi, 1929 Biiyiik Tktisadi Buhran,
II. Diinya Savagi gibi siyasi ve ekonomik kogullar kamu bor¢lanmasinda
artiga neden olmustur. Ozellikle IT. Diinya Savast sonrast donemde savagtan
olumsuz etkilenmig {tilkelerin kalkinma sorunlari, azgelismis ve gelismekte
olan iilkelerin finansman ihtiyaglar1 kamu borglanmasinin zorunlu bir
finansman araci haline gelmesine neden olmugstur (Yaga, 1978).

Literatiirde, kamukesimininekonomiyemiidahaleetmedekullandigimaliye
politikas: araglarindan biri (vergiler, kamu harcamalari, kamu borglanmast)
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olarak da kabul edilen kamu borglanmasi iktisadi diigiince akimlarinin geligim
evrelerinde farkli yonleriyle degerlendirilmistir. Klasik Tktisat Okulu, devletin
ckonomide sinirl rol almasi gerektigini, devletin ekonomik ve mali araglar
kullanarak ekonomiye miidahale etmesinin piyasadaki igleyisi bozacagini
ve piyasalarda “goriinmez el” varsayimimnin gegerli oldugunu savunan bir
yaklagimdir. Klasik yaklagim, kamu harcamalarinin finansmanimnin vergilerle
kargilanmas1 gerektigini yani denk biitge yaklagimini benimsemistir (Eker,
2007). Klasik Iktisat Okulu temsilcisi A. Smith, devletin savag, dogal afetler
vb. olaganiistii kogullar diginda denk biitge politikasindan uzaklagarak
biitge agig1 vermemesi gerektigini, kamu bor¢larindaki artiglarin toplum
agisindan tehlikeli sonuglar olugturacagini ve kamu borglarinin geri 6denme
donemlerinde vergilerde artig yapilmak zorunda kalnacagini, bu durumda
yerli miitegebbislerin sermayelerini yurt digina ¢ikararak paranin deger kaybi
sorunu ile de kargilagacagini savunmugtur (Calcali, 2013; Yilmaz, 2021).
Kamu borg¢lanmasina iliskin Klasik Yaklagim tarafindan onerilmis bir diger
yaklasim da altin kuraldir. A/tzn Kural, kamu kesiminin bor¢lanmayi yatirim
harcamalarinin finansmanina yonelik gergeklestirmesi gerektigini, diger
kamu harcamalarinin finansmaninda kamu borg¢lanmasindan ziyade vergi ve
diger kamu gelirlerinin kullanilmasini gerektirir. Kamu borglanmasinda altin
kural yaklagimindan beklenen, borglanilan finansman kaynaklarinin verimli
kamu yatirimlarinin finansmanmna yonelik kullanilmasi ve verimlilik artigi

beklentisidir (Giinaydin ve Eser, 2009).

Kamu bor¢lanmasina iliskin Neoklasik Tktisadi Diisiince’nin bakig agisi
gelecek nesillere yonelik sermaye birikimini azaltict etkide bulunacagi
seklindedir. Kamu bor¢lanmasi sonucunda olugan faiz maliyetlerinin vergiler
ile finanse edilmesi bireylerin tiiketim harcamalar1 ve tasarruf diizeylerini
azaltarak gelecekte sermaye birikimini azaltacaktir. Ayrica Neoklasikler kamu
bor¢lanmasinin piyasa faiz oranlarini yiikselterek 6zel yatirimlart azaltacag:
ve ekonomide diglama etkisi (crowding out effect) olusturacagr fikrini
savunmaktadirlar. Diglama etkisi, kamu kesiminin borglanmak amaciyla
kredi talebini arttirdiginda, kredinin fiyat1 olan faiz oramim yikselterek
ozel yatirimlarin daha maliyetli hale gelmesi ve daha az yatirim yapilmasi
sonucunda olusur (Rosen ve Gayer, 2022).

1930°lu yillarin bagindan itibaren etkili olamaya baglayan Keynesci Tktisat
Okulu, Klasik Okul’un aksine durgunlukla miicadelede devletin ekonomiye
miidahalesini savunmug, konjonktiirel sapmalarin giderilmesinde para
politikasinin tek bagina yeterli olmayacagini, maliye politikast araglarryla
devletin miidahalesinin gerekliligini savunmustur. Keynesci Tktisat Okulu,
denk biitge politikalarindan uzaklagarak ekonomik konjonktiire gore biitge
dengesizlikleri olugturulabilecegini ve biit¢e agiklarimin  finansmaninin
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vergilerden ziyade kamu borglanmasi ile karsilanabilecegini savunmugtur.
Ozellikle ekonomik durgunluk kogullarinda vergi gelirleri ile ikame edilmis
kamu borglanmasinin toplam talebi destekleyerek talep artigi saglayacag: ve
biitge denkliginden vazgegme pahasina ekonomik dengenin saglanmasina
katkida bulunacag fikri benimsenmistir ($imgek, 2009).

Monetarist Tktisadi Diisiince kamu agiklarinin finansmaminda kamu
bor¢lanmasinin (i¢ bor¢lanma) kullanilmasi durumunda 6zel kesim kredi
kaynaklarinin kamu kesimince talep edilmesi sonucunda azalacagi, bu
durumun kredi maliyetlerini vyiikselterek 6zel kesim yatimlar iizerinde
azaltic1 etki olugturacag: (diglama etkisi) goriisiinii savunmaktadir. Diglama
etkisi sonucunda kamu harcamalarindaki artig diizeyi kadar 6zel kesim
harcamalarinda bir azalig olugacagi ve ekonomideki toplam harcama diizeyi
ile milli gelir diizeyinde herhangi bir degigim olmayacag: beklenir (Altunoz,
2013).

Ricardian (Ricardocu) Denklik Teoremi; Ingiliz Tktisatgt David
Ricardo’nun “Politik Iktisat ve Vergilendirme Ilkelers” adli kitabinda 6ne
stirdigl “kamu harcamalavinim vergilendivme veya borelanmayla yapilmasimin
bir dilkeyi ne zemginlestivecegi ne de fakiviestivecegi” gortigiinden hareketle,
kamu harcamalarinin ne gekilde (borg¢lanarak mi1, yoksa vergilerle mi) finanse
edildiginin bir 5nemi olmadigini, bunun etkisinin her durumda ayni (yiikselen
maliyetler ve enflasyon) oldugunu ileri siiren goriistiir (Seker, 2006). Diger
bir ifadeyle kamu harcamalarmin vergiler yerine kamu borglanmasiyla
finansmaninin bireylerin tiiketim kararlari ve ekonomideki sermaye birikimi
tizerindeki etkilerinin birbirine denk olacagi 6nermesi Ricardocu Denklik
Teoremi olarak adlandirilmigtir. Rosen ve Gayer (2022)’ ye gore; borg ve
vergiler arasindaki segim, kamu maliyesi alanindaki en temel sorunlardan
biridir. ABD’de Demokrat Parti’nin 2008 bagkanlik kampanyasi sirasinda o
zaman Senator olan Hillary Clinton’a Irak ve Afganistan’daki savaglari finanse
etmeye yardimci olacak bir vergiyi destekleyip desteklemeyecegisoruldugunda
“HAYIR” cevabini vermisti. Bu, gelecek nesillerin mevcut savaglart finanse
etmek i¢in sorumlu birakilmasinin uygun olup olmadigi konusundaki
tartigmay1 ateglemigtir. Borg yiikii konusundaki tartigmaya iliskin literatiirde
farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan Alnan Faydalar Hkesi;
bir hiikiimet programindan yararlananlarin program igin 6deme yapmasi
gerektigini belirterek, programin gelecek nesillere fayda sagladigr olgiide,
bor¢ finansmani yoluyla yiikiin gelecek nesillere kaydirilmasi gerektigini
savanur. Etkinlik Ilkesi; borg ya da vergi finansmaninin daha yiiksek agir1 bir
yik getirip getirmedigi sorusunu yanitlamaktadir. Kamu harcamalarindaki
her artigin nihayetinde vergilerdeki bir artigla finanse edilmesi gerekir. Vergi
ve borg finansmani arasindaki segim sadece vergi zamanlamasi arasindaki
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bir segimdir. Vergi ile finansmanda harcamalarin yapildigi anda biiyiik bir
O6deme yapilir. Borgla finansmanda borgtan kaynaklanan faizi finanse etmek
i¢in zaman iginde bir¢ok kiigiik 6deme (borg servisi) yapilmaktadir. Vergi
tahsilatlarinin bugiinkii degerleri her iki durumda aym oldugunda etkinlik
kogulu saglanmig olacaktir (Rosen ve Gayer, 2022).

Anayasal Tktisat Yaklagimi, bir ekonomide parasal ve malidisiplini saglamak,
siyasal aktorlerin ekonomi fiizerindeki etkilerini azaltmak ve anayasal/
vasal kurallar ile devletin ekonomik ve mali faaliyetlerini sinirlandirarak
miidahaleci ekonomi anlayigina karsi gelistirilen bir yaklagimdir (Aktan,
1997). 1970’1 yillarda yaganan stagflasyon kosullar1 kamu biitgesinin gelir
ve gider kalemlerinde hukuki bir diizenleme ve daha 6nceden belirlenen
oOlgiitler olmaksizin siyasi iradenin takdir yetkisini kullanarak uyguladigi
ihtiyari maliye politikalarma olan giiveni sarsmustir. Biitge agiklarinin
yiiksek diizeylerde seyretmesi, kamu bor¢ stoklarindaki artiglar, kamu
harcamalarinda siirekli artig baskis1 gibi faktorler siirdiiriilebilir mali sistem
agisindan tehditler olugturarak ihtiyari maliye politikasi yaklagimlarina
bakis agisin1 olumsuz etkilemis ve siyasi otoritelerin maliye politikas
uygulamalarina iligkin kullandiklar1 araglara yasal/anayasal sinirlandirmalar
getirilmesi fikri benimsenmeye baglamistir (Yildiz ve Kostekgi, 2017).
Anayasal Tktisat Yaklaginu siyasi iktidarin para arzi, faiz orani, asgari iicret,
vergileme, kamu harcamasi, transfer 6demeleri, kamu borg¢lanma diizeyi
vb. konularda diledikleri gibi keyfi davranig gostermemelerini hedefleyerek
siyasi iktidarlarin ekonomik ve mali alandaki yetkilerinin sinirlarinin hukuki
diizenlemelerle (anayasa, yasa vb.) sirlandirilmasi gerektigini savunur
(Savag, 1993).

Devlet borglarindaki siirekli artig, gogu iilkede bor¢lanma diizeylerinin
sinirlandirilmas: konusunu giindeme getirmistir. Bu sinirlandirma yasal
kurallar koyarak yapilabilecegi gibi devlet borglanmasinin sinirini belirleyen
bazi ekonomik gostergeler baz alinarak gelistirilecek formiilasyonlar ile
de hesaplanabilmektedir (Tosunoglu, 2012). Yasal kurallar, mali kurallar
aracihgiyla uygulanmaktadir. Mali kural; biitge agig1, kamu borglanmasi,
bor¢ miktar1 veya bunlarin ana bilesenlerine GSYH oraninda belirtilen
sayisal bir tavan uygulanmasi veya bir hedef seklinde belirlenmesi olarak
tanimlanmaktadir (Kopits ve Symansky, 1998). Mali kural; maliye politikasina
ongoriilebilirlik kazandirmak, biitge agiklari ile borg stokunu diisiik seviyede
tutmak suretiyle mali disiplini saglamak ve siyasi iradenin takdir yetkisi
alunda bulunan gelir, harcama, borglanma ve biit¢e gibi degigkenlere
getirilen siirlamalardir. Kamu borglanmasmna iligkin mali kurallar; Yurtigi
kaynaklardan yapilan devlet i¢ borglanmasina sinirlama, hiikiimetin merkez
bankasindan borglanmasina yasaklama, bor¢lanmanin miktarinin hiikiimetin
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gecmis yil gelir ve harcamalari dikkate alinarak belirli bir oranda yapilmast,
borg stokunun GSYH’nin belirli bir orani (Ornegin: Maastricht Kriterleri)
ile sinirlandirilmasidir (Yildiz ve Kostekgi, 2017).

Devlet bor¢lanmasinin ekonomik gostergeler esas alarak istikrarl ve
dengeli bir seyir izlemesini tanimlayan kavram mali siirdiiriilebilirliktir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde mali siirdiiriilebilirlik analizleri, kamu
bor¢larmin siirdiirtilebilirligini esas alir. Siirdiirtilebilir bir kamu borglanma
seviyesini belirleyen ekonomik degiskenler; faiz dis1 biitge fazlasi, reel faiz
orani ve gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYTH) biiyiime oranidir (Simsek, 2009).
Bir iilkede kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi; reel faiz orani (r), ekonomik
biiyiime orani (g), faiz dis1 biitge fazlas1 (f), kamu borg stokundaki degisim
(AB) degiskenleri ile s6yle formiile edilmektedir (Tosunoglu, 2012);

[AB= (r-g) —f]

Bu esitlige gore faiz digt biitgenin dengede oldugu varsayilirsa, kamu borg
stokunun degismemesi igin reel faiz oraninin ekonomik biiylime oranina egit
olmasi gerekir. Reel faiz orani ekonomik biiyiime oraninin iizerinde ve faiz digi
biitge fazlas1 da verilemiyorsa kamu borg stoku giderek biiyliyecek ve kamu
borglart siirdiiriilemez hale gelecektir. Ornegin; kamu borg stoku 100 milyar
TL, reel faiz oran1 %10, ekonomik biiyiime orant %5 ise kamu borg stokunun
degismemesi igin, yani belirli bir donem sonunda AB=0 olmast igin faiz dig1
tazlanin %5 olmasi gerekir. [ AB= (r-g) — f ] ;AB= (100 - 100)=0; (%10
- %5) — f; t=%5 bulunur. Ekonomik degiskenler esas alinarak gelistirilen bu
formiilasyon sonucunda degigkenler arasindaki iligki su sekilde 6zetlenebilir;

-Reel faiz oranlari artarsa kamu borg stoku artar.
-Biiylime orani artarsa kamu borg stoku azalir.

-Faiz dis1 biitge dengesi durumunda, reel faiz oranlari biiyiime oranindan
fazla ise borg stoku artar.

-Faiz dis1 biitge dengesi durumunda, reel faiz oranlari biiyiime oranindan
kiigiik ise borg stoku azalir.

2.Kamu Gelirleri I¢inde Devlet Bor¢lanmasinin Yeri

Devletler kamu hizmetlerini yiiriitmek igin ihtiya¢ duyduklar1 gelirleri
basta vergiler olmak tizere farkli kaynaklardan elde ederler. Kamu gelirlerinin
kapsami, devletin egemenlik hakkina dayanarak elde ettigi gelirler (zora/
cebre dayali) ve egemenlik hakkina dayanmaksizin elde ettigi gelirler olmak
tizere iki baglikta inceleyebiliriz (Mutluer vd., 2010; Akdogan, 2003; Erdem
vd., 2012; Edizdogan vd., 2019; Pehlivan, 2022):
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Devietin Egemenlik Hakkina Dayalr Elde Ettigi Gelirler: Bu gelirlerin
elde edilmesinde devletin egemenlik hakkinin kullanilmast esastir. Vergiler,
harglar, resim, serefiyeler, parafiskal gelirler, para ve vergi cezalari, zorunlu
bor¢lanmalar, para basma, fonlar ve mali tekeller bu grupta yer alan kamu
gelirleridir. Vergiler; kamu harcamasim kargilamak iizere devletin egemenlik
giicline dayanarak bireylerden ve 6zel kuruluglardan kargiliksiz, hukuki
zorunluluk altinda ve tek tarafli para cinsinden aldigi tutardir. Genel
olarak gelir, harcama ve servet iizerinden alinmaktadir. Harglar; bazi kamu
kuruluglarinin bireylere sunduklar1 kamu hizmetleri kargiiginda, devletin
egemenlik giiciine dayanilarak ve hizmetten yararlanan kigilerden yararlanma
kargihigr aldiklar1 bedeldir. Resim; bir i veya faaliyetin yapilmasina kamu
kurumlarinca izin verilmesi nedeniyle kamu kurumlarinin talep ettikleri
bedellerdir. Serefiyeler; Belediyeler ve bazi kamu kuruluglarinin bayindirhk
hizmetleri yaptiklar1 bolgelerdeki gayrimenkul sahiplerinden, bu hizmetler
sonucunda gayrimenkullerin degerlerinde meydana gelen artig kargihiginda
talep ettikleri bedellerdir. Parafiskal Gelirler; Sosyal giivenlik kuruluglarinin
katihmcilarindan katiim payr almast (prim), kamu kurumu niteligindeki
meslek kuruluglarinin tyelerinden aidat almasi parafiskal gelirlere 6rnektir.
Bu gelirler devlet biitgesinde yer almayip, o gelirleri tahsil eden kurumlarin
gelirleri arasindadir. Hizmetten yararlananlardan alinmasi yoniiyle harglara,
O6deme zorunlulugu olmasi yoniiyle de vergilere yakin ozelliktedir. Para ve
Veryi Cezalars; Kamu diizenini saglamaya yonelik belirlenmis olan kurallara
uymayanlar ile yasal bir yiikiimliliik olan vergileri zamaninda veya tam
olarak 6demeyenlere yonelik uygulanan bir yaptirim tiirtidtir. Zorunlu (cebri)
Bor¢lanma; Devletlerin egemenlik hakkini kullanarak yasal diizenlemeler
yoluyla kigi ve kuruluglarin gelirlerinin belirli bir kismiyla kamu bor¢lanma
kagitlarindan alma zorunlulugu getirilmesidir. Vergiden farkli olarak devlet
zorunlu borglanmada borcu geri 6deme ve faiz 6deme yiikiimliiligi
alundadir. Para Basma (Emisyon); Devlet harcamalarinin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarmin kullanimi ile para basilmasidir. Ancak bu
yontemin ekonomilerde enflasyonist etki meydana getirici olumsuz yonii
bulunmaktadir. Fonlar; Belirli bir amaci ger¢eklestirmek i¢in o alandaki kamu
harcamalarini finanse etmeye yonelik tahsil edilen bir kamu geliri tiirtidiir.
Giiniimiizde biitge igi ve biitge dig1 fonlar olmak iizere iki temel kategoride
incelenmektedir. Mali Tekeller; Devlet tekelinde olan bazi igletmelerin
tretimlerini agir1 fiyat tespit ederek gergeklestirmeleri ve maliyetin gok
tizerinde elde ettikleri gelirlerdir.

Devietin Egemenlik Hakkine Kullanmaksizin Elde Ettyi Gelivler: Bu tir
gelirleri devlet egemenlik hakkini kullanmaksizin elde eder. Bu gelirlerin
baglicalar1 emlak ve tegebbiis gelirleri, zorunlu olmayan (ihtiyari) borglanma
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ve uluslararas: yardimlardir. Emlak ve Tesebbiis Gelirleri; Devletin miilkiyetinde
bulunan taginmazlarin kiralanmasi, satigt vb. alanlardan elde edilen gelirler
ile devlete ait olan igletmelerin (KIT vb.) faaliyetleri sonucunda elde
edilen gelirlerdir. Zoruniu Olmayan (Ihtiyari) Borglanma; bireyler ve mali
kurumlarin kendi iradeleri ve beklentileri dogrultusunda hi¢bir zorlama ile
kargilagmaksizin devlete borg vermeleridir. Devlete borg verenler faiz geliri
elde etme ve diger yatirim araglar ile risk dengeleme amaglar1 gergevesinde
kamu bor¢lanma araglarint satin almaktadirlar.  Uluslararase Yovdumiar;
Uluslararas1 yardimlar sosyal, ekonomik ve siyasi nedenler ile uluslararasi
kuruluglar ve gelismis iilkeler tarafindan azgelismis ve geliymekte olan
tilkelere yonelik verilmektedir.

3.Devlet Borglanmasinin Nedenleri

Devletin bor¢lanma nedenleri ve sekilleri zamanla farklilik gostermektedir.
Giiniimiizde devletler, klasik devlet gorevlerinin yaninda ekonomik ve sosyal
alanlarda bir¢ok kamu hizmeti yerine getirmek zorunda kaldiklarindan
bu gorevleri yerine getirmek igin vergi gibi olagan kamu gelirleri yetersiz
kaldiginda i¢ ve dis bor¢lanmaya sik sik bagvurmaktadirlar. Devletlerin
bor¢lanma sebepleri asagida ayrintili olarak sunulmugtur (Egilmez, 2016;
Agba, 1991; Yasa, 1978; Ince, 2001; Tosunoglu, 2012; Yilmaz, 2021;
Eker ve Merig, 2005): 1-Kamu Kesimi Finansman Agiklarin1 Gidermek,
2-Olaganiistii Giderlerin Kargilanmas1, 3-Biiyiik Olgekli Kamu Yatirimlarinin
Finansmani, 4-Kamu Gelirlerini Zaman Bakimindan Denklestirme, 5-Borg
Odeme Amactyla Borglanma (Borcun Refinansmani), 6-Maliye Politikast
Arac1 Olarak Borglanmadir.

3.1.Kamu Kesimi Finansman Agiklar1

Kamu kesimi finansman ag1g1 kamu kesimi gelir toplamu ile kamu kesimi
toplam giderleri arasindaki farktan olugmaktadir. Kamu kesimi finansman
agigr tanimi biitge agigin1 da kapsayan daha genig kapsamli bir tanimdir.
Toplam kamu kesimi finansman agigini;

Toplam Kamu Kesimi A¢ig1= Merkezi Yonetim Biitge Agigr + Yerel
Yonetimlerin Finansman Agiklar1 + KIT lerin Finansman Agiklar1 + Sosyal
Giivenlik Kurumlarinin Finansman Agiklart + Doner Sermayeli Kuruluglarin
Finansman Agiklar1 + Biit¢e D11 Fonlarin Finansman Agiklari

Kamu kesiminin ihtiya¢ duyacagi bor¢lanmanin miktarini  6lgmek
amaciyla Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi (KKBG) adi verilen bir
gosterge kullanilmaktadir ve bu biyiikliik KKBG=Toplam Kamu Kesimi
Agyi/GSYIH rasyosu yardimiyla lgiilmektedir. Kamu agiklari; geleneksel
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agik, birincil (faiz dig1) agik ve operasyonel (islevsel) agik olarak ii¢ ayr
tiirde hesaplanabilmekte ve ekonomik analizlerde kullanilirken GSYTH’nin
bir oran1 olarak hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir (Egeli, 2002; Simgek,

2009; Yilmaz, 2021):

Gelenehsel agik; kamu borglarindaki degisim dikkate alinmaksizin biitgedeki
kamu harcamalar1 toplamui ile kamu gelirleri toplami arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Geleneksel agik sadece merkezi yonetim biitge agigini
gostermekte olup, merkezi yonetim digindaki kamu birimlerinin agik veya
tazlalarini yansitmamaktadir. Bivincil (Faiz Digst) agik; taizharcamalart digindaki
kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadr.
Geleneksel agiktan faiz 6demeleri igin ayrilan tutarin gikarilmasi ile elde edilir.
Birincil agik yardimiyla biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi ve kamu gelirleri
ile kargilanma diizeyi analiz edilmektedir. Kamu harcamalarindan toplam
taiz 6demelerinin ¢ikarilmast ile elde edilen birincil kamu harcamalarinin,
olagan kamu gelirleri ile kargilanmast ve faiz 6demelerinde kullanilmak tizere
birincil biitge fazlasinin olusmasi, borglarin itfast agisindan 6nem tagimakta
ve ayn1 zamanda ekonomiyi siirdiiriilebilir bir biiyiime patikasina gotiiren
politikalarin basarisim da yansitmaktadur. Islevsel (Operasyonel) Agik: Tslevsel
agik (operational deficit), kamu agigindan faiz 6demelerinin enflasyon
nedeni ile aginmaya ugrayan kisminin ¢ikarilmasi yoluyla bulunmaktadir.
Bagka bir deyisle, birincil agik ile reel faiz 6demelerinin toplamu islevsel agik
olarak tammlanabilir. Islevsel agik, nominal faiz oranlarinin enflasyondan
daha fazla artmasi durumunda, devletin borg senetleri sahiplerine dogru net
kaynak transferi etkisi yaratacagindan enflasyon diizeltmeli agik olarak da
isimlendirilmektedir.

[ GELENEKSELACIK Y [ BIRINCIL ACIK "\ (0PERASYONELACIK )
- (FAIZ DISI ACIK), (iSLEVSEL ACIK)
KAMU HARCAMALARI :
TOPLAMI = o
_ GELENEKSEL ACIK BIRINCILACIK
KAMU GELIRLERI - T .
| ropramMi FAIZ ODEMELERI | \REELFAIZ ODEMELERI]
Ny A

Sekil 1. Kamu Agtklare: Tiivieri ve Tanumlar:

Kaynak: Yildiz (2017), s. 278.
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Tablo 1. Biitee Agtklarma Iliskin Gistergeler GSYIH (%)

2003| 2006|2010 2013| 2015|2017|2019| 2020| 2021| 2022| 2023

Merkezi Yoner. 8606|3510 10|15]29]|35]28]580 |6
Biitge Agqig1

Genel Yonetim 78 102 32| 13|06 |20|32]40]27]|%8]0°
Biitge Aqig

Kamu Kesimi Faiz 46 | 431070906 |10 373214 -1,7 | 4,9
Dist Fazlast

b)

Kamu Kesimi 24 | 6,4
Borglanma 71 | -1,81 22|04 |00 | 1,8 321 39| 25
Gereksinimi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2024a), Ekonomi Sunumn Subat 2024, ":(2024-
2026: Orta Vadeli Program hedeflerini gostevmektedir,).

Tablo 1°de 2003-2022 yillar1 arasinda merkezi yonetim ve genel yonetim
biitge agiginin, kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin ve kamu kesimi borglanma
gereksiniminin GSYIH’ya olan oranlari verilmistir. Tablo 1’de goriilecegi
tizere 2003 yihinda %7,8 olan genel yonetim biitce agiginin GSYTH’ya orant,
2006 yilinda % 0,2’ye kadar diigiirtilmiistiir. Daha sonra kiiresel ekonomik
krizin de etkisiyle bir miktar artig goriilse de, 2015 yilinda bu konuda
tekrar basar1 saglanmig ve bu oran %1’ler seviyesinin altina diigtirtilmiistiir.
Ancak 2017 y1l1 ve sonrasinda kiiresel ve yerel bir¢ok sorunun bir yansimasi
olarak genel yonetim biitce agigmmn GSYIH’ya orani %3 seviyelerine
yikselis gostermistir. Merkezi yonetim biit¢e agigindaki trendler de genel
yonetim biitge agigindaki gelismelere paraleldir. AB Maastricht anlagmasinda
belirlenen ve AB’ye iiye olmanin temel ekonomik kriterlerini olugturan
unsurlardan biri biitge agiginin milli gelire olan oraninin %3’ agmamast
gerektigidir. Buna gore, 2003 yilinda %7,8 olan bu oran, mali disiplinden
taviz verilmeyen politikalarla 2006 yilinda %0,2’ye kadar disiiriilmiig ve
Maastricht kriteri tutturulmugtur. Ancak son yillarda Covid-19 pandemisi,
Rusya-Ukrayna savagi sonrast enerji fiyatlarindaki gelismeler, kiiresel ve
bolgesel gelismeler, 6 Subat 2023 Depremi ile segim siireci ile birlikte ortaya
¢tkan kamu harcamalarindaki artig baskisi yani se¢im ekonomisi politikalari
biitce agig1 gostergelerinde Maastricht kriteri hedeflerinde sapmaya neden
olmaktadir. Ayrica Tablo 1’de biitge uygulamalarinda mali disiplinin 6nemli
gostergelerinden biri olarak kabul edilen kamu kesimi faiz dig1 fazlasinin
GSYIH’ya orani da verilmistir. Ozellikle 2001 krizi sonrasinda IMF ile
yuriitiilen stand-by anlagmasi gergevesinde 2003-2007 donemi biit¢enin faiz
dig1 fazla performansi yiiksek gergeklegmistir. 1993-2002 yillart ortalamasi



10 | Kamu Borglarmmn Belirleyicileri Tiivkive ve Avrupa Birligi Ulkeleri Analizi

%0.5, 2003-2007 doneminde %3 ve tuzeri, 2009 kiiresel krizin etkisi ile
-%1, 2010-2015 doneminde %0,5-%1,5 arasindadir (HM, 2017a: 78).
2017 yilindan itibaren faiz dig1 biitge fazlas1 hedefinden uzaklagiimig ve faiz
dig1 biitge agig1 sorunu ile kargilagilmugtir.

3.2.0laganiistii Giderlerin Karsilanmasi

Kamu  hizmetlerinin  yiiriitiilmesinde ~ devletlerin ~ 6ngoremedigi,
beklenmedik durumlara bagli kamu harcamalar1 ortaya ¢ikabilir. Bu
tiir harcamalar savag, dogal afet, ekonomik kriz vb. kogullara bagh olan
harcamalardir. Bu gibi durumlarda iilkede ekonomik kogullarda bozulmalar
meydana gelir ve buna bagli vergi 6deme giicii zayiflar. Ozellikle giiniimiizde
ckonomik krizler finansal karakterli oldugundan borglanma olanaklarini
dogrudan etkilemekte, kriz kogullarindan iilkeyi uzaklastirmak igin Keynesyen
politikalara agirlik verilerek kamu harcamalarinda artiglar yapilmakta ve
kamu borgluluk diizeyinin daha da artmasina neden olmaktadir. Ulkemizde
1958, 1970, 1980, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda IMF ile yapilan stand-by
anlagmalari ile saglanan krediler bu nitelikteki borglanmalara 6rnek olarak
verilebilir (Eker ve Merig, 2005; Ince, 2001).

3.3.Biiyiik Olgekli Kamu Yatirimlarinin Finansmani

Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan yatirimlarin finansmani igin
kaynaklarin yetersiz olmasi ve sermaye birikim agiginin giderilmesi igin
bor¢lanma ihtiyact vardir. Bu nedenle biiyiik 6lgekli, ekonomide verimlilik
etkisi saglayacak yatinmlarin kamu kesimi tarafindan yapilmasi 6ncelikli
strateji olarak kabul edilmektedir. Bu tip yatinmlar; bogaz koprileri,
otoyollar, havalimanlar1 gibi ulagtirma altyapisi ile ilgili, barajlar, enerji
santralleri gibi enerji altyapist ile ilgili, GAP projesi gibi tarim ve bolgesel
kalkinma ile ilgili alanlarda yapilmaktadir (Eker ve Merig, 2005). Tiirkiye
agisindan  son zamanlarda yapimi tamamlanan ve hizmete sokulan
“Marmaray”, “Yavuz Sultan Selim Kopriisii”, “Osmangazi Kopriisi”, Avrasyn
Tiineli”, “Istanbul Havalimam Projesi”, “Canakkale 1915 Kopriisii”, “Istanbul-
Izmir Otoyol Projesi”, “Niikleer Santral Projelers” devlet tarafindan veya Kamu
Ozel Sektor Isbirliktelikleri (KOT) kapsaminda 6zel sektor katilimiyla
yiriitiilen projelerdir. Bu tiir yatirimlarin hizli bigimde hayata gegirilmesinde
kamu kaynaklar1 yetersiz kalacagindan 6zellikle dis bor¢lanma agirlikli bir
finansman tercih edilmektedir.

3.4.Kamu Gelirlerini Zaman Bakimindan Denklestirme

Devlet, gelirleriyle harcamalari arasinda zaman bakimindan bir dengesizlik
ortaya gikarsa, bu dengesizligi gidermek i¢in borglanma ihtiyaci duyabilir. Bu
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durumda yapilacak bor¢lanma tamamuyla gegici ve kisa vadeli bir finansman
yontemidir. Vergi gelirlerinin elde edilme donemleri ile kamu harcamalarinin
gergeklestirilme donemleri arasinda uyumsuzluk oldugunda bu tarz bir
borg¢lanma ihtiyac ortaya ¢ikar (Yasa, 1978; Eker ve Merig, 2005).

3.5.Bor¢ Odeme Amaciyla Borglanma (Borcun Refinansmani)

Gittikgeartankamuharcamalaridolayisiyladevletler eskialdiklariborglarin
zamaninda geri 6demekte zorlanabilmektedirler. Bu durumda devlet, eski
aldig1 ve geri 6deme zamani gelmis borglari, yeni yaptigi borglanmadan
elde ettigi kaynaklar ile 6demektedir. Borcun 6deme zamaninda yaganan
finansal sikintilar dolayisiyla vadesi gelen borglarin yeni yapilan bor¢lanma
ile 6denmesine borcun refinansmans denir. Ozellikle borglanma ile piyasadan
elde edilen fonlarin verimli alanlarda kullanilmamas: ve kaynak yaratma
agisindan yetersiz kalmasi, yeni bor¢lanma gereksinimini arttirmaktadir. Borg
faizlerinin biitge gelirleri ile 6denmek yerine yeni bor¢lanma ile 6denmesi de
borg kisir dongiistine girildiginin bir gostergesidir. Bu durum borg stokunun
kendi iginde siirekli olarak artmasina neden olmaktadir (Agba, 1991; Eker ve
Merig, 2005). Devletin belirli bir donem iginde borg servisi (Anapara ve faiz
odemeleri toplami) yaparken ne kadar yeni bor¢lanma yaptigi i¢ borg gevirme
oram yardimuyla hesaplanmaktadir. I¢ Borg¢ Cevirme Orami; Hazine’nin bir
donemde yaptigr i¢ bor¢lanma toplamini aynm1 donemde yaptigr i¢ borg
(anapara + faiz) 6demeleri toplamina boldiigiimiizde bulacagimiz orandir.

3.6.Maliye Politikas1 Arac1 Olarak Bor¢lanma

Kamu bor¢lanmasi, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 gibi maliye
politikas1 amaglarma ulagabilmek igin kullamlabilecek maliye politikast
araglarindan biridir. Maliye politikasi araci olarak bor¢lanmanin kullanilmasi,
devletin gelir ihtiyacindan ziyade ekonomi politikalarini yonetme amacina
yoneliktir. Ekonomide likidite ihtiyact veya fazlah@, talep fazlahigr veya
noksanlig, tiiketim veya yatinm dengesi gibi kosullar1 yonetmede kamu
bor¢lanma politikas1 bir arag olarak kullanilabilecektir (Eker ve Merig, 2005).
Bor¢lanmanin maliye politikasi araci olarak kullanilmasi geligmis ve geligmekte
olan tilkeler agisindan da farkhilik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye birikiminin saglanmasi amaciyla bor¢lanmaya gidilecek, kiigiik ve
daginik halde bulunan tasarruflar bir araya getirilip kamu kesimi tarafindan
yatrim amacina yonelik kullanilabilecektir. Gelismig {tilkelerde ise, eksik
istthdam durumunda toplam talebi arttirmak amaciyla vergilere tercih edilen
bir arag olacaktir. Ayrica borglanma, enflasyonist donemlerde talebi azaltarak
enflasyonla miicadele araci, durgunluk donemlerinde ise atil (bos) fonlarin
ckonomiye kazandirilmasina katki saglayan bir aragtir (Yilmaz, 2021).
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4. Devlet Borglarinin Smiflandirilmasi

4.1.Siireleri (Vade) Bakimindan Devlet Borglar:

Giinlimiizde devlet borglar1 vadeleri agisindan kisa vadeli borglar ve uzun
vadeli borglar olarak ikili bir ayrima tabi tutulmaktadr.

4.1.1.Kisa Vadeli (Dalgali) Borg

Vadesi 1(bir) yil ve daha az olan borglardir. Miktar olarak siirekli
dalgalanmalar (artis ve azalg) gosterdiklerinden dolayr bu borglara dalgalh
bor¢ da denmektedir. Devlet i¢ borglanma senetlerinden (DIBS) hazine
bonosu ihracr ile gergeklestirilen borglanmalar kisa vadeli borglanmalardir.
Devlet biitgesinde kisa stireli gelir-gider dengesizliklerini -~ gidermek,
vergi gelirlerinde beklenmedik azaliglar1 telafi etmek ve devletin kisa
stireli nakit ihtiyacim kargilamak igin agirlikli olarak para piyasalarindan
vapilan borglanmalardir. Kisa vadeli borglar genellikle i¢ bor¢lanmada
kullamlmaktadir. Ulkemizde borglanma tarihimizde uygulanan; hazine
bonolari, hazine kefaletine haiz bonolar, merkez bankasindan hazineye
kullandirilan kisa vadeli avans uygulamasi, biit¢e emanetleri ve adi emanetler
kisa vadeli bor¢lanma tiirlerine 6rnek verilebilir. Ancak bu uygulamalardan
giiniimiizde hazine bonolar1 gegerliligini stirdiirmektedir. Hazine Bonosu;
ihrag edildikleri tarih itibariyle vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar)
devlet i¢ borglanma senetleridir (Agba, 1991; Yasa, 1978; Ince, 2001;
Yimaz, 2021; Erdem, 2012).

4.1.2.Uzun Vadeli (Konsolide) Borg

Vadesi 1(bir) yilin iizerinde olan, agirhikli olarak uzun vadeli fonlarin
islem gordiigii sermaye piyasalarindan saglanan, faiz oranlarinin kisa vadeli
borglara gore daha yiiksek oldugu, yatirrmlar: finanse etmek ve kalkinmayi
saglamak amaciyla alinan devlet borglaridir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden
(DIBS) devlet tahvili ihraci ile gerceklestirilen borglanmalar uzun vadeli
bor¢lanmalardir. Uzun vadeli borglar uygulamada; stiresiz (devamli) borglar
ve siireli (itfa siiresi belli) borglar olarak iki ayr1 gekilde siniflandirilir (Agba,
1991; Yaga, 1978; Ince, 2001; Yilmaz, 2021; Erdem, 2012).

4.1.2.1. Siiresiz (Devamis) Borglar

Bu tiir borglanma araglarmi ellerinde bulunduranlar, 6diing verdikleri
anaparay1 talep etme hakkindan yoksundurlar. Sadece belirli donemlerde faiz
geliri elde etme hakkina sahiptirler. Devletin vadeye baglamadig: ve belli
bir zamanda 6deme taahhiidiine girmemis oldugu borglardir. Bu borglanma
seklinde alacakli sadece borg faizini almakla yetinmekte, anaparay: istemek
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hakkindan daha baslangicta vazgegmektedir (A¢ba, 1991; Yasa, 1978; Ince,
2001; Yimaz, 2021; Erdem, 2012).

4.1.2.2. Siireli (Itfi Siivesi Belli) Borelar

Itfa siiresi belli borglar; alacakli ile borglu arasinda baglangigta s6zlesme
sirasinda 6denme sekli ve tarihi belirlenmis olan borglardir. Bor¢lanma
senetlerinin ihracinda belirlenen vade tarihinde iglemis faizi ve anaparasinin
geri 0denmesi iglemine #tfa, baglangigta anapara geri 6demesi ve faiz
odemelerine iliskin 6deme kosullarin1 gosteren plana ise stfa plans denir.
Uzun vadeli borglarin en yaygin olani siireli borglardir. Ttfa planlarina gore
devletin 6dedigi anaparanin ve faizlerinin belirli donemlerdeki 6demelerine
taksit denir. Taksit 6demeleri degismez ve degisir miktarda olmak tizere iki
sekilde 6denebilmektedir. Degismez taksitlerde, borcun anapara ve faizi
vade siiresi iginde esit taksitlerle odenir. Degisir taksitlerde ise anapara
faiz 6demelerinden ayri olarak belirli yiizdeler halinde 6denmekte ve siire
ilerledik¢e 6denecek olan anapara miktari azalmaktadir (Agba, 1991; Yasa,
1978; Ince, 2001; Yilmaz, 2021; Erdem, 2012).

4.1.2.3.Hazinemin Uzun Vadeli Borglar

Tahviller; 1 yildan daha uzun vadeli ihrag edilen devlet i¢ bor¢lanma
senetleridir. Devlet borglarinin 6nemli bir kismui tahvillerden olugmaktadir.
Uluslararas1 sermaye piyasalarindan yapilan bor¢lanmalar da uzun vadeli
borglar arasinda yer almaktadir (Agba, 1991; Ince, 2001).

Istikrazlar; Ozel borglanma kanunlar ile diizenlenen, itfaya bagl olan,
devletin 6zel yatirim projelerinin finansmanina yonelik ihrag edilen kamu
borglanma senetleridir. Ornegin; 1933 yilinda Fevzipasa-Diyarbakir
demiryolu ingas1 igin yapilan bor¢lanma (Ergani istikraz:) (Agba, 1991; Yasa,
1978; Ince, 2001; Erdem, 2012).

Tasarruf Bonolars; Ulkemizde 1967 yilinda gikarilan, ancak 1968 yilinda
yurtirliige giren 930 sayih Kanun’la gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin
vergilendirilebilir gelirlerinin %3’ oraninda kesilen tutarlar tizerinden verilen
bor¢lanma senetleridir. %6 faizli ve ilk beg yil bir bagkasina satilamayan bu
senetler isme (nama) yazilh olarak diizenlenmistir (Tasarruf Bonolari Thract
Hk. Kanun).

Konsolide Edilen Bor¢lay; Kamu kurumlarinin  kendi  aralarindaki
borglarinin birbirlerine mahsup edilerek hazine borcu haline getirilmesi
sonucunda olugan borglardir. 1992 yilinda 3836 sayili Tahkim Kanunu ile
Kitler, SSK ve kamu bankalarinin gorev zararlari biitlinlestirilerek Hazine
borcuna doniigtiirtilmiistiir. Ayrica 2001 krizi sonrasinda goniillii tahkim
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uygulamasina bagvurularak vadesi 2001 ve 2002 yillarinda dolan TL cinsi
DIBS’ler, dovize endeksli ve TL cinsi degisken faizli DIBS’ler ile takas islemi
gergeklestirilmistir (Ince, 2001; Erdem, 2012).

4.2.Zorunluluk Bakimindan Devlet Borglar1

Devlet borglanmasi genellikle goniilliiliik(ihtiyarilik) ilkesine uygun
sekilde gergeklestirilir. Bazi durumlarda bu ilkeden uzaklagilarak zorlayici/
cebri borglanma da yapilmaktadir. Zorunluluk 6zellikler: bakimindan devlet
borglart “goniillii (ihtiyari) devlet borglar’” ve “zorunlu (cebri) devlet
borglar” olarak iki gekilde siniflandirilmaktadir (Agba, 1991; Yasa, 1978;
Ince, 2001; Yilmaz, 2021; Erdem, 2012):

4.2.1. Goniillii (Thtiyari) Devlet Borglar

Bireylerin ve mali kurumlarin higbir zorlama olmadan kendi iradeleri
ve tercihleri dogrultusunda devlete bor¢ verdikleri veya kamu borg¢lanma
araglarini satin alma tercihinde bulunduklart bor¢lanma tiiriidiir. Devlete
bor¢ verenler, belirli bir menfaat kargiiginda (faiz vb.), yatirim tercihinde
bulunarak bugiinkii gelirlerinin bir kismini  kullanmaktan gegici  bir
stire vazgegmektedirler. Borg verenler, devletin kendilerine sundugu
menfaatleri inceleyerek kendi ekonomik ¢ikarlar1 dogrultusunda kararlarini
vermektedirler. Giiniimiizde yurt iginde yerli ve yabanci bankalarin, yatirimer
mali kurumlarin, sirketlerin ve bireylerin devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
(devlet tahvili ve hazine bonosu) ve yabanci yatirimcilarin da yurt digt devlet
bor¢lanma tahvillerini (Eurobond) satin alma davramglar1 goniillii devlet
borglanmasina iligkin uygulamalara 6rnektir (Agba, 1991; Yasa, 1978; Ince,
2001; Yilmaz, 2021; Erdem, 2012).

4.2.2. Zorunlu (Cebri) Devlet Borglar1

Zorunlu devlet borglanmasinda bireyler ve kurumlar kendi iradeleri
diginda kismen veya tamamen zorlanarak devlete bor¢ verme yiikiimliiliigii
altina sokulmaktadirlar. Zorunlu bor¢lanmada kimden ne kadar bor¢lanma
vapilacagi, faiz ve anaparanin ne zaman geri 6denecegi, ne kadar faiz
Odenecegi gibi konular devlet tarafindan tek tarafli belirlenmektedir.
Zorunlu bor¢lanma, zorunluluk yoniiyle vergiye benzerken, faiz ve anapara
geri 0demesi yoniiyle vergiden ayrilmaktadir. Zorunlu borg¢lanma savag,
ekonomik kriz gibi kogullarda yasa ¢ikarilarak belirli kurumlarin ve sahislarin
gelirlerinin bir kismini kamu borglanma araglarini satin almalari ve devlete
borg vermek zorunda birakilmalari seklinde uygulanmustir. Ornegin; 1942-
45 yillart arasinda ingiltere’de, 1948 yilinda Fransa’da, II. Diinya Savag
yillarinda ABD’de zorunlu bor¢lanmaya gidilmistir. Ulkemizde de 1961°de
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tasarruf bonosu, 1988’de zorunlu tasarruf kesintisi uygulamalar1 zorunlu
bor¢lanma uygulamalarina ornektir (Bilge, 2012). Zorunlu borglanma
uygulamasi dort gekilde gergeklesebilir (Erdem vd., 2012):

Tam Zovlayicr Borglanma: Devlet hukuki zorunluluk ile alacagi borcun
miktarini tek tarafli belirlemekte ve kisi/firmalar bu bor¢lanmaya katilmaya
zorunlu tutulmaktadir. Yani devlet borglanmayr kanun ¢ikarmak suretiyle
yapmaktadir. Cogu kez savag vb. olaganiistii donemlerde bagvurulan bir
yontemdir ve devlete olan giiveni zedelemektedir. Zoriama Tehdidine
Dayanan Bor¢lanma: Devletin piyasada ihrag ettigi borglanma senetlerinin
satilmayan kisimlarinin kigi ve kurumlara zorla satilacagini ilan ettigi ve kigi
ve kurumlarin ilan edilen cebir tehdidini dikkate alarak bor¢lanma senetlerini
kendi istekleriyle satin aldiklar1 bir borglanma tiiriidiir. Manevi Zoviama Ile
Bor¢lanma: Devletin ihrag ettigi borglanma senetlerinin satin alinmasini
alicilarin isteklerine biraktig, ancak borg senetlerinin satin alinmasinin savag
vb. olaganiistii donemlerde vatanseverlik gorevi oldugunun ilan edilmesiyle
kisilerin tercihte bulunduklar1 bor¢lanma tiirtidiir. Zorunlu Tasarruf Yoratan
Bor¢lanma: Devletin sermaye birikimini tegvik etmek, iilkedeki tasarruf
diizeyinde artig gergeklestirmek ve bazi kesimleri tasarrufa yonlendirme gibi
amaglarla kisi ve firmalarin tasarruflarini yonlendirdigi bor¢lanma tiirtidiir.

4.3.Saglandiklar1 Kaynaklar Bakimindan Devlet Borglar:

Devlet borglar saglandiklar: kaynaklar bakimindan i¢ borglar ve dig borglar
olmak {iizere iki tiirde siiflandirilmaktadir. Kamu borglarinin  ekonomi
tizerinde ortaya ¢ikaracag: etki hem bor¢lanmanin yapildigi donemde hem
de geri 6deme donemlerinde borcun i¢ ve dig bor¢ olmasina gore farklilik
gosterecektir. I¢ bor¢lanma iilke igi kaynaklardan elde edilen bir borglanma
oldugundan GSYIH’nin biyiikliigii, yapisi ve dagihmui ile dogrudan ilgilidir
(Agba, 1991). I¢ ve dig borglarin milli gelir iizerindeki etkisi de farklidir. Dig
borglar elde edildigi donemde milli geliri arttirici, geri 6dendiginde ise milli
gelir iizerinde azaltict etkiye sahiptir. I¢ borglar ise alindigi dénemde milli
gelirin dagilimina etki etmekte, ancak biiytikliigiine etkide bulunmamaktadir
(Bilge, 2012). I¢ borglanma satin alma giiciiniin 6zel kesimden kamu kesimine
transferine sebep olacak, toplam satin alma giicii (gelir) tizerinde etkisi
olmayacaktir. D1 borglanma ise iilkeye ek kaynak girigine sebep oldugundan
toplam satin alma giiciiniin artmasina neden olacaktir.

4.3.1. I¢ ve D1s Borglar1 Ayiran Kriterler

Devlet borglanmasinda bir borcun “I¢ borg mu? Dis bor¢ mu?” olduguna
iligkin kullanilan temel iki kriter vardir (Yilmaz, 2021; Yasa, 1978; Ince,
2001; Erdem, 2012; Edizdogan vd., 2019):
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Borcun Sayglandyj Piyasanin Uyruklugn; Bu kritere gore borcun iilke igi
piyasadan veya yurt dis1 piyasadan elde edilip edilmedigine bakilmaktadir.
Ulke igi piyasadan saglanan borglar i¢ borg, iilke digt yabanci piyasalardan
saglanan borglar ise dig borg¢ olarak degerlendirilmektedir. Giintimiizde
bor¢larin ekonomik etkileri de dikkate alindiginda bu simiflandirma daha
tazla kabul gormiistiir. Bu yaklagima gore i¢ borglanma, tilkede satin alma
giicliniin 6zel kesim ile kamu kesimi arasinda el degistirdigi, ekonomiye ilave
kaynak saglamayan, milli gelir {izerinde, {ilkenin 6deme imkanlari tizerinde
etki meydana getirmeyen niteliktedir. Dig borglanma ise, iilkede satin alma
giicinii arttiran, ekonomiye ek kaynak girigi saglayan, milli gelir iizerinde
ve lilkenin 6deme imkanlari tizerinde artirici etki saglayan bir bor¢lanma
tiirtidiir.

Alacaklmn (Bore Verenlerin) Uyruklugu; Bu kritere gore bir devlet borcu
kendi vatandaglarindan saglarsa i¢ borg, yabanci iilke vatandaslarindan
bor¢lanma yaparsa dig borgtur. Bu simiflandirmaya gore, Tiirkiye’nin satiga
¢ikardigr borglanma araglarini Tiirkiye’de oturan bir yabanci alirsa dig boreg,
buna kargin Tirkiye’nin yabanci bir iilkede sattigi bor¢lanma araglarim
yabanci tilkedeki Tiirk vatandaglari satin alirsa i¢ borg kabul etmek gerekir.
Burada birinci durumda ulusal ekonomi iginde bir iliski dogmakta, ikinci
durumda ise alacakhilar Tiirk uyruklu oldugu halde Tirkiye ile yabanci
tlkeler arasinda para transferi ve dig 6deme sorunlart1 dogmaktadir. Bu
acidan bor¢lanmanin ekonomik etkisini goz ardi eden bu yaklagim kabul
gormemektedir. Ayn1 sekilde bazi simiflandirmalarda borg alinan para birimi
cinsine gore de, borglanmada kullanilan para birimi milli para ise i¢ borg,
yabanci para ise dig borg olarak degerlendirilmektedir. Bu siniflandirma tiirii
de kabul goren bir yaklagim degildir.

4.3.2.1¢ Borglar

4.3.2.1. I¢ Borlanmamn Kaynaklor:

Devlet, i¢ bor¢lanma amaciyla ¢ikardigi borglanma senetlerini siyasi
sinurlart iginde bulunan farkli kesimlere satabilir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin
kaynaklar1 ekonomik faaliyetler iizerinde olusturacag; etkiler, borg servisinin
gergeklestigi donemlerde gelir dagilimina etkisi ve tiretim faktorlerinin
yeniden tahsisi siirecinde énem tagimaktadir (Erdem, 2012). I¢ borglanma
kaynaklari; Bireyler ve Ozel firmalar, bankalar, sosyal giivenlik kuruluglari,
sigorta girketleri, devlete ait ekonomik kuruluglar (KIT), yatirrm fonlari,
yatirrm ortakliklari, Merkez Bankasi kaynaklaridir (Isik vd., 2005).
Giiniimiizde devletin i¢ bor¢lanmada kullandig agirlikli kaynak bankalardur.
Teorik olarak merkez bankalar1 devlete borg veren i¢ borglanma kaynaklar:
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arasinda yer almakla birlikte, tilkemizde 25.04.2001 tarihinde 1211 sayih
Merkez Bankasi yasasinda yapilan degisiklik ile TCMB *nin HMB’nin ihrag
ettigi i¢ bor¢lanma senetlerini (DIBS) dogrudan alim ve Hazine’ye kisa vadeli
avans agma yetkisi kaldirilmigtir. Bu diizenlemeyle Hazine 2002 yilindan
itibaren Merkez Bankasindan borglanamamaktadir. Ulkemizde Merkez
Bankasi i¢ bor¢lanma kaynaklar1 arasinda degildir. Tablo 2°de Tiirkiye’de i¢
borg stokunu elinde bulunduran kesimlerin dagilimi sunulmustur. Agirhikh
olarak kamu i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduran kesim bankacilik sektoriidiir.
Ayrica son yillarda (2020 yilindan itibaren) yurtdis1 yerlesiklerin ve bankacilik
sektorii dig1 gergek ve tiizel kisilerin pay1 azaliy gostermistir.

Tablo 2. Tiirkiye’de I Borg Stokunu Elinde Bulunduranlava Gove Dajgiuma

(%) 2008(2010| 2016| 2017|2018|2019| 2020| 2021 2022| 2023
YURTICI 98,1
YERLESIKLER 89,7 | 87,6 | 82,7 80,6 | 86 |88,9| 96 |97,1|99,2
Bankacilik Kesimi 55,0 | 63,0 | 47,6 | 47,1 | 53,6 | 58 |67,8|72,7|76,9|79,0
Kamu Bankalar 26,1 | 25,6 | 18,8 | 17,7 | 22,3 | 25,6 | 34,9 | 38,6 | 36,3 | 39,7
Ozel Bankalar 234|310 182|178 | 19,1 | 18,8 | 18,4 | 18,9 | 22,3 | 22,1
Yabanci Bankalar 49 | 551199 (97|97 | 85 | 7,6 8 109 | 99
Kalkinma ve Yatirim 0710 os|os| 11|17 ]16]12]12 1,1
Bank.

Katilim Bankalar: 00 |04 | 12| 1,1 | 14| 35| 53 6 62 | 6,3
Banka Dig1 Kesim 30,2 (22,5|32,3|31,0|30,2|29,7|20,8|19,6|17,5]| 15,4
Gergek Kisiler 55115 (020206 | 04 1 09 | 0,7 | 0,9
Tiizel Kisiler 199 | 16,9 | 25,8 | 24,9 | 24,3 | 21,7 | 13,3 | 11,9 | 10,9 | 7,7
Menkul Kiymet Yat. 48 | 40 | 64 | 58 | 54| 76| 66| 69|60 |08
Fonlar

TCMB 46 [ 20|28 | 25|21 |22]|74 | 48| 48| 3,7
YURTDISI 1,9
YERLESIKLER 10,3 12,4 (17,3 |19,4| 14 [10,1| 4 29 | 0,8
Toplam 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2018, 2024b), Kamu Borg Yonetimi Raporu
Kasum 2018, Ocak 2024 (No: 222), s. 15.

4.3.2.2. I¢ Borelanma Arace Olarak Deviet I¢ Borelanma Senetleri (DIBS)

Devlet adina kamu borglanma politikasindan sorumlu olan HMB, hazine
bonosu ve tahvil ihrag ederek borglanabilecegi gibi, farkli kredi s6zlegmeleri
ile de borclanabilmektedir. DIBS, Hazine ve Maliye Bakanhg tarafindan
yurtigi piyasalarda ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin ortak
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adidir. Vadesi 1 yila kadar olan bor¢lanma senetlerine hazine bonosu, bir yilin
tizerinde vadeye sahip olanlarina ise devlet tahvili denir. Bu senetler, iskontolu
(kaponsuz), enflasyona endeksli, sabit faizli, degisken faizli, kuponlu
(iskontosuz), doviz cinsinden ve dovize endeksli ihra¢ edilebilmektedir
(Agba, 1991; Yasa, 1978; Ince, 2001; Erdem vd., 2012; Yilmaz, 2021;
Ulusoy, 2012b):

Iskontolu (kuponsuz) semetler; yatirimcisina vade sonunda ana para ve
faiz 6demesinde bulunulan senetlerdir. Kuponlu (iskontosuz) senetler; 6deme

tarihine kadar senedi elinde bulunduran yatirnmcisina belirli donemlerde nakit
akimi saglayan senetlerdir. Sabit faizli senetler; kapon 6deme donemlerinde
veya vade sonlarinda 6denecek faiz orani senetlerin ihrag edildigi tarihte
belirlenmistir. Degisken faizli senetler; ihrag edilmig olan bor¢lanma senedinin
vadesi boyunca faiz oraninda olugabilecek asir1 oynakhiga (volatilite) iligkin,
yatirrmcinin tistlenmesi muhtemel faiz riskini ortadan kaldirmak igin faiz
oraninin bir degere endekslenerek belirlendigi senetlerdir. Bu endeksleme
enflasyon orani (TUFE), doviz ve altin fiyatlarindaki degisim gibi degerler
olabilmektedir. Diviz Cinsinden DIBS; Hazine’nin i¢ piyasada yabanci para
cinsinden ihrag ettigi tahvillere Do6viz Cinsinden Devlet I¢ Borglanma
Senetleri denir. Bu kiymetlerin anapara ve kupon 6demeleri ihrag olduklari
doviz cinsinden yapihr. Divize Endeksli DIBS; Hazine’nin ig piyasada ihrag
ettigi ve bir doviz cinsine endeksli tahvillere Dovize Endeksli Devlet I¢
Borglanma Senedi denir. Bu tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri TL
iizerinden yapilmakta, ancak 6demelerde doviz fiyatindaki degisim esas
alinmaktadir.

Ayrica Hazine tarafindan borglanma arag gesitliligini artirmak ve yatirimei
tabanini genigletmek amaciyla sertifika yapisina gore kira sertifikas: ile altin
talwili ve altina dayal kiva sertifikas: niteliginde i¢ bor¢lanma araglari sertifika
ihraglar1 yapilmaktadir (Yimaz, 2021). “Kira sertifikalars, varitk kiralama
sirketlerince, kendi nam ve sertifika sabiplevinin hesabina ve yavarina, satin
almak veya kivalamak survetiyle devralinan vaviskiarm finansmammne saglamak
amacwyla diizenlenen ve sahiplevinin bu vavlikiardan elde edilen gelivierden
paylary ovamnda hak sahibi olmalavim saglayan menkul kvymetlerdir” (HMB,
2023c). Altina dayali kira sertifikasi, “fizeki altina yatwrim yapmas olan bireysel
yatwsmedara belivli biv getivi saglayarak yastik altindaki altmiarm ekonomiye
kazandiridmas: ve dilke vezervierini artirimasina yonelik olavak 1.C. Hazine ve
Maliye Bakanlyjinca (Hazine) tarafindan ibvag edilen donemsel (6 ayda bir)
kira odemesi yapilacak menkul keymetlerdir” (HMB, 2023c). Altina dayali
tahviller ise, “fizli veyn faizsiz olarak fiziki altina yatwim yapmas olan biveysel
yatwimcilara getivi sagflamayr tanhhiit eden altn fiyatma endeksli olarak
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yatwumeisima 6 ayda bir altin fiyatlarimda meydana gelen degismelere baygih TL
cinsi getiri sagflayan biv borglanma avacidir” (Yilmaz, 2021).

4.3.2.3.I¢ Borclanmamn Yontemleri

Genel olarak i¢ bor¢lanmada ii¢ yontem kullaniimaktadir. Bu yontemler
(Egilmez, 2016; Egilmez, 2012): Thale yontemi, ihalesiz olarak piyasadan
bor¢lanma yontemi ve Merkez Bankasr’ndan bor¢lanma yontemidir.

4.3.2.3.1.Ihale Yontemi

Hazine’nin ihrag edecegi bor¢lanma araglarinin ilk ihalede alicilarinin
belirlenmesi igin uygulanan bir yontemdir. Tlk ahcilar aldiklari borglanma
araglarini ikincil piyasalarda diger alicilara satabilirler. Bu yontemde yaygin
olarak Hazine, bor¢lanma vadesi ve bor¢lanmak istedigi miktari ilan edip,
faiz olusumunu ihaleye birakmaktadir. Thale yontemi genel olarak dort
sekilde uygulanabilir. (a) Yiikselen fiyat yontemi (en ¢ok arttirana ihale), (b)
azalan fiyat yontemi (en disiik fiyat: verene ihale), (c) ¢oklu fiyat yontemi
(farkl fiyatlardan ihale) ve (d)ortalama fiyattan ihale yontemidir. Coklu fiyat
yontemiyle hazine kagitlari ihalesi ii¢ ayr1 sekilde yapilmaktadir. Bunlar;
Hazinenin bor¢lanma vadesi ve borglanmak istedigi miktar: ilan edip faiz
olusumunu ihaleye birakmasi yontemi; Hazinenin bor¢lanma vadesi ve
Odemeyi planladig1 azami (en yiiksek) faizi belirleyip borglanacagi miktari
ithaleye birakmasi yontemi; Hazinenin vadeyi belirleyip bor¢lanacagi miktar
ve Odeyecegi faizi ihaleye birakmasi yontemidir (Egilmez, 2016; Egilmez,
2012).

4.3.2.3.2.1halesiz Olarak Piyasadan Borclanma

Thale yontemindeki ihale dénemlerine ve ilan edilen vadelere bagl kalarak
bor¢lanma yerine zaman zaman satiga ¢ikarilan tahvillerle ¢esitli vadeler de
bor¢lanmay1 miimkiin kilan bir yontemdir. Bu yontemle tahvil satilmasinin
en 6nemli yarari, ihale gibi zor ve karmagik bir isleme giremeyen tasarruf
sahiplerine birinci elden tahvil ve bono satig1 yapabilmek ve alacakli gesitliligi
yaratarak riski paylastirmaktir (Egilmez, 2016; Egilmez, 2012).

4.3.2.3.3. Merkez Bankasy’ndan Borglanma

Bazi iilkelerde parasal disiplini bozacag1 gerekgesiyle bu borglanmaya izin
verilmemektedir. Hazine’nin Merkez Bankasr’'ndan borglanmasi iki gekilde
olmaktadir (Egilmez, 2016; Egilmez, 2012); (a) Dogrudan bor¢lanma,
Hazine’nin Merkez Bankasrndan parasal avans kullanarak bor¢lanmasidir.
Ulkemizde 25.04.2001 tarihinde TCMB yasasinda yapilan degisiklik ile
TCMB’nin HMB’nin ihrag ettigi i¢ bor¢lanma senetlerini (DIBS) dogrudan
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alim ve Hazine’ye kisa vadeli avans agma yetkisi kaldirilmigtir. (b) Dolayl
borglanma, Hazine’nin bor¢lanmakamaciylaihragettigi bor¢lanmaaraglarinin
(DIBS) Merkez Bankast tarafindan agik piyasa islemleriyle satin alinmas
seklinde gergeklesir. TCMB, para politikasinin hedefleri ¢ergevesinde, para
arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir gekilde diizenlenmesi amaciyla,
Tiirk lirast kargihginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile
satim ve geri satim vaadi ile alim iglemleri, menkul kiymetlerin 6diing alinip
verilmesi gibi agik piyasa iglemlerini yapabilmektedir. Agik piyasa islemleri,
yalnizca para politikas1 amaglari igin yiiriitiiliir ve Hazineye, kamu kurum ve
kuruluglart ile diger kurum ve kuruluslara kredi amaciyla yapilamaz (1211
say1lt Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu).

4.3.2.3.4. Giiniimiizde Hazine’nin Borglanma Y ontemleri

Giiniimiizde Hazine (HMB) bor¢lanma Thalelerinde 4 tiir yontem
kullanilmaktadir. Bu yontemler ihale yontemi, TAP yontemi, dogrudan
sattg yontemi ve halka arz yontemidir (HMB, 2023d); Ihale Yontemi, devlet
i¢ borglanma senetlerinin (devlet tahvili ve hazine bonosu) kuponlu veya
kuponsuz olarak Hazine tarafindan diizenlenen ihale siiregleri ile satiginin
gerceklestirilmesidir. TAP Yontemi, Hazine tarafinda Merkez Bankasinda
depolanan devlet i¢ borglanma senetlerinin yatinmcilar tarafindan (piyasa
yapicist  bankalar) istedikleri zamanda satin almalarina imkan veren,
yatirnmcilarin Merkez Bankasindan satin aldiklar1 doneme kadar tahvillerin
miilkiyetine Hazine’nin sahip oldugu, Merkez Bankasr’nin “Tap” satiglarina
iligkin siirecte araci ve depolayict roliinii iistlendigi, satisa sunulan DIBS’lerin
tiir, faiz, vade kogullar1 gibi sartlarimin Hazine tarafindan belirlendigi bir
yontemdir. Dogrudan Satss Yontemi, DIBS satin alma talebini Hazine’ye
ileten kamu kurumlarina, bankalara ya da diger finansal kuruluglara taleplerini
degerlendirerek piyasa kogullar1 dikkate alinip DIBS’lerin faiz oranlarinin
alict kurumlar ile anlagarak belirlenerek saglanan mutabakata gore senet
thracinin  gergeklestirildigi yontemdir. Hazine tarafindan 1996 yilindan
itibaren dogrudan satig yontemi kullanilarak DIBS ihract gerceklestirilmeye
baglanmustir. Halka Arz Yontem:, piyasa yapicist bankalarin belirli bir
komisyon bedeli karsiliginda aracilik yaparak ihrag edilecek DIBS’lerin
faiz, senet tiirii ve vadelerinin Hazine tarafindan belirlenerek satiginin
gergeklestirildigi bir yontemdir.

4.3.3.D1s Borglar

Dig borg¢lanma, devletin iilke smurlari digindaki kisi ve kurumlardan
genellikle yabanci para (doviz) cinsinden yaptigi borglanmalardir. Dig
bor¢lanma yoluyla iilkede satin alma giiciinde artiy meydana gelir ve tilke
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yeni 6deme imkanlarina kavugur. Dig bor¢lanmaya uluslararasi piyasalarda
tahvil satigi (Eurobond), yabanci devletlerden kredi almak, uluslararasi
kurum ve kuruluglardan kredi almak seklinde bagvurulabilir.

4.3.3.1.D1s Bor¢lanma Nedenleri

Genel olarak devletlerin  dig bor¢lanma sebeplerini  su  sekilde
siralayabiliriz (Pehlivan, 2022; Ince, 2001; Yaga, 1978; Isik vd., 2005;
Yilmaz, 2021): Ekonomik kalkinma siirecinin baglangicinda ve devam
ettirilmesinde etkili olan biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin finansmanu, tilkelerin dig
odemeler dengesindeki agiklarin giderilmesi, artan savunma harcamalarinin
finansmani, giderilemeyen biit¢e agiklarinin finanse edilmesi, vadesi gelmig
borglarin 6denmesi, iilkedeki sermaye piyasasinin gelismemis olmasindan
dolay1 i¢ borg¢lanmaya gidilememesi, olaganiistii durumlardan (dogal afet,
savag, ekonomik kriz vb.) kaynaklanan harcamalarin biit¢e imkanlarryla
kargilanamamasi, hammadde, ara ve yatirnm mallarinin ithalati i¢in gerekli
olan d6viz ihtiyacinin kargilanmast amaciyla 6zellikle az gelismis ve gelismig
tilkelerde dig borglanmaya bagvurulmaktadir. Kaynaklari yetersiz ve sermaye
birikimi diigiik gelismekte olan ¢ok borglu iilkelerde borgluluk diizeyinin
yiiksekligi sebebiyle borglari ¢evirebilme sorunu diginda, ekonomik biiyiime
ve yoksulluk sorunlar1 temel sorunlar haline gelmistir (Seyidoglu, 2009).
Bu iilkelerde yiiksek borgluluk oranlari iiretim seviyesinin diisiik seviyelerde
olusmasina neden olmakta, tasarruf, yatirim ve iretim seviyesindeki
dengesizlikler ekonomik geligmeyi olumsuz etkilemekte ve yoksulluk
tuzagindan kurtulmak zorlagmaktadir (Sachs, 2002).

4.3.3.2. Dus Borglarim Simiflandwrilmase

Genel olarak dig borglar ve onun bilesenleri Sekil 2’de gosterilmistir.
Toplam dig borglar, iilkede yerlesik olmayan kreditorler tarafindan saglanan
kisa vadeli, uzun vadeli borglar ile IMF kredilerinin toplamini kapsar. Dig
borglart borglular agisindan simiflandirdigimizda ise garantisiz 6zel sektor
dig borglar1, kamu kesimi dig borglar1 ve kamu garantili dig borglar olarak
siniflandiriimaktadir. Dig borglar kreditorler yani borg verenler agisindan
siniflandirldiginda ise, resmi kreditorler (gok tarafli [uluslararasi kuruluglar]
ve iki tarafli [devletler]) ve Ozel kreditorler (ticari bankalar, uluslararas:
piyasalarda ihrag edilen tahviller ve digerleri) olarak siiflandirilir (The
World Bank, 2021).
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Sekil 2. D1s Borglar ve Dis Bor¢larin Bilesenleri

Kaynak: The World Bank, (2021), International Debt Statistics, s.167.

4.3.3.2.1. Almdiklar: Knynaklara (Ahciar) Gore Dis Borelar

D1 borglar alindiklart kaynaklara gore resmi kaynakli ve 6zel kaynakl
dig borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Resmi kaynakli dig borglar ¢ok tarafl
(uluslararast ekonomik ve mali kuruluglardan ve iki tarafl (devletten —
devlete) olmak iizere iki sinifa ayrilmaktadir (The World Bank, 2021).

4.3.3.2.1.1.Resmi Kaynakl Das Bor¢lar

Resmi Kaynakly Iki Tarafls Dis Borg; Devletlerarast bor¢lanma genellikle az
geligmis tlkelere yonelik geligmis tilkelerden kalkinma amagl, diisiik faizli ve
uzun vadeli kismen hibe ve kalkinma yardimi niteligindeki bor¢lanmalardir.
Resmi Kaynakl Cok Tarafls Dis Borg; Uluslararast ekonomik ve mali kuruluglar
tarafindan dig 6demeler dengesizlikleri, biitge agiklari, ekonomik kalkinma
ve geligme sorunu yagayan llkelere yonelik farkli kogullara bagli olarak
kullandirilan kredilerdir (The World Bank, 2021). Giiniimiizde gelismekte
olan iilkelerin dig bor¢lanma sorunlar1 agirlikli olarak bu kuruluglar
tarafindan ¢oziilmektedir ve bu iilkeler igin dig borglanmada 6nemli bir
kaynak olugturmaktadirlar. Giiniimiizde bu kuruluglara (Giiran ve Aktiirk,
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1992); “Uluslaravass Pava Fonu (IMF', Diinya Bankas: (WB)?, Avrupa Yoatirun
Bankas: (EIB), Islam Kallinma Bankas: (IBD), Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankast (EBRD), Asya Kalkinma Bankass (ADB), Afrika Kallkinma Bankas:
(AFDB), Ekonomik Isbirligi ve Kadlinma Teskilats (OECD)” 6rnek verilebilir.
Bu borg¢lanma kaynaklar1 arasinda Uluslararast Para Fonu’nun ve Diinya
Bankas1 grubunun 6nemli bir yeri vardir. Diinya Bankas1 grubu, gelismekte
olan iilkelerin kalkinma ve yatirim projelerinin finansmanina yonelik uzun
vadeli ve diisiik faiz oranl kredi olanaklart sunarken, Uluslararasi Para Fonu
dig 6demeler dengesizlikleri sorunu yagayan ve ekonomik istikrar programi
uygulayan {ilkelere kredi kullandirmaktadir. IMF finansal kaynaklarinin
kullanim1 SDR (Ozel Cekme Haklari, giincel kur 1 SDR=1,32565$, Subat
2024) cinsindendir.

Ulkelerin karsilastiklari finansal sikintilar1 gidermek igin IMPFin izledigi
kredi dilimi politikalar1 sunlardir (Tosunoglu, 2013): Stand-by Diizenlemesi;
Stand-by Diizenlemesi, Fon'unensikkullanilanfinansmanmekanizmalarindan
biridir. Uye iilkelerdeki kisa donemli 6demeler dengesizlikleri sorunlarinin
¢oziimii i¢in Ongoriilen, belirli taksitlerle kullandirilan ve her bir taksit
serbest birakilmadan diizenlenmesi 6ngoriilen performans kriterlerinin
yerine getirilip getirilmediginin incelenerek kullandirilan bir kredidir. “Stand-
by diizenlemeleri, 36 ayr asmayacak sekilde, genellikle 12-24 ayhk bir siiveyi
kapsamalkta ve IMF kaynaklarmn kullamimam belivl savtlava baglamaktadm:
Kredi kullanan idilke, IMF Icra Dircktorleri Kurulw'na sunduin Niyet
Mektubundn odemeler dengesi problemlerini makul biv siive icevisinde diizeltmeyi
amaglayan politikalar: wygulayacagim tanhhiit eder. Boylelikle, IMF kaynaklarin
kullanan iilkelerin, ckonomilerindeki yapisal soruniary cozerek borelaving odeme
kapasitelerini artrmalarian temin edibmesi amagclanmaktadn:” Geligmekte
olan tilkeler i¢in kullanilan bir finansman destegi oldugu gibi geligmis tilkeler
tarafindan da kullanilabilmektedir. Tirkiye ilk olavak 1961 yilv olmak iizere
IMF ile 19 kez stand-by anlasmase imzalamustir: Bu anlasmalar cergevesinde
IMF’den 32,8 milyar SDR fon kullanima gergeklestirmistir (Hazine Miistesariyj,
2017b). Son anlasma 2005 yilinda imzalanan (2005-2008 donemini kapsayan)
stand-by diizenlemesidir: 2005 yilindan sonva IMF ile tekvar stand-by anlasmas:
imzalanmamaster ve IMEFye olan borg odemeleri son taksidi 2013 Mayis itibariyle

1 “Uluslaravas: Pava Fonu, 1945 yihndn Diinya Bankas ile bivlikte kurulmustur: IMF nin amaglar,
uluslararase pavasal 15 bivligini tesvik etmek, odemeler dengesi finansmanmda sorun yasayan iilkelere
finansal destek saglamak ve gevekli kaynak yavdmmanda bulunmak ve doviz kurlarimda istikvar: tesvik
etmektir” (Karatag ve Vatansever, 2001).

2 “Diinya Bankast grubu bes kurulustan olusmaktadw: Ulnslararasy Imar ve Kallinma Bankast
(IBRD), Uluslararas: Finans Kurumu (IFC), Uluslararast Kallinma Birlygi (IDA), Uluslara-
rase Yatwrum Uynsmazhklarimm Coziimlenmesi Merkezi (ICSID) ve Cok Tarafls Yotwun Garanti
Ajanst (MIGA) dwr” (Karatag ve Vatansever, 2001).
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yapilarak sonlandirilmstir (Bkz. Asagnda Grafik 1). Genigsletilmis Fon Kolaylyj;
Makroekonomik veya yapisal sorunlardan kaynaklanan uzun vadeli dig
O0demeler dengesizlikleri sorunlarinin ¢oziimii igin hazirlanan programlari
desteklemek igin olusturulmusg 3 yillik bir kredi imkanidir. Geri 6deme 4,5-7
yil arasindadir ve 10 yila kadar uzaulabilir. Telafi Edici Finansman Kolaylyj,
Diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan fiyat degisimleri nedeniyle ihracat
gelirlerinde ani diisiisler yagayan ve ithalat maliyetleri aniden yiikselerek dig
Oodemeler dengesizlikleri sorunlariyla kargilagsan iilkeleri desteklemek igin
kullandirilan bir kredi tiirtidiir. Ek Rezery Imkdm; Piyasalarda ortaya ¢ikan ani
giiven kaybinin neden oldugu genis kapsamli ve kisa donemli dig finansman
sorunlarinin neden olabilecegi 6demeler dengesi sorunlarini 6nlemek igin
kullandirilan bir kaynaktir. Kredi Hattr; Hentiz krizle karsilasmadigr halde,
piyasalardaki giiven bunalimi nedeniyle her an krizle karsilagabilecek tiye
iilkeler i¢in kullandirilan finansman kaynagidur.

Grafik 1. Tiivkiye'nin IMF’ye Olan Borg Stoku (Milyar SDR)
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Kaynak: Hazine Miistesaviyn (2017a), Ekonomi Sunumu, Ekim 2017, 5.103

4.3.3.2.1.2.0zel Kaynaklh Dis Bor¢lar

Ozel kaynakli dig borglanmalar, 6zel yabanct kurum, kurulug ve kisilerden
elde edilmektedir. Bu borglar giiniimiizde ticari banka borglari, uluslararasi
tahviller ve sendikasyon kredisi seklinde olugmaktadir (The World Bank,
2021). Ticari Banka Borglar:: Uluslararas: piyasalarda faaliyet gosteren ticari
bankalar tarafindan saglanan kisa vadel, yiiksek faizli ve proje finansmaninda
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kullanilan kredilerdir. Bir tilkedeki 6zel bir bankadan, bagka bir iilkeye veya
o iilkedeki Ozel kisi veya firmalara kullandirilan kredilerdir. Uluslararasi
Tahviller (Eurobond?®); “devlet ya da sivketlerin, kendi dilkeleri disinda
kaynak saglamak amacwyla, uluslararase piyasalarda yabance pava bivimler
vizevinden satisa sunduklar, genellikle uzun vadeli borglanma avacidw: Tiirkiye
Cumburiyeti Hazinesi tavafindan uluslavavase piyasalavda genellikle USD
veya EURO cinsinden Eurobond ihrag edilmektedir” (www.isbank.com.tr).
Sendikasyon Kredisi: Uluslararasi piyasalardan uzun vadeli finansman ihtiyacini
kargilamak isteyen bir devlete, firmaya veya bankaya birlikte hareket eden
finansal kurulusglarin (Lenders) olugturduklari finansman kaynagindan ayni
kosullarda bir kuruluga (Borrower/ devlet, firma veya banka) kullandirdiklar:
kredilerdir. Sendikasyon kredilerinde genellikle LIBOR* oranlar1 referans
alinarak faiz oranlar1 olugmaktadir ve kredi verilecek kurulugun risk derecesine
gore LIBOR faiz oranlarina ilaveler yapilabilmektedir (Gtizel, 2021).

4.3.3.2.2. Niteliklerine Giore Dus Borglar

Dis bor¢lanma niteliklerine gore kalkinma kredileri ve dig yardimlar
kategorisi olarak iki sekilde smiflandirilmaktadir (Yilmaz, 2021; Acgba,
1991). Kalkwmma kredileri; proje kredileri, program kredileri, bagl ve serbest
krediler, ihracat (satict) kredileri, borg ertelemeleri ve refinansman kredilert),
dis yardimlar; Hibe ve bagislar, teknik yardimlar, savunma yardimlar: olarak
siflandirilmaktadir.

4.3.3.2.2.1. Kallinma Kredileri

Azgeligmis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma sorunlarini ¢6zmede
yardimci olacak nitelikteki kredilerdir. Uygulama alanlarina gore agagidaki
gibi kullanilabilmektedirler (Yilmaz, 2021; Agba, 1991; Egeli, 2017;
Nakiboglu vd., 2017; Ulusoy, 2012a; Edizdogan vd., 2019):

Proje Kredisi: Ulke iginde onceden belirlenmis yatinm  projelerinin
finansmanina yonelik dig finansman kaynaklarindan saglanarak kullanilan
kredilerdir. Program kredileri: Agichikli olarak gelismekte olan {ilkeler

3 Eurobondlarin 6zellikleri; “Bagta Amerikan Dolar: olmak dizere, Euro, Japon Yeni, Isvigre Frang
il doviz cinsleri sizevinden ihvag edilebilmektedivier. Viade genelde 5-30 yil avasindady: Uzun vadeli
tahvil obmalarmdan dolay, kuponlu olavak ibvag ediliv. Genellikle kuponlar sabit fuizlidir: Kupon
odeme donemlerinde yatrmmcrya diizenli bir nakit akun saglar: Anapara ve kupon odemeleri ihrag
edildigi doviz cinsi dizerinden yapiy: USD tahviller 6 ayda biy, EURO tahviller ise yilda bir kupon
odemelidiv ve ikincil piyasalarda vade sonu beklenmeden piyasa kosullar: gercevesinde kolaylilla nakde
cevrilebilir” (isbank.com.tr).

4 LIBOR (London Interbank Offéeved Rate), “Londra Bankalar avas: Para Piyasasinda, itibars yiiksek
bankalarm birbirlerine temel pava bivimleri (ABD dolar, Euro, Ingiliz stevlini, Japon Yeni ve Isvigre
frang) dizerinden bore verme islemlevinde wyguladikiar: foiz oramdir” (TCMB , 2017).
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tarafindan kalkinma amaglarina yonelik ihtiyag duyulan hammadde, ara
mamul ve mamul iriinlerin ithalatinin finansmani amaciyla kullanilan
kredilerdir. Bajli ve Serbest Krediler: Kredi sozlesmeleri cergevesinde kredi
kullanan iilkeye kredinin belli bir ilke veya mala yonelik kullanim yapma
zorunlulugu varsa bu krediler bagl kredilerdir. Borglu {ilke krediyi ilgili
iilkeden tercih ettigi mallarin satin aliminda kullanabiliyor ise “zlkeye
baggh kreds”, krediyi alacakh iilke tarafindan belirlenmig olan mallarin satin
aliminda kullanma zorunlulugu varsa “iilkeye ve mala bagl krediler” olarak
tanimlanir. Kredi herhangi bir sarta baglh olmaksizin kullandirilmig ise
serbest kredi niteligindedir. Iracat (Satucr) Kredileri: Ozel firmalar tarafindan
yurtdigindaki firmanin kendi irettigi mal ve hizmetin satin alinmasina yonelik
ithalatgr igletmelere tamamen ticari kogullarda sagladig: kredilerdir. Krediyi
veren satict firmalar krediyi, kendilerine teminat veren bazi 6zel kurum
veya yar1 kamusal mali kuruluglarin denetimine vermektedir. Kredi riskinin
%380-90’lik kismu bu kuruluglarca tistlenmekte, geri kalani satici iizerinde
kalmaktadir. Bu mali kurumlar arasinda ABD’de American Export-Import
Bank (American EXIMBANK), Ingiltere’de Export-Credit Guaranties
Department gibi kuruluglar vardir. Borg Ertelemeleri ve Refinansman Kredileri:
Borg ertelemesi borglarin farkli kogullar tagrtyan bir diger bor¢lanma islemi
ile degistirilmesidir. Borcun 6denmesinin sonraki yillara ertelenmesine
bor¢ ertelemesi ya da borg tecili denir. Refinansman kredisinde ise borg
alacaklr tilke tarafindan saglanan yeni bir finansmanla 6denmekte ve bu yeni
finansman yeni bir borg olarak kabul edilmektedir. Ozellikle azgelismis ve
gelismekte olan borglu iilkeler borg ertelemeleri ve refinansman kredileri
sayesinde yagadiklar1 mali olarak zor kogullardan gegici bir siire ile dahi olsa
kurtulabilirler.

4.3.3.2.2.2.Dss Yordumiar

Dis yardimlar teknik yardimlay, savunma yardumlars, konsorsiyum yavdimlar:
ve hibe ve bagslar olarak simiflandiridmaktadir. Teknik yardumlar, gelismis tilkeler
tarafindan az geligmis iilkelere kalkinma agamasinda egitim, teknik bilgi,
danigmanlik hizmetleri ve nitelikli personel destegi seklinde teknolojik bilgi
aktarimi amaciyla kullandirilan kredilerdir. Savunma yardimlar:, Devletler
arasinda ¢ogu zaman gizli anlagmalar gergevesinde askeri amagh bazen
hibe geklinde, bazen de uzun vadeli kullandirilan kredilerdir. Konsorsiyum
yardumlary, az geligmis bir iilkenin kalkinmasina yardimci olmak amaciyla
o iilkeye iki tarafli yardim vermek isteyen tlkelerle, uluslararasi ekonomik
kuruluglarin mali birliktelik iginde kullandirdiklar1 kaynaklardir (Seyidoglu,
2009). Hibe ve Bagsslar ise, geligmis llkeler tarafindan gelijmekte olan
tilkelere ¢ogunlukla mal seklinde geri 6demesiz ve faiz 6demesi olmaksizin
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uygulanmasidir. Dig yardim ile hibe ve bagislar arasindaki temel fark, dig
yardimlar belirli oranda karsilikli, hibe ve bagislar ise kargiliksizdir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina (OECD) bagh Kalkinma
Yardimlart Komitesi (Development Assistance Committee DAC) dig
yardimlart; “Bir dilkeden baska bir iilkeye dogru, o dilkenin ekonomik gelismesini
arttirma amacvyla yapilan, hibe ve kredi seklindeks finans akislar, teknik destek
ve forkl amaglaria yapilan kaynak aktarimlar:” olarak tanimlamaktadir. DAC,
“bir kredimin yardim hategorvisinde kabul edilebilmesi i¢in en az yiizde 25 ve
daha fozla hibe ozelligi tasimas: gevektiging” belirtmektedir (OECD, 2010).
Uygulamada dig yardimlarin biiyiik bir kismi sosyal altyapi-hizmetler ve
ckonomik altyapi-hizmetler alanlarina yonelik yapilmaktadir. 2015 yilina
iligkin dig yardimlarin sektorler itibariyle dagilimi incelendiginde; sosyal
altyapi-hizmetler %34, ekonomik altyapi-hizmetler %19, iiretim sektorleri
%06, coklu sektorler %10, mal yardimlar1 ve genel program yardimlari
%2, bor¢lanmaya iligkin faaliyetler %0.04, insani yardimlar %11 ve diger
siniflandirilmamig dig yardimlarin oran1 %17°dir (OECD, 2017).






BOLUM 2

Kamu Borglarinin Yonetimi ve Ekonomi
Uzerindeki Etkileri

1.Bor¢ Yonetimi: Tanum ve Ozellikleri

Borg yonetimi dar ve klasik anlamda “Borglarin siivesi geldiginde odenmesi”

seklinde tamimlanabilir. Kita Avrupasr'nda ve Fransa’da baslangigta borg
yonetimi anlayigi, borcun akdinden 6denmesine kadar gegen siire iginde
sozlesmenin gerektirdigi her gesit islemlerin yerine getirilmesi ve sozlesme
hiikiimlerinin degistirilmesi ile ilgili her tiirlii islemleri kapsamaktadir (Agba,
1991). Bu anlay1y Anglo-Amerikan anlayigiyla farklilagmug ve gesitli Amerikan
maliye kitaplarinda borg yonetimi; “Bir dilkenin ekonomi politikasina yardumec
olmak ve ekonomik dengenin saglanmast amacryla kamu borelavimam miktarmdn
ve bilesiminde degisiklikler yapmak” olarak tamimlanmig ve para ve maliye
politikasi diginda ekonomi politikasinin bir pargasi olarak kabul edilmistir
(Ince, 2001).

Kamu bor¢ yonetimi, kamu kesimi finansman ihtiyacinin ve 6deme
yikiimliilikklerinin en diigiik maliyet ve kabul edilebilir risk diizeyinde
kargilanmasini, parave maliye politikasiileuyumlu bir gekilde amag ve hedeflere
ulagmayr amaglamaktadir (Cang6z ve Balibek, 2012). Borg yonetiminin;
kamu kesimi nakit ihtiyacini gidermek, mali piyasalardan stirekli bor¢lanma
islemi gergeklestirmek, borglanma iglemlerinin piyasalar izerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak, kamu borglanma araglarinin gesitliligini artirmak ve kamu
bor¢lanmasinda dengeli bir vade yapisinin olusumunu saglamak seklinde
farkli amaglar1 bulunmaktadir (Dedeoglu, 1995). Kamu borg yonetiminde
asil amag kamu kesimi finansman gereksiniminin kargilanmasi olsa da, para
politikasinin desteklenmesi, finansal piyasalarin gelisgiminin desteklenmesi,

29
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maliyet ve risk unsurlarinin dikkate alinmasi gibi mali nitelikte olmayan
amaglarin da etkin bor¢ yonetimi igin dikkate alinmasi gerekmektedir
(Kostekgi ve Yildiz, 2019).

Bor¢ yonetiminin amaci, borcun miktar (bzyiikliik) ve borcun yapisinda
(vadesi, fuz ovanlars, geri odeme kosullary va. saglanan menfanat ve teminatior)
vapilacak iyilegtirmeler ile ekonomik hedeflere ulagmaktir (Kostekgi ve
Yildiz, 2019). Basarili bir bor¢ yonetiminden temel beklentiler sunlardir
(Uluatam, 2009):

-Devlet igin en diigiik maliyetle bir bor¢lanma politikast olugturmak,

-Borglanma kogullarinin ekonomik kogullara ve gerekliliklere uygun
olmast,

-Borg servis ytikiiniin azaltilmasi,

-Borglanma gereksinimi kadar devlet borglanma senetlerinin satiginin
gergeklestirilmesi.

Ulkemizde Hazine ve Maliye Bakanhg1 2003 yilindan itibaren etkin borg
ve risk yonetimi ile ilgili olarak “Stratejik Olgiit” uygulamasina baglamig
ve i¢ bor¢lanma stratejisi agisindan agagidaki olgiitleri belirmistir (Hazine
Miistegarhigi, 2017¢):

“Borclanmann aggorlikly olarak TL cinsinden yapilmast, TL cinsi bor¢lanmanin
aperhkly olavak sabit fuizli enstviimanlavin yapiarak, gelecek 12 ayda faizi
yemilenecek senetlevin payman azaltibmasy, ortalama vadenin piyasa kosullar:
elverdigi olgiide uzatilarak, vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin payimin
azaltilmasi, nakit ve bore yonetiminde olusabilecek lLikidite viskinin azaltilmas
amacyla giiclii nakit vezervi tutulmasido:”

M. Duverger “Finances Publiques” isimli eserinde bor¢ yonetimini iki
gruptasimflandirmustir (Ince, 2001); Normal (olaan) Bore Yonetimi; Borglarin
belirlenmig olan vadelerde anapara ve faizlerinin 6denmesine iligkin iglemleri
igerir. Istisnai (olaganiistii) Borg Yonetimi; Genellikle hiikiimetlerin ekonomik
ve mali agidan beklenmeyen durumlarla kargilagtiklarinda uyguladiklar
bor¢ yonetim tiiriidiir. Olaganiistii bor¢ yonetimi konsolidasyon (tahkim),
konversiyon (borglarin degistirilmesi) ve moratoryum iglemlerini kapsar.
Cok sinirli da olsa bu uygulamalara ilave olarak monetizasyon ve olaganiistii
vergi konmasi iglemleri de uygulamada goriilmektedir.

1.1.Normal (Olagan) Bor¢ Yonetimi

Normal kogullarda devletin borg yiikiiniin ortadan kalkmasi veya
azaltilmas1 6deme yaparak gergeklestirilir.
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1.1.1.Borcun Itfasi (Amortismani)

Kamu borglanma araglarinin ihrag edildigi tarihte belirlenen vadede
anapara ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi iglemine borcun “itfasi”
veya “amortismani” denir. Ulkemizde borg itfa islemleri Hazine ve Maliye
Bakanligr tarafindan yiiriitiilmektedir. Bor¢ 6deme tiirleri farkl sekillerde
yapilabilmektedir. Bu yontemler (Yasa, 1978; Acba, 1991; Ince, 2001;
Bilge, 2012):

Zorunlu (Cebri) Itfa; Borglanma iglemleri gerceklestirilirken baglangigta
sozlesmede belirlenen faiz ve anapara geri 6deme zamanlarinda devletin borg
Odeme yiikiimliiliigiini yerine getirmesidir.

Ihtiyari (Istesie Bagih) Itfa; Biitge imkanlarinin iyi oldugu dénemlerde kamu
borg yiikiinii azaltmak i¢in vadesi gelmemis borglarin erken 6denmesidir.
(1)Devletler borg stokunu azaltmak igin, vadesi gelmemis olan devlet ig
borglanma senetlerini sermaye piyasalarindan satin alarak kargiliginda 6deme
yapabilirler. (2)Borglarin erken 6denmesi igin amortisman fonu olusturup
bu fona biit¢eden kaynak aktarabilirler. (3)Yine borglarin 6denmesi igin
olusturacaklart amortisman fonuna bazi vergi gelirlerini tahsis ederek kaynak
yaratabilirler.

Borcun Yeni Borgla Itfas; Vadesi gelen borglarin 6demelerinin yeni
borglanmalar ile yapilmasidir. Bu 6deme tiirii borg stokunu azaltmaz, sadece
borcun vade yapisini uzatma imkani saglayarak o giinkii kosullarda biitge
imkanlarini rahatlatir.

Biitgeden Odencl Aywma Usulii; Her yil uygulamaya giren biitgeye o yil geri
Odemesi yapilacak borglarin anapara ve faiz kargihig olarak 6denek konarak,
bu 6deneklerin vade geldiginde borg servisi igin kullanildig1 yontemdir.

Dz Price’m Otomatik Ttfa Onerisi; 18. Yiizyilda Ingiliz matematikgi Dr.
Price devlet borglarinin finansmani igin “otomatik amortisman” yontemini
onermigtir. Dr. Price’a gore, devlet her yil borglarin 6denmesi igin belirli
bir fon ayiracaktir. Bu fonu borglarin 6denmesi i¢in kullanmayip bu fon
ile tahvil satin alacaktr. Bilesik faiz iglemesi sonucu fonun degerinde artig
meydana gelecek ve borcun geri 6deme zamam geldiginde bu fondan
odeme yapilacaktir. Dr. Price’in bu 6nerisi, 1870’li yillara kadar Ingiltere’de
uygulanmig, ancak beklenen bagari saglanamadigindan dolayi terk edilmistir.

Monetizasyon Yoluyla Borglavn Itfasi; Monetizasyon devlet borglarinin
para basmak suretiyle 6denmesidir. Uygulamada merkez bankalarindan
para basmak suretiyle yapilan bor¢ 6demeleri enflasyonist baskiya sebep
olacagindan tercih edilmemektedir. Bu tiir bor¢ 6demenin uzun vadede
ckonomik ve sosyal dengeler {izerinde olumsuz etkiler meydana getirecegi
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beklentisi yiiksektir. Ayrica monetizasyon yoluyla bor¢ 6deme sadece ig
bor¢larin geri 6denmesinde kullanilabilecek bir yontemdir.

1.1.2.Borcun Odeme Yapilmadan Azalmasi veya Sona Ermesi

Devlet bor¢larinin anapara ve faiz yiikiimliigiiniin ortadan kaldirilmasinin
normal yolu borcun itfasidir. Ancak devlet borglart uygulamada normal
olmayan vyollarla da azaltilabilmektedir. Bunlar, borcun veddi ve borcun
silinmesidir (Ogretir, 2016):

Borcun Reddi; Devletin tek tarafli aldig: kararla borglarinin tiimiinii veya
belirli bir kismin1 6demeyecegini bildirmesidir. Bor¢ reddi niteligindeki
islemler genellikle tilkelerde rejim degisiklikleri, olaganiistii siyasi olaylar gibi
gelismeler sonucunda gerceklesmektedir. Ornegin; 1917°de Rusya’da Carlik
Rejiminin yikilmasi sonrasinda gelen hiikiimet, kendinden 6nceki doneme
ait i¢ ve dig borglar1 ve bunlara saglanan teminatlar1 reddetmigtir.

Borcun Silinmesi; Alacakhlarin mali durumu kotiilesen, ekonomik ve
siyasi sorunlardan dolay1 sorunlar yagayan bir iilkenin borglarini kismen veya
tamamen silmesidir. Geligmig iilkeler veya uluslararast mali kuruluglar bazi
tilkelerin karsilagtiklart sorunlar sonrast bu iilkelerin borglarini kismen veya
tamamen silmektedirler. Ornegin: G7 iilkeleri, OECD kapsamindaki bazi
tilkeler HPIC iilkelerinin (Agirt borglu yoksul iilkeler) borglarina yonelik bu
tiir uygulamalar yapmaktadirlar.

1.2. Istisnai (Olaganiistii) Bor¢ Yonetimi

Genel kabul gormiig istisnai bor¢ yonetimi uygulamalart konsolidasyon
(tahlkim), konversiyon (borcun degistivilmesi) ve moratoryumdur (Ulusoy, 2004;
Yilmaz, 2021; Agba, 1991; Tiirk, 2002; Miiftiioglu, 1998; Kogkar, 1998):

1.2.1.Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, kisa vadeli borglanma senetlerinin uzun vadeli veya
stiresiz bor¢lanma senetlerine doniistiirtilmesidir. Cogu kez alacakliya vade
uzatimi kargisinda yeni gikarlar (genellikle yiiksek faiz orani) saglanarak
gergeklestirilen bir iglemdir. Bu islemde yeni bir borg s6z konusu olmamakta,
eski borcun miktar1 degismeksizin borcun kogullarinda  degigiklik
vapilmaktadir. Devletlerin konsolidasyona bagvurmasinin genellikle ki
nedeni vardir. Bu nedenler mali ve ekonomik nedenlerdir (Ulusoy, 2004):
(1)Devletin kisa vadeli (dalgali) borglarin yani vadesi yakinlagmig olan
borglarin 6denmesine yonelik mali sikinti iginde olmasi, (2)Kisa vadeli
borglarin 6demesi gergeklestirildiginde piyasada yeni satin alma giiciiniin
artistyla ekonomik dengede bozulma (enflasyonist baski) olma ihtimali
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var ise borglarin 6denmesini belirli bir stire geciktirme stratejisi olarak
konsolidasyon islemini uygulayabilir.

Konsolidasyon iglemi, devlet tarafindan tek tarafh bir karar ile uygulanirsa
(zorunlu) alacaklilarin devlete olan giivenini sarsabilir. Bu islem sonucunda
devlet kisa vadede mali rahatlama yagasa da uzun vadede faiz yiikiiniin
artmasindan dolay1 borg yiikiiniin artmasina neden olur. Ayrica ekonomilerde
deflasyonist bir sorun var ise, talep yetersizligini derinlestirerek bu ortamin
devamini tetikler veya piyasaya aniden ¢ikacak para akimi Onlenerek
enflasyonun kontrol altina alinmasina yani enflasyonla miicadeleye katki
saglar (Tiirk, 2002; Miiftiioglu, 1998). Konsolidasyon iglemi zorunlu ve
goniillii olmak iizere iki gekilde yapilmaktadir (Ulusoy, 2004; Agba, 1991;
Ince, 2001; Bilge, 2012).

1.2.1.1. Zorunlu Konsolidasyon (Cebri Tahkim)

Bu yontemde devlet kisa vadeli hale gelmis olan borcu uzun vadeli bir borg
haline getirdigini ilan ederek konsolidasyonu gergeklestirmig olur. Bu iglemi
yaparken alacakhilara baz1 menfaatler saglayarak (uzun donemde daha yiiksek
faiz orani gibi) onlarin tepkilerini azaltmay1 hedefler. Cebri konsolidasyonda,
zorunluluk, keyfi bir karar degil hukuki bir islemdir. Bu tiir bir konsolidasyon
isleminde devletten alacakli durumda olanlarin alternatif bir kargilik talep
etme hakki olmayip sozii edilen uygulamay: kabul etmek durumundadirlar
(Kogkar, 1998). Bu konsolidasyon tiirii, tasarruf sahibinin devlete bir daha
borg verme egilimi konusundaki davraniglarini olumsuz etkileyecektir.

1.2.1.2.Gomiillii Konsolidasyon (Ihtiyari Tahkim)

Bu konsolidasyon tiiriinde alacakhlar, ellerindeki kisa vadeli borglanma
senetlerini uzun vadeli senetlerle degistirmede serbesttirler. Devlet alacaklilar
bu igleme zorlamamaktadir. Bu konsolidasyon tiirii iki sekilde gergeklesebilir.

1.2.1.2.1.Dolayls Istesie Baggl Konsolidasyon

Devlet borglanmak amaciyla piyasaya uzun vadeli borg senetleri ihrag
eder. Buradan sagladig gelir ile geri 6deme siiresi gelen kisa vadeli borglanma
senetlerini oder. Ellerinde kisa vadeli borglanma senedi bulunduranlardan
isteyenler, devletin ihrag ettigi yeni uzun vadeli tahvillerden satin alarak
konsolidasyon iglemini kabul ederler. Uzun vadeli borglanma senetlerinden
satin almak istemeyenler ise vadesi gelen kisa vadeli senetlerinin bedellerini
tahsil ederler (Ulusoy, 2004 ). Bu yontemde alacakliya tercih hakki taninmustir.
Alacaklilar kendilerine erken 6deme yapilmast ve konsolidasyon arasinda
tercih yapacaklardir. Ellerinde devletin bor¢ senedi bulunan alacaklilardan
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arzu edenler bor¢ senedinin vadesi dolmadan Once devlete bor¢ olarak
verdikleri anaparay1 geri alabilme ile kendilerine alacaklarindan vazge¢me
kargiligr olarak daha iyi sartlar, avantajlar sunan tahkim arasinda bir tercih
yapmak durumunda kalacaklardir.

1.2.1.2.2.Dolaysiz Istegie Bayil Konsolidasyon

Devlet, uzun vadeli yeni ihrag ettigi borglanma senetlerini ellerinde
kisa vadeli borglanma senedi bulunduranlardan bunlar1 para gibi kullanip
satin almalarmni ister. Bu iglemi tercih etmek istemeyenlere ise kisa vadeli
borglanma senetlerinin bedelleri 6denir (Ulusoy, 2004).

1.2.2.Konversiyon (Borcun Degistirilmesi)

Konversiyon; Devletin borg yiikiinii hafifletmek amaciyla anaparast ayni
olan yiiksek faizli kamu borglanma senetlerinin diisiik faizli borg senetleriyle
degistirilmesi iglemidir. Konversiyon ile faiz orani yliksek ve 6deme zamani
yaklagmig olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri nispeten daha diisiik faizli
yeni senetlerle degistirilir. Burada borcun anapara miktarinda ve vadesinde
herhangi bir degisiklik yapilmamakta, devletin borg yiikiinii hafifletmek
amaciyla sadece tahvillere uygulanan faiz oraninda bir indirime gidilmektedir
(Agba, 1991). Baz1 durumlarda konversiyon iglemi tersine de uygulanabilir.
Tersine Konversiyon ise; Anaparasi ayni olan diisiik faizli devlet tahvillerinin
yiiksek faizli devlet tahvilleri ile degistirilmesine denir.

Devletin borglarin degistirilmesi iglemine girismesi igin belli kogullarin
bir araya gelmesi gerekir. Bu kogullari sdyle siralayabiliriz (Agba, 1991; Ince,
2001; Tirk, 2002): (1)Konversiyona girismek i¢in once piyasada gegerli
cari faiz oranlarinin eski bor¢lanmaya kiyasla daha diisiik bir diizeyde olmasi
gerekir. Ancak boyle bir durumda tasarruf sahipleri ellerindeki ytiksek faizli
tahvilleri verip, bedellerini alacaklar1 yerde cari faize nazaran daha yiiksek
bulunan diigiik faizli tahvilleri almay: tercih edebilirler (2) Konversiyon
i¢in, devletin mali kogullarinin bu iglemler i¢in uygun olmasi gerekir. (3)
Devlete borg verenlerin giivenini kazanmak igin konversiyon igleminin agik
ve basit bir teknikle yapilmasi gerekir. Anaparalar1 ayni olan yiiksek faizli
borglarin disiik faizli borg haline gelmesi sonucunda devletin vade sonunda
Odeyecegi faiz azalir. Dolayisiyla konversiyon iglemi borg yiikiinii hafifleten
bir islemdir.

1.2.2.1.Cebri ve Ibtiyari Olma Yoniinden Konversiyon

Konversiyoniglemizorunluluk 6zelligi yontindenzorunlu (cebri) konversiyon
ve ihtiyari (goniillii) konversiyon seklinde iki sekilde siniflandirilmaktadir.
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1.2.2.1.1.Zoruniu (Cebri) Konversiyon

Cebri konversiyonda, tahvil sahibinin istegine bakilmaksizin 6nceden
ihrag edilmig olan yiiksek faizli tahviller yeni ihrag edilmig olan diigiik
taizli tahvillerle degistirilirler. Devletin bu sekilde hareket etmesinin mali,
ekonomik ve politik sebepleri vardir. Devletin tek tarafli olarak bor¢lanmanin
sartlarin1 degistirmesi ve alacakliyr yeni sartlara zorlamast devlete duyulan
giiven ve devletin itibar1 agisindan yerinde bir uygulama degildir (Agba,
1991). Zorunlu konversiyon islemine genellikle olagantistii durumlarda ve
devletin borg yiikiiniin hafifletilmesine iligkin bagka segeneklerin kalmadig:
donemlerde bagvurulmaktadir (Ulusoy, 2004).

1.2.2.1.2.Thtiyari (goniillii) Konversiyon

Bu konversiyon tiiriinde devlet, alacaklilarin sahip oldugu yiiksek faizli
tahvilleri daha sonra ¢ikarilan ve faizleri 6nceki tahvillere gore daha diigiik olan
tahvillerle degistirmeye davet eder veya onlara tahvillerin nominal degerlerini
Odeyecegini bildirir. Alacaklilar, serbest piyasadaki cari faizin oranini diigiik
olmas1 ve alacaklar1 parayr daha iy1 degerlendiremeyeceklerini diigtinmeleri
nedeniyle ellerindeki tahvilleri diisiik faizli tahvillerle degistirmeyi tercih
edebilmektedirler (Agba, 1991). Devletin alacaklilar1 bir sekilde, tahvillerin
erken 6denmesi ile nominal degerini talep etmek veya piyasa faizinden
yiiksek ancak daha 6nce belirlenmig tahvil faizinden diigiik bir faiz getirisini
kabul etmek arasinda tercihe zorlamasi alacaklilarin tiimiiyle serbest karar
verme niteligini ortadan kaldirmaktadir.

1.2.2.2.Sozlesmenin Degistivilme Bigimleri Y oniinden Konversiyon

Sozlesme kosullarindaki degisikliklere bagl konversiyon tiirleri dort
tanedir: Baga bastan konversiyon, basa basim altinda konversiyon, fark odemeyi
gerektiven konversiyon ve kademeli konversiyondur.

1.2.2.2.1.Basa Bastan Konversiyon

Bu konversiyon sekli en basit olanidir. Bu usulde,150 TL nominal degerli
%10 faizli bir tahvil, nominal degerini degistirmeksizin, 6rnegin %5 faizli
yeni bir tahville degistirilir. Bu konversiyon tiirlinde borcun ana parasi
degismez, faiz 6demelerinde azalig etkisi meydana gelir (Agba, 1991; Ince,
2001; Yilmaz, 2021).

1.2.2.2.2.Basa Bagin Altinda Konversiyon

Bu konversiyon iglemiyle, nominal bor¢ miktar: arttirilarak faiz oraninda
bir miktar daha indirim saglamak amaglanmaktadir. Bu islemde eski borg
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senetleri nominal degerinin altinda (basa bagin altinda) ve daha diigiik faizli
senetlerle degistirilmektedir. Baga bagin altinda yapilan konversiyonda,
devletin nominal borg stoku artar. Fakat faiz yiikii, baga bagtan konversiyonda
gerceklesecek olan faiz yiikiinden daha diigiik bir seviyeye cekilmis olur
(Agba, 1991). Bu uygulamay: bir ornek yardimiyla soyle agiklayabiliriz
(Bilge, 2012): Piyasa cari faiz oran1 %30 diizeyinden %20 diizeyine diigmiis
olsun. Devlet faiz diistigiinden yararlanmak igin isterse yeni ihra¢ edecegi
100 TL nominal degerli %16 nominal faiz oranli tahvillerini iskontolu olarak
(%20 iskontolu) 80 TLden satigini yapar. Bu islem sonucunda yil sonunda
faiz Odemelerini senetlerin nominal bedelleri tizerinden yapacagindan
devlete borg verenlerin eline piyasa faiz oranina esit faiz geliri gegeceginden
bir kayplar1 olmayacaktir (100TLx%16= 16 TL fuiz geliri, Iskontoln als
yapldypmdan gercek foiz gelivi 16 TL/80 TL= %20 olacaktwr). Ancak devletin
Odeyecegi faiz yiikiinde %4 oraninda bir diigiis olacaktir (%20 - %16=
%4). Ancak bu kazang bor¢larin geri 6denmesinde 20 TL daha fazla anapara
yiikiine katlanma karsih@inda gergeklesecektir (Tahvil satis bedeli 80 TL, geri
odeme bedeli ise 100TL). Bu konversiyon islemi sonucundn devietin bove miktars
artmakta, faiz yiikii ise basa bastan yapilacak konversiyondan daba diisiik bir
seviyeye diismektedir. Bu yiizden devlet agisindan bore stokunu arttivan fuiz
yiikiinii azaltan bir islemdir (Agba, 1991, Ince, 2001; Yilmaz, 2021).

1.2.2.2.3.Fark Odemeyi Gerektiven Konversiyon

Bu tiir konversiyonda, tahvil sahipleri elde ettikleri faiz geliri diizeylerinde
bir degisme olmamasi igin piyasa faiz oranlarindaki diigmeye kargilik, belirli
bir 6l¢iide ilave devlete borg vermeye davet edilmektedirler. Bu konversiyon
yonteminde, devletin faiz yiikiinde bir degisiklik olmamakta, ancak borg
anapara yiikiinde (nominal borg stokunda) artig meydana gelmektedir (Agba,
1991; Ince, 2001; Yilmaz, 2021). Ornegin; devletin ihrag ettigi tahvil faizi
%20 ve piyasada su an gegerli faiz orani ise %10 olsun. Devletten 100.000
TL nominal degerli tahvil satin alarak faiz geliri elde edecek kiginin bekledigi
taiz geliri 20.000 TLdir. Devlet tahvillerin faiz oranim degistirmeden
alacaklilarin da gelir kaybina ugramamalari igin kendisine faizsiz ilave
100.000 TL daha borg verilmesini talep etmektedir. Bu durumda tahvil faiz
orani dogrudan degismemis olacaktir ama dolaylt olarak diigecektir. Yeni
durumda toplam borg olarak verilen miktar 200.000 TL, elde edilen faiz
geliri ([100.000%%20= 20.000] + [100.000%%0=0]) 20.000 TLdir. Yani
taiz orani dolayl olarak %20°den %10’a diigmiigtiir. Bu konversiyon tiiriinde
devletin 6demesi gereken faiz yiikii degismemig, borg stoku artmig ve faiz
orant ise dolaylr olarak diigmiistiir.
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1.2.2.2.4.Kademeli Konversiyon

Piyasa faiz oranlarindaki diisiise bagli olarak, yiiksek faizli devlet bor¢lanma
senetlerinin  kademeli olarak diigiik faizli tahvillerle degistirilmesidir.
Borcun anaparast degismez, borg faiz 6demeleri ise kademeli olarak azalig
gosterir. Buradaki amag tahvil sahiplerine ugrayacaklari gelir kaybini aniden
hissettirmemektir (Agba, 1991; Ince, 2001; Yilmaz, 2021).

1.2.3. Moratoryum (Durdurma veya Erteleme)

Agirlikli olarak dig bor¢lanmada borg yiikiimliiliiklerinin zamaninda
yerine getirilmemesi durumundan borcun reddedilmeden geri 6demelerin
gegici bir siire durdurulmast yani ertelenmesi iglemidir. Moratoryumda
borglu tilke 6deme giiciinii kaybetmesi nedeniyle borglarinin tiimiinii veya
bir kismin1 6deyemeyecegini ilan eder ve genelde borglu ve alici arasinda
borcun yeniden yapilandirilmasi ile sonuglanir. Osmanh Imparatorlugunda
Diiyun-u Umumiye Idaresi (Genel Borglar Tdaresi) birbirini izleyen 1875,
1876 ve 1881 yillarindaki dig borglarin 6denememesi (temerriit) sonucu
kurulmugtur. 1876 Mart aymnda 6denmesi gereken 1858 bor¢ kuponlari
O0denememig, 1869 ve 1873 kupon bedellerinin 6denmesi ise ertelenmigtir.
Bu gelismeler tizerine, Osmanli Hiikiimeti 6 ay kadar sonra Nisan 1876°da
biitiin borglarin 6denmesini tamamen durdurarak “moratoryum” ilan etmek
zorunda kalmustir (Yimaz, 2021; Ozdemir, 2009). Ayrica Cumbhuriyet
Doéneminde de Tiirkiye’de borglarin geri 6denmesinde sikintiya diigtilmesi
tizerine 1958 yilinda moratoryum ilan edilmistir. Benzer sekilde Rusya’da
yaganan finansal krizin etkisiyle bu iilkede 1998 yilinda moratoryum ilan
yapilmugtir.

2. Kamu Borg Yonetiminde Risk Yonetimi

Bir ekonomide en kapsaml finansal portfoy niteligindeki kamu borg
portfoyii devlet biitgesi iizerinde riskli etkiler olugturmasinin yaninda,
ozel kesim agisindan da riskler olugturmakta ve ekonomide kamu borcu
kaynakli olugacak ani soklara karg1 ekonomiyi savunmasiz birakmaktadir. Bu
agidan risk yonetimi kapsaminda kamu borg portfoyiiniin risk unsurlarini
tanimlamak, ani soklara kars1 olusacak krizlerin etkilerini azaltmak ve kamu
bor¢ yoneticilerinin  kargilagacagt muhtemel risklerin tespit edilmesine
yonelik ¢aligmalar yapmak onemlidir (Kostek¢i ve Yildiz, 2019). Kamu
bor¢lanmasinda risk yonetimine gerek duyulmasinin sebepleri olarak; “Kamu
borg stoklarindaki yiikselig, uluslararas: piyasalardaki hizli degisim, finansal
piyasalarda kiiresellesme etkileri, ekonomik krizler sonrasinda kamu kesimi
borglarinin kargilagtigs risk unsurlarindaki artig ve kamu borg¢lanmasinin orta/
uzun donemli perspektifte degerlendirilmesi zorunlulugu™ belirtilmektedir
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(Tosunoglu, 2019). Kamu borg yonetiminde bagaril risk analizi stireci, etkin
risk analizi, risklerin dogru tanimlanmasi, risk tiirlerinin belirlenmesi, risk
kapsaminin genis tutularak kapsamli riski analizlerinin yapilmasi ve farklh
risk senaryolarina uygun alternatif bor¢lanma stratejilerinin olusturulmasi ile
saglanabilir (Tosunoglu, 2019).

4749 sayihh “Kamu Finansmam ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi
Halklinda Kanun” ve ikincil mevzuati ¢er¢evesinde, Hazinenin varlik ve
yikiimliiliiklerinin yonetimine iligkin stratejilerin belirlenmesi Borg ve Risk
Yonetimi Komitesi’'nin (BRYK) sorumlulugundadir. Kamu borg, alacak ve
nakit yonetimine iligkin temel riskler olan piyasariski, krediriski ve operasyonel
risk, BRYK’nin belirledigi esaslar ve politikalar kapsaminda yonetilmekte
ve diizenli olarak BRYK’ye raporlanmaktadir (HMB, 2022). Kamu borg
yonetiminde riskleri azaltmak igin kullanilan “stratejik ©lglit politikalarr”
temel olarak, Hazine’nin maruz kaldig piyasa ve likidite risklerinin belirlenen
sayisal hedefler dogrultusunda yonetilmesini hedeflemektedir. Stratejik
oOlgiitlerin farkli piyasa tercihleri ile test edilebilecek diizeyde giiglii, kontrol
ve Olglim islevini yerine getirecek diizeyde basit ve geffaf, belirlenen borg
ve risk yonetimi amaglarini saglayacak kadar etkin ve uygulanabilir olmasi
ve uzun vadeli bir perspektif ¢ergevesinde tespit edilmesi gerekmektedir
(Balibek vd., 2012). Ulkemizde de HMB 2003 yilindan itibaren borg ve
risk yonetimine iliskin olarak “Stratejik Olgiit” uygulamasina gegmis ve bu
kapsamda belirledigi stratejik olgiit ve gostergeleri su sekilde belirlemistir
(HMB, 2023g):

-Bor¢lanmanin agwhkh olavak TL cinsinden yapimast ve yurt igi doviz cinsi
borg stokunun azaltilmast,

-Piyasa cesitliliginin saglanmast amacyla wluslavavasy piyasalavda ABD
dolarimin yamanda imkin olmast duwrwmunda diger diviz cinslevinden de ihrag
yaplmast,

-Fuiz giderlevinin optimal sekilde yometilmesini teminen wygun enstriiman
ve vade bilesimi dikkate almarak, gelecek 12 ayda fuizi yenilenecek senetler ile
vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin paymn belivli bir seviyede tutulmast,

-Nalkit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek Likidite viskinin azaltimast amaceyla
Jichii nakit vezervi tutulmas:.

Kamu borg, alacak ve nakit yonetimine iligkin temel riskler; biitge ve mali
riskler, piyasa riski (likidite, faiz ve doviz kuru riski), kredi riski, operasyonel
risk, borg gevirme riski ve sistemik risk olarak siniflandirilmaktadir (HMB,
2022; Tosunoglu, 2019; Kostekei ve Yildiz, 2019; Balibek ve Tagkin, 2012):
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2.1. Biitce ve Mali Riskler

Kamu borg yonetimi ve nakit yonetimi kapsaminda gerekli 6nlem ve
politikalarin olugturulmasinda kamu maliyesindeki mali dengenin izlenmesi,
tahmini ve muhtemel risklerin belirlenmesi en 6nemli girdiyi olugturmaktadir.
Bu kapsamda Merkezi Yonetim Biitge (MYB) ger¢eklesmelerinin takibi,
biitge tahminlerindeki sapmalar analiz edilerek kamu bor¢ yonetimine
saghkli verilerin aktarimi saglanmaktadir (HMB, 2022). Biit¢e ve mali
riskler kapsaminda; MY biit¢e dengesi, MY biitge faiz dig1 denge, MY biitge
gelirleri veMY biitge giderlerinin GSYIH’ya oranlarindaki Orta Vadeli
Program tahminleri ve gergeklesmeleri analiz edilmektedir (HMB, 2022).

MYB dengesinin GSYH’ye oraninin seyri 2008-2021 déneminde soyle
bir seyir izlemistir: 2008 yilinda (%-1.7) iken 2009 kiiresel finans krizinin
etkisiyle biit¢e agigindaki yiikselis (%-5.2), takip eden yillarda siki maliye
politikast uygulamalar: biit¢e dengesinde iyilesmelerin ortaya g¢ikmasini
saglamistir. 2010 yilinda %-3.4, 2013-2016 yillar1 arasinda biitge agiklari
%-1.0 ile %-1.9 arasinda degisen oranlarda yatay bir seyir izlemesine ragmen,
2018 yilinin son ¢eyreginde yaganan iktisadi dalgalanmanin kamu maliyesi
tizerindeki etkileri 2019 yiinda da devam ederek %-2.9, 2020 yilinda
Covid-19 salgin etkisinin azaltilmasi amaciyla uygulanan geniglemeci maliye
politikalar1 biit¢e agiginda %-3.5 oranina yiikselige neden olmugtur. 2021
yilinda salgin sonras1 donemde ekonomik aktivitede goriilen canlanma ve
biitgenin gelir performansindaki iyilesmeler biitge agiginin 2020 yilina gore
azalmasina neden olmug ve %-2.8 olarak ger¢eklesmistir (HMB, 2022).

2.2. Piyasa Riski

“Piyasa Riski” kamu bor¢ dinamiklerinin d6viz kurlari, faiz oranlar
ve enflasyon gibi piyasa degiskenlerinden etkilenmesi, “Likidite Riski”
ise, Hazine iglemleri i¢in gerekli finansmana erisimde sikinti yaganmasi
olarak ifade edilmektedir HMB tarafindan 2003 yilinda uygulamaya
konulan stratejik Olgiit uygulamasi ile Hazine portfoyiiniin maruz kaldig
risk faktorleri dikkate alinarak cari yil ile takip eden iki yila iligkin hedefler
belirlenmektedir. Bu kapsamda, 2021 yilinda karara baglanan stratejik olgiit
ve gostergeler sunlardir (HMB, 2022): “Likidite Riski: Ortalama vadenin
piyasa kosullary elverdigi olciide uzatilavak vadesine 12 aydan az kalms senetlerin
payman azaltilmast, nakit ve bove yometiminde olusabilecek likidite riskinin
azaltimast amacuyln giiclii nakit rezervi tutulmasi. Faiz Riski: Faiz giderlevinin
optimal sekilde yonetibmesini saglamak amacwyla bovelanma araglarinda wygun
enstriiman ve vade bilesiminin olusturulmas, gelecek 12 ayda frizi yenilenecek
senetlerin payimn azaltimast. Doviz Kuru Riski: Borglanmanin agurlikl olavak
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TL cinsinden yapilmasi, piyasa cesithiliginin saglanmase amacwyla uluslararas
pivasalavda ABD Dolar: yamnda diger diviz cinslerinden de ihvag yopimas:.”

Kamu bor¢lanmasinda  piyasa risklerini  2017-2021  doneminde
degerlendirdigimizde ulagilan sonuglar sunlardir (HMB, 2022): Likidite riski
kapsaminda vadesi 12 ay i¢inde dolacak borcun i¢ borg stoku igindeki pay1
%33 seviyelerinden 2017 yilinda %12.8 seviyesine gerilemistir. Ancak 2019 ve
sonrasinda salgin etkisiyle %20 seviyelerinin tizerinde seyretmig, 2020 yilinda
%28.5 ve 2021 yilinda %19.5 seviyesindedir. Ayrica merkezi yonetim i¢ borg
stokunun ortalama vadesi (stire) 2017 yilinda 31.4 ay iken, 2020 yilinda 20.2
ay ve 2021 yihnda 19.7 ay’dir. Faiz riski kapsaminda sabit faizli borglanma
araglariin pay1 2017 yilinda %65’ler diizeyinde iken 2020 yihinda %55.8 ve 2021
yilinda %52.7 seviyelerinde gergeklesmistir. Doviz riskini azaltma anlaminda
merkezi yonetim borg stokunun TL/d6viz kompozisyonu incelendiginde 2016
yihinda toplam bor¢lanmanin %61°1 TL cinsi, %39’ doviz cinsi veya dovize
endeksli borglanma iken, 2020 yilinda %34 TL cinsi, %66’s1 déviz cinsi veya
dovize endeksli bor¢lanma araglarindan olugmaktadir. 2022 yilinda ise vadest 1
yil i¢inde dolacak borcun ig borg stoku igindeki pay %21, merkezi yonetim ig
borg stokunun ortalama vadesi 27.8 ay, sabit faizli bor¢lanmanin pay1 %54.8,
MY borg stokunun TL/d6viz kompozisyonu %34.5 TL cinsi ve %65.57 ise
doviz cinsi veya dovize endekslidir (HMB, 2023b).

2.3. Kredi Riski

Ulkemizde kamu borg yonetimi kapsaminda HMB’min kargt karstya
oldugu kredi riskinin kaynagini Hazine tarafindan saglanan geri 6deme ve
yatirrm garantileri, ikrazen kullandirilan dig krediler, ikrazen ihrag edilen
ozel tertip i¢ borglanma senetleri, KOI projeleri kapsaminda verilen borg
tstlenim taahhiitleri ve diger hazine alacaklar1 olugturmaktadir. Ayrica kamu
ozel igbirligi (KOI) modelleri kapsamindaki projelere gelir garantisi, kredi
garantisi veya doviz kuru garantisi olarak verilen garantilerin de Hazine’ye
getirece@i olast yiikler agisindan kredi riski tagidigi degerlendirilmektedir
(Memis vd., 2012). Kredi riski kamu kuruluglarinin anlagmalar ¢ergevesinde
taahhiit ettikleri yiikiimliliikleri tam ve zamaninda yerine getirmeme ya
da getirememe riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi riskinin olugmasi
durumunda olugacak bor¢lanma gereksinimi kamu borglanma politikalarini
olumsuz etkileyecektir. Bu agidan kredi riski yonetimi risklerin tahmin
edilmesi ve gerekli tedbirlerin alinmasini amaglamaktadir (HMB, 2022).

Kredi riskinin  gerceklesmesi  durumunda  ortaya  cikabilecek
ongoriilemeyen nakit ihtiyaci, borglanma politikalar izerinde olumsuz etki
olusturabilmektedir. Kredi riskinin yonetimi, s6z konusu risklerin tahmin
edilmesini ve gerekli Onlemlerin alinmasini hedeflemektedir. HMB’nin
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kargilagabilecegi kredi risklerinin etkin yonetilmesi kapsaminda agagidaki
caligmalan yiiriitmektedir (HMB, 2022):

Kredi  derecelendivme wmodeli  aracilyjpyla  yaraviamcr  kuruluslora
(Belediyeley, belediye bagl kuruluglar, kamu bankalars, kalkinma ve yatuim
bankalar ile kamu Tktisadi Tesebbiisleri)ne kredi notu vevilmektedsr Kredi
notu; Kredi derecelendirme modeli ¢ergevesinde olusturulan kredi notlari,
kuruluglarin temerriide diigme olasiliklarina gore belirlenmektedir. Son iki
yil iginde temerriide diigmemis kuruluglar A-D arasinda kredi notu alirken,
son iki yilin herhangi birinde temerriide diisen kuruluglar E veya F notu
ile degerlendirilmektedir (HM, 2011). Kredi notlar1 degerlendirmeleri;
A (Minimum Riskli), B (Cok Diisiik Riskli), C (Diisgiik Riskli), D (Orta
Riskli), E (Yiiksek Riskli) ve F (Cok Yiiksek Riskli) olarak tanimlanmugtir
(HM, 2011). Ulkemizde Hazine garantili ve ikrazl kredi stokunda yer alan
(A) kredi notuna sahip kuruluslarin pay1 2006 yili sonu itibariyla ytizde 36
seviyesinde iken 2021 yili sonunda yiizde 82 seviyesine yiikselmistir (HMB,
2022). Ulkemizde 2007 yilindan itibaren hazine garantili dis borg stokunun
artigina kargilik, etkin kredi risk yonetiminin basarili sekilde uygulanmasi
sonucunda hazine garantili kredilerden HMB’nca istlenim oranlari
diigiiy gostermistir. Bu ¢ercevede, 2003 yilinda 672 milyon § iistlenim
gergeklestirilmis iken, 2016 yilinda 27 milyon $ ve 2021 yilinda ise 26
milyon ABD Dolart iistlenim ger¢eklesmistir (HMB, 2022).

2009 yilnda diinya ekonomilerinde kendini hissettiven kiivesel finansal krizin
Tiirkiye pryasalarmdaki etkilevini azaltmak ve teminat sikintise ceken firmalarin
Sfinansmana  evisimlerini  kolaylastirmak amacyyla Hazine destekli  kefalet
sistemi wygulanmaya baslanmstir ve destek verilecek kredi gavanti kurumun
Kredi Garanti Fonu A.S. (KGF) olarak belivlenmistiv (HMB, 2022). 2009
yilinda kredi garantisi saglayan kredi garanti kurumlarina 1 Milyar TL (2015
yilinda 2 Milyar TL, 2017 yilinda 25 milyar TL, 2020 yilinda 50 milyar TL)
nakit kaynak aktarmak veya ozel tertip i¢ bor¢lanma senedi ihrag etmek igin
HMB’na yetki verilmistir. HMB tarafindan destek verilecek ilk kredi garanti
kurumu olarak Kredi Garanti Fonu A.§ (KGF) belirlenmistir. Aralik 2016
tarihinden itibaren ise HMB ile Kredi Garanti Fonu arasinda imzalanan
bir protokol ile gok sayida firmanin finansman ihtiyacina cevap verilmesi
hedeflenerek; Yararlanics tanum genisletilerek KOBIler dismdnki isletmelerin
de yararlanmalavima imkin vevilmistiv, yavaviananlarim maliyetlerini azaltmak
igin komisyon ovanlar: azaltlmsty; kefolet oranlare %85 diizeyine kadar
(thracatedar igin %100) artirdmstir: 2009-2021 doneminde Hazine destekls
kefalet sistemi kapsamandn kullandilan kredi adedi (1.218.135), kullandirian
kevedi tutars (581.338 Milyon TL) ve kefalet tutary (492.175 Milyon TL) olavak
gereeklesmistir (HMB, 2022).
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2.4. Operasyonel Risk

Borg yonetiminin yiirtitiildiigi karumlarda piyasa riski ve kredi riski gibi
riskler kurumlar1 finansal yonden etkilerken operasyonel riskler tiim faaliyet
alanlarini ve ig siireglerini kapsadigt i¢in tahmin edilmesi daha zor ve yikici
sonuglar yaratabilmektedir (Tokag vd., 2012). Operasyonel risk kavrami
1990’ yillarin baginda giindeme gelmis ve daha sonra Basel Bankacilik
Denetim Komitesi, operasyonel riski yasal sermaye yiikiimliiliigiine tabi
tutulan risk faktorlerine dahil ederek 6nemini arttirmig ve risk yonetiminde
ayri bir disiplin haline gelmeye baglamugtir. Operasyonel risk, ¢esitli nedenlerle
1§ stireglerinde yasanan kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel
riskler; personel viski, teknolojik viskley, yasal viskler ve dissal viskler olarak
gruplandirilmaktadir. Operasyonel risk yonetiminin bagarisi, kurumun
organizasyon yapisina, iist yonetimin liderligine, risk farkindaligina ve
giivenilirlik standartlarina uyumuna bagli olarak degismektedir (Tokag vd.,
2012).

Operasyonel riskler, yeni ig stireglerine duyulan ihtiyaglar, teknolojideki
degisim, beklenmeyen olaylar, yeni yasal diizenlemeler gibi nedenlerle
dinamik bir yaprya sahiptir. Operasyonel risklerin kontrol altina alinmasiyla;
risklerin etkin bir gekilde izlenmesi, uygulanan igin amaglart ile tutarli bir
sekilde uygulanabilecek adimlar atilmasinin saglanmasi, organizasyon
yapisinin ve siireglerin kontrol amaglarini desteklemesi ve i¢ kontrollerin
onemini anlagilabilir kilan ve vurgulayan bir kurum kiiltiiriiniin olugturulmasi
amaglanmaktadir. Boylece, operasyonel anlamda is kalitesinin artirilmasi
ve 1y slreglerinde ortaya gikabilecek aksakliklarin minimize edilmesi
hedeflenmektedir. Operasyonel risk yonetimi kavramui ig siireglerinin akigt
sirasinda; koordinasyon ve iletisimden, kaynaklarin yonetiminden, teknik
altyapi ya da bilgi sistemlerinden, digsal faktorlerden ve dogal afetler, teror
gibi olaganiistii durumlardan kaynaklanabilecek potansiyel kayiplarin
onlenmesini veya oncesinde miidahale ederek olabilirliginin azaltilmasini
ifade etmektedir (HMB, 2022).

Operasyonel risk yonetimine iligkin iglemler veri kayiplarini 6nlemek ve
verilerin kullanimi kolay bir ortam olugturmak agisindan giiglii bir teknik
altyap1 gerektirmektedir. HMB kurum iginde internet tabanl “Operasyonel
Risk Yometimi Bilgi Sistemi (ORYBS)” gelistirmisti. ORYBS’nde gesitli
raporlamalar araciligiyla operasyonel riskler giinliik olarak takip edilmekte
ve operasyonel risklere dogru ve zamaninda miidahale edilerek giivenli,
kullanimi kolay ve veri kayiplar1 azaltilmig bir sistem gelistirilmistir (Tokag
vd., 2012). Kaynaklarindan bagimsiz olarak, 2021 yilinda ORYBS’de Kamu
Finansman1 Genel Miidiirliigiiniin i siireglerinin tamamini kapsayan 252
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adet risk belirlenmistir. Bu risklerin yiizde 5’lik kismi nakit yonetimi, yiizde
8lik kismu risk yonetimi, yiizde 22’lik kismi muhasebe faaliyetleri, yiizde
#’liik kismu istatistik ve veri tiretimi, yiizde 21’lik kismui borg islemleri, yiizde
#’liik kismu alacak iglemleri faaliyetine ait olup kalan riskler (yiizde 36) diger
taaliyetler iligkindir (HMB, 2022).

2.5. Bor¢ Cevirme Riski

Kamu bor¢lanmasinda borg servisi (bor¢ anapara ve faiz 6demeleri)
gergeklestirilecek bir borcun daha agir kosullarda yeni bor¢lanmalar ile geri
Odemesi gergeklestiriliyor ise borg ¢evirme riski ile kargilagilmaktadir. Kamu
borcunun olagan dig1 yiiksek maliyetler ile ¢evrilmek zorunda kalinmasi veya
agir1 maliyetler sebebiyle tiimiiyle gevrilememesi bor¢ yonetimi agisindan
borg ¢evirme riskinin varligini gostermektedir (Tosunoglu, 2019). Kamu
bor¢ yonetiminde borg gevirme riski su sebeplerden kaynaklanmaktadir:
Borg stokunun vade yapisi, yiiksek maliyetli borg¢ finansmani, piyasa
kogullarindaki belirsizlikler, borglanma kaynaklarina erigim kaynakli sorunlar
ve yerli para birimi cinsinden borglanma olanaklarinin azhig: kaynakli
sorunlardir. Kamu bor¢ stokunu yapisi uzun vadeli, yerli para cinsi agirlikl
ve sabit faizli agirhikli ise borg ¢evirme riskinin diisiik; aksine bor¢ stoku
kisa vadeli, dovize endeksli veya doviz cinsi ve degisken faiz oranl ise borg
gevirme riskinin yliksek olacagi kabul edilmektedir (Tosunoglu, 2019). Ayrica
kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasindaki zaman uyumsuzlugunun
azaltilmasinin da Hazine nakit yonetiminde bagar1 saglayarak nakit akigini
tyilestirecegi ve bor¢ ¢evirme riskinin minimum diizeylerde olugmasina
katki sunacag belirtilmektedir (Tosunoglu, 2019). Ekonomi politikalarinda
parasal ve mali kural uygulamalart ile hiikiimetlerin agir1 bor¢lanmaya sebep
olacak davraniglardan uzaklagmalar1 ve borg¢lanma maliyetlerindeki diigiigler
de bor¢ gevirme riskinin stratejik olgiitler temelinde yonetilmesine olanak
saglayacaktir (Kostekgi ve Yildiz, 2019).

2.6. Sistemik Risk

Sistemik risk; “ckonomik bir sok veya kurumsal bir zafiyet gibi tetikleyici bir
unsurun domino ethisi yaratavak ekonomiyi zincirleme olarak etkilemesi sonucu
Sfinansal kuruluslarda biiyiik ovanda zarara ve fiyatlarda oynaklyja yol agan,
zincirleme iflaslava ve piyasalavdn cokiise neden olan olaylara bagh olusan risk
unsurlaridir. Diger bir ifadeyle sistemik risk; finansal sistemin biitiinii veya
bir kasnunda meydana gelen deger kayplaviman sebep oldugu ve veel ekonomiyi
negatif etkileme olasiyp yiiksek finansal hizmetlerde bozulma riski” olarak
tanimlanmaktadir (Balibek ve Tagkin, 2012).
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Sistemik riskin ortaya ¢ikmasinda ve yayilmasinda etkili olan faktorler
(Balibek ve Tagkin, 2012): Bulagicilik; piyasada likiditenin daralmas: ve
likiditenin dengesiz dagilimi nedeniyle finansman imkanlarinin daralmasi,
bilango biiyiikliikleri, baglantililik nedeniyle finansal kuruluslardaki iflasin
¢ok sayida kurulugta ayni anda zarar meydana getirmesidir. Yondeslik;
Genigleme donemlerinde risk igtahinin artmasiyla risk yogunlagmasinin
zamanla biiyiiyerek sistem genelinde siirdiiriilemez hale gelmesi ve sistemik
kirilganligin artmasi, daralma donemlerinde ise olumsuz kogullardan ¢ikisin
zorlagmasi. Varlik fiyat balonlari; Sistem genelindeki kolektif yatirimei
davraniglarinin varhik fiyatlarinda balona sebep olmasi ve zaman iginde
yatirrmlarin degerinin hizli bir sekilde diigiiy gostermesi. Risk istahini
arttiran tesvik mekanizmalar1; Derecelendirme kuruluglarinin notlamaya
iligkin gergeklikten uzak davraniglar1 ve devlet tarafindan saglanan gizli
garantilerin neden oldugu risk arttirict davraniglarin geligmesi. Diizenleyici
cercevenin yetersizligi; Sistemin geneline iliskin riskleri saptayacak bir
organizasyonun olmamast ve finansal piyasalara iliskin diizenleyici ve
denetleyici mekanizmalarin yetersizligi.

ABD’de meydana gelen 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda G-20
biinyesindeki ¢aligmalara paralel olarak iilkemizde de 8 Haziran 2011
tarihinde ¢ikarilan 637 sayili Finansal Istikrar Komitesi olugturulmugtur.
20/5/2021 tarihli ve 7319 sayii Kanun ile yapilan son degisiklikler
cergevesinde Finansal Istikrar Komitesi'nin iiyeleri; “Hazine ve Maliye
Bakanwmn baskanlyjnda, Hazine ve Maliye Bakan Yarduncis, Strateji ve Biitce
Bagskana, Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankas: Baskana, Sevmaye Piyasass Kurulu
Bagskans, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumun Bagkan, Sigortacilik ve
Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kuruwmu Bagkan ve Tasarruf Mevduaty
Sigorta Fonu Bagkani’ndan olugmaktadir. 20/5/2021 tarihli ve 7319 sayili
Kanun ile Komite’nin temel gorevleri; “Finansal istikvar ve giivenligi tehdit
edebilecel sistemik visklevin ve lkirdganhklarin belivlenmesi, etkin bir sekilde
izlenmesi ve yonetilmesi igin gevekli yomtemlevin olusturulmast ve politika
onerilevinin tespit edilmesi, finansal diizenlemelerin etkilevinin degerlendivilmesi,
finansal sektoviin, sivdiiviilebiliv bityiimeyi ve finansal istikvars destekleyecek
sekilde saylikl grelisiminin saglanmas, sistemik visklerin gergeklesmesi duwrumunda
wygulanacak kriz yonetim planlarmn olusturulmasy” olarak belirlenmigtir.

3.Kamu I¢ Borg Yonetiminde Piyasa Yapicilig

Kamu borg yonetiminde yoneticilerin kargilagtiklar: farkl riskler vardr.
Bu risklerden en onemlisi ihtiya¢ duyulan fonlarin yeterli diizeyde ve
zamaninda kargilanamamasi olarak tanimlanan likidite yani fonlama riskidir.
Likidite riski, 6zellikle borgluluk diizeyleri yiiksek, sermaye ve para piyasalari
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yeterince gelismemis ekonomiler i¢in 6nem ifade etmektedir. Piyasa yapiciligt
sistemi, likidite riskinin azaltilmasi, ikincil piyasalarda derinlesme saglamasi
ve para politikalarinda etkinligin artirilmasi amaciyla 6nerilmektedir (Yilmaz,
2005). “Piyasa yapicihigi sistemi, devlet i¢ borglanma senetleri piyasalarinin
gelistirilmesine yonelik olarak uygulanan bir stratejidir ve uygulanabilirligi
ancak makroekonomik ve finansal birtakim vyeterliliklerin saglanip
saglanmamasina bagldir” (Aydin, 2005). “Piyasa yapicilig1 sistemi yatirimci
tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabet¢i ve daha organize bir ikincil piyasa
olusturulmast amaglari ile kurulan bir sistemdir” (Saygilioglu, 2012). Piyasa
yapiciligr sistemi devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) birincil piyasasinda
kisa donemli arz talep dengesizliklerini gidererek, kisa donemde agiri
fiyat dalgalanmalarmin (oynaklik) azaltilmasini hedeflemektedir. Finansal
piyasalarda kurumsal yatirimcilar (bankalar) belirli kriterlere gore piyasa
yapicist kurum olarak segilerek, Hazine’nin DIBS ihalelerine daha énceden
kararlagtirilan bu kurumlarin katilimi saglanmaktadir (Yilmaz, 2005).

Piyasa yapicilig1 sistemi kamu bor¢ yonetimi otoritesi ile piyasa yapicist
bankalar arasinda diizenlenen sozlesmelere dayali olarak yiiriitiilen bir
sistemdir. Bu sistem, birincil piyasalarda etkinligi artirmanin yaninda,
ikincil piyasada kamu borglanma araglarina iliskin ihrag edilen borglanma
araglarinin bir kismini satin alma, kamu borg¢lanmasinda siireklilik saglama
ve siirekli iglem yapma geklinde katkilar sunmaktadir (Kostekgi ve Yildiz,
2019). Hazine, piyasa yapiciligi sisteminde DIBS ihalelerine yeterli diizeyde
katilim aglanarak bor¢lanma maliyetlerini diigiirme hedefine ulagabilir. Daha
rekabetci ortamda yapilan DIBS ihaleleri, islem maliyetlerinin azalmast, alim-
satim kotasyonlar1 arasinda marjin daralmasi, farkli tiir ve vadede yapilan
DIBS ihraglarinin fiyatlarinda daha az dalgalanmasini saglayarak daha etkin
bir piyasa yapisinin gelismesine katki saglar (Yilmaz, 2005). Piyasa yapiciligt
sistemine llkelerin ihtiya¢ duyma sebepleri farklilik gostermektedir. Geligmig
tilkeler para politikast uygulamalarinda etkinligi artirmak, devlet bor¢lanma
araglarinda iiriin ve siire¢ yeniliklerini giiglendirmek, DIBS satiglarini tegvik
etmek, bor¢ yonetimi politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmas siireglerinde
piyasa aktorlerinin etkin desteklerini saglamak amaglar1 glitmektedir.
Gelismekte olan iilkeler ise kamu finansmanimin ve para politikasi
uygulamalarinin piyasa kaynakli uygulamalarimin etkinlestirilmesi, DIBS
satiglarinda ihale sisteminin desteklenmesi ve DIBS ihraglarinda sabit faizli
ihraglar ile borglanma vadelerinde vadenin uzatilmasini hedeflemektedirler
(Aydin, 2005).

4749 sayih “Kamu Finansmani ve Borg¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun”, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinde ve soz
konusu senetlerin ikincil piyasa iglemlerinde etkinligin artirilmas: amaciyla
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onceden belirlenen kriterlere gore segilmis bankalart “piyasa yapicisi”
olarak tanimlamugtir. 4749 sayih Kanun’la HMB, piyasa yapicilii sistemini
kurmaya, sistemin igleyis esaslarini belirlemeye ve isleyisi ile ilgili her tiirli
tedbiri almaya veya sistemi kaldirmaya yetkilidir (Saygilioglu, 2012).
Ulkemiz kamu borg yoneticileri; kamu borg yonetimini etkinlestirecek,
kamu borglanmasinda istikrar1 saglayabilecek, DIBS ikincil piyasasinin
derinlestirilmesi ve finansal sistemin geligtirilmesi amaglarina hizmet edecek
piyasa yapiciligr uygulamasini 2000 yii Mayis ayinda baglatmistir. S6z
konusu tarihten sonra Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle birlikte
uygulama askiya alinmugtir. Piyasa yapiciligr sistemi 2 Eyliil 2002°de tekrar
yurirlige girmigtir. 2002-2003 y1ili piyasa yapici banka sayist 10 olup, 2003-
2004 yihi piyasa yapici banka sayisi 11, 2004-2005 yilinda ise piyasa yapicist
tinvani alan banka sayis1 12 olmugtur (Yilmaz, 2005). Ocak - Aralik 2024
doneminde piyasa yapic olarak faaliyet gostermesi uygun goriilen bankalar
(11 banka); Akbank, Denizbank, HSBC Bank, QNB Finansbank, Ziraat
Bankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi, Garanti Bankasi, Halkbank, 1§ Bankast,
Vakiflar Bankas: ve Yap1 Kredi Bankasrdir (HMB, 2024d).

3.1.Piyasa Yapiciligs Kriterleri

Piyasa Yapiciligi sisteminde yer alan ve 2024 yilinda sisteme yeni dahil
olmak isteyen bankalar igin belirlenmis olan kriterler ile 2024 yilinda s6z
konusu sozlesme kapsaminda uygulanacak olan banka gruplandirmalarina
iligkin bilgiler (HMB, 2024e):

“(1)Piyasa Yapicr segilebilmek igin aday olan bankanin bagimsiz
denetimden ge¢mis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna
sunulmusg olan en son mali tablolar: itibartyla sermaye yeterliligi oraninin
yiizde 12°nin altinda olmamas,

(2) Uger aylik piyasa yapiciligi donemleri kapsaminda bagvuru yapmak
isteyen bankalarin kriter degerlendirme donemlerinde (Kriter degerlendirme
donemleri: Birinci donem 01/12/2022 - 30/11/2023; ikinci donem
01/03/2023 — 29/02/2024; iglinci donem 01/06/2023 - 31/05/2024;
dordiincii donem 01/09/2023 — 31/08/2024);

(a)Birincil piyasada gerceklestirilen DIBS ihraglarindan yapilan alim
tutarinin 8 milyar TEnin altinda olmamast,

(b)Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasindaki DIBS kesin alim
satim islemleri (kendinden kendine islemler hari¢) ile Borsa Istanbul’a
tescil ettirilen iglemlere iligkin tutarin 20 milyar TEnin altinda olmamasi
gerekmektedir.”
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2024 Y1l Banka Gruplary

“2024 yilv Piyasn Yoaprcyjr Sozlesmesi'ne gove hak ve yiikiimliiliikler
degerlendivilivken piyasa yapicr bankalarm 2023 yiv Hazivan ay itibaryla
Kamuyn Aydinlatma Platformu’na bildivdigi konsolide olmayan bilangolar: esas
almarak 2024 yilmdn gegerli olmak tizeve HMB tavafindan belivlenen alt ve iist
aktif bigyiikliiklere gove soz konusu bankalar 4 gruba Bu kapsamda ayriacakty
(HMB, 2024e¢);

(1)Birinci grup bankalar, aktif biiytikliikleri 1.75 trilyon TInin tizerindeki,

(2)Ikinci grup bankalar, aktif biiyiikliikleri 1 trilyon TL ve 1.75 trilyon
TL arasindaki,

(3)Ugiincii grup bankalar, aktif biiytikliikleri 500 milyar TL ve 1 trilyon
TL arasindaki,

(4)Dordiincii grup bankalar ise aktif biiyiikliikleri 500 milyar TEnin
altindaki bankalar olarak belirlenmigtir.”

3.2.Piyasa Yapicilarina Saglanan Haklar

Piyasa yapicilign sozlesmesinde belirlenmis olan piyasa yapicilarina
saglanan haklar (HMB, 2024f): “Thalelere teminatsiz katilma, ihalelerde
rekabet¢i olmayan teklif (ROT teklif) verebilme, piyasa yapici ihale
sonuglarinin agiklandig andan itibaren valor giinii saat 14:00%a kadar ihale
sonrasi teklif verebilme (1ek fiyat ihale sisteminde her bir piyasa yapiciya soz
konusu tekliflerin kargilanmasiyla yapilacak satiglarin azami tutari, piyasa
yapicinin ihalede aldig1 net tutarin (rekabetgi olmayan tekliflerin kargilanmasi
yoluyla yapilan satiglar harig) tiim banka gruplari igin %40’ kadar uygulanir.
Coklu fiyat ihale sisteminde ise her bir piyasa yapiciya, thalede olugan ortalama
fiyatin iistiinde kalan (ortalama fiyattan ve rekabetgi olmayan tekliflerin
kargilanmasi yoluyla yapilan satiglar hari¢) net teklifleri toplaminin yiizde
100’tine kadar ortalama fiyat {izerinden ihale sonrasi satig yapilir.), Hazine
(HMB) tarafindan para piyasalarinda yapilacak nakit iglemlerinin piyasa
yapicilar ile gergeklestirilmesi, TAP satiglarina sadece piyasa yapicilarinin
katilabilmesi, halka arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina sadece piyasa
yapicilarinin aracilik edebilmesi, geri alim ve degisim ihalelerine sadece
piyasa yapicilarinin katilabilmesi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
biinyesinde kurulmus olan DIBS Odiing Islemleri Piyasasr’nda DIBS 6diing
alma ve verme iglemlerine taraf olabilirler.”
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3.3.Piyasa Yapicilarinin Yiikiimlilikleri

Piyasa yapiciligr sozlesmesinde belirlenmig olan piyasa yapicilarinin
Hazine’ye kars: yiikiimliiliikleri (HMB, 2024f):

“(1)Piyasa yapicis1 kurumlara getirilen birincil piyasada islem yapma
yukiimliligii;

a)Piyasa yapici; her ti¢ aylik donem igin asgari olarak HMB tarafindan
ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutarinin
her i aylik donem igin asgari olarak birinci grup bankalar yiizde 6,5’ini, ikinci
grup bankalar yiizde 5’ini, tiglincii grup bankalar yiizde 3’ini, dordiincii
grup bankalart ise yiizde 2’sini birincil piyasadan almakla ytikiimliidiir.

b)Aylik asgari olarak HMB tarafindan ihale yoluyla ihraci programlanan
veya ihrag edilen DIBS’lerin net tutarinin her ay igin asgari olarak birinci
grup bankalar yiizde 3,25%ini, ikinci grup bankalar yiizde 2,5’ini, tiglincii
grup bankalar yiizde 2’sini, dordiincii grup bankalart ise yiizde 1,5’ini birincil
piyasadan almakla yiikiimliidiir.

(2)Piyasa yapicist  kurumlarin  ikincil piyasada likidiyeti saglama
yiikiimliiligii; Piyasa Yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla ytikiimliidiir.
Bu amagla, Piyasa Yapici, Borsa Istanbul (BIST) Borglanma Araglari
Piyasasinda (BAP), s6z konusu piyasanin igleyis kurallar1 gergevesinde, belirli
olgiitlerde ihraglar igin asgari son bir ay siireyle alim-satim kotasyonu (alim-
satim fiyat1 agiklama) verir,

(3)Piyasa Yapici, birincil piyasada rekabeti bozacak gekilde, diger piyasa
yapicilar veya katihmcilarla anlagamaz ve ortak hareket edemez,

(4)Piyasa Yapicilari, Hazine ve Maliye Bakanligrnin genel ekonomi veya
mali piyasalar hakkinda talep edecegi aragtirma, rapor, anket, mali veriler ve
benzeri bilgileri hazirlar ve belirlenen siire igerisinde HMB’na iletirler.”

4.Devlet Bor¢larinin Ekonomik Etkileri

Giiniimiizde devletler sadece biitge agiklarindan dolay1 ortaya ¢ikan
finansman ihtiyacin1 kargilamak igin mali amagla bor¢lanmamakta, bazi
donemlerde ekonomi politikalarina yon vermek igin para ve maliye politikasi
araglarinda oldugu gibi borglanma politikasina bagvurabilmektedirler.
Borg¢lanma  politikasi, ekonomik istikrarin  saglanmasinda  kullanilan
araglardan biridir. Giiniimiizde kamu kesiminin olagan finansman kaynaklari
arasina girmis olan ve siklikla kullanilan bir finansman araci olan bor¢lanma,
ckonomi tizerinde oldukga etkili bir arag haline gelmistir (Tosunoglu, 2012).
Hatta baz1 diigiiniirler kamu bor¢lanmasinin ekonomik agidan farkli yararlar
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olabilecegi goriigiindedirler. Bu diistiniirlerde Prof. Alvin H. Hansen; “I19.
. dn Ingiliz kamu bovelavmmin Ingiltere’de bankalay, bovsa, hayat sigortast
sirketleri gibi knwruluslarm gelismesinde, tiketimin azalmast ve tasarruflarin
artmasmada onemli vol oynadyin” tespitinde bulunmugtur (Ince, 2001).

Tosunoglu (2012) devlet borglarinin ekonomik etkilerini  belirleyen
faktorleri su sekilde belirtmistir: Borcun elde edildigi kaynaklar; 1¢ bor¢lanma
kaynaklar1 (Kisiler, 6zel isletmeler, bankalar, merkez bankasi, sosyal giivenlik
ve sigorta girketleri, diger finansal kurumlar), dis bor¢lanma kaynaklar
(Uluslararast kuruluglar, devletler, uluslararasi piyasalar). Borglanma ile elde
edilen kaynaklarm kullanum sekli; Biite agiklarinin finansmani, biiyiik ol¢ekli
yatirimlarin finansmani, vadesi gelen borglarin geri 6demesi (Refinansman),
olaganiistii  harcamalarin  finansmani, ekonomi  politikalar1  hedefleri
dogrultusunda borglarin kullanimi. Borcun miktars ve borg yaprsi; Kamu briit
borg stoku, kamu net borg stoku, borglarin i¢ ve dig borglar itibariyle dagilimu,
borglarin para birimi cinsinden dagilimi. Borcun vadesi; Kamu borglarinin
vadeleri itibariyle kisa vadeli borglarin ve uzun vadeli borglarin toplam kamu
borg stoku igindeki biiyiikliigii. Vade yapisindaki degisim ve ortalama vade
yapilar1. Borcun geri odeme sekli; Borglarin geri 6deme zamani geldiginde biitge
kaynaklarindan 6denmesi, vergi koyarak veya devam eden vergileri arttirarak
yeni kaynak saglayarak 6deme, yeni borglanma yaparak borg servis oraninin
artig1 yoluyla 6deme ve para basma (monetizasyon) yoluyla 6deme.

4.1.Devlet Borglarinin Fiyatlar Genel Seviyesi (Enflasyon &
Deflasyon) Uzerindeki Etkileri

Kamu harcamalarinin vergilerle ya da borglanma ile finansman, gerek 6zel
titketim gerekse 6zel tasarruflar iizerinde etkiler yaratmaktadir. Harcamanin
vergi ile finansmaninda hem 6zel titketim hem de 6zel tasarruflar kisilirken,
borglanma ile finansmanda Ozel tasarruflar kisilir. Buna gore vergileme,
bor¢lanma ile kargilagtirildiginda toplam talep tizerinde daha fazla azaltici
etki yaratarak, enflasyonist baskinin hafifletilmesine neden olabilmektedir.
Kamu borglanmasinda artan i¢ bor¢lanma ile i¢ borg servisi (bor¢ anapara
ve faiz geri 6demeleri) politikasinin siirdiiriilmesi i¢ borg stokunda ve ig
bor¢ maliyetlerinde artiga, enflasyon sarmalina ve ekonomik krizlere sebep
olabilir. Bu kogullarda borg¢lanma politikalar: kalkinmay: finanse edemez,
yeni yatirrm oramt diisiik seviyelerde kalmaktadir (Bildirici vd., 2008).
Devlet borglanmasinin ekonomi iizerindeki etkisi; kisi ve kurumlarin devlete
verdigi fonlarin yapisina, bankalarin devlete borg verdigi fonlarin yapisina,
bankacilik sektorii digindaki mali kurumlardan yapilan bor¢lanmaya, merkez
bankas: kaynaklarindan bor¢lanmanin yapisina ve borglanma yoluyla elde
edilen fonlarin devlet tarafindan kullaniip kullanilmadigina bagli olarak
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tarklilik gosterir (Tosunoglu, 2012). Enflasyonist donemlerde, ekonomideki
satin alma giiclinii azaltmak i¢in para ve maliye politikalarina ilaveten
uygulanacak olan borg¢lanma politikasinin bagaris1 borglanma yoluyla elde
edilen fonlarin kullanim ile yakindan ilgilidir (Akdogan, 2003). Devletin
bor¢lanma suretiyle elde ettigi fonlar: kullanmamasi piyasadaki para hacmini
azaltacagindan deflasyonist etki meydana getirir. Deflasyonist etkilerin ortaya
¢tkmasinin nedenti, 6zel kesim tarafindan yatirima yonlendirilerek kullanilacak
olan kaynaklarin artik kamunun eline ge¢mesi ve 6zel kesim harcamalarini
azaltmasidir. Borglanma politikas1 sonucu elde edilen fonlar tamamen borg
O6demek amaciyla kullanilirsa borglanmanin ekonomi iizerindeki daraltict
etkileri olugmayacaktir (Ulusoy, 2004; Seker, 2006).

Bireylerden borclanmammn _ethisi; Enflasyonist donemlerde bireylerden
yapilacak olan i¢ borglanma 6zel kesim tiiketim harcamalarinin izerinde azalig

etkisi meydana getirir. Ayrica 6zel kesim tarafindan yatirimlarda kullanilacak
fonlarin kamu kesimine borglanma yoluyla aktarilmasi, yatirimlarda
kullanilacak kaynaklarda azaliga ve faiz oranlarinda artiga neden olur.
Durgunluk donemlerinde ise kamu bor¢lanmasi aracihigiyla kamu kesimince
aul (bog) kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi, ekonomik faaliyetlerin
canlanmasina ve milli gelir artigina neden olabilir (Ulusoy, 2004).

Bankacilsk__sektoriinden _borclanmamn__ethisi;  Glinimiizde kamu  i¢
borglanmasinin  ana kaynagi bankacihk sektoriidiir. Bankalar, mevduat
olarak ellerinde bulundurduklar: birikmig fonlarini yatinm araglari arasinda
yonlendirerek 6nemli bir kismuini DIBS’lere yatirmaktadirlar. Kamu agiklarmimn
finansman1 igin gerekli olan fonlar, bankacilik sektoriinden saglandiginda
ckonomi {izerinde ortaya ¢ikaracag etki borg verilen fonlarin yapisina gore
tarkhihk gosterecektir. Eger bankacilik sektorii tarafindan devlete kullandirilan
tonlar, bankalarin atil beklettikleri fonlar ise kamu kesimi aracihigryla bu fonlarin
ckonomiye yonlendirilmesi ekonomi ftizerinde genigletici etki yapacaktir.
Ancak fonlar, 6zel sektore kredi olarak kullandirilacak kaynaklarin azaltilmas:
suretiyle devlete borg olarak verilmigse, bu piyasada fon arzinin azalmasina, fon
maliyetlerinin yiikselmesine neden olacak ve ekonomi iizerinde daraltict etki
meydana getirecektir. Bu etki crowding out (diglama) etkisidir (Ulusoy, 2012b).

Merkez Bankasmdan bovelanmamn ethisi; Kamu borg¢lanmasinda Merkez
Bankasit kaynaklarmmin  kullanimi  para  arzimin - geniglemesine,  fiyatlar

genel diizeyinin yiikselmesine, para degerinde azaliga neden olmaktadir.
Biitge agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklart yerine diger
bor¢lanma kaynaklarinin kullanilmasi, piyasadaki fonlarin taraflar arasinda
el degistirmesine sebep olacak, para arzi iizerinde dogrudan genigletici
etkisi olmayacaktir. Ancak merkez bankasi kaynaklarmin kullanimi para
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arzini  genigletici etkiye sahiptir ve sonuglari enflasyonist niteliktedir
(Tosunoglu, 2012). Merkez bankas: kaynaklari kullanimi ile kamu borcunun
parasallagtirilmasi parasal genigleme yaratarak giiglii enflasyonist etkilerin
olugmasia ve uzun dénemde iiretimi azaltici etkide bulunmasina neden
olmaktadir (Ekinci ve Eser, 2023). Kamu finansman agiklarinin parasal
genigleme (Merkez Bankasi’nin para basmast) yerine kisa vadeli bor¢lanma ile
kargilanmasi da kisa vadede parasal genislemenin ertelenmesinden ibarettir.
Iki yontem arasindaki temel fark, parasal genislemenin enflasyonist etkisinin
daha hizli ortaya gtkmast, kisa vadeli i¢ borglanmada ise bu etkinin gecikmeli
bir sekilde ortaya ¢ikmasidir (MUSIAD, 1999). Asagida Sekil 3’te biitge
agiklarinin finansmani ve enflasyon kisirdongiisii iliskisine yer verilmigtir.

I - 1
BlTCEAGIS | KAMUIGVE |
DIS FAIZ
mna.iﬁ
[ BOTGE AGiGMN FinaNSMAN | )
KAMUNUN DI$
Y BORGLANMAS!
MERKEZ BANKASI'NDAN KISA IGSA VADELI YOKSEX A
oE s i | | P <A e
y :
KISA VADEDE PARASAL | i
= v | |“Oostemm | |
| FALZ ORANLARY :
A ' E
K; BORGLARIN ORTA PIYASA FAlZ !
ADEDE ORANLARINDA YURTDISINDAN KISA-VADELI | |
uguntngv%‘m 1 { ARTIS SERMAYE GiRIgi i—
V. |mnﬁ
hpmmm%
MALIVET ! TALEP SLETIC] N
DS | [PrSo |
i Yy
| KAMU GIDERLERINDE iﬁm—l
HIZU ARTIS
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Kaynak: MUSIAD Arastwma Raporiar- 6, Devietin Borg Krizi - Iflas 1999, Ekim
1994, 5.29
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Bankacilik _sektovii  disimdaki mali & mali  olmayan  lwruluslovdan
borclanmann etkisi; Bankacilik sektorii diginda devletin borglanma yaptig:
mali & mali olmayan kurumlar; sirketler, sosyal giivenlik kurumlari, sigorta

sirketleri, yatirim fonlari, bireysel emeklilik sigorta girketleri gibi genellikle
ellerinde uzun vadeli fonlara sahip kuruluglardir. Bu kurumlar tiyelerinden
uzun vadeli topladiklari fonlar1 belirli bir siire sonra geri 6deme yiikiimliiliigii
altina girmekte ve topladiklar1 fonlarin diizenli gelir getiren, giivenli
ve riski diigilk yatinm araglarina yonlendirme ihtiyact duymaktadirlar.
Bu agidan kamu borglanma araglari bu kurumlar igin 6nemli yatirim
araglaridir. Bankacilik digt mali kuruluglardan bor¢lanma bu kurumlara
varar sagladigy gibi, devlete de bazi yararlar saglamaktadir. Bankacilik digt
sektorden borglanma fiyat istikrarinin saglanmasina, deflasyonist etkilerin
azaltilmasina, diglama etkisinin olugmasinin engellemeye ve daha diisiik
maliyetle bor¢lanmaya katki saglayacaktir (Agba, 1991).

Das borglanmann ethisi: Dig borglarin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkisine iligkin birbirinden farkl iki goriis vardir (Seker, 2006): Birinci goriis
kamu borg¢lanmasinin enflasyonist etkisi, ikinci goriig ise ekonomide daraltic
etkide bulunacagindan hareketle deflasyonist etkisidir. D1 bor¢lanma yoluyla
elde edilen kaynaklar dogrudan tiiketim harcamalarini arttirici etkide bulunan
alanlarda kullanilir ise dig borglarin ekonomi iizerindeki etkisi enflasyonist
bir etkidir. Ayrica dig borg yiikiindeki artis dig borglarin geri 6denmesi igin
thracat {izerinde dig saum fiyatlarinda diigiis, i¢ piyasadaki iiriin fiyatlart
tizerinde ise artig yonlii baski ortaya gikararak enflasyonist etkiyi arttirir. Dig

bor¢lanmanin deflasyonist etkisi ise dig borglarin geri 6demelerinin yapildig:
donemlerdedir. Gelismekte olan tilkeler i¢in dig borca bagvurulmast borcun
alindig1 donemde o iilke igin gegici bir rahatlama saglarken, net dig borg
O0deme donemlerinde ekonomik kiigiilme ve enflasyona neden olmaktadir
(Sugozii ve Yiyit, 2010).

4.2. Devlet Borglarinin Ekonomik Biiyiime & Kalkinma
Uzerindeki Etkileri

Geligmekte olan iilkeler finansal ve teknolojik yetersizliklere iligkin
sorunlarin giderilmesinde, kalkinma evrelerinde ve biiyiime politikalarinda
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari dig borglanma ile saglayacaklardir. Dig
bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar tiretken alanlarda; alt yap:
yatirimlari (ulagtirma vb.), ana sanayi sektorleri (demir gelik vb.) ve enerjt
gibi sektorlerde kullamlacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dis
bor¢lanma araciligiyla elde edilen finansman kaynaklar1 ekonomik biiytime
politikalarini destekleyecek alanlarda (hammadde, ara mamul, makine
techizat ithalat taleplerinin kargilanmasi) kullanimi ile katki saglayacaktir.
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Dis bor¢lanma ile ulagilan ek kaynaklarin bir ekonomide hangi diizeye
kadar ekonomik biiylimeye katki saglayacagmna iliskin kullamilan kriter
ckonomilerin Massetme Kapasitesi ile ifade edilmektedir. Yaygin goriis bir
ckonomide massetme sinir1 sonrasi dig bor¢lanmanin siirdiiriilmesinin iilke
i¢i kaynaklarin iilke digina ters yonlii transfer edilmesine neden olabilecegi
seklinde belirtilmektedir (Eker ve Merig, 2005). Dis borglanma ile saglanan
kaynaklarin verimli kullanilip kullanilmadigi ve dig bor¢lanmanin maliyeti
dig borglarin ekonomik biiylimeye net etkisinin belirlenmesinde 6nemli
faktorlerdir. Dig borglanmanin faiz oranlari diigiik ve borg servisinin tizerinde
getiri saglayacak yatirnmlara yonelik kullanimi durumunda ekonomik
biiylime tizerinde katki saglayici etkisi olur. Ayrica uzun vadeli dig bor¢lanma
stratejisi de iilkede cari sermaye stokunda artiga ve ekonomik biiyilimeye
katkida bulunur (Ogiircii ve Coban, 2011).

Beklenen Borg Geri Odemesi

F ]

A Borg Fazlasi

0 > Borg Stoku
Sekil 4. Bovg Laffer Egrisi

Kaynak: Yiicesan (2011), s. 73

Bir ilkenin optimum dig borgluluk diizeyinin belirlenmesine iligkin
literatiirdeki bir diger yaklagim ise “Borg Laffer Egrisi” yaklagimidir. Pattilo
vd., 2011 bu yaklasimt “Dss borcun nominal degeri ile borcun piyasa dejeri
arvasmdaki ilishinin belivli bir noktaya kadar bive bir oldugunu, borg seviyesinin
belivli biv esigin distiinde artmaya devam etmesi durumunda, nominal degerdeki
mutlak arvtis, piyasa degevindeki marjinal diisiisii telafi edemeyecegini ve bu
nedenle dilkenin “bore crkmazy” nedeniyle sikints yasanacaginy” iddia etmektedir.
Borg Laffer Egrisi yaklagimi, dig borgluluk diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasinda ters-U geklinde tanimlanan bir iligkinin oldugunu ve kritik bir
seviyeden sonra dig borgluluk diizeyindeki artigin ekonomik biiyiimeyi
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olumsuz (negatif) yonde etkileyecegini belirtmektedir (Pattilo vd., 2011).
Sekil 4e gore egrinin A noktasinin sol tarafi (pozitif yonde egimli) “iyi”
olarak nitelendirilen boliimii borg stokundaki artigin beklenen borg¢ geri
Odeme diizeyi iizerinde artig etkisi olugturdugu; A noktasinin sag tarafi
(negatif yonde egimli) “kotii” olarak nitelendirilen bolimii ise, borg
stokundaki artigin beklenen borg geri 6deme diizeyi tizerinde azalig yonli etki
olugturdugunu gostermektedir (Yiicesan, 2011). Borg seviyesi belli bir esik
noktasini agmaya devam ederse (A noktasinin sag taraf1), nominal degerdeki
mutlak artig, piyasa degerindeki marjinal diigiisii telafi edemez ve bu nedenle
tilkenin “borg fazlast” nedeniyle sikinti gekecegi soylenebilir. Bu seviyeden
sonraki dig borglar ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etki ortaya ¢ikarir.

4.3. Devlet Borglarinin Gelir Dagilimi1 Uzerindeki Etkileri

Ekonomik anlamda milli gelirin kimler arasinda ve nasil dagildigin ifade
eden kavram gelir dagilimudir. I¢ borglanma, toplumun gesitli katmanlar
arasindaki gelir dagilimimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kamu i¢
bor¢lanmasinin gelir dagilimi tizerinde dolayh ve dolaysiz olmak tizere iki
tiir etkisi vardir.

Dolayly ethiler; kisa vadeli i¢ borg senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar
sonucunda kigilerin zarar veya kar etmeleri ve enflasyon nedeniyle yasanan
gelir dagilimi egitsizlikleri sonucunda kamu i¢ borglanmast ile elde edilen
gelirlerin kullanim yerlerine bagl olarak ortaya gikan yararlarin paylagilmasi
seklindedir. I¢ borglanma toplumda gelir dagilimim orta siuf aleyhine
bozar. Ciinkii i¢ borglanma sonrasinda parasal genislemenin ardindan
gelen enflasyondan, borg veren kesimler, pozitif reel faizler gibi avantajlarla
korunurlar ve olumsuz yonde etkilenmezler (Agba, 1991).

Dolaysiz ethi ise; borglarin anapara ve faiz 6demesi yapilirken dogrudan
gelir aktarimi ile ortaya ¢ikan etkidir. Dolaysiz etkiler, kamu borglanmasi
yapilirken borg verenlere faiz 6demeleri diginda devlet tarafindan saglanmug
olan ilave gelirlerin (vergi muafiyeti, iskontolu ihrag, prim, ikramiye vb.)
sunulmasiyla ortaya ¢ikar (Agba, 1991).

Tirkiye’de 1990’ ve 2000’Li yillarin  baglarinda yogun kamu i¢
bor¢lanmasi fon piyasalarinda biiyiik talep baskisi yaratarak piyasa faiz
oranlarmin yiikselmesine sebep olmustur. Yiiksek faiz oranlar1 diger
taktorlerle birlikte 6zel kesimin sabit sermaye yatirimlart tizerinde caydirict bir
etkide bulunurken, 6zel kesim yiiksek faiz oranlarinda yatirrm yapmak yerine
kamu i¢ borglanma kagitlarini almay1 (mali yatirim araglarini) tercih etmeye
baglamugtir. Ekonomine reel sektor faaliyetlerinin bir kismu spekiilatif alanlara
(rantiye faaliyetler) kaymigtir. Ekonomide yatirimlarin ve dolayisiyla tiretimin
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artmadigy bir tlkede, ekonomi “toplam sifir (zero sum game)” bir oyundan
ibarettir ve bu oyunda yiiksek gelirli bir kesime saglanan yiiksek faiz gelirleri
diger kesimlerin gelirlerini azaltmak pahasinadir. Bu gelir kaymasi yiiksek faiz
oran1 ve yiiksek enflasyon yoluyla gerceklesmektedir (MUSIAD, 1994).

Kamu bor¢lanma kagitlarin1 satin alarak devlete bor¢ veren kesim
genellikle yiiksek gelir grubundaki kigilerden olugmaktadir. Borglanma
sonucu devlet biit¢esinden yapilacak faiz 6demelerinin kaynaginin vergi
gelirleri oldugu diisiiniildiigiinde, vergi 6deyicilerden faiz geliri elde edenlere
yonelik gelir transferi yapilmig olacaktir. Bu durum vergi 6deyenler aleyhine,
faiz geliri elde edenler lehine gelir dagilimim bozucu etki yaratir. Ayrica
kamu borg¢lanma araglarinin faiz oranlar1 enflasyonun iizerinde ise yani
reel faiz oranlart yiiksek ise gelir dagilimini bozucu etki daha fazla olacaktir
(Tosunoglu, 2012).

Devlet bor¢lanma kagitlarina 6denen reel faiz oranlarinin ytikselmesi
birgok faktore bagl olarak degisebilir. Bu faktorler (Tosunoglu, 2012): Borg
stokunun GSYIHya ovanumn yiiksek olmasi, borg cevivme ovammmmn yiiksekligi,
yiiksek enflasyon, kamu havcamalarmdalki artis, siyasi istikvarsizlik, mali sistemin
zayiflyp, bivincil ve tkincil piyasalarin yetevince gelismemis olmasi, bore odeme
viskinin bulunmase gibi faktorlerdir.

“Te borelammada belivli bir dinemde (yil) bore sewvisi (bore anapara ve fiviz
odemesi) igin yeni ne kadar bovelanmaya ibtiyag duynldugunu gosteven ovan i
bore cevirme ovamdu: Ie bore cevirme ovammn yiikselmesi ozel kesimin piyasadan
dislanmase (crowding out) etkisi meydana getiviv: Tiivkiye’de i¢ bore cevivme ovam
1990-2002 yillary arasmda ortalama %100 orammn dizerindedir. Bu oran,
devietin vadesi gelmis bore anapara ve fuiz odemeleri kadar piyasadan ic bore
almak zorunda oldugunu gistermektedir. I¢ bore cevirme ovams; 2002 yiimdan
itibaven %1007levin altindn seyretmektedin. Ancak soz konusu ovan; 2008
ekonomik krizinin tilkemiz kamu maliyesi sizevindeki olumsuz etkilevinden bivisi
olavak 2009 yilmda %156 seviyesine yiikselmis, 2010 yilindan itibaren tekrar
diisiis egilimine girmis ve 2015 yilmda %84,4 diizeyinde gergeklesmistir” (Yildiz,
2017). I borg ¢evirme oranmi 2016-2022 déneminde yillar itibariyle sirastyla;
%90,6, %125,6, %98.1, %132,4, %145,3, %90,1 ve %132,5 oramindadir.
Ozellikle 2019 yihindan itibaren i¢ borg gevirme oran1 yiiksek seviyededir. Ig
bor¢ ¢evirme orant Ocak 2023 itibariyle %204,5, Mart 2023 tarihinde ise
%214,4 seviyesindedir.

4.4. Devlet Borglarinin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Geligmekte olan {ilkelerin dig borca yonelmelerinin en 6nemli
sebeplerinden biri de 6demeler dengesinin cari iglemler kisminda ortaya
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cikan dengesizliklerdir. Stireklilik gosteren cari iglemler dengesizlikleri (cari
agik) yurt i¢i tasarruflarla giderilemediginden dolayr dig kaynak ihtiyaci
kaginilmaz hale gelmektedir (Seker, 2006). Devletler 6demeler bilangosu
dengesizliklerini gidermek ve dig ticaret fazlas1 olugturmak igin tilkede doviz
kazandiricr (ihracat, turizm vb.) islemleri arttirmali veya iilkeye portfoy
yatirrmlart (sicak para) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisini
arttiracak politikalart uygulamalar1 gerekmektedir. Cari agigin finansmaninda
portfdy vyatirimlart yerine, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
agirlikli olarak kullanilmasi gelismekte olan tilkeler agisindan daha yararhdir
(Egilmez, 2014). Portféy yatirimlari, para ve sermaye piyasalarindaki menkul
kiymetlere yonelik yurt digi yerlesiklerin sicak para olarak da isimlendirilen
kisa vadeli yatirimlarini tanimlarken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYY), yatirnmcinin yerlesik oldugu tilke disinda uzun dénemli igletmecilik
faaliyetlerine yonelik yatirimlarini tamimlamaktadir. DYY, portfoy yatirimlar:
gibi kisa donemde ani gelismelere dayali risk algis1 olustugunda iilkeden gikig
tinansal piyasalarda dalgalanmalara sebep olmaz.

Tablo 3. Cavi Islemler A¢yimn Finansmans (Milyar Dolar)

2009(2013|2015(|2017{2019{2021|2022|2023"

Cari 1§lemler Dengesi -11,4|-55,1|-26,6/-40,0| 10,8 | -7,2 |-49,1|-43,6

Sermaye Girisleri -3,5 60,3 (21,4|45,1| 9,0 |34,1|29,0| 52,8

Yurt Tginde Dogrudan Yabanci 8,6 |13,6(19,3|11,2| 9,5 [13,3|13,6| 9,2
Yatirimlar

Bankacilik Dist Ozel Sektor Net [-13.2[-3,1 | 94 | 26 | -59 | 0.6 | -23 | 1,2
Kredi Kullanimi

Diger (Net) 2,8 1499 |-72|31,3| 544 [20,2|17,7| 42,4
Net Hata ve Noksan 0,6 | 0,285 ]|-9,7|-5,7| 1,6 |25,9|-10,0
Bankalarin Yabanci Para 6,1(-16| 74| 36| 36|24 ]|-89| 0,2
Mevduati

Rezerv Degisimi 0,199 |-11,8| -8,2 | 6,3 |23,3|12,3| -4,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyji, Ekonomi Sunumun, Subat 2024, s. 62. *: 2023
donemi Ocak-Kasun aylar: avasina kapsamaktadw:

Uziimcii ve Kirpik, (2015) cari agik, dig borglanma ve ekonomik biiyiime
iligkisini su sekilde tamimlamustir: “Dis ticaret agiklarimn CIB (Cari Islemler
Bilangosn) dijer kalemleri ile azaltilamadyp dwrumdn CIB agiklar ve CIB
agtklary/ GSYIH ovammn avtmast i¢ borglanma ve wygun kosullar bulundugundn



Fazh YILDIZ | 57

dars borglanma ile karsilanmakta, dolayisyyln bu ethilesim siivecinde dis borelarin
artmase beklenmektedin: Das bore odemelevinin yeni dis borglanmalary asmamas
kosulu ile dis bore mutlak miktars ve dis Bore/GSYIH orammn artmast da CIB/
GSYIH orammmn avtmasma bagh olavak sekillenmekte, GSYIH artiindan
daha Izl CIB acyin ve dis borglanma artss hadinde dis bore/GSYIH orammmn
avtmase dn bellenmektedir. Tersi duruwmdn dis ticavet ve CIB agiklarimm azalmasy
halinde dis bore miktarr ve GSYIHna ovammn azalmast beklenmektedir”
(Uziimcii ve Kirpik, 2015). Dis ticaret-CIB agiklari ile dig borglanma
arasindaki iligki kisa donemde genelde pozitif bir iligkidir. Bu pozitif iligki,
bir iilkenin kaynak/tasarruf yetersizligi nedeniyle ve/veya dis ticaret-CIB
agiklar1 ve biitge agiklar1 nedeniyle dig bor¢lanmaya bagvurdugu dolayisiyla
dig ticaret-CIB agiklarimin uluslararasi dlemle ekonomik iligkilerde verilen
aqigin i¢ tasarruflar yetersiz oldugu igin dig tasarruflardan dig borglanma
bi¢iminde yararlamilarak kapatildigi gercegi iizerine inga edilmektedir.
Ayrica cari iglemler bilangosunda cari agik artiginin dig bor¢lanma tizerindeki
artiga ilaveten ekonomik biiyiime iizerinde de artig yonli etkisi oldugu
degerlendirmesi yapilmaktadir (Uziimcii ve Kirpik, 2015).

Grafik 2. Cari Islemler Dengesi/GSYIH (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2023a), Ekonomi Sunumu, Nisan 2023, s. 60

Tiirkiye’de cari agik ve dig borglanma iligkisine yonelik Mahfi Egilmez’in
degerlendirmesi soyledir (Egilmez, 2018: 62-63):

“Tiirkiye; petrol, dogalgaz ve yatirim mali ithalatgist konumunda bir tilke
oldugundan i¢ tasarruf oranlarinin yetersizligi sebebiyle cari agik sorunu ile

kars1 karstyadir. Cari acyir azaltmanin dig yolu vardw: Yatirimlari azaltmak, ig
tasarruf oranlarini arttirmak ve tasarruf agigini yurt digindan sermaye girigi
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ile gidermek. Yatirimlar1 azaltmak, ekonomik biiyiime tizerinde azaliga neden
olacak bir gelismedir. I¢ tasarruf oranim arttirmak, iilke iginde faiz artigt
gerektiren bir durumdur, ki bu durum yatirnmlar tizerinde kisitlayicr etkide
bulunur. En kolay yol i¢ tasarruf agigint azaltmak igin yurt digindan sermaye
ithal etmektir. Bu yolu izlerken iki segenek bulunmaktadir: (1)Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktir (2)Dig bor¢lanmayi arttirmaktir.
Ideal olan birinci secenek olmasina ragmen, uygulamada bazi dénemlerde
dogrudan yabanci sermaye giriglerinde sorunlar ile kargilagilabilmekte ve
yerini dolayli yabanci sermaye yani sicak para girigleri alabilmektedir”.

4.5. Devlet Borglarinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Devlet, borglanma politikasin1 ister kamu finansman agiklarinin
kapatilmasinda bir arag, isterse ekonomi politikasi uygulamalarinin bir
aract olarak gorsiin kamu borg¢lanmast sonuglari itibariyle finansal piyasalari
(para ve sermaye piyasalari) ve finansal gostergeleri (varlik fiyatlari, faiz,
finansal biiyiikliikler) etkiler. Ozellikle kamu i¢ bor¢lanma zorunlulugundaki
artiglar yoluyla devletin finansal piyasalara yogun sekilde fon alicis1 olarak
girmesi bu piyasalarda 6zel kesimin diglanmasina ve finansal maliyetlerin
yiikselmesine sebep olur. Ayrica devletin bor¢lanma imkanlarini daha kolay
ve fazla kullanmak i¢in ihrag ettigi bor¢lanma araglarina sagladig: ilave
gelirler, vergisel avantajlar, kolay likidite ve el degistirme imkani, giivence
gibi faktorler de yatirimeilar agisindan kamu borglanma araglarint daha cazip
kilmaktadir (Yardimcioglu, 2007).

Sermaye piyasalarinda bor¢lanma araglar1 i¢inde 6zel sektor tahvillerinin
riskli olmasindan dolayr agirlikli iglem goren menkul kiymetler kamu ig
bor¢lanma araglar1 yani devlet tahvilleridir. Pozitif reel faiz oranlarinin
gegerli oldugu devlet tahvilleri, bankalar ve diger bor¢ verenler agisindan
reel bir nakit transferi olugturmug, bankalarin mevduat1 krediye doniistiirme
egilimlerini zayiflatmug ve sermaye piyasalarinda 6zel sektoriin kullanabilecegi
diger borglanma araglarinin gelismesini engellemistir. Devletin  artan
oranda bor¢lanmasi, finansal sisteme egemen olan mevduat bankalarinin
kaynaklarinin biiytik bir kisminin kamu kesimince kullamilmasina neden
olmustur (Yardimcioglu, 2007). Tirkiye’de sermaye piyasalart araglari
icindeki en biiyiik pay kamu bor¢lanma kagitlarindan (DIBS) olusmaktadir.
Kasim 2022 tarihi itibariyle; Kamu kesimi borglanma araglarinin toplam
menkul kiymet stoku i¢indeki pay1 %84.5, Ozel sektér menkul kiymetlerinin
payiise %15.5°tir. Kamu sektorii menkul kiymetlerinin dagilimi %83.3 devlet
tahvili ve %1.2 hazine bonosu; Ozel sektér menkul kiymetlerinin dagilimi
ise %9.4 hisse senetleri, %1.6 6zel sektor tahvilleri, %4 finansman bonosu,
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%0.4 varliga dayalh menkul kiymet ve %0.1 varantlardan olugmaktadir
(SPK, 2022).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin gelismesi yani
finansal derinlesmenin saglanmasinda kamu i¢ borglanma araglarinin
(DIBS) rolii yiiksektir. DIBS’lerin risk oranlarnin diisiik olmast, likidite
ozelliklerinin ikincil piyasalarda artmasi, piyasa faiz oranlarinin olusmasinda
ikincil piyasada siirekli fiyat olugturduklarindan etkili olmalari, biiytik fon
yoneten sirketlerin portfoy risklerinin azaltilmasina katki saglamalari,
Merkez Bankasr’nin agik piyasa islemleri (API) ile piyasaya yonelik likidite
ayarlamasinda DIBS’leri kullanmasi ve devletin bor¢ stoku biiyiikliigii
itibariyle bu piyasalarda en biiylik oyuncu olmasi finansal piyasalarin
geligmesine yani finansal derinlegmeye katki saglamaktadir.

Bunlara ilave olarak devletin bor¢lanma amaciyla ihrag ettigi DIBS’lerin
belirli bir kisminin sermaye piyasalarinda ikincil piyasalarda yabanci
yatirrmcilar tarafindan satin alinmasi, sermaye piyasalarina yurt digindan
portfOy yatirimi olarak sermaye girisine katki saglar. Tiirkiye’de Aralik
2017 sonu tarihi itibariyle yurt dis1 yerlesiklerin i¢ borg stoku igindeki pay1
%]19,4’tiir (Hazine Miistesarligi, 2017d). Bu durum 2017 yilinda kamu
i¢ bor¢ stokunun beste birinin yabancilarin elinde bulunan DIBS’lerden
olustugunu gostermektedir. Ancak 2019 yilindan itibaren bu oran azalig
gostermis ve 2022 yilinda yurt dig1 yerlesiklerin i¢ borg stoku igindeki pay1
%0,8 diizeyine yani yiizde 1 seviyesinin altina diigmiistiir (HMB, 2023a).
Buradaki gerilemenin en temel sebebi kiiresel salgin (covid 19 pandemisi),
kiiresel ve bolgesel jeopolitik istikrarsizliklar (Rusya-Ukrayna savast), kiiresel
enflasyonist etki ile iilkelerin ekonomilerindeki ve finansal piyasalarindaki
istikrarsizlik ve Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi sorunlara dayali ortaya ¢ikan
gelismelerdir. Tim bu gelismeler sermaye piyasalarina yonelik yabanci
sermaye akigini (portfoy yatirnmlart) olumsuz etkilemis ve hisse senedi
piyasalart ile kamu borglanma araglar1 (DIBS) piyasalarina yurt digi kaynakli
sermaye girigini azaltmugtir.

5.Bor¢ Yonetiminin Ekonomik ve Parasal Politikalarla Etkilesimi

Borg yonetiminin, para ve maliye politikas1 uygulamalarindan farkh
olabilecegi ve ayr1 bir politika alani olarak ele alinmasi gerektigi 1980’1
yillardan itibaren 6zellikle geligmig iilkelerde tartiyma konusu yapilmistir. Bu
gOriig, para, maliye ve bor¢lanma politikalarinin birbirinden farkli kurumlar
aracihigyla, ancak esglidiim iginde yiiriitiilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmustir.
Kamu maliyesi alaninda reformlarin hizlandigr bu dénemde Yeni Zelanda,
Belgika, Fransa, Ingiltere ve Irlanda gibi ¢ogu OECD iilkesi bor¢ yonetimi
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alanindaki bu goriiglere paralel olarak bor¢ yonetimlerini bagimsizlagtirma
politikalarini uygulamaya gegirmislerdir (Balibek vd., 2012).

Ulkemizde 6zellikle 2000 sonrast dénemde yapilan yapisal reformlar ile;
yiiksek faiz dis1 fazla verme amacina yonelik maliye politikas1 uygulamalar:
sonucunda maliye politikasinda iyilesme saglanmis, Merkez Bankasi yasasinda
yapilan degisiklikler ile Merkez Bankasr’'nin kamuya kaynak saglayan kurum
ozelliginden uzaklagarak, “fiyat istikrarinin saglanmas1” amacina odaklanmasi
bu alanda 6nemli basarilar elde edilmesine katki saglamistir. Borg yonetimi
alaninda ise 4749 sayili yasal diizenleme sonrasi, borglanma stratejilerinin
olugturulmasi, risk yonetimi anlayiginin  benimsenmesi, borg¢lanma
maliyetleri ve vade yapisinin iyilestirilmesine yonelik elde edilen bagarilar
kamu borglarinin siirdiirtilebilir bir yapiya sahip olmasi yoniinde 6nemlidir.
Bu durum Tiirkiye’de 2000 sonrast donemde para, maliye ve borg¢ yonetimi
alaninda performans amag ve araglar1 farkli olan bu politikalarin Tiirkiye’de
esgiidiim iginde yonetildigini gostermektedir (Balibek vd., 2012).

Borg yonetimi, para politikast ve maliye politikasi arasindaki etkilegim ve
iligki asagida Sekil 5’te gosterilmektedir (Togo, 2007):

BORC YONETIiMi
(Debt Management)

Daviz kuru ve faiz politikalari,
déviz borcunun ve degisken faizli
borcun ihrag edilebilir miktarim
smurlar.

Bor¢ yapisy, borg servisinin
maliyetlerini etkiler ve mali
stirdiirtilebilirligi tehlikeye atabilir.

Vergi ve harcama seviyeleri, borg
stoku seviyelerini belirler. Zayif borg yapis1 Merkez
Bankasinin faiz oranlarim
sikilagtirmasina yénelik

politikalarimi tehlikeye diigtirebilir.

Yiiksek ve degisken enflasyon ve
faiz orami, kamu gelirlerini
azaltabilir, 6zel sektériin
ekonomik faaliyetinin
yavaslatabilir ve dogrudan borg
seviyesini artirabilir.

Kotii mali yonetim uygulamalar
ve yiiksek borg seviyeleri
enflasyonist etki yaratabilir, faiz
oranlarinin yiikselmesine ve /
veya para biriminin degerinin
diismesine neden olur.

MALIYE POLITIKASI PARA POLITIKASI

. 3

(Fiscal Policy) (Monetary Policy)

Sekil 5. Borg Yonetimi, Pava Politikas: ve Maliye Politikas: Avasmdnaki liski ve
Etkilesim Siiveci

Kaynak: Togo, E. (2007), Coovdinating Public Debt Management with Fiscal and
Monetary Policies: An Analytical Framework, s. 9.
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Borg yometimi ve maliye politikasy iliskiss; Zayif bor¢ yOnetimi, mali
otoriteyi mevcut politikasin1 degistirmeye zorlayabilir; ¢iinkii zayif borg
yapilari, borg servisinin maliyetlerini aniden artirabilir ve hiikiimetin, borg
yikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in planlanan harcamalar1 azaltmaya zorlar.
Tersine, kotii maliye politikasi, vergi ve harcama politikalari, faiz digi fazla /
biitge agig1 ve verilecek borcun miktarini belirlediginden, bor¢ yonetiminin
etkinligini etkileyebilir. Bu seviye agir1 oldugunda yatinmcilar daha yiiksek
bir risk primi isteyecek ve borg yoneticilerinin istenen borglanma araglarini
makul maliyetlerle ihrag etmesini ve hedeflenen bor¢ kompozisyonunu elde
etmesini zorlagtiracaktir (Togo, 2007).

Borg yometimi ve para politikase iliskisi; Para politikast doviz kuru ve
faiz politikalar, déviz cinsinden borglanmanin ve degigken faizli borcu
sinirlayabileceginden, borg yonetimini de ksitlayabilir. Ornegin, borg
yoneticileri, uzun vadeli, sabit faizli, yerel para cinsinde borglanma araglar
ithrag etmek zorunda kaldiklarini distinebilir veya yatinmailar gevsek
para politikas1 durugu nedeniyle gelecekte daha yiiksek bir enflasyon veya
devaliiasyon bekledigi i¢in bu tiir bir borcun ¢ok yiiksek bir maliyetle
verilmesine neden olabilirler. Bu gibi durumlarda, yatinmcilar enflasyon
oranlar1 veya kisa vadeli faiz oranlari, kisa vadeli borglar veya dévize endeksli
borglar1 tercih edebilirler. Buna kargilik, kisa vadeli borg, degisken faizli borg
veya doviz borcundaki biiyiik paya sahip zayif borg yapilari, bir borg krizini
hizlandirabileceginden, merkez bankasinin faiz oranini artirma veya yerel
paray1 deger kaybetme egilimini arttirabilirler (Togo, 2007).

Malvye politikas: ve para politikast iligkisi; Para politikast ve maliye politikasi
birbirine baghdir; ¢iinkii yiiksek ve degisken enflasyon ve reel faiz oranlari,
ozel sektortin ekonomik faaliyetini yavaslatarak kamu gelirlerini azaltabilir
ve merkez bankasi bagimsizlig1 ve biitge agiklar1 dogrudan borg seviyesini
artirabilir. Mali yonetim yetersizligi ve yiiksek borg seviyeleri, enflasyonist
beklentileri artirabileceginden ve reel faiz oranlarmimn yiikselmesine ve /
veya deger kaybetmesine neden olabileceginden, para politikas: hedeflerini
tehlikeye atabilir (Togo, 2007). Bir ekonomide enflasyonist etkilerin
azaltlmas: i¢in para arzi politikalarinin (siki para politikast) yetersiz
kalacagindan kamu borglanmasi ve enflasyon iliskisinin olugturulmasinda
para ve maliye politikast etkilegimine vurgu yapilmaktadir (Woodford,
2001).

Togo (2007), devlet bor¢ portféyiiniin risklerinin belirlenmesinde ve
yonetilmesinde Varhk ve Yiikiimliilisk Yonetimi (VYY) yaklagimimnin etkili
oldugunu savunmaktadir. VYY yaklagimi, varliklarin ve yiikiimliiliklerin
finansal Ozellikleri arasinda uyumsuzluk olmasi durumunda bilango
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riskinin var oldugunu Onermektedir. Varhiklarin = finansal 6zellikleri
bor¢larinki ile uyustugunda ise risk minimuma inmektedir. VYY yaklagimu,
makroekonomik politikalarda eggiidiim eksikliginden kaynaklanan risklerin
tespiti ve yonetilmesi agisindan onemli bir aragtir. VYY anlayigindan hareketle
olusturulan risk yonetimi, mali siirdiriilebilirlik analizlerinde borg¢lanma,
para ve maliye politikalarinin biitiinciil bir yaklagimla degerlendirilmesini
zorunlu kilmaktadir (Balibek vd., 2012).

Kamuya ait alt bilangolarin bir araya getirilerek konsolide edilmesi ile
saglanan kamu sektorii bilangosu ile kamunun mali agidan risk haritas: elde
edilmektedir. Bu ger¢evede bilango analizi yapilarak, varlik ve yiikiimliiliiklerin
tinansal karakterleri arasindaki uyumsuzluklar tespit edilmekte ve risk
taktorleri analitik olarak ortaya ¢ikarilmaktadir. Bu kapsamda olusturulacak
olan kamu sektorti bilangosunun temel bilesenleri sunlardir; Varlklar; Nakit
Rezervler, Uluslararasi Rezervler, Mali Gelirler, Varlik Fonlari, KIT ler
ve Altyapt Yatinmlari ve Hazine Alacaklaridir. Yiikiimliiliikler; Kamu
Borg¢ Stoku, Mali Harcamalar, Sosyal Giivenlik Sistemi Agiklari, Kogullu
Yiiktimliiliiklerdir (Kog, 2012).

Varhk ve Yikimlilik Yonetimi Kapsaminda Tiirkiye’de Kamu
Bor¢lanmasinda Izlenen Stratejiler (Kog, 2012); “(1)Diviz kurn viskini
azaltmaya yonelik olavak diviz cinsi borglanmalarin azaltumas ilkesi, (2)
Likidite riskini azaltmaya yonelik Hazine Nakit Rezervi Orvammn yiiksek
tutulmasi, (3)Enflasyona endeksli senetler ve Gelive Endeksli Senetlerin thract
yolwyla foiz odemeleri ile fviz disi fozln avasimda kovelasyon sagjlanarak biitce gelir
ve gider kalemleri wywm soglanmas, (4)Saghkly analiz ve degerlendirmelerin

yapilmast igin “Kamu net borg stokw”, “net dis borg stokn” ve “net i¢ bore stoku”
hesaplamalarma yer verilerek kamuoyn ile bu bilgilerin paylasimas.”



BOLUM 3

Tirkiye’de Kamu Bor¢lanmasinin Tarihsel
Geligimi

1.0smanli Imparatorlugu Déneminde Borglanma

1.1.0smanli Imparatorlugu Déneminde I¢ Borglanma

Osmanli doneminde kargilagilan mali bunalimlar1 agmak igin paranin
degerinin azaltilmasi (tagsig) suretiyle senyoraj/enflasyon vergisi karigimi
politikalar kullanilarak Hazine’ye gelir yaratma politikalart izlenmistir.
Halkin elinde bulunan altin ve giimiis devletin emriyle toplanarak,
darphanede giimiig sikkelerin igindeki madeni deger azaltilmig (fagsis) ve
gercek degerlerinin %20 tizerinde bir degerde para piyasaya siiriilmiistiir.
Ulkede biite agiklarini azaltmak igin izlenen bu yontem enflasyonist bir
etki yaratmug, kalpazanlig: arttirmig ve iilke ekonomisini olumsuz yonde
etkilemigtir (Yilmaz, 2002).

1830°lu yillarin sonuna dogru bagvurulan taggis islemi biitge agiklarini
kapatmada yeterli olmayinca, 1839 yilinda “kasme” gikarilmasina karar
verilmis, kagit para ile tahvil arasi bir ozellige sahip olan kaimeler de
ckonomide enflasyonist bir etki ortaya ¢ikarmistir. 1840 yilinda, tasarruf
sahiplerinde belirli bir faiz karsiiginda bor¢ almak igin “esham kavaimi”
gikarilmig, ancak dolagimdaki kavaim miktarindaki artig, faiz artigina sebep
olmusg ve biitge iizerinde olumsuzluga sebep olmusgtur. 1844 yilindan itibaren
Osmanli Imparatorlugu tagsislere son vermis ve Galata Bankerleri araciligiyla
Fransa’dan borglanma yapmaya baglamugtir. Bu esasinda adi konmamug bir

dig borglanmadir (Yavuz, 2009).

63
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1.2.0smanli Imparatorlugu Déneminde Dig Borglanma

1785 yilinda Rusya ile yapilan savag yillarinda ilk kez dig borg alma fikri
giindeme gelmis ve uzun siire dis borg almaya direnilmistir. Ozellikle dis
borg alma Osmanh Imparatorlugu i¢in onur kirict bir uygulama olacag
diistiniilmistiir. O donemde bazi Seyhiilislamlar “dss borg almamin dinen
mekrub oldugn” yoniinde fetvalar vermiglerdir (Falay, 1989). 19. yiizyiin
ortalarindan itibaren Osmanli mali ve ekonomik sistemindeki artan sorunlar
(artan kamu harcamalari, yeterli i¢ borglanma kaynaklarinin olmamasi,
savunma harcamalarindaki artiglar, biitge agiklart vb.) nedeniyle dig
bor¢lanma zorunluluk haline gelmistir (Eker ve Merig, 2005). 1840’lardan
itibaren Avrupali sermayedarlar ve Avrupa Devletlerinin temsilcileri, mali
sorunlarin ¢6ziim yolu olarak dig bor¢lanmaya girigilmesi konusunda merkezi
biirokrasiye baski yapmaya baglamuglardi. Bu siire¢te Avrupali bankerlerin
yiiksek komisyon beklentisi ve tahvilleri satin alan Avrupali yatirimcilarin da
faiz geliri elde etme potansiyelleri olusacaktr. Tlk dig borglar 1840’ yillarda
Galata bankerleri aracihgiyla ve kisa vadeli olarak Fransiz bankalarindan
yapilmugtir (Pamuk, 2019). Devaminda kapsamli dig borglanmalar 1854
yilinda Kirim Savagrnin ortaya gikardigi harcamalarin finansmanini saglamak
icin Fransa ve Ingiltere ile yapilan borg anlagmalariyla gerceklestirilmistir
(Eker ve Merig, 2005). Bu donemde 1854-1865 dinem: yogun borglanma
donemi, 1869-1875 donemi bor¢ 6demek igin yeniden borglanma dénemi ve
1875 sonrast donem ise borg krizi donemleri olarak isimlendirilmektedir (Eker
ve Merig, 2005). Bu donemde alinan borglar yiiksek faizle alinmis, biiytik
bir kismi saraylarin yapimi, biirokrasi maaslarinin 6denmesi ve donanma
kurulmasi gibi cari nitelikli alanlarda kullanilarak uzun dénemli ekonomide
canlanma ve mali gelirleri artirmaya yonelik yatinm alanlarina kaynak
ayrilmamugtir. Bu durum borg ana para ve faiz 6demelerinin kargilanmasinda
tekrar borglanma yapilmasini zorunlu kilmugtir (Yavuz, 2009).

Borg Krizi ve Diiyun-u Umumiye Idavesi (Genel Borelar Idavesi); Osmanlh
Devleti ilk dig bor¢lanma yaptigr 1854 yilindan 1875 yilina kadar gegen
21 yillik donemde, 15 kez dig borglanma yapmistir. Osmanli Devleti 1875
yilinda dig borglarin 6denmesine iliskin sorun yasamaya baglamis, 1875
sonbaharinda dig bor¢ 6demelerini yar1 yartya azaltmug, ertesi yil ise Nisan
1876 tarihinde borglarin 6denmesini tamamen durdurarak moratoryum
ilan etmigtir (Ozdemir, 2009). 1878 Berlin Konferansinin arkasindan
Avrupalr alacaklilarin temsilcileriyle goriigmeler baglamig, 20 Aralik 1881°de
anlagmaya varilarak bir kararname yayimlanmugtir. Kararnamenin yayinlanigt
Muharrem ayina rast geldiginden “Mubarrem Kararnamesi” ad1 verilmistir
(Agba, 1991).
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Yirmi yilik (1854-1875 donemi) hizli dig borglanma stireci Osmanl
Devleti'nin dig borglarii 200 milyon sterline, yillik anapara ve faiz
Odemelerini ise 11 milyon sterline yaklagtirdi. Buna karsilik ayn1 donemde
Osmanli maliyesinde yillik tiim gelirler toplami1 18 milyon sterlin diizeyinde
idi ve bu durum devlet gelirlerinin yaklagik %60’ mnin dig bor¢ 6demelerine
kargihik geldigini gostermekteydi. 1873 yilinda kiiresel sistemde karsilagilan
kriz etkisiyle Osmanli Devleti ile birlikte Latin Amerika’da ve Ortadogu’da
Misir ve Tunus’un da dahil oldugu yirmiyi agkin iilke bor¢ 6demesi sorunu ile
kargilagarak bor¢ 6demelerini durdurmak zorunda kalmistir (Pamuk, 2019).

Muharrem Kararnamesi ile Osmanli Devlet’nin dig borglar1 yariya
diigiiriilmiis, daha énce kurulmus olan Riisum-u Sitte Idaresi (Alti Resim
[Vergi] Idaresi) feshedilmis, Riisum-u Sitte Idaresi’nin gelirleri 1881 yilinda
Diiyun-u Umumiye Idaresi’ne devredilmistir. Dityun-u Umumiye Idaresi
Osmanli Devleti’nin biitiin bor¢ yonetimini lizerine alarak, birgok kamu
gelirini kendisi yonetmeye baglamigtir (Tekir, 1987). Diiyun-u Umumiye
Idaresi, batili zengin iilkelerin Osmanl Devleti’ne verdikleri agir kogullardaki
borglarin kendileri agisindan bir giivencesi ve kapitiilasyonlarin da etkili ve
garantili devami konumunda idi. Dityun-u Umumiye Idaresinin 1911-1912
yilinda elde ettigi gelir diizeyi Osmanl Devleti’nin gelirlerinin %27’sine
kargilik gelmektedir. Ayrica, Osmanl Maliye Idaresi'nde cahigan personel
sayisi 5.472 oldugu halde, Diiyun-u Umumiye Idaresinde galisan personel
sayist 5.653’ti devamli, 3.2530 gegici olmak tizere toplam 8.931 kisidir. Bu
yoniiyle Osmanh Maliye Idaresinin ¢ahganlarindan daha fazla galisana ve
Osmanli Devlet gelirlerinin {igte birine yakin oranda gelire sahiptir. Hukuken
24 Temmuz 1923 tarihinde Lozan Anlagmasi ile kaldirilmig olan Diiyun-u
Umumiye Idaresi bagindan bu yana bir devletin maliyesinin bagimsizligina
g6lge diisiiren konumunu tamamen kaybetmistir (Ozdemir, 2009).

Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte Tiirkiye, Osmanli Devleti dig
borglarinin Trablusgarp Savagt ve 1912-1913 Balkan Savayi sonunda
Imparatorluk topraklarindan pay alan Balkan Devletleri ve Lozan
Antlagmasr’nin sonucu olarak Asya’da olusan yeni devletler arasinda
Osmanli Imparatorlugu’ndan aldiklari toprak biiyiikliigiiniin 1911-1912
yillar1 ortalama gelir oranlarina gore paylagtirilmasini kabul etmis ve
15 devlet arasinda belirtilen kurallara gore paylastirilmigtir. Tiirkiye’ye
diigen pay Osmanli Devleti 1912 06ncesi borglarinin %63, 1912
sonrast borglarinin ise %76’s1 olmugtur. Osmanli Devletinden Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne devreden borglarin son 6demesi 25.05.1954 tarihinde
yani ilk Osmanli dig bor¢lanmasi olan 1854 yilindan itibaren 100 yil sonra
tamamlanmistir (Ozdemir, 2009).
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1.3. Osmanli Devleti’nin Dis Borglarinin Genel Ozellikleri

1854 Kirim Savagy ile baglayan ilk dig borglanmadan, 1924 Lozan
Antlagmasina kadar gegen donemde Osmanli Devleti’nin dig bor¢lanmasina
iliskin temel 6zellikler sunlardir (Ozdemir, 2009):

-Her yil borglanma alshanhk haline gelmis, hatta baz yilavda birkag kez
istikvazlar (borglanma) yapilmastor:

-Deviet yonetiminde borg bulma ve bor¢lanabilme basar: ve yetenek gosteryesi
olavak kabul edilmeye baslams, sadvazamiar padisablara karvse basaridarim by
yolla ispat etme egilimine givmislerdin

-Borglanmaya iliskin bivcok farkly usul ve yontemler kullamilmstir (Bore
erteleme, movatoryum, konsolidasyon vb.).

-Bazi bor¢lanmalardna verilen borclarin nevelerde kullamlacag (silah alvm,
savunma, savagin finansmam vb.) borg anlasmalarimda kurala baglanmastir:

-Demiryollar: gibi yatirmmlara ilishin bovglanmalarda kilometre garantisi nd
altindn geliv gavantisi saglanmistor:

-Borglanmalarin kosullar: giderek agwiasmstr: Bovglanmanin basinda diisiik
thrag bedeli, emisyon ve komisyon gideri vh. kesintiler yapiarak ele gecen miktar
%067 civarmdn iken, mali darbogaziarin arttyjn donemlerde bu oran %35-40
oramna kadar diismiisti:

-Fouz oranlar giderek artis gostermistir.
-Bor¢lavm kullamildiklar: alanlar genel olavak vevimsiz alaniardy:

-Diiyun-u  Umumiye Idavesiwin  kwrulmasyln  Osmanh  Devieti mali
boaypimsizlygine yitirmis, Maliye idavesinin yetki alans davalmas ve dolayisyyln
yabancilar mali kontrolii ele gegiverek i politikadn da ethili olmaya baslamasiardu:

2. 1923-1990 Doéneminde Devlet Borglar:

Bu bolimde Cumbhuriyet doneminde devlet borglarinin gelisimi ig
borglar ve dig borglar agisindan ayri ayri incelenecektir. Incelemede 1990
sonrast donem ayr1 bagliklar geklinde yakin tarih incelemesi olarak daha
detayh olarak ele alinmigtir. Cumhuriyet Dénemi devlet borglari basgliginda
i¢ ve dig bor¢lanma gelismeleri; Cumhuriyetin ilk yillarindaki borglanmalar
(1923-1960 donemi), 1980 6ncesi donem (1960-1980 donemi) ve 1980-
1990 donemi olarak ii¢ ayr1 donemde incelenecektir.
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2.1. 1923-1990 Doneminde I¢ Borglar

2.1.1. 1923-1960 Déneminde I¢ Borglar

1923-1950 Donemi, Osmanl 1mparatorlugu’nun son donemlerinde
ozellikle dig bor¢lanmalardan kaynakli bir¢ok mali sorun ve bu sorunlarin
bir kisminin devretmesi bor¢lanma konusunda yeni kurulan Tiirkiye
Cumhuriyeti Devlet’ni ¢ekingen davranmaya itmistir. Cumhuriyetin ilk on
yillik doneminde (1923-1933 donemi) dig borg yiiklerinin yiiksekligi, tilke
iginde sermaye birikiminin zayif olmasi, bankacilik sektOriiniin yeterince
gelismemis olmasi ve biitge politikalarinda denk biitge yaklagimlar: ig
borglanmanin kullanimini sinirlandirmigtir. Bu dénemde yapilmig olan ig
borg¢lanmalari su sekilde 6zetleyebiliriz (Yavuz, 2009; Ulusoy, 2012b; Agba,
1991; Ince, 2001):

- Ilk i¢ borglamma 1933 yimdn, kallinmann ilk safhasimda in planda yer
tutan Fevzipasa-Diyavbaker demiryolu hattimn insaatin finanse etmek amaceyla
1933 Ergani Istikvaze yapimasty: Bu amagla 20 yil vadels, 3 tertipli ve ikramiyeli
tahviller ihrag edilmistir

- 1934 yilmda Sivas-Erzurum demiryolu insast icin 30 milyon livalik Sivas-
Evzurum Istikraz,

-Elazyi-Iran simrs ve Diyarbaksr-Irake simrs demiryolu ingast igin 1941
Demiryolu Istikraz,

-1942 yinda 150 milyon livalk Milli Savunma Istikraz,
-1946 yihmda 150 milyon liralk Kadlonma Istikraza,

-1947 yilinda kisa vadeli borglarim konsolidasyonu amacryla 250 milyon livalik
1947 Hazine Tihvillers,

-1945-1950  doneminde “Cificiyi  Topraklandirma  Kanunu”  gervegince
kamulastirdan toprak bedellerinin karsilyj olarak esit taksitlerde 20 yil odenmek
tizeve thrag edilen Toprak Talwilleri,

Bu donemde yapilan i¢ borglanmalarin ana felsefesi, tilkenin sanayilesmesi
ve alt yapisini gelistirmeye yoneliktir. Ayrica II. Diinya Savagi yillarinda da
savunma amaciyla i¢ bor¢lanma gergeklestirilmigtir.

1950-1960 Donemi, 1950 yilindan itibaren kamu i¢ bor¢ stokunun 6nemli
bir kismi, hukuki diizenlemeler sonucunda sosyal giivenlik kurumlarina,
ticari bankalara ve girketlere hazine bor¢lanma kagidi alma zorunlulugu
getirilmesiyle yapilan zorunlu i¢ bor¢lanmalardir. Ayrica Merkez Bankasi
kaynaklar1 da KIT agiklar1 ve biitge agiklarimin karsilanmasinda kullamilnugtir.
Bu donemde tahvillerin gelirlerinin vergi ve diger yasal yiikiimliiliiklerden
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muaf tutulmas: politikast borglanmay1 tegvik etmek amagh uygulanmistir
(Ulusoy, 2012b). I¢ borglanma ile ilgili 1950’1 yillarda egemen olan hukuki
diizenleme ilging Ozellikler tagimaktadir. Buna gore; Emekli Sandigrna
devlet ve personel katkilar igin hazine kagidi verilmektedir. Ticari Bankalar
mevduatlarinin % 20’sini, rezervlerinin ise % 5’ini hazine kagidina yatirmak
zorundadir. Anonim sirketler de yine rezervlerinin % 5°1 ile hazine kagidi
almak zorundadirlar. KIT ler ise yine Hazine’den aldiklari hazine kefaletini
haiz bonolar1 Merkez Bankasmna kirdirarak finansman saglamaktadirlar.
Bu donemde dikkati ¢eken bir konu da; agiklarin ¢ogunlukla Merkez
Bankasindan finanse edilmesidir. Ashinda bu donemde Merkez Bankasi
bir kalkinma bankast gibi kullanilmigtir. Nitekim 1950-1960 doneminde
Merkez Bankast bilangosunda hazine kagitlari ile hazine kefaletini haiz KIT
kagitlarinin payinin yiiksekligi bu durumun bir ispatidir (Emil, 2003). 1950-
1960 donemi kamu bor¢lanmasi biiyiik ol¢lide popiilist rant dagitimina,
harcama yapmaya ve vergi toplamamaya yonelik siyaset yapma bigiminden
etkilenmis ve plansiz KIT yatirimlarini besleyen dis bor¢lanma ve Merkez
Bankasina dayali enflasyonist finansmanla birlikte tilkemiz hizli bir sekilde
dig borg krizi ile kars1 kargiya kalarak 1958 yilinda moratoryum ilan etmek
durumunda kalmistir (Emil, 2003).

2.1.2. 1960-1980 Déneminde I¢ Borglar

1963’ten itibaren uygulamaya baglanan kalkinma planlar1 hedeflerine
ulagmada kamu harcamalarinin finansmaninda vergilerin yetersiz kalmasi
i¢ finansman agigimni biyiitmiistiir. Planlh donemde prensip olarak uzun
vadeli borglanma hedeflenmesine ragmen, borglanmanin kisa vadeli
ger¢eklesmesinin Oniine gegilememigtir (Sen vd., 2007). 1960’ yillarda
ozellikle tarimsal KIT’lerin mali yapilarinda bozulmalar meydana gelmis ve
KIT’leryatirim ihtiyacindan kaynaklanan finansal zorluklarla kargilagmuglardir.
Kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarini kullanilmasi,
kisa vadeli avanslarin Hazine tarafindan Merkez Bankasina geri 6denmemesi
para arzinda geniglemeye sebep olmug ve enflasyonist etki yaratmistir
(Ulusoy, 2012b).

Bu donemde yeni bir zorunlu borglanma araci olarak tasarruf bonolari
yiiriirliige girmistir. Tasarruf bonolary; 1968 yilinda vyiiriirliige giren 930
sayill Kanunla gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin vergilendirilebilir
gelirlerinin %3’ti oraninda kesilen tutarlar tizerinden verilen bor¢lanma
senetleridir. Yani gelir vergisi ve kurumlar vergisi miikelleflerinin vergi
matrahlar1 iizerinden %3 oraninda pay alinmakta ve bu paya kargilik bu
paylar devletin tasarruf hesaplarinda tutulmakta buna kargilik ise tasarruf
bonolari verilmektedir. %6 faizli ve ilk beg yil bir bagkasina satilamayan bu
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senetler isme yazili olarak diizenlenmistir. 1970’]i yillarda Diinya Petrol Krizi
(1973), Kibris Barig Harekat1 (1974), i¢ piyasalardaki makroekonomik
istikrarsizliklar  (enflasyon, igsizlik, Odemeler dengesi agiklari, {iretim
kayiplar1 vb.) donemin siyasi ve ekonomik baglica sorunlaridir. Hazine,
1970°L yillarda kalkinma istikraziar, baris havekaty tabvilleri, savunma borg
tahvilleri ve deviet i¢c borclanma tahvilleri adlartyla bor¢lanma araglari ihrag
etmigtir. 1970’l yillarin sonuna kadar Dovize Cevrilebilir Mevduatlarin
geri 6demeleri de i¢ borglanma iizerinde arttiricr etkide bulunmugtur. 1980
oncesinde i¢ bor¢lanma ihtiyaci, agirlikli olarak Merkez Bankasi ve banka ve
sosyal giivenlik kuruluglarina kanunlar yoluyla zorunlu olarak ihrag¢ edilen
bor¢lanma senetlerinin satigi yoluyla saglanmigti. Bu donemde enflasyon
oran1 kamu borglanma faiz oranlarinin iizerinde seyrettiginden reel faiz
oranlar1 negatif olmug ve tasarruf sahipleri i¢ bor¢lanma senetlerini satin
alma konusunda ¢ekingen davranmiglardir (Ulusoy, 2012b).

2.1.3.1980-1990 Doneminde I¢ Borglar

1980 y1li Tiirkiye ekonomisinde yapisal degisimlerin baglangici i¢in donem
noktasidir. 1970’li yillarin sonunda yaganan siyasi ve ekonomik sorunlarin
¢oziimii olarak 24 Ocak Kararlar1 alinarak, ekonominin diga agilmasina ve
piyasa ekonomisi agirlikli politikalara agirlik verilmigtir. 1980’1 yillardaki ig
borg¢ stoku; hazine bonolari, devlet tahvilleri, Merkez Bankasr’ndan kullanilan
kisa vadeli avans ve konsolide bor¢lardan olugmaktadir. Bu donemde biitge
agiklarinin artmasi, yiiksek enflasyon oranlar1 ve Hazine’nin borglanma
talebindeki artis nedeniyle yiiksek faiz oranlartyla borglanma yapilmustir. Tg
borg servis oranindaki artig, kamu gelirlerinden borg¢ faiz 6demelerine ayrilan
kaynaklarin artmasina neden olmugtur (Ulusoy, 2012b). Bu dénemde
ozellikle 1980’li yillarin sonuna dogru kamu harcamalarinda agir1 artiga
ve dolayisiyla biitge agiklarinda artiga neden olan iki ana gelisme vardir.
Birincisi, 1989 yerel segimleri sonucunda 1983 yilindan bu yana tek bagina
iktidarda bulunan iktidar partisinin (Anavatan Partisi) siyasi olarak giiciiniin
zayiflamasidir. 1989 yerel segim sonuglart sonucundaki gii¢ azalmasi iktidar
partisini kamu harcamalar1 konusunda daha popiilist davranmaya itmis ve
kamu harcamalarinda agir1 artiglar yasanmistir. Ornegin, 1989 yilinda artan
sendikal ig¢i eylemlerine kargi kamu isgilerinin ticretleri %100’lerin tizerinde
arttirilmig, bu durum da biitge ve KIT agiklarint arttirmistur. Teincisi ise, 1987
yilinda yapilan referandum ile siyasi yasakli konumundaki eski siyasilerin
yasaklar1 kaldirilmig, bu durum siyasi rekabeti arttirmug, iktidar partisi
tarimsal sektorden gelir elde edenlerden daha fazla oy kazanmak amaciyla
tarimsal stibvansiyonlar: arttirmig ve sonugta biitge agiklari artmugtir (Ulusoy,
2012b).
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Ozellikle 1985-1987 doneminde, alt yap1 yatirimlarinda yogunlasan kamu
vatirimlari i¢ talebi arttiricr etki yaratmugtir. Kamu kesiminin finansmaninda
ise i¢ borglanma ve disaridan saglanan proje kredileri kullamlmistir. Bu
donemde kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinde olagantistii artiglar
meydana gelmis, ancak kamu gelirlerindeki bu artis kamu harcanabilir
gelirinde artiga neden olmamugtir. Bu durum kamu harcamalarinin ig ve dig
bor¢ faiz 6demeleri ile yurt i¢i ve yurt dis1 borg saglanan kaynaklara borg
servisleri yoluyla gelir transferinden kaynaklanmaktadir (Akis vd., 2011). Bu
donemde biit¢e agiklarinin finansmaninda i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmesi,
biitge  agiklar-borglanma-fuiz  kaswr domgiisii olugsmasina neden olmustur.
Bagka bir ifadeyle, biit¢e agiklarindan dolay1 finansman sorunu yagayan
hiikiimetlerin daha fazla i¢ bor¢lanmaya ihtiya¢ duymalarina, i¢ bor¢lanmay1
daha kolay gergeklestirebilmek igin de 6zel kesim elinde bulunan sinirh
fonlar1 kamu kesimine aktarabilmek i¢inde kamu borglanma kagitlarinin
taiz oranlarini arttirmak zorunda kalmiglardir. Kamu kesiminin borg¢lanma
ihtiyacindaki artig, reel faizleri yiikseltmenin yaninda, i¢ bor¢lanmada
vadenin de kisalmasina neden olmugtur ($en vd., 2007).

2.2. 1923-1990 Doneminde Dis Borglar

2.2.1. 1923-1960 Doéneminde Dis Borglar

Cumbmriyetin Hame - II. Diinya Savase Somvass Dinem; Osmanh
Imparatorlugu sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin kuruldugu ilk
yilarda dig bor¢lanma politikast iki yonli siirdiiriilmiistiir. Bu politikalar,
Osmanli Devleti'nden kalan dig borglarin 6denmesi ve ulagtirma agirlikl
yatirimlarin finansmant igin dig borglanmadir. II. Diinya Savagr'na kadar olan
donemde; 1928 yilindan sonra yabancilarin ellerinde bulunan sirketlerin
ve demiryollarinin millilegtirilmesi kargihiginda, 1930 yilinda Amerika’dan
iktisadi kalkinma kredisi, 1934 yilinda Rusya’dan Bes Yillik Sanayi Planr’nda
yer alana fabrikalarin kurulmasi i¢in, 1938 yilinda da savunma amaglt dig
bor¢lanmaya gidildigi ve bu borglarin zamaninda 6dendigi goriilmektedir
(Eker ve Merig, 2005). Bu donemde dig borglarin zamaninda 6denmesi
eski borglar i¢in uygulanan “rachat sistemi” ve alacakli devletlerin para
birimlerindeki disiislerdir (Yaga, 1978). Rachat, Devletin mali durumunun
iyi oldugu ve biitge fazlas1 olugtugu donemlerde sermaye piyasasindan kendi
tahvillerini geri satin almas iglemidir.

1930’lara kadar dis bor¢lanmadan uzak durmaya ¢alisan Tiirkiye, yabanci
sermaye girisinde zorluklar yasayinca dig borglanma yapmak zorunda
kalmugtir. Bu kapsamda 1930 yilinda, ¢akmak ve kibrit tiretim ve isletme
imtiyazin1  bir Amerikan girketine verme kargih@inda Tiirk-Amerikan
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sirketinden 10 milyon dolar, 1932°de Sovyetler Birligi'nden 8 milyon
dolar ve Karabitk Demir-Celik Fabrikalarmnin kurulumunda kullanilmak
amaciyla 1938 yilinda Ingiltere’den 16 milyon sterlin borg alinmustir (Alpay
ve Alkin, 2020). Tiirkiye, II. Diinya Savasi doneminde savaga girmemig
olmasina ragmen ekonomide durgunluk ve yatirim azalist meydana gelmis,
artan ihracat ve azalan ithalat nedeniyle cari islemler fazlas1 olusmugtur. Bu
donemdeki borglanmalar agirhkh olarak Ingiltere, Fransa ve Almanya’dan
yapilmugtir. II. Diinya Savagi sonu itibariyle dig borglar %266’lik bir artig
gostererek 450 milyon $’a yiikselmistir (Yasa, 1978).

II. Diinya Savag1 sonrasinda 1947-1951 yillar1 arasinda ABD tarafindan
yuriirliige konan Truman Doktrini ve Marshall Plan1 ¢ergevesindeki
uygulamalarin yani sira, ikili ve ¢ok yanli finansman arayislart 6nemli
diizeyde dig bor¢ miktarinda artiga neden olmustur. Truman Doktrini ile
Amerika Birlesik Devletleri “komiinizm tehdidi” altindaki devletlere mali
ve askeri yardim yapacagini agiklamistir. Truman Doktrini, kendisinden
sonra gelecek olan Marshall Planr’na onciiliik etmis ve doktrinin bagarisi
Marshall Plan’nin  hazirlayicist  olmustur.  Marshall Plans; 11. Diinya
Savagt sonrasinda 1947 yilinda onerilen ve 1948-1951 yillar1 arasinda
yirtirliige konmug ABD kaynakli, antikomiinist hedefleri olan bir ekonomik
yardim paketidir. 16 iilke, bu plan uyarinca ABD’den ekonomik kalkinma
yardimi almugtir (www.wikipedia.org). Marshall Plani ¢ergevesinde saglanan
kaynaklar, liman, yol, tarimin modernizasyonu vb. yatirimlarin finansmanina
yonlendirilmistir.

1951-1960 Dinemi; 1951-1960 doneminde dig borglardaki artis orani
ok yiiksektir. Bu donemde ithalatta uygulanan liberalizasyon politikalari
ithalat1 agir1 arttirarak 6demeler dengesi agiklarinda artiga neden olmusg,
dig borg stokunu hizli arttirmig ve dig borg krizine neden olmustur. Bu
donemde dig borglarda artisa neden olan bir diger uygulama ise 1950
yilindan sonra ithalatta liberalizasyon politikalarinin bir sonucu olarak
“Ariyere (geciktirilmis) Borglar” dir. Ariyere borg su sekilde olugmaktadir;
“Ithalateilay; ithal ettikleri mal bedellevini Merkez Bankasina TL olarak
yatwrwyoy, yabancy iilke satwise doviz alacogun Merkez Bankast kanalyin
Hiikiimetten doviz olarak alyordu. Ithalatn izl arttyn bir dinemde bu
wygulama doviz stokunn Inzhca evitmistiv ve doviz transferlevinde sorun
yasanmayn baglammastwr. Ithalater mal bedellerini Merkez Bankast'na TL
olarak odemesine vagymen, devlet kars iilkedeki alicilara diviz olarak karsiyjin
odeyememigstiv: 1952 yilinda bu wygulamadan vazgegilmek zorunda kalinmastor.
Viadesi geldigi halde doviz cinsinden transferi geciken bu borelar “ariyere bore”
olarak isimlendirilmistir” (Ince, 2001).
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Osmanli doneminden sonra, Tiirkiye Cumbhuriyeti doneminde de
dig borglar i¢cin 1958 yilinda MORATORYUM ilan edilmigtir. 1958
moratoryumu ile birlikte 6denmesi ertelenen dig borglar ancak 1971 yilinda
Odenebilmigtir (Tandircioglu, 2000). 4 Agustos 1958 tarihinde OEEC®"
(Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii), IMF ve ABD hiikiimetleriyle Tiirkiye
arasinda istikrar programi konusunda anlagmaya varilarak, yeni 6deme
planlar1 yapilmig ve IMF kaynakl istikrar programi uygulamaya konularak
kredi imkani saglanmugtir (Ulusoy, 2012a).

2.2.2. 1960-1980 Doneminde Dis Borglar

Planli Dénem olarak da tanimlanan bu donemde 6demeler dengesi
agiklarindan kaynaklanan sorunlart ¢6zmek amaciyla 14 Batili devlet (OECD
iyesi) ve 3 uluslararasi yardim kurumunu bir araya getiren “Tiirkiye’ye
Yardim Konsorsiyumu” kurulmustur. Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu
ve Avrupa Yatirnm Bankas: konsorsiyuma gozlemci olarak katilmigtir. Bu
donemdeki dig borglarin biiyiik bir kismi konsorsiyum kredisi niteligindedir.
Ayrica bu donemde IME Rusya ve Japonya’da Tiirkiye’ye kredi saglamistir
(Eker ve Merig, 2005).

Bu donemde dig kredi kullanimini kolaylastirici bir uygulama olan
Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) hesaplart uygulamaya sokulmustur.
DCM hesaplar1 1967 yilinda uygulamaya baglanmustir ve 6demeler dengesi
agiklarina bir ¢oziim olarak diigiintilmistiir. Bu uygulama ile bagta isci
dovizleri olmak tizere, yut disginda dovizi olan, ancak Tiirkiye’ye getirmek
zorunda olmayanlarin dovizlerini Tiirkiye’ye gekmek amaglanmugti. DCM
hesaplar1 uzun bir siire devam etmis, borglarin vadelerinin 1981 yilinda
bitmesi nedeniyle o yil konsolidasyon anlagmasi yapilmig ve 1989 yilina
kadar 6demeler devam etmistir (Eker ve Merig, 2005). Divize Cevrilebilir
Mevduat; yurt disindaki gergek ve tiizel kigiler tarafindan Tirkiye’deki
bankalarda ytiksek faiz ve kur garantisi sartiyla agilan hesaplardir. DCM’ler
ile yurt diginda dovizi olan, fakat Tiirkiye’ye getirmek zorunda olmayanlara
yiksek faizler 6denerek iilkenin déviz ihtiyact giderilmistir. Ayrica bu
hesaplara Kambiyo rejiminden kaynaklanan devletin kambiyo garantisi
vermesi dolayisiyla bor¢ devlet borcu haline gelmistir. DCM’lerin kur
garantisi tagimasi, 6zel sektoriin DCMlerle yiiksek faiz 6deyerek doviz
toplamasi borg maliyet etkinligini zayiflatmugtir.

1970°li yillarin  bagindan itibaren diinya ekonomisinde belirtileri
goriilmeye baglanan, ozellikle 1973 Diinya Petrol Soku (birinci petrol

5 1961 yilindan itibaren OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilat1) ismine doniiserek
faaliyetlerine devam etmektedir.
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soku) ve ikinci petrol soku (1978-1979) ile derinlesen darbogaz diinya
ckonomisinde krize neden olmug, Tiirkiye ekonomisini de etkilemigtir.
Aym zamanda 1974 Kibris Barig Harekati ile savunma harcamalarindaki
artiy, Ulke iginde siyasi istikrarsizliklar 6demeler dengesi agiklarindaki
stirekli artiglar dig bor¢lanmay1 zorunlu kilmigtir. Ekonomi politikalarinda
cari iglemler dengesinin kapatilmasi, biriken dig borg anapara ve faizlerinin
Odenebilmesi ekonomik kalkinma amacinin oniine ge¢mistir. Bu donemde
krizle kargilagilmasinin sebepleri; Petrol fiyatlarindaki asiri artig, faiz
oranlarinin yiikselisi ve diinya ticaret hacminin daralmasi ve dig ticaret
hadlerinin bozulmasidir. Bu donemde TLde yapilan devaliiasyonlar da dig
borglarin TL cinsinden degerinin artmasina neden olmugtur. 1970 yilinda
yapilan devaliiasyonla 1 dolar 9 TEden 15 TLye, 1975 yilinda 1 dolar 13,70
TLden 17,50 TEye ve 1978 yilinda TL %33 oraninda devaliie edilerek 1
dolar 25 TLEden 35 TLye yiikselmistir. Bu donemin dig bor¢lanmadaki genel
politikasindaki amag, 6demeler dengesi agiklarinin dig borglanma yoluyla
finanse edilmesidir (Agba, 1991; Ulusoy, 2004).

2.2.3.1980-1990 Doneminde Dis Borglar

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlari ile ekonomi
politikasinda ithal ikameci sanayilesme politikalar: terk edilerek, diga doniik
ihracata dayali biiyiime politikast tercih edilmigtir. 24 Ocak kararlarinin
temel felsefesinde; disa agilma, sevbest piyasa ekonomisine islerlik kazandwma,
dis ticavet agiklarim azaltma, devletin ekonomideki payimn azaltma, giimriik
tarife ve kotalarim azaltma, kambiyo denetimini azaltma, esnek kur sistemine
gecis, fuzlerin piyasada olusuwmuna izin verme, yabancy sermayeyi tesvik etme,
yurt dise sermaye haveketlevini kolaylastrma gibi uygulamalar vardir. Bu
politikalar bor¢lanmayi tesvik edici ve dig bor¢lanma imkanlarini arttirict
sonuglara neden olmugtur. 1983 yilindan itibaren dig ticaret dengesizliklerini
azaltma, otoyollar, koprii, baraj, telekomiinikasyon vb. biiyiik 6l¢ekli alt yap1
projelerini finanse etme ve degisken faiz maliyetleri dig borglarin artmasindaki
baslica sebeplerdir (Ulusoy, 2012a).

Tiirkiye 1980 yilina gelindiginde; agir ekonomik sartlar ve ddenemeyen
dis borglar, 6zellikle 1970’lerin baslarindan itibaren dig 6demeler dengesi
agiklarinda artig ve dig 6deme giigliikleri, yiiksek enflasyon, devaliiasyonlar,
KIT agiklari, siyasi istikrarsizhik ve sonunda 1980 askeri darbesinin
gerceklesmesi ile yapisal sorunlarin yaganmasina neden olmustur. 1980
yilinda Tirkiye ilk kez, IMF ile o doneme kadar imzalan en uzun ve en
yiiksek kotali (1980-1983 donemi 3 yili kapsayan ve 1.250 milyon SDR)
stand-by anlagmasini (13. Stand-by) gergeklestirmistir. Yine bu dénemde
1983 ve 1984 yillarinda birer yil stireyle imzalanmig 14 ve 15. Stand-by
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diizenlemeleri vardir (Karagol, 2010). 1982 yilinda Meksika ve devaminda
bagta Latin Amerika iilkeleri olmak tizere 34 gelismekte olan iilke tarafindan
moratoryum ilan edilmesiyle Dzinya Borg Krizi ortaya ¢ikmugtir. Krize neden
olan faktorler; faiz oranlarindaki yiikseligler, ekonomide durgunluk ve
iilkelerden sermaye kagislaridir (Yavuz vd., 2013). 1970°li yillarin sonuna
kadar petrol fiyatlarindaki agir1 yiikseligler diinya finans piyasalarinda sermaye
bolluguna neden olmug ve faiz oranlari diisiik seyretmigtir. 1970’lerin
sonlarindan itibaren faiz oranlar1 yiikselmeye baglayinca agir1 borglanmug
olan gelisjmekte olan iilkeler, basta Meksika, Brezilya ve diger Latin
Amerika {ilkeleri borglarini 6demekte zorlanmuglardir. Bu durum {ilkelerin
moratoryum ilan etmesine neden olmus, borglarin 6denememesinden dolay1
uluslararas: piyasalarda borg veren bankalarin mali yapilar1 bozulmus ve
bankalar yeni bor¢ verme iglemlerini durdurmuglardir.

Tiirkiye’de bu donemde dig borglardaki artigin bazi sebepleri (Ulusoy,
2012a; Yavuz, 2009); (1)Tirk Lirasinin bu donemde asirt degerlenmesi,
sermaye giriglerinin artmasina ve cari agigin finansmanina katkr saglamistir.
Bu durum dig borg stokunda artiga neden olmustur. (2)Biiyiik 6lgekli alt yap1
projelerinin finansmani yurt dig1 bor¢lanma ile kargilanmistir. (3)1980-1990
doneminde Hazine ve bankalar diginda Merkez Bankas’nin da uluslararast
piyasalardan sendikasyon kredisi kullanmasi dig borg artigina neden olmustur.
(4)D1g borg artig hizinin ihracat artis hizindan yiiksek olmasi gelecekte dig
borg¢ servisini zayiflatan sonug ortaya ¢ikarmugtir. (5)Ekonomik biiyiimenin
ara ve yatirim mali ithalatina dayal olarak gergeklesmesi, ithalatin dolayisiyla
ckonomik biiylimenin dig borglanma ile finanse edilmesi ger¢eginden
olugmaktadir. 1980-1990 donemine iligkin temel dig borg gostergelerinin
gosterildigi Tablo 4 incelendiginde; Genel olarak ekonomik biiyiimedeki
artiy hiz1 ile dig borg stokundaki artis hizinin ayn1 yonde degistigi, ekonomik
biiyiimenin finansmaninda dig borglarin kaynak olarak kullanildigi; Dig
borg yiikiiniin (DB Stoku/GSMH) artig gosterdigi; Cari islemler agiklarinin
finansmaninda dig bor¢lanmanin kullanildigy; Tthalatin serbestlestirilmesi ile
hammadde, ara mallar1 ve yatirrm mallar1 ithalati artmig, ekonomik biiyiime
oraninin yiiksek oldugu donemlerde cari iglemler dengesi agik vermis ve bu
agik da dig borglanma yoluyla finanse edilmistir.
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Tiblo 4. Tiirkiye’de Kamu Dis Bor¢lanmas: Gostergeleri (1980-1990)

Yillar Dis Borg Dis Borg DB Stoku | Ekonomik ' Cari
Stoku/ Stoku/ Artis Hiz1 Biiyiime Islemler
GSMH Ihracat Dengesi
1981 26,5 19,2 5,6 4.8 -1.936
1983 36,7 31,2 53 42 -1.923
1985 48,4 31,2 23,2 43 -1.018
1986 55,6 23,2 25,5 6,8 -1.465
1987 60,1 25,1 25,2 9,8 -836
1988 57,8 28,6 0,9 1,5 1.596
1988 52,4 27,8 2,5 1,6 938
1990 44,6 26,4 17,4 9,4 -2.625

Kaynak: Ulusoy, (2012a), Tiirkiye’de Dis Borglay, s.128-129°dan derlenmistir.

3.Tiirkiye’de 1990-2001 Doneminde Kamu Borglarinin Yapisi ve

Geligimi

1990-2001 doneminde Tiirkiye’de kamu borglanmasini etkileyen igsel
faktorler sunlardir (Simgek, 2009): Merkezi yonetim biitge agiklari, kamu
iktisadi tegebbiislerinin agiklar, sosyal giivenlik kurumlar agiklari ve yerel
yonetimlerinin finansman agiklar1 sonrasi olusan kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimidir. Ozellikle 1991 yilinda TBMM’de kabul edilen bir yasa ile
erken emeklilik sistemi getirilmig ve bu diizenleme sosyal giivenlik agiklarinin
hizla artmasina neden olmustur. Bu tarihten itibaren iilkemizde sosyal
giivenlik kurumlarmnimn agiklart siirekli artmig ve kamu kesimi borglanma
gereksiniminin en 6nemli belirleyicilerinden biri olmugtur (Ulusoy, 2012b).
1990-2001 doneminde Tirkiye’de kamu borglanmasini etkileyen digsal
faktorler ise (Simgek, 2009); Ekonomide uygulanan faiz politikasi, doviz
kuru rejimleri sonucu olugan kur farkhiliklari, faiz disi fazla politikast,
enflasyon, ekonomik biiyiime hiz1 ve finansal derinlik diizeyidir.
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Tiablo 5. Bove Yiikii ve Borglarm Dagidume (1990-2001)

Borg Yiikii | I¢ Borglar ve Dis Borglar | I¢ Borglarin Alicilara Gore
Yillar (%) (%) Dagilimu (%)
Toplam i¢ Borg/ Dis Borg/ Piyasa Kamu
Borg Stoku/ Toplam Toplam Sektori
GSYH Borglar Borglar
1990 33,7 43 57 87,1 12,9
1991 37 41 59 95,2 4.8
1992 39,6 44 56 86,1 13,9
1993 40,4 43,8 57,2 94,2 5,8
1994 53,5 38 62 90,2 9,8
1995 435 40,4 59,6 91,2 8,8
1996 44,1 47,5 52,5 90,1 9,9
1997 433 49 51 92,8 7,2
1998 40,6 53,6 46,4 92 8,0
1999 53,1 55 45 85,4 14,6
2000 50,7 57,5 42,5 79,7 20,3
2001 90,4 68,6 314 49,6 50,4

Kaynak: Kamu Borg Yonetimi Rapoviarmdan (www.hazinegov.tr/raporiar)
devlenmistin.

Tiirkiye’'de 1990-2001 doneminde kamu borg¢ stokunun GSYH’ya
orant siirekli olarak yiikselig gostermistir. Bu oran 1990 yilinda %33,7 iken
ckonomik krizle kargilagilan 1994 yilinda %53,5, 2001 yilinda ise %90,4
seviyesine ¢ikmistir. Bor¢ stokunun azaltilmasi hedefinin yaninda iilke igi
tasarruflarin arttirilmasi ve iilke i¢i bu birikimin yatirimlara yonlendirilmesi
suretiyle dig borglanma gereksiniminin de azaltilmasi gerekir (Eker ve Merig,
2005). Tiirkiye’de 1980’1 yullar ile 1990°h yillarin baginda Tiirkiye, toplam
kamu borg stoku igerisinde dig borglar 6nemli paya sahip iken 1990’h
yillarin ortasindan itibaren bu hususta kokli bir doniisiim yaganmaya
baglamis ve kamu borglari igerisinde i¢ borglar 6nemli paya sahip olmustur
(Kogak, 2009). 1990 yilinda i¢ borglarin toplam borglar ig¢indeki pay1 %43,
dig borglarin payr ise %57 iken, 2001 yilinda i¢ borglarin payr %68,6, dig
borglarin pay1 ise %31,4 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde bankalar devlet
bor¢lanma senetlerinin en biiyiik alicis1 konumundadir. Mali piyasalarin
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yeterince derinlesmemesinden kaynaklanan yiiksek faizle bor¢lanma ve kamu
bor¢lanma senetlerini alanlara faiz disginda ilave kolayliklarin saglanmasi
devlete bor¢ vermeyi cazip hale getirmistir. 1992-1996 yillar1 arasinda
yaklagik %10’lar seviyesinde tasarruf sahipleri de kamu bor¢lanma araglarini
satin alarak devlete bor¢ vermislerdir. 1990-2000 donemine genel olarak
bakildiginda, devlet borglanma senetlerinin %80°den fazlasinin bankalarin
elinde bulunmas: birtakim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu
durum, 6zel sektor yatirimlarini dolayisiyla iiretim ve istihdami azaltan bir
ckonomik yapiya yol agmustir. Ayrica devletin fon piyasasina alici olarak
girmesi sonucu yiikselen faizler 6zel sektore verilecek kredi maliyetlerini de
arturmugtir (Ulusoy, 2012b). Bankacilik sektorii kaynakli ekonomik krizin
meydana geldigi 2001 yilinda ise devlet borglanma araglarinin agirhikl alicist
piyasa olmaktan ¢tkmig ve kamu sektorii olmugtur.

Tnblo 6. Tiirkiye’de Kamu I¢ Borglanmasmdn Reel Faiz Orvanlary, Vade (Giin) ve I
Boreg Cevirme Orani

Yillar I¢ Borg Ortalama Faiz Vade Reel Faiz
Cevirme Orani (%) (Giin) (%)
(%)
1990 110 53 236 -6,1
1991 125 80 211 8,6
1992 128 86,5 211 9,4
1993 115 86,7 257 12,8
1994 119 158 119 26,6
1995 105 123.2 205 16,4
1996 109 134,2 195 294
1997 121 1248 349 21,2
1998 98 115.5 233 12,2
1999 106 109,6 479 33,2
2000 86 36,2 337 -17,3
2001 127.5 99.6 148 40

Kaynak: Ulusoy, (2012b), Tiirkiye’de I¢ Borglas, 5.108, 112 ve Kamu Borg Yonetimi
Raporlarmdan (hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

“I¢ borglanmanin reel faiz oranlari ve biiyiime ile olan iligkisi i¢ borglarin
etkilerinin gozlenmesinde 6nemli bir gostergedir. Reel faiz oranlarmnin
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biiyiime oranini agmasi halinde i¢ borglar ekonomide birtakim istenmeyen/
olumsuz sonuglara neden olmaktadir” (Coban vd., 2008). “Devlet
bor¢lanma senetlerine yiiksek reel faiz 6denmesinin gesitli nedenleri olabilir.
Bunlar; yiiksek enflasyon, borglarin milli gelire oraninin yiiksekligi, borg
baskisi, siyasal istikrarsizlik, bor¢ 6deme riski, birincil ve ikincil piyasalarin
yapisi, i¢ piyasadan daha fazla borglaniimasi ve saglam bir mali sistemin
bulunmayigidir” (Tosunoglu, 2012). Tiirkiye’de 1991-2002 doneminde yasal
bir alt yapiya kavusturulamamug borg yonetiminin bulunmayisi, popiilist ve
kamu gelir politikalarindan kopuk harcama politikalar1 kamu borg stokunun
hizla artmasina neden olmugtur. Bu kosullar, ekonomik belirsizliklerin ve
risklerin artmasina, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine, i¢ borg¢lanma
vadelerinin kisalmasina ve reel faiz oranlarinda artiga neden olmugtur. Reel
faiz oranlarinin bu dénemde yiiksekligi, faiz servisindeki artigin da en 6nemli
belirleyicisidir.

“I¢ bor¢lanmada esas sorunlardan biri de borcun ortalama vadesinin
kisaligr ve maliyetidir. Geligmig bir¢ok iilkeye bakildiginda i¢ borg/
GSMH oran1 %100in tstiindedir. Bu derece bir borg yiikiiniin sorun
varatmamasindaki en biiyiik sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun,
maliyetinin de oldukga diigtik olmasidir” (Aydin, 2002). 1990 yilindan
baglayarak incelendiginde 2001 yilina kadar borglarin vadelerinin ortalama
7 ay oldugu, i¢ bor¢lanmada kisa vadeli borglanma araglart olan bonolarin
agirhigmin her gegen yil arttigr goriilmektedir. Ozelikle 2001 yilinda
vadenin 148 giine diistiigii goriilmektedir. I¢ borg gevirme oran, belirli bir
donemde (y1l) borg servisi (borg ana para ve faiz 6demesi) igin yeni ne kadar
borglanmaya ihtiyag duyuldugunu gosteren orandir. I¢ borg gevirme orant
yiikseliyorsa 6zel kesimin piyasadan diglanmasi (crowding out etkisi), oran
diigiiyorsa 0zel kesimin piyasadan yararlanma imkanimnin artmasi (crowding
in etkisi) gergeklesiyor demektir. Bu oran diistiikge i¢ piyasadan borglanmak
kolaylagmaktadir. Tiirkiye’de i¢ borg ¢evirme oran1 1990-2001 yillar1 arasinda
genellikle %100 oraninin tizerindedir. Bu oran, devletin vadesi gelmis borg
anapara ve faiz 6demeleri kadar piyasadan i¢ borg almak zorunda oldugunu
gostermektedir. 2001 yilinda ise i¢ borg gevirme oran1 %127,5 seviyesine
yiikselmigtir.
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Tablo 7. Tiirkiye’de Kamu Das Bor¢lanmast Gostergeleri (1990-2001) %

Yillar Toplam Ihracat/ Dis Borg | Ozel Sektor Kamu
Briit D1 | Toplam Briit Se}‘visi/Mal DB/Toplam | Sektorii DB/
Borg Stoku/ | Dis Borg Thracatt DB Toplam DB
GSYH Stoku
1990 32,7 254 57,2 0,22 0,78
1991 33,2 26,9 55,6 0,22 0,78
1992 34,6 26,5 59,3 0,28 0,72
1993 37 22,8 53,6 0,35 0,65
1994 49,6 27,6 55,2 0,26 0,74
1995 43,1 29,5 55 0,30 0,70
1996 432 40,4 35,6 0,34 0,66
1997 43,8 38,1 38,7 0,40 0,60
1998 46,7 319 53,9 0,44 0,56
1999 55,6 28 63,5 0,47 0,53
2000 59,3 25,9 71,4 0,46 0,54
2001 78 30,2 71,7 0,37 0,63

Kaynak: Karagol (2010): 8-9 ve Kamu Bor¢ Yonetimi Raporiarmdan (hazine.gov.tr/
raporiar) devlenmistir.

SETA taratindan 2010 yilinda hazirlanan “Gegmisten Giiniimiize Tiivkiye de
Dus Borglar” isimli raporda Karagol (2010) 1990-2000 donemindeki dis
borglanma politikalarini $6yle degerlendirmistir:

“1990-2000 doneminde Tiirkiye ekonomisi, i¢ ve dig borglar: artan ve
biiyiik 6lgiide uzun vadeli yatirimlarin olmadigi, durgunluk tehdidi yaratan
krizler zinciri yagamaya baglamugtir. 1994 yilinda ortaya ¢ikan krizde reel
faizlerde ve doviz fiyatinda biiyiik artiglar gerceklesmistir. Ulkede yasanan
krizler de borg yiikiinii arttirmug ve 6zellikle 1990’ yillarin bagindan itibaren
bor¢ yiikiinde ve kamu kesimi borglanma gereginde durdurulamayan
artiglar yasanmaya baglanmigti. Kamu agiklarini kapatmak zorunda olan
kamu kesimine yiiksek faizler 6diing verilmis, boylece i¢ ve dig borglar
hizla artmigtir. Ekonomik krizler kargisinda alman 6nlemler ve uygulanan
ckonomik istikrar tedbirleri ¢ogu kez basarisiz kalmigtir. Bu durum da iilkede
yaganan siyasi istikrarsizliklarin 6nemli bir payr olmugtur. 1984’ten 1994’°¢
kadar IMF ile stand-by diizenlemesine gitmeyen Tiirkiye, 1994’te IMF ile
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yeniden bir stand-by imzalamig ve bu anlagma 1995°te sona ermistir. Her
ne kadar 1985’ten 1994 yilina kadar stand-by anlagmasi yapilmamugsa da,
kamuda 6denen {icret ve maaglarda yiiksek artiglar, tarima yapilan comertge
odemeler, zarar eden KIT’lere vapilan destekler ve yiiksek faizler gelecek
olan bir krizin ayak sesleri olmugtur. 1990’li yillarda yapilmasi gereken
yapisal reformlar gergeklesmedigi igin, genel de ekonomideki problemler
kisa donemde finansal problem olarak algilandig i¢in IMF ile 1994 ve 1995
yillarin1 kapsayan anlagmalar kotii performans ve ciddiyetsizlikten dolay:
iptal edilmistir. Ayrica, Ozellestirmenin baslangig yillarinda ve o6zellikle
1990°’h yillarda, ozellestirme uygulamalarmin iptal edilmesinin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki agik ve firsat maliyeti gercekten ¢ok agir olmustur.
Ornegin, 1996 yilinda 40 milyar dolar degerinde oldugu iddia edilen Tiirk
Telekom (TT) 6zellestirmesi, Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmistir.
Eger Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi zamaninda gergekleseydi o donemde
yaklagik olarak 65 milyar dolar olan dig borglarin (kamu ve 6zel) azalacak
olmasi nedeniyle, iilke ekonomisi tizerindeki olumsuz etkisi daha az olacaktir.
Hatirlanacagy tizere, TT nin %55 hissesi 2005 yilinda ancak 6,5 milyar dolara
ozellestirilmistir. Ulkenin 6zellikle dig borg yiikii 6zellestirmeler araciligryla
zamaninda azaltilmayinca, borglarmn yiikii dolayistyla bor¢ maliyeti siirekli
artmistir. Bu da iilkede yaganilan krizlerin baglica nedeni olmus ve belki
de oOntine gegilebilecek 2001 krizinin dogmasina yol agmugtir. 1990-2001
donemine iliskin; dig borgluluk diizeyini ve dig borglanma kapasitesinin
sinirlarint 6lgmede kullanilan oranlar incelendiginde, ekonominin genel
kredibilitesini 6l¢gmede kullamilan toplam dig borg/GSMH orani, yaganan
ckonomik krizler ve dolayisiyla artan borglar nedeniyle 1995 yilinda 43
iken, 2001 yilinda 78 olmustur. Yine, dig borcun anapara ve faizi 6deme
kapasitesini gosteren dig borg servisi / ihracat orani 1995 yilinda 55 iken,
bu oran 2001 yilinda 71,7 olmugtur. Bu donemde dig borglarin borglular
itibariyle dagilimi incelendiginde ise; kamu sektoriintin payinin 6zel sektore
gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.”

4.Tirkiye’de 2002 Sonrast Donemde Kamu Borglarmin Yapisi ve

Geligimi

2002 yili sonrasinda KKBG/GSYH oraninda meydana gelen azalmaya
paralel olarak toplam kamu net borg stokunun GSYH’ya oran1 da 2008-2009
yillar1 aras1 diizenli olarak azalma gostermis, 2009 yilinda kiiresel ekonomik
krizin etkileri nedeniyle, bu oran bir miktar artmistir. Ancak 2010 yili ve
sonrasinda yine bu oranda dikkate deger bir azalma goriilmektedir. 2019 ve
sonrast donemde ise toplam kamu net bor¢ stokunun GSYH’ya orani tekrar
yiikselig trendi gostermistir. Maastricht anlagmasinda belirlenen ve AB’ye tiye
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olmanin temel ekonomik kriterlerini olugturan konulardan bir digeri de, iiye
tilkelerin bor¢ stokunun milli gelirlerine oraninin %60 oranini gegmemesi
seklindedir. Bu kriteri de dikkate alarak Tablo 8’deki degerlere bakilirsa,
2004 yilindan itibaren bahsedilen oranin tutturuldugu goriilmektedir. Hatta
bu konuda Tiirkiye’nin oldukga basarili oldugu, belirlenen kriterin neredeyse
yarisina kadar bu oranmi diigiirdiigii ifade edilebilir. Ayrica, hali hazirda 27
tiyesi bulunan AB {ilkelerinin ortalamasi olarak bu oran, 2011 yili sonrasinda
%380’lerin tizerindedir. Hatta AB tilkeleri igerisinde Euro kullanan iilkelerden
olusan ve Euro Bolgesi olarak adlandirilan 17 iilke i¢in bu oran, 2013 yilindan
itibaren ortalama %90’lar1 gegmigtir (Bkz. Hazine Miistesarligi, 2017a).

Tablo 8°de Merkezi Yonetim (MY) kamu briit borg stokunun para birimi
cinsinden dagilimini degerlendirdigimizde; 2002 yilinda doviz cinsinden net
bor¢ stokunun TL cinsinden MY briit borg stokuna gore daha yiiksek olmasina
ragmen 2003 yilindan itibaren TL cinsinden MY briit borg stokunun daha
yiiksek oldugu gortilmektedir. 2019 yilindan itibaren ise MY briit borg stoku
iginde doviz cinsinden borglanmanin paymnin TL cinsinden bor¢ rakamina
esitlendigi ve 2020, 2021 ve 2022 yillarinda d6viz cinsi briit borg stokunun
TL cinsinden borg stokuna gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum kamu bor¢lanma stratejilerinde doviz kuru riskinin 2019 yilindan
itibaren 6nemli bir faktor olarak 6n plana ¢iktigini gostermektedir. Tiirkiye
ckonomisinin yagadigr 2018 yilindaki ani kur soku (kur sigramast), kiiresel
diizeyde diinya ekonomilerinin kargilagtigi 2020 yilinin Mart ayindan 2022
yilinin ortalarina kadar gegen siirede kiiresel Covid-19 salgin1 sonucundaki
pandemi krizinin olusturdugu riskler ve 2022 yilinda Rusya-Ukrayna Savast
sonrasinda ortaya ¢ikan enerji krizi ve bolgesel risk faktorleri Tiirkiye’deki
kamu bor¢lanmasinin doviz cinsi yapisinda bozulmalara neden olmustur.

Tablo 8. Tiirkiye’de Kamu Bovg Stokundaki Degisim

2002(2004(2006(2009(2012|2016|2017{2019|2020{2021{2022 %g;:;’
AB Taniml
Genel Yonetim 71,5(57,2 | 44,2 | 43,4 (32,4 (27,9|27,9 (32,6 39,7 |41,8|30,8 | 30,5
Borg Stoku
(%GSYH)
Kamu Net Borg

Stoku (%GSYH) 59,4|47,1|32,3(30,6|15,1| 8,1 | 8,1 |16,3|19,2|20,5|16,8|22,2

MY Briit Bor¢ Stokunun Déviz Cinsinden Dagilimi (%)
TL 53,6 584 (62,7708 |72,5[61,7(61,0|50,3|43.8|34,0(34,5]|35,8
Doviz 46,4 | 41,6 | 33,3 (29,2 |27,5|38,3(39,0|49,7|56,2|66,0|65,5]|64,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj, Ekonomi Sunumun, Subat 2024, s. 78, 82, 88.
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Tablo 9’da 2003-2022 yillar1 arasinda merkezi yonetim borg stokunun
enstriiman yapisina gore dagilmimimn GSYH oram yer almaktadir. 2000
Kasim ve 2001 Subat aylarinda yaganan ekonomik krizlerin de etkisiyle 2002
yilinda toplam bor¢ stokunun GSYH oran1 %67,7 diizeyinde olmugtur.
Sonrasinda uygulanan mali disiplin politikalariyla, 6zellikle faiz dig1 fazla
politikasi, biitge agigin1 azaltic1 politikalardaki bagart kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimini azaltmig ve bunlarin olumlu etkisiyle toplam bor¢ stokunun
GSYH’ya orani son yillarda %30 seviyesinin altina gerilemistir. Tablo 9°da
goriilecegi tizere, i¢ borg stoku ve i¢ bor¢lanma enstriimanlarinin dagilimi
da yildan yila degisiklik gostermektedir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden
(DIBS) hazine bonolari kisa vadeli, devlet tahvilleri ise uzun vadeli borglanma
enstriimanlaridir. Kamu i¢ borglanma araglarinda baglangigta kisa vadeli
bor¢lanma aract olan hazine bonolarinin pay1 yiiksek iken, zamanla hazine
bonosu stoklarinda ciddi anlamda azalma meydana gelmis ve 2011 yilinda
hazine bonosu stoku %0’a kadar diigmiistiir. Bu durum bize, son yillarda
devletin i¢ bor¢lanmasini uzun vadeli enstriimanlar olan devlet tahvilleriyle
gergeklestirdigini gostermektedir. Bor¢lanmada vadenin uzamasi borcun
gevirme riskini azaltmakta ve borcun geri 6denmesini kolaylagtirmaktadir.
Uzun vadeli bor¢lanmanin kisa vadeli bor¢lanmaya gore oraninin artmasi
kamunun borg servis sikligini ve yeni kaynak yaratma zorunlulugunu azaltict
etkide bulunacaktir (Yildiz, 2017; Yildiz, 2014).

Tablo 9. Mevkezi Yonetim Borg Stok Enstrii Yapisina Gore Daglum: GSYH
(%)

2003{2004(2006|2009|2012(2016|2017|2019{2020|2021|2022

I¢ Borg 41.2|38.5(31.6(32.8(24.4(17.8(17.1[17.5|21.0|18.2| 12.7
Stoku
Hazine 54|52 (12]14(02]|00|00]|04]00]01]01
Bonosu

Devlet Tahvili | 35.8|33.3|30.4|31.4(242|17.8(17.1|17.1|21.0|18.1|12.6

Dis Borg 18.8(15.9|11.8|11.1| 9.3 [11.1]10.9]13.3|14.9[19.7| 14.2
Stoku
Uluslararasi

: 7916965615880/ 81|105]/11.7/15.0(11.0
Tahvil
Kredi 10990 |54 |50|35(30]28|28|32]|47]32
Toplam 60.0|54.4(43.4(43.9|33.7|28.9/28.0|30.8/35.9/37.9(26.9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj (2023e), Ekonomik Gostergeler, Kamu Maliyesi
(MY Borg Stokn).
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Tablo 9°da dis borg stoku ve enstriiman yapisi da yer almaktadir. Buna
gore, dig borg stoku, 2003 yilinda %18,8, 2017 yilinda %]11’e gerilemistir.
Ancak 2019 yilindan itibaren Tirkiye’de tilke iginde izlenen hatali ekonomi
politikalarinin bir yansimasi olarak ve kiiresel (covid-19 pandemi krizi)
ile bolgesel (Rusya-Ukrayna Savasi) risklerin bir sonucu olarak borg
stoku yapist dig borglanma lehine bir gelisme ortaya g¢ikarmugtir. 2002-
2005 doneminde IMF’le yapilan anlagma sonrasi elde edilen kredilerin de
etkisiyle, ilgili dig bor¢ enstriimanlarindan kredilerdeki artig, uluslararas
tahvillere gore daha fazla olmugtur. Takip eden yillarda dig borg stoku
her iki enstriimanda da diismeye devam etmistir. 2009 yilinda kiiresel
ekonomik krizin etkilerinin hissedildigi donemdir ve bu dénemde dig borg
stoku kismi de olsa bir artig gostermistir. Dig borglanma enstriimanlarinda
kredilerin paymnin azalip uluslararas: tahvillerin payinin artmasi, yurt digi
piyasalardan devletin daha kolay borglanabildigini ve IMF gibi kosullu kredi
saglayan uluslararast kuruluglardan finansman zorunlulugunun azaldigini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yetersiz tasarruf oranlari
ve yapisal makroekonomik problemler sebebiyle uluslararas: piyasalardan
tahvil ihraglar1 yoluyla fon temini bu tilkeler agisindan 6nemli bir finansman
kaynagidir (Yildiz, 2017; Yildiz, 2014).

Toblo 10. Merkezi Yonetim Ig Bove Stokunun Elinde Bulunduranlara Gore Dagilum

GSYH (%) 2004(2006(2009|2012{2016(2017]|2019{2020{2021|2022

TOPLAM 41.4(34.4(36.4(27.7/18.9/18.3|20.3(24.0(21.2(20.6
YURT ICI

YERLE$1KLER 38.4(29.7|33.2|21.3|15.6|14.8|18.2|23.1|20.6|20.4
Bankacilik Kesimi 18.6 | 16.9 [ 23.1 | 14.0| 9.0 | 8.6 | 11.8 | 16.3 | 154 | 15.8
Kamu Bankalar: 106 83 |98 | 56| 36| 32|52 |84|82]|75
Ozel Bankalar 74 | 74 112 66 | 34 | 35 | 3.8 | 44| 40 | 46

Yabanci Bankalar 0410|1814 (19|18 |17 |18 | 17| 22
Kalkinma ve Yatirim

0210210303 [01(01]03]04(03]|02
Bankalar1

Katilim Bankalar: - - - 01)02(02]07|13]| 13| 1.3
Banka Disi Kesim 16.7 | 10.5| 93 | 6.7 | 6.1 | 5.7 | 6.0 | 5.0 | 42 | 3.6

Gereek Kisiler 60|30 11]02]00]00[01]02]02]01
Tiizel Kisiler 7962|6755 49| 46| 44|32 25| 22
Menkul Kiymet 201215111211 )15]16] 15|12
Yatirim Fonlar1

TCMB 32| 240805050504 18] 1.0] 10
YURTDISI

STt 29|47|31|64|33[36|20]|1.0]06]|02

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj (2023e), Ekonomik Gostergeler, Kamu Maliyesi
(MY Borg Stokn)
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Mali piyasalarin yeterince derinlesmemesinden kaynaklanan yiiksek
faizle borglanma ve kamu bor¢lanma senetlerini alanlara faiz diginda
ilave kolayliklarin saglanmasi i¢ borglanmanin agirlikli olarak bankacilik
sektoriinden yapilmasi sonucunu yaratmugtir. Ayrica Hazine’nin kamu
kesiminden (kamu bankalar1 ve TCMB) yaptig1 borglanmanin pay1 yillar
itibariyle azalig gostermistir (Yildiz, 2017; Yildiz, 2014). Tablo 10°da 2004-
2022 donemi itibariyle kamu i¢ borglanmasinda yurt ici yerlesiklerden
devlet bor¢lanma senetlerini elinde bulunduran kesimler agirlikli olarak;
Ozel bankalar, bankacilik dig1 tiizel kigiler, yabanci bankalar ve menkul
kiymet yatirim fonlaridir. Ayrica 2004-2022 déneminde hazine i¢ borglanma
senetlerini yurt igi reel faiz orani avantajini diigiinerek sermaye piyasalarinda
ikincil piyasalardan portfoy yatirimlar gergevesinde yurt digi yerlegiklerin de
belirli oranlarda satin aldiklar1 ve ellerinde tutuklar1 goriilmektedir. Ancak
2019 yilindan itibaren yurt digi portfoy niteligindeki yabanci sermaye
giriginin azalmasi sonucu yurt dig1 yerlesiklerin devlet borglanma senetlerini
elinde bulundurma oranlar1 %3’ler seviyelerinden %0,2 seviyelerine gerileme
gostermigtir.

Toblo 11. Merkezi Yonetim Borg Stoku Faiz Yapiss GSYH (%)

2003(2006/2009(2014|2016(2017|2018(2019(2020(2021 |2022
Toplam Stok | 60.0 |43.4(37.6|43.928.9(29.8|28.0|28.4[30.835.9(37.9
Sabit 29.3(235(21.0(235(202(19.4|206|21.4|22.8(252|265
Degisken 267177141167 47 | 55 | 35 | 34 | 40 | 58 | 7.4
TUFEYye 39 2202537 * | 49|38 36]|40]50] 40
Endeksli

I¢ Borg 412|31.6|28.8|32.8| 17 8|202]17.1]15.6|17.5] 21.0 | 18.2
Stoku

Sabit 180 152|144 |15.4|10.6|11.4|11.1]10.0[10.8|11.7]| 9.6
Degisken 193142 (118|136 32| 38| 22|20 |27 | 43|46
TUFEYye 39122125037 |* | 49| 38364050/ 40
Endeksli

Dis Borg 18.8]11.8] 8.8 [11.1 [ 4.9 [10.9]12.8)13.3]14.9[19.7
Stoku

Sabit 1138266 |81|96|80]95|11.4]120(135]169
Degisken 7503623311516 1414|1314/ 28

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2023e), Ekonomik Gostergeler, Kamu Maliyesi
(MY Borg Stokn)
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HMB’nin kamu borg yonetimine iligkin belirledigi ve uyguladig: stratejik
Olgiitlerin bir tanesi de faiz riskine iliskin Ol¢littiir. Faiz riski, TL cinsi
bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak gelecek 12
ayda faizi yenilenecek senetlerin borg stoku igindeki payinin azaltilmasidir.
Tablo 11°deki kamu bor¢lanmasina iliskin merkezi yonetimin borg stokunun
faiz yapisii faiz riski stratejik oOlgiitii agisindan  degerlendirdigimizde;
ozellikle 2016 yilindan itibaren ise sabit faizli bor¢lanmanin GSYTH’ya
oraninin degisken faizli bor¢lanmaya gore daha yiiksek gergeklestigini
gormekteyiz. Bu durum hem i¢ bor¢lanma hem de dig borglanma agisindan
benzerlik gostermektedir. Ozellikle 2016 yilindan itibaren kamu i¢ ve

dig bor¢lanmasinda faiz riskini azaltict uygulama sonuglarina ulasildig:
goriilmektedir (Yildiz, 2017).

Tablo 12. Tiivkiye Briit ve Net Das Borg Stoku GSYH (%)

2003(2006(2009|2014(2017(2018|2019|2020{2021|2022

Tirkiye Briit
D1s Borg Stoku 46.9 (38.9|42.444.3|52.5(53.5|54.6 | 60.0|54.4 | 53.0
(I+I1+11T)

Kamu Sektorii
Toplam Dis Borg 22.4(13.0(12.9(12.9|16.0{18.0|21.2|24.9(22.4(21.5
Stoku (I)

Kisa Vadeli Borglar | 0.4 | 0.3 | 0.6 | 22 | 23 | 26 | 3.1 | 35| 28 | 3.1
Uzun Vadeli Borglar | 22.0 | 12.7[12.310.7 | 13.7|15.4|18.1|21.4|19.6 | 18.4

TCMB Toplam Dis
Borg Stoku (IT)

Ozel Sektor Toplam
D1s Borg Stoku 16.8(23.1(27.6(31.2|36.3|34.8|32.3|32.1(28.8(27.9
(I1I)

771281(120(03]02]07|11]|3.0]|32]|3.7

Kisa Vadeli 73|82|78|13.0[103| 83| 85| 92| 88| 94
Uzun Vadeli 9.5 149|198 |18.2|26.0|26.4|23.8|229|20.1|18.5
Tiirkiye Net Dis

31.0|20.8(23.5|26.3|32.7|31.7|29.0| 34.0 27.6| 27.3

Borg Stoku

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj (2023e), Ekonomik Gostergeler, Kamu Maliyesi
(MY Borg Stokn)

Ulkemizde dis borglanma gergeklestiren kamu ve o6zel kesimdeki
borglularin dagilmimi ise su geklidedir. Kamu kesiminde uluslararasi
piyasalardan ve uluslararasi kuruluglardan merkezi yonetim adina bor¢lanma
yapan hazine, yerel yonetimler, kamu bankalar1 ve Merkez Bankasidir. Ozel
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sektor dig borglanmasi yapan kurumlar ise, finansal kuruluglar (bankalar
ve bankacilik dig1 finansal sektor) ve finansal olmayan kuruluslar. Finansal
kuruluglar genellikle yurt digi piyasalardan sendikasyon kredisi saglayarak,
finansal olmayan kuruluglar ise iilke igi biiylik finansman gerektiren yap-
islet-devret veya yap-islet tipit kamu 6zel sektor igbirliktelikler: kapsaminda
yuriittiikleri projelerin finansmani igin yurt dig1 borglanma yapmaktadirlar
(Hazine Miistesarligi, 2016). Ozel sektor finansal olmayan kuruluslarinin
bazi1 bor¢lanmalar1 (kamu 6zel igbirliktelikleri kapsamindaki) hazine garantisi
verilerek saglanmaktadir.

Tablo 12°de verilen Tiirkiye’de dig borg stokunun dagilimina borglular
agisindan bakildiginda; 2003 ve 2004 yillarinda kamu sektoriiniin payinin
Merkez Bankast ile birlikte yiiksek oldugu goriilmektedir. 2006 yilindan
2014 yilina kadar toplam dig borg¢ stoku ig¢inde kamu sektoriiniin pay1
azaly trendine girmig, 6zel sektor digs borglarinda ise yiikselis egilimi
ortaya ¢ikmugtir. 2017 yili itibariyla 6zel sektoriin dig borgluluk diizeyi
%36,3 iken kamu sektoriintin dig borgluluk diizeyi %16°dir. 2003-2017
donemin genel olarak baktigimizda 6zel sektor dig borgluluk diizeyinde
yaklagik %100 seviyesinde bir artig ger¢eklesmigken, kamu sektoriiniin dig
borgluluk seviyesinde ise azalis olmugtur. 2019 yilindan itibaren ise tam
tersi bir durum ile kargilagilmig, kamu sektorii dig borgluluk diizeyi artis,
ozel sektor dig borgluluk diizeyi ise azalig trendine girmistir. Ozellikle
2020 yilindan itibaren Merkez Bankasinin yut disi piyasalarla Swap
islemleri gerceklestirmeye baglamast TCMB toplam dis borg stoku/GSYTH
rasyosunun %D’ler diizeyinden %3-4 diizeylerine yiikselmesine neden
olmugtur. Hem kamu sektorii hem de 6zel sektor dig bor¢lanmasinin vade
yapisina baktigimizda; her iki kesimin dig borglanmasinda uzun vadeli
borglanma oranlarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye
net dig bor¢ stokunun GSYH’ya orani 2003-2006 doneminde azalig
gostermig, 2009 yilindan itibaren ise artarak 2020 yilinda 2003 yilindaki
diizeyine yani %30’lar seviyesine tekrar ulagmustir.
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Toblo 13. Kamu Bovelanmasma Liskin Bazr Gostergeler

2003 (2008|2009(2013(2016|2018{2019{2020(2021|2022

Reel Faiz Oranm1 %

. 11,916,85|2,53 020|157 | 1,17| 3,2 | 1,32 | 2,0 |-56,0
(I¢ Borglar)

I¢ Borg Gevirme
Oram

Nakit I¢
Borglanmanmn Ort. | 11,6 | 31,7 | 35,3 | 74,3 | 67,4 | 59,3 | 30,1 | 34,0 | 53,5 | 70,0
Vadesi (Ay)

Uluslararasi
Tahviller ($) Ort. 86 |148| 9,1 | 157|144 |181| 86 | 6,2 | 7,5 | 7,7
Vadesi (Yil)
Merk. Yon. Faiz
Harc./Vergi Gelirleri | 70,9 | 30,1 | 30,9 | 15,3 | 10,9 | 11,9 | 14,8 | 16,1 | 15,5 | 13,2
(%)

Merk. Yon. Faiz
Harc./GSYH (%)

95,1 | 82 | 156 | 84,5 | 90,6 | 98,1 |132,4(145,3| 90,1 {132,3

12551 |53 |28(19]20]23]27]|25]|21

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2023¢), Ekonomik Gostergeler, Kamu Maliyesi
(MY Borg Stokn), Tiivkiye Ekonomisi Sunumun, Borg Gostergeleri ve Merkez Bankas:
Elektronik Veri Dagjitum Sisteminden elde edilen verilerden devienmistir.

Kamu bor¢ yonetimi uygulama sonuglarindaki  performansin
degerlendirilmesinde; i¢ borglanma reel faiz oranlari, i¢ bor¢ ¢evirme orani,
i¢ borglanmada ortalama vade ve faiz harcamalarinin vergi gelirleri ile GSYH
orani sonuglar1 onemlidir. Ulkemizde 2003-2012 dénemine iligkin uygulama
sonuglart Tablo 13’de 6zet olarak verilmistir. Ulkemizde 2002 yilina kadar
yasal bir alt yapiya kavugturulmug borg yonetiminin bulunmayigi, popiilist ve
kamu gelir politikalarindan kopuk harcama politikalar1 kamu borg stokunun
hizla artmasina neden olmugtur. Bu kosullar, ekonomik belirsizliklerin ve
risklerin artmasina, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine, i¢ bor¢lanma
vadelerinin kisalmasina ve reel faiz oranlarinda artiga neden olmustur. 2003
yilindan itibaren reel faiz oranlar1 diiglis seyrine girmis, 2013 ve 2015
yillarinda %1 seviyesinden diigiik seviyelere gerilemistir (Yildiz, 2017;
Yildiz, 2014). Ancak 2018-2021 doneminde gerek tilke dig1, gerekse iilke igi
politik ve ekonomik gelismeler faiz oranlarinda yiikselise neden olmustur ve
bu durum reel faiz oranlarin1 %1 seviyesinin tistiine gikarmugtir.

I¢ borclanmada esas sorunlardan biri de borcun ortalama vadesinin
kisahigidir. Bazi gelismig iilkelerde kamu borg stoku ¢ok yiiksek olmasina
kargin ortalama borglanma vadesi uzun oldugundan borg yiikii sorun
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olusturmamaktadir. Bu agidan kamu bor¢ yonetiminin temel stratejik
hedeflerinden biri de bor¢lanma vadelerindeki siireyi uzatmak olmalidir.
1990-2002 déneminde i¢ borglanmanin ortalama vadesi 7,7 aydir. Ozelikle
2001 yilinda iilkemizde ekonomik krizin etkisi ile (Subat 2001 krizi)
vadenin 5 aya kadar diistiigii gortilmektedir. 2003 yilindan itibaren nakit
bor¢lanmalarin ve toplam i¢ borg stokunun vadelerinin uzamaya bagladig
goriilmektedir. 2019-2021 doneminde nakit i¢ bor¢lanmanin vadesinde
diiglis olmasina ragmen 2022 yilinda nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama
vadesi 70 ay civarindadir. Kamu borglanmasinda vadenin uzamasi borcun
gevirme riskini azaltmakta ve borcun geri 6denmesini kolaylagtirmaktadir.
Uzun vadeli bor¢lanmanin paymin artmast kamunun borg servis sikligini,
yeni kaynak yaratma zorunlulugunu azaltacaktir ve borglanma yoluyla elde
edilen fonlarin daha verimli alanlarda ve esnek kullanimini destekleyecektir.
I¢ borglanmada belirli bir dénemde (yil) borg servisi (borg ana para ve faiz
Odemesi) i¢in yeni ne kadar borglanmaya ihtiyag duyuldugunu gosteren oran
i¢ borg cevirme oramidir. I¢ borg ¢evirme oraninin yiikselmesi 6zel kesimin
piyasadan diglanmasi (crowding out) etkisi meydana getirir. Tiirkiye’de i¢
bor¢ ¢evirme orant 1990-2002 yillar1 arasinda ortalama %100 oraninin
tizerindedir. Bu oran, devletin vadesi gelmis borg anapara ve faiz 6demeleri
kadar piyasadan i¢ bor¢ almak zorunda oldugunu géstermektedir. I¢ borg
gevirme orani; 2002 yilindan itibaren %100’lerin altinda seyretmektedir.
Ancak s6z konusu oran; 2008 ekonomik krizinin {ilkemiz kamu maliyesi
tizerindeki olumsuz etkilerinden birisi olarak 2009 yilinda %156 seviyesine
yiikselmig, 2010 yilindan itibaren tekrar diisiis egilimine girmig ve son alt1
yilda %385 diizeyinde gergeklesmistir (Yildiz, 2017; Yildiz, 2014). Ancak bu
oran 2017 yilinda tekrar %125 seviyesine ulagmistir. 2019 yilindan itibaren
i¢ borg ¢evirme oranlari tekrar yiikselerek %130’lar seviyelerine ¢ikmigtir ve
i¢ borg ¢evirme orani Ocak 2023 itibariyle %204,5, Mart 2023 tarihinde ise
%214,4 seviyesindedir.

Kamu borglanmasinin merkezi yonetim biitgesi {izerindeki ve ekonomi
tizerindeki etkisini 6l¢mek igin kullandigimiz temel iki rasyo; merkezi yonetim
taiz harcamalar1 /vergi gelirleri ve merkezi yonetim faiz harcamalar1 /GSYH
rasyolaridir. Merkezi yonetim faiz harcamalar1 /vergi gelirleri rasyosu ile vergi
gelirlerinin yiizde kaginin merkezi yonetimin faiz harcamalarina ayrildigy
goriilmektedir. Bu oranda son derece bagarili performans sergilenmistir. 2003
yilinda vergi gelirlerinin %70,9’u faiz harcamalarina ayrilmak durumunda
kalmigtir (Yildiz, 2017; Yildiz, 2014). Ancak, ekonomik gostergelerdeki
tyilesmelerle birlikte mali disiplinin saglanmast ile bu oran yildan yila azalarak,
2017 yilinda %10’lar seviyesine gerilemis, 2019 yilindan itibaren ise %15’ler
diizeyinde ger¢eklesmistir. Ayrica, merkezi yonetim faiz harcamalari /GSYH
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ile de borg faiz 6demelerinin ne kadarlik kismmnin GSYH’ya karsilik geldigi
hesaplanmakta ve bu oranin azalisinin faiz yikiiniin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkisinin azalacagr yoniinde degerlendirildigi ifade edilmektedir.
2003 yilinda GSYH’nin %12,5°1 faiz harcamalarina ayrilmakta iken, borg
stoku, biitge agiklari, kamu kesimi borglanma gereksinimi, faiz oranlarindaki
tyilesmeler faiz 6demelerini azaltmig ve 2017 yilinda bu oran %1,8 diizeylerine
diigmiis, 2018 yilindan itibaren ise %2 seviyesinin lizerinde gergeklesmistir.

Diinya Bankas1 ve IMF bir tilkenin dig borgluluk diizeyi agisindan ¢ok
borglu iilke olup olmadiginin degerlendirilmesinde dort temel borglanma
gostergesini kullanmakta ve bu dort dig borg gostergesinin tigii belli bir
seviyenin tizerinde ise o iilkenin ¢ok borglu tilke oldugu kabul edilmektedir.
Bu gostergeler; Toplam Dig Bor¢/GSYH, Toplam Dig Borg/Thracat, Dis Borg
Servisi/Thracat ve Dis Bor¢ Faiz Servisi/Thracat oranlaridir. Bu oranlarin;
Toplam Dig Borg/GSYH > %50, Toplam Dig Borg/Ihracat>%275, Dis Borg
Servisi/Thracat>%30 ve Dig Borg Faiz Servisi/Thracat>%20 olmast halinde
iilke ‘cok borglu iilke” sayilir. Yukaridaki gosterge degerleri siras ile %30-
%50, %160-%275, %18-%0 ve %12-%20 arasinda ise ‘orta derecede
borg¢lw’ iilke olarak degerlendirilir” (Erkan vd., 2012). Tirkiye’de dig
borglarin yapisini Tablo 14°teki degerler tizerinden ¢ok bor¢luluk agisindan
degerlendirdigimizde; Dig Bor¢/GSYH ve Dig Borg/Ihracat oranlart yoniiyle
Tiirkiye orta derecede borglu bir tilke goriiniimiindedir.

Tablo 14. Briit Dis Bove Stoku (Kamu + Ozel Sektor) Ovanlary (%)

2002(2006(2009|2013{2017{2018(2019|2020{2021 {2022

Toplam Briit DB
Stoku/GSYH

Ozel Sektor Briit
DB Stoku/GSYH

Toplam Briit DB
Stoku/THRACAT

TCMB Rezervler
(Briit)/ Toplam 20 28 26 | 27 19 17 19 12 17 18
Briit DB Stoku

TCMB Rezervler
(Briit)/ Kisa
Vadeli Briut DB
Stoku

55 | 39 | 42 | 42 | 52 | 53 | 55 | 60 | 54 | 51

19 | 23 | 28 | 29 | 36 | 35 | 32 | 32 | 29 | 26

366 | 251 | 271 | 251 | 274 | 241 | 229 | 254 | 195 | 181

143 | 123 | 126 | 78 | 77 | 78 | 82 | 45 | 61 | 56

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlyjr (2023f), Borg Gostergeleri (Bore Gostergeleri
Sunumun), s. 15.
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Ulkemizde 2002-2022 doénemindeki dis borg oranlarina iliskin (Tablo
14) genel olarak su degerlendirmelerde bulunabiliriz. Tirkiye’de 2002-
2022 doneminde briit kamu borg stokunun GSYH’ya oraninda belirgin bir
azalig olmamistir. Bunun en temel sebebi 6zel sektor dig borglanmasindaki
arti egilimidir. 2002 yilinda 6zel sektor dig borg stokunun/GSYH pay1%19
iken 2017 yiinda bu oran %36 diizeyine yiikselmig, 2022 yilinda ise
%26 olarak gerceklegmistir. Dig borglanmanin karsilanmasinda 6nemli
gelir kaynaklarindan birisi olan ihracat gelirleri ile dig borg stoku oranina
baktigimizdaise; 2002 yilinda %366 degerinden, 2017 yilinda %274 degerine,
2022 yilinda ise %181 degerine diigmiistiir. Bu diigiis ihracat gelirlerinin
dig bor¢lanmayi kargilama diizeyi agisindan olumlu degerlendirilebilecek bir
gelismedir. Tablo 14°deki diger iki oran ise, TCMB briit rezervlerinin toplam
dig borg ve kisa vadeli dig bor¢ stokunu kargilama diizeyini gostermektedir.
TCMB briit rezervlerinin toplam dig borg stoku orani yillar itibariyle %12-
28 arasinda degisim gostermigken, TCMB briit rezervlerinin kisa vadeli dig
borg stoku orani %45-143 araliginda bir seyir izlemistir. Ozellikle 2010
yilindan itibaren (2016 yili harig) 2022 yilina kadar olan aralikta TCMB
briit rezervlerinin kisa vadeli dig bor¢ stoku orani %100 oraninin altinda
seyretmigtir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda ise bu oran %50’ler diizeyinde
ger¢eklesmigtir. Bu oranindaki diistis TCMB rezervlerindeki diigiisten veya
kisa vadeli dig borg stokundaki artigtan kaynaklanmig olabilir.

5.Tiirkiye ve Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde Kamu Borglar1 ve
Bazi Ekonomik Gostergelerin Seyri (2010-2021)

Bu donem baglangicinda 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Kiiresel Finans
Krizi’'nin 2009 yilindan itibaren AB iilkeleri ve Tiirkiye ekonomisinde ortaya
cikardig etki, donemin bitisinde 2021 yilinda ise Covid-19 pandemisinin
olusturdugu olumsuz etkiler belirli 6l¢iide devam etmektedir. Her iki durum
da iilkelerde kamu harcamalarda ilave artiglarin yapilmasini, mali canlandirma
politikalar1 ¢ergevesinde vergi indirimi politikalarini  zorunlu  kilmug,
genigletici maliye politikas1 uygulamalar1 sonucunda biitge biiytikliiklerini,
kamu borg¢lanmas1 gostergelerini ve ekonomik biiylime, igsizlik oranlar1 ve
cari iglemler dengesi gibi ekonomik biiytikliikleri etkilemistir.
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Tablo 15. Tiirkiye Ekonomisinde 2010-2021 Donemsi Biitge, Bor¢lanma ve Baza
Ekonomik Biiyiikliikler (%)

Genel | Genel . .
.. .. Cari Sabit Uzun .
Yonetim | Yonetim | ; . Ekonomik|; . .
. Islemler | Sermaye |Enflasyon| Dénem - Issizlik
Yillar Borg Biitge . . Biiyiime
Stogu/ | Ay Dengesi/| Olusumu/| Oram Faiz Orant Oranit
GSYH | GSYH GSYH | GSYH Oranit
2010 48.9 -2.8 -5.7 3.2 8.6 9.1 8.4 10.7
2011 43.6 -0.7 -8.9 3.1 6.5 8.9 11.2 8.8
2012 40.9 -0.3 -5.4 31 8.9 9.3 4.8 8.1
2013 34.3 0.2 -5.8 3.6 7.5 7.6 8.5 8.7
2014 33.2 0.2 4.1 3.3 8.9 9.1 4.9 9.9
2015 31.0 0.5 -3.2 3.4 7.7 9.2 6.1 10.2
2016 31.9 -1.3 -3.1 35 7.8 9.9 3.3 10.8
2017 32.3 -2.8 -4.8 3.7 11.1 11.7 7.5 10.8
2018 32.3 2.9 -2.8 3.8 16.3 16.7 3.0 10.9
2019 35.1 4.4 0.7 2.7 15.2 15.9 0.8 13.7
2020 429 -4.7 4.9 2.6 12.3 9.6 1.9 13.1
2021 43.6 2.7 -1.7 2.6 19.6 16.1 11.4 12.0
Ortalama| 37.5 -1.8 -4.1 3.2 10.9 11.1 6.0 10.6

Kaynak: IMF (2023), Eurostat (2023).

Tiirkiye ekonomisinin 2008 Kiiresel Finans Krizinden etkilenmesi dis ve
i¢ talepte daralma, iilkeye dig kaynak giriginde azalig, ekonomide giiven kaybi,
kamu kesimi harcamalarinda arti ve kamu kesimi finansman dengesinde
bozulma seklinde olmustur (Yilmaz, 2021). Ekonomik biyiimenin i¢
dinamikleri olan kamu ve 6zel kesim tiiketim aligkanliklarindaki degisim
ckonomik biiyiime performansini da olumsuz etkileyerek 2009 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde %4,7 oraninda daralmaya neden olmustur. 2010
yilindan itibaren tekrar biiyiime performansinda iyilesme yakalayan Tirkiye
ckonomisi iiretim faaliyetlerinin ithalata bagimli yapist nedeniyle kur baskist,
enerji fiyatlarindaki oynaklik gibi dis etkenlere bagl gelismelerden olumsuz
etkilenmig, ekonomik biiyiime orami 2016 yilinda %3,3’c gerilemistir.
Tiirkiye ekonomisinin 2017 yilina kadar dalgali biiyiime seyri 2018 yilindaki
ani kur soku (kur sigramasi) sonucunda yetersiz biiylime oranlari, artan
igsizlik oranlari, cari islemler dengesi sorunlar1 ve gift haneli enflasyon orani
temel bir risk unsuru olarak kargilagtigi durumlardir. 2020 yilinda kiiresel
Covid-19 salgini ile birlikte ekonomik biiylime orani diigmiis, genisletici para
ve maliye politikast uygulamalar1 sonucunda talebi canlandirmaya yonelik
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izlenen ekonomi politikalar1 enflasyon oranlarinin gift haneli diizeylerde
seyretmesine neden olmustur.

2020 yilnin Mart ayindan 2022 yilinin ortalarina kadar gegen siirede
kiiresel Covid-19 salgin1 sonucundaki pandemi krizinin olugturdugu
ckonomideki tahribati azaltmaya yonelik alinan genisletici maliye politikasi
tedbirleri biitge uygulamalarinda mali disiplinin bozulmasina neden olmustur.
2020-2021 doneminde pandemi ile miicadele kapsaminda alinan tedbirler
sonucunda kamu kesimi biit¢e agiklart artarken beraberinde kamu borg
yiikiindeki yiikselis kamu maliyesinde mali disiplinden uzaklagildiginin temel
gostergeleridir. 2018 yilindan itibaren diigen ekonomik biiyiime oranlarini
engellemek amaciyla uygulanan vergi indirimlerine dayali genisletici maliye
politikas: uygulamalar1 sonucunda artan kamu borglulugu faiz 6demelerini
arttirmug, biitge lizerinde biitge gelirlerinin azalmasi ve giderlerin artmasiyla
mali disiplinden uzaklagilmasina neden olmugtur. 2018 yilinin ikinci
varisindan itibaren yasanan kur sigramalarinin ekonomik denge tizerinde
olugturdugu etki sonucunda biitge dengesindeki bozulmalar faiz dis1 fazla
politikasindan uzaklagilmasina neden olmugtur. 2018 yili sonrasinda yiiksek
enflasyon, kamu harcamalarindaki artig, kamu gelirlerindeki azalg ve artan
biitge agiklari sonucunda 2008-2018 doneminde faiz dis1 fazla veren biit¢enin
taiz dig1 agik sorunu ile kargilagmasina neden olmustur.

Pandemi krizi (Covid 19) sonucunda 2019 ve 2010 yillarinda biitge
agigiin GSYITH’ya orani son on yillik donemde en yiiksek seviyeye ulagmus,
ayni zamanda artan biitge agiklar1 kamu borgluluk seviyelerinin de %40’larin
tizerinde seyretmesine neden olmustur. Pandemi krizi sonucunda genigletici
maliye politikas1 uygulamast etkisi olugturan ek kamu harcamalari su alanlara
yonelik uygulanmugtir (Yilmaz, 2021): Bordro destegi, gelir transferleri,
isyeri kira desteklemeleri, KOBTlerin siibvansiyonu, vazgegilen kamu
gelirleri (baz1 vergilerin ertelenmesi, sosyal giivenlik katki payr muafiyetleri,
vergi indirimleri), saglik sisteminin iyilestirilmesi ve gelistirilmesine yonelik
kamu harcamalari, sosyal hareketliligin kisitlanmasi tedbirleri ve ekonomik/
sosyal destekler gibi uygulamalar1 kapsamistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2010-2016 doneminde enflasyon orani ortalamasi
%38 diizeyindedir. Pandemi krizi ile birlikte para politikasinin gevsetilmesi
sonucunda diigen kredi faiz oranlar1 toplam talebi canlandirmig ve 2017-
2021 donemi enflasyon orani ortalamasi %16 olarak gergeklesmigtir. 2010-
2021 doneminde cari iglemler dengesi ortalamasi %-4.1 diizeyinde “cari
agik” olarak gergeklesmistir. Ozellikle 2010-2014 déneminde, 2017 ve 2020
doneminde cari islemler dengesi %-4 diizeyinin iizerinde agik vermistir.
2010-2021 doneminde igsizlik orani ortalamast %10.6’dir. Bu donem iginde
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en yiiksek igsizlik oranlarinin olugtugu yillar (%13 {izerinde) 2019 ve 2020
yullaridir. Ayrica bir ekonominin gelecege yonelik tiretim kapasitesinin temel
belirleyicisi konumunda olan sabit sermaye olusumuna yonelik yapilan
yatirim harcamalar1 2010-2019 doéneminde yillik ortalama %4.1 diizeyinde
artig gosterirken, 2019 yilindan itibaren artiy oran1 %3 seviyesinin altinda
seyretmigtir. Pandemi etkisi ile ekonomilerin yasadig temel sorunlar 6ncelikle
igsizlik oranlarinda artis yonli gelismelerin olusmasina neden olmustur
(Yilmaz, 2021).

Tablo 16. AB Ulkelerinde Biitce, Bovglanma ve Bazi Ekonomik Bisyiikliikler (2010-2021
Donemi Ortalamasy)

Genel | Genel . .

Yonetim|Yonetim | Cari Sabit I.J.zun Ekonomik|. . ..
Ulkeler Bor¢ | Biitce glemle.r Sermaye |Enflasyon Don.em Bilyiime Issizlik

Stogu/ | Aqgy/ engesi/|Olusumu/| Orani Faiz Oram Oram

GSYH | GSYH GSYH | GSYH Oram
Avusturya  |80.70  |-2.53 1.72 3.10 2.00 1.21 1.13 5.64
Belgika 104.33 |-3.48 0.33 249 2.11 1.47 1.41 7.33
Bulgaristan {21.81  |-1.35 0.75 3.73 1.58 2.57 2.03 9.33
Hirvatistan |75.22  |-3.68 0.93 3.87 1.43 3.52 1.31 12.23
Kibris 9331 |-3.25 -4.93 2.97 0.89 3.78 1.66 10.65
Cekya 38.30 |-1.86 -0.17 4.26 2.14 1.88 1.93 4.64
Danimarka [{40.11  ]0.08 7.73 3.53 1.18 0.96 1.71 6.38
Estonya 1046 |-0.61 0.74 5.32 3.08 1.12 3.60 8.06
Finlandiya [63.68 |-2.17  |-0.78 4.12 1.51 1.11 1.03 8.18
Fransa 97.23  |-4.68 -0.62 3.70 1.36 1.31 1.10 9.33
Almanya 71.50 |-0.48 7.31 2.32 1.59 0.81 1.54 4.36
Yunanistan |178.98 |-5.72 -4.48 3.37 0.72 8.11 -1.77 20.90
Macaristan |75.46  |-3.53 0.92 4.93 2.93 4.49 2.56 6.68
Irlanda 82.74 [-6.12 -0.88 2.20 0.83 2.64 6.77 9.93
Ttalya 134.28 |-3.70 1.26 2.52 1.39 2.83 0.04 10.63
Letonya 41.03 |-2.67 |-0.70 4.95 2.06 2.51 2.26 10.97
Litvanya 3942 |-240 |0.53 3.72 2.51 2.15 3.50 10.11
Litksemburg [21.47  |0.85 4.93 4.03 1.83 0.99 2.38 5.67
Malta 56.94 |-1.93 1.64 3.27 1.62 2.12 5.29 5.04
Hollanda  [59.53  |-1.86 8.73 3.64 1.93 1.05 1.31 6.23
Polonya 52.87 |-3.37 |-1.68 4.58 2.20 3.54 3.48 6.92
Portekiz 124.60 |-4.67 |-1.22 2.47 1.18 4.02 0.49 11.31
Romanya  [37.51 |-4.08 -3.63 4.22 2.90 4.89 2.77 7.33
Slovakya 5148 |-3.47 |-1.63 3.76 1.88 1.79 2.51 10.32
Slovenya 67.82  |-4.35 3.85 4.15 1.44 241 1.96 7.26
Ispanya 97.59  |-6.65 0.93 2.70 1.50 2.53 0.39 19.61
Tsveg 39.61 |-0.30 |4.53 4.58 1.35 1.15 2.38 7.79

Kaynak: IMF (2023), Eurostat (2023).
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1992 yilinda Hollanda’nin Maastricht sehrinde imzalanan ve 1 Kasim
1993°de yiiriirlige giren ‘Avrupa  Birligi  Antlasmasmda  (Maastricht
Antlagmast)” ekonomik ve parasal birligin olusturulmast amaciyla iiye
tlkelerin ekonomileri arasindaki farklihiklart azaltmak igin “Maastricht
Kriterlers” olarak isimlendirilen yakinlagma kriterleri ve bu kriterlere
uyulmamasi durumunda yaptirimlar belirlenmistir (Dilekli ve Yesilkaya,
2002). Soz konusu kriterler (Dilekli ve Yesilkaya, 2002); “(1) Toplulukta
fiyat istikvare bakemundan en iyi performansa sabip dig dilkenin yillik enflasyon
ovanlary ortalamase ile, biv diye dilkenin enflasyon oramy arvasmdaks fark 1,5
puans geememelidin, (2) Upye iilkelerin kamu agklarmm GSYIH lerine oram
%3’ii gecmemelidin, (3) Uye devletlerin kamu borclarimm GSYIH lerine oram
%60" gegmemelidiy, (4) Upye iilkelerde wygulanan wzun vadeli faiz ovanlar,
12 aylik donem itibarwyla, fiyat istikvary bakimundan en iyi performansa sabip 3
tilkenin faiz oramims 2 puandan fazla asmamalide; (5) Son 2 yil itibaryla, bir
tiye vilkenin para bivimi, diger bir diye iilkenin para bivimi karsisinda devaliie
edilmemis olmalidy”.

AB iilkeleri i¢in Maastricht Kriterleri ger¢evesinde “kamu stokunun
GSYIH’ya oram %60 gegmemelidir® kurali 2010-2021 donemi
ortalamalarina bakildiginda bircok AB iilkesi igin agilmistir. Ozellikle Avrupa
Birligi’nin sorunlu tlkeleri olarak bilinen PIIGS iilkeleri (Portekiz, 1talya,
Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) ve AB’nin diger iilkeleri olan Avusturya,
Belgika, Hirvatistan, Kibris, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan ve
Slovenya’da kamu borgluluk oranlar1 2010-2021 donemi ortalamalarina
gore %60 diizeyinin iizerinde gergeklesmistir. Kamu borgluluk diizeyleri
itibariyle %30’un altinda bir orana sahip {ilkeler ise Bulgaristan, Estonya
ve Liiksemburg’dur. 2010-2021 donemi ortalamalarina gore Maastricht
Kriterleri gergevesinde belirlenen “kamu  agiklarinin ~ (biitge  agig1)
GSYIHlerine orani %3’ii gegmemelidir” kurali PTIGS iilkeleri (Portekiz,
italya, Irlanda, Yunanistan ve ispanya) ile birlikte Belcika, Hirvatistan,
Kibris, Fransa, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya’da %3 seviyesinin
iizerinde ger¢eklesmistir. Kamu agiklart itibariyle %1’in altinda biitge
agiklarina ve biitge fazlasina sahip olan iilkeler ise Danimarka, Estonya,
Almanya, Litksemburg ve Isveg'tir.

AB iilkelerinde 2010-2021 donemi ortalamalarina bakildiginda cari
islemler dengesinde cari agik sorunu ile kargi karsiya olan tilkeler Kibris,
Yunanistan, Romanya, Polonya ve Portekiz; enflasyon oranmnin %2 ve
tizerinde oldugu iilkeler Avusturya, Cekya, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya ve Romanya; uzun dénem faiz oraninin %3 ve tizerinde
oldugu tilkeler Hirvatistan, Kibris, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz
ve Romanya’dir. AB iilkelerinde 2010-2021 donemi ortalamalarina gore
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%2.5 ve tizeri ekonomik biiylime oranina sahip tilkeler Estonya, Macaristan,
Irlanda, Litvanya, Malta, Polonya, Romanya ve Slovakya; issizlik oraninin
%10 ve iizerinde oldugu iilkeler Hirvatistan, Kibris, Yunanistan, 1talya,
Letonya, Litvanya, Portekiz, Slovakya ve Ispanya; sabit sermaye olusumuna
yonelik yapilan yatirrm harcamalarinda %4 ve iizerinde oldugu iilkeler ise
Cekya, Estonya, Finlandiya, Macaristan, Letonya, Liiksemburg, Polonya,
Romanya, Slovenya ve Tsve'tir.

Grafik 3. Tiirkiye ve AB Ulkelerinde Biitce ve Borglanma Biiyiikliikleri (2010-2021
Dinemi Ort.)
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Kaynak: IMF (2023), Eurostat (2023). Tablo 15 ve Tablo 16°daki vevilerden
yaraviandavak olusturulmustur.






BOLUM 4

Kamu Borg¢larinin Belirleyicileri: Literatiir
Incelemesi ve Ampirik Analiz (Tiirkiye & AB
Ulkeleri)

Bu galigmanin amaci, kamu borcunu belirleyen ekonomik, mali ve
sosyal faktorleri (ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit sermaye yatirimlari,
cari iglemler dengesi, biitge agigi, igsizlik orani, faiz orani ve yolsuzluk)
ampirik olarak ortaya ¢ikarmaktir. Kamu borcundaki siirekli artigin tagma
noktasina ulagabilecegi bir donemde borglarin ekonomi tizerinde olumsuz
bir etki ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir. Bu galiymanin bulgular1 ekonomik,
mali ve sosyal faktorlerin ekonomi igin borg seviyelerini nasil artirabilecegi
veya azaltabilecegi konusundaki ulusal hiikiimetlerin politika yapicilar ve
ekonomik kalkinma planlamacilarina gortislerini yeniden degerlendirmelerine
yardimci olacaktir. Ayrica, aragtirma sonuglart borgluluk seviyesini hangi
taktorlerin belirledigini tespit ederek mevcut literatiire katki saglayacak ve
her bir belirleyici faktoriin kamu borcu tizerindeki muhtemel etkilerinin
belirlenmesine yonelik derinlemesine bir analiz sunacaktir.

1.Literatiir Incelemesi

Kamu borcunun GSYIH, enflasyon, faiz orani, igsizlik vb. ekonomik
faktorler itizerindeki etkisine iligkin birgok galiyma bulunmaktadir. Ancak
ckonomik, mali ve sosyal faktorlerin (ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit
sermaye yatirimlari, cari iglemler dengesi, biitge agig1, igsizlik orany, faiz orani
ve yolsuzluk) kamu borcu tizerindeki etkisinin incelenmesi hala bir dereceye
kadar yeni bir konu oldugundan dolay1 daha fazla aragtirma yapilmasina
ihtiyag vardir. Aragtirmanin bu baghg: altinda yerli ve yabanc literatiirde
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ckonomik, mali ve sosyal degiskenlerin kamu borcu iizerindeki etkisini
ele alan bazi ¢aligmalar basliklar seklinde siniflandirilarak bu ¢aligmalarda
ulagilan sonuglara yer verilmistir.

1.1. Ekonomik Biiyiime ve Kamu Borcu Iligkisi

Kamu borcu ve ekonomik biiyiime {izerine mevcut ampirik literatiir hem
tilkeler arasi heterojenlikten hem de dikkate alinan zaman ¢ergevesinden
tarkli bulgular ortaya koymustur. Bu bulgular, kamu borcu ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensel iliskiye iligkin beg farkli sonug ortaya koymustur.
Bu yaklagimlar (Hilton, 2021); Birinci yaklagim, kamu borgluluk diizeyinin
ckonomik biiyiimenin hiz1 tarafindan belirlendigi yaklagimidir. Bu goriis,
kamu borcu ile reel GSYTH biiyiimesi arasindaki nedensel iliskinin her iilkeye
0zgii oldugunu ortaya koyan Ogawa vd. (2016), Saungweme ve Odhiambo
(2019), Donayre ve Taivan (2017), Al-Qudah (2019), Kadiroglu (2023)
caliymalarinda vurgulanmigtir. Donayre ve Taivan (2017) g¢aligmasinda,
yiksek diizeyde piyasa giidiimlii ekonomilerde, nedenselligin yoniintin
GSYIH bityiimesinden kamu borcuna dogru oldugunu; ancak daha sosyalist
devletlerde nedensellik GSYTH biiyiimesinden kamu borg birikimine dogru
ya da ¢ift yonli tespit edilmistir. Ogawa vd. (2016) ¢alismalarinda kamu
borg vyiikiinden GSYIH biiyiimesine yonelik nedensellik iligkisi tespit
etmemigler, aksine ekonomik biiyiimenin kamu borcu iizerinde bir etkisi
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Al-Qudah (2019) (1992-2017) dénemi igin
Urdiin’de biitge agig1, reel GSYIH biiyiimesi, issizlik oran1 ve hiikiimetin
cari harcamalarinin kamu borcu tizerindeki etkisini incelemis ve reel GSYTH
biiyiimesinin kamu borcu tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmugtir. Kadiroglu (2023), Tiirkiye’de 1994-2020 doneminde
uzun donemde milli gelirdeki %1 diizeyindeki bir artigin dig borglar tizerinde
%0.772 diizeyinde artig yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Ikinci yaklagim, ekonomik biiyiimedeki durgunlugun yiiksek kamu
borcundan kaynaklandigi hipotezini dogrulayan ampirik ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu hipotez, kamu borcunun yiiksek sermaye maliyeti yoluyla
ozel yatirimlart digarida biraktigini ve sonug olarak ekonomik biiyiimeyi
diglama etkisine bagl olarak olumsuz etkiledigini varsaymaktadir. Bu durum
agirt kamu borcunun 6zel sektor yatirimlarini caydirarak GSYTH biiyiime
oranlarini diiglirmesi ile sonu¢lanmaktadir (Kumar ve Woo, 2010; Huang
vd. 2018; Saungweme ve Odhiambo, 2020; Kobayashi, 2015; Kobayashi
ve Shirai, 2017; de Soyres vd., 2022; Kaur ve Mukherjee, 2012). Sarag
ve Yiicel (2017), Tiirkiye ekonomisinde 2001-2016 doneminde ekonomik
biiyiime performasina gore dig borglulugun farkhilastigini, ekonomik biiytime
oraninin diigiik oldugu donemlerde dig borg yiikiindeki artigin biiyiime
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oranlar1 iizerinde olumsuz etki meydana getirdigini tespit etmistir. Igsel
biiylime modellerine gore kamu borcunun uzun dénemli biiyiime tizerinde
genel olarak olumsuz bir etkisi oldugu kabul edilir. Kamu borcundaki
bir artig, gelecek nesiller igin tasarlanan ulusal tasarruflarin bir kismini
kullandigindan tasarruflarda ortaya ¢ikan azalma, yatirim tegviklerini azaltan
faiz oranim yiikseltir, daha diigiik yatirim, daha diigiik sermaye birikimi
ile sonuglanir ve bu da ekonomik biiyiimeyi agag1 ¢eker (Barro, 1990). de
Soyres vd. (2022), genel olarak, reel GSYTH’nin beklenmedik borg / GSYTH
oranindaki artiglara olumsuz tepki verdigini, kamu borcunun GSYIH’ya
oranindaki beklenmeyen bir artigin, yiiksek bir baslangic bor¢ diizeyi ve
son beg yilda artan bir borghulugu olan iilkeler igin reel GSYIH seviyesini
olumsuz etkiledigini tespit etmiglerdir. Aksine, diistik gelir diizeyine sahip ve
HIPC borg hafifletme girigimini tamamlamug olan iilkelerde kamu borcunun
GSYIH’ya orandaki artigin reel GSYIH’y1 olumlu etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Yildiz ve Tuncer (2021), 2009-2019 doneminde AB {iyesi
tilkelerde kamu borg yiikiiniin diisiik olmasinin yiiksek ekonomik biiyiime
etkisi olugturacagini ve kamu borg yiikiiniin olas: diigiik ekonomik biiyiime
etkisinin tlkelerin komguluk etkisi araciigiyla tagma etkisi olusturabilecegi
sonucunu bulmuglardir. Ayrica, Yildiz ve Sagdi¢ (2021), 1997-2019
doneminde BRICS-T fiilkelerinde ekonomik biiylime iizerinde toplam dig
borg, kamu sektorii dig borcu ve 6zel sektor dig borcunun uzun donemli
etkisinin negatif yonde oldugunu tespit etmislerdir.

Ugiincii  yaklagim, kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedenselligin yoniiniin gift yonlii oldugunu ifade eden geri bildirim hipotezi
olarak da adlandirilan yaklagimdir (Hilton, 2021). Ampirik olarak Al-Quadah
(2016), Butts vd., (2012), Jalles (2011), Ncanywa & Masoga (2018),
Donayre ve Taivan (2017), Abbas ve Christensen (2007) ve Owusu-Nantwi
ve Erickson (2016) ¢alismalarinin sonuglart ile desteklenmistir. Dordiincii
yaklagim, kamu borcunun ekonomik biiyiime ile pozitif bir nedensellik
iligkisine sahip oldugu, kamu borg diizeyi arttik¢a ekonomik biiyiimenin
de arttigini One siiren yaklagimdir. Bu goriigii destekleyen nitelikte ampirik
sonuglara ulagmig olan galigmalar; ¢aligmalar arasinda Hilton (2021), Barro
(1990), Saungweme ve Odhiambo (2019), Ewaida (2017) galigmalar
ornek gosterilebilir. Beginci yaklagim, kamu borcu ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iliskisi olmadigini 6ne stirmektedir ve bu hipotez ayni
zamanda tarafsizlik hipotezi veya bor¢ biiyiime tarafsizlig hipotezi olarak
isimlendirilmektedir. Singh (1999), Reinhart ve Rogoft (2010), Kirct Cevik
ve Cural (2013), Panizza ve Presbitero (2014) ¢aliymalart bu yaklagimi
destekleyen nitelikte sonuglara ulagmig ampirik ¢aligmalardan bazilaridir.



100 | Kamu Borglarmmn Belirleyicileri Tiivkiye ve Avrupa Birligi Ulleleri Analizi

1.2. Enflasyon ve Kamu Borcu Iligkisi

Literatiirde kamu borcu ile enflasyon arasindaki iligki konusunda farkl
teorik yaklagimlar ve ampirik ¢aligmalarda ulagilmig farkli sonuglar vardir.
Waheed (2017), 2004-2013 déneminde 12 petrol ve gaz ihrag eden iilke ve
12 petrol ve ithalatg iilke igin dig borcun makroekonomik belirleyicilerini
aragtirdigt ¢alismasinda petrol ve gaz ihrag eden {ilkeler igin enflasyonun dig
borcu artiric1 yonde etkide bulundugunu tespit etmistir. Colombo ve Longoni
(2009), genis bir gelismekte olan tilke 6rneklemi (bazilar1 Agirt Borglu Yoksul
Ulkeler olan 61 gelismekte olan iilkeyi 1970-2000 dénemi) igin uzun vadeli
dig borcun belirleyicilerini analiz ettigi ¢aliyma sonuglarina gore finansal
derinlik ve enflasyonun dig borg iizerinde olumlu etkisini bulunmaktadir.
Forslund vd. (2011) kamu borcunun belirleyicileri tizerine 104 iilke 1990-
2007 donemini kapsayan galigmalarinda enflasyon, cari iglemler hesab,
disa agiklik ve bankacilik krizlerinin kamu borcu tizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamugtir. Bittencourt (2013) dig borcun belirleyicileri {izerine Giiney
Amerika tilkelerinde 1970-2007 donemini kapsayan ¢aligmasinda enflasyon
ve esitsizligin dig borg lizerinde etkide bulunmadigini tespit etmistir. Sagdig
ve Yildiz (2020) Orta Asya ve Kafkas iilkelerinde enflasyon orani ile dig
bor¢lanma iliskisinin negatif, Akdugan (2017) enflasyon, para arz1 ve doviz
kuru degigkenlerinin dig borglanma {izerindeki etkisini negatif, Kamaci
(2018) Tirkiye’de enflasyon, biit¢e agigr ve KBDG’in dig borglanma
tizerindeki etkisini pozitif yonlii oldugu sonucuna ulagilmiglardur.

Musgrave (1949) kamu borcundaki artigin 6zel kesime parasal transferi
azaltacagindan enflasyonla miicadeleye destek olacagini, enflasyonist
donemlerde yatirnmcilarin devlete bor¢ vermeye devam etmelerinin tesvik
edilmesi gerektigini Onermektedir. Bassetto (2008), fiyat seviyesinin
mali teorisi yaklagimmnin para politikasina dogrudan referans olmaksizin,
fiyat seviyesinin devlet borcu, mevcut ve gelecekteki vergi ve harcama
planlar1 tarafindan belirlenecegi sekilde politika kurallarini tanimladigini
belirtmektedir. Sargent ve Wallace (1981)’e gore mali ve parasal politika
etkilesiminin 6nemini vurgulayarak bir ekonomide enflasyonist baskilarin
kontroliiniin tek bagina para arzinin kontroliine bagli olmadigini, kamu borcu
ile enflasyon arasindaki baglarin kurulmasinin 6nemine vurgu yapmistir.
Nastansky vd. (2014) ise kamu borcuyla enflasyon arasindaki iligkinin sadece
para arzit ve makroekonomik talep aracihigiyla ortaya ¢ikmadigini yiiksek
biitge agig1 veya yiiksek kamu borcunun ticret artiglart ve devaminda fiyat
artiglar ile enflasyon beklentileri sonucunda olugan bir siireci baglattigin
belirtmiglerdir. Ulusoy ve Erdem (2014), Tiirkiye’de 1998-2012 doneminde
i¢ bor¢lanma ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi olarak tespit etmiglerdir. Swamy (2015), 1980-2009 donemi igin
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gelismis ckonomiler, yiikselen ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler
ve OECD ckonomileri igin devlet borcu makroekonomik belirleyicilerini
inceledigi galigmasinda enflasyonun kamu borcu iizerinde negatif yonde bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmugtir. Kostekgi ve Yildiz (2021) kamu
genel yonetim borg stoku, kamu borg faiz 6demeleri, kisa ve uzun vadeli
taiz oranlar1 ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini ¢ift yonlii olarak
belirlemiglerdir.

Sinha vd. (2011), orta ve yiiksek gelirli 31 iilke i¢in yaptiklar1 caligmada
orta gelirli iilkelerde enflasyon oraninin kamu borcu iizerinde negatif yonde
ve dogrudan yabanci yatirnmlarin pozitif yonde etkisi olmasina ragmen
yiksek gelirli iilkelerde etkisi olmadigini tespit etmiglerdir. Kamu borcunun
enflasyonist etkisinin olup olmadigini aragtiran bazi galigmalarda ise; Lopes
Da Veiga vd. (2016), kamu borgluluk diizeyi yiiksek olan gelismekte olan
tilkelerde kamu borcu ve enflasyon arasindaki iliskiyi pozitif yonde tespit
etmiglerdir. Kwon vd. (2006) 71 iilke igin yaptig1 ¢alismada kamu borgluluk
diizeyindeki artigin diigiik borgluluk diizeyine sahip olan iilkelerde zayif,
yliksek bor¢luluk diizeyine sahip olan iilkelerde ise yiiksek enflasyonist etkiye
neden oldugunu gelismis tilkelerde ise etkisi olmadigini belirlemistir. Ekinci
ve Eser (2023), Tiirkiye ekonomisinde 2011-2022 déneminde déviz kuru
ve enflasyon oranmin kamu i¢ borglari {izerinde azaltici yonde (negatif)
etkide bulundugunu, i¢ borcun déviz kuru ve enflasyon orani iizerinde ise
artig yonlii (pozitif) etkide bulundugunu tespit etmigtir. Sagdig ve Yildiz
(2023), Tirkiye’de 2006:Q1-2020:Q4 doneminde kamu i¢ borcu ve kamu
dig borcunun enflasyon iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aliymada i¢ borg
stoku ve doviz kurundaki degisim ile enflasyon orani arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu, kisa donemde ise i¢ borg stoku ile enflasyon oram
arasinda negatif, doviz kuru ile enflasyon orani arasinda ise pozitif yonlii bir
iligki bulunmustur. Ayrica aragtirma sonuglar1 nedensellik testi sonuglarinda
i¢ borg stoku ve doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin varligini ortaya koymustur. Dig borg stoku ile enflasyon orani
arasinda ise anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmemigtir.

1.3. Biitce Agig1 ve Kamu Borcu Tligkisi

Literatiirde biitge agiklarinin finansman kaynaklar1 olarak borglanma ve
parasal finansman kaynaklar1 belirtilmektedir. Para basimi ve vergi artiglart
parasal finansmani, i¢ ve dig borglanma ise borglanma yoluyla finansmani
olusturmaktadir. Bununla birlikte, literatiirdeki tartiyjma, mali agiklarin
finansman kaynaklarinin bir ekonomide makroekonomik etkileri olup
olmadig1 konusu da tartistlan temel konulardan biridir. Yazarlarin parasal
finansman konusundaki goriisleri yakinsakken, borg finansmani konusundaki
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goriigleri farkliliklar gostermektedir (Folorunso ve Falade, 2013). Kamu
kesimi mali agiginin kamu borglanmast ile finansmani ¢ogu iilkenin politik
karar vericileri ve uygulayicilar: tarafindan goze ¢arpan ve savurgan kamu
harcamalarinin bir gostergesi olabilir. Dolayisiyla, kredi kullanimi veya
bor¢lanma yoluyla finansmanin varhigi gelecekte biitge agigmin daha da
artmasinda etkili olabilir. Ulkelerin “siireklilik gosteren biitce agiklart sonucunda
artan kamu borg stoku, devamndn yiskselen kamu borclanma fuiz ovanlars, artan
kamu borg servisi odemeleri ve artan kamu kesimi biitge agiklary” kisirdongiisii
kamu borglarmnin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda sorunlar yaratmakta
ve kamu borglarinin miktar ve yapisinin etkinlikten uzaklagarak kamu borg
yonetimini olumsuz etkilemektedir (Kostekgi ve Yildiz, 2021).

Biit¢e agigin finansmanmna iligkin ampirik ¢aligmalar arasinda Easterly
ve Schmidt-Hebbel (1993), biit¢e agiginin para ve borglanma ile finanse
edilmesi iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, biitge agiklarimin parayla finanse
edilmesinin orta vadede daha yiiksek enflasyona yol agtigina dair giiglii
kanitlar bulmustur. Lal ve van Wijnbergen (1985) c¢aligmasinda birgok
tiglincii diinya tilkesinde kamu kesimi borg stokundaki artigin ana nedeninin,
artan kamu harcamalar1 ve buna bagli biit¢e agigini finanse etme ihtiyaci
oldugu belirtilmistir. J. M. Keynes 1936 yilinda yayimladigi “Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi” isimli eserinde ekonomik faaliyetlerin daralma
donemlerinde telafi edici maliye politikasinin benimsenmesi gerektigini,
kamu harcamalarinin artirilmasini ve bunun istenilen etkiyi yaratabilmesi
igin vergilerden kargilanmamasi gerektigini, bor¢lanma ile finanse edilen
kamu harcamalarini veya biitge agik finansmanini savunmustur (Folorunso
ve Falade, 2013; Keynes, 1969). Akdugan (2017) kisi bagina GSYTH, borg
servisi, biit¢e dengesi, i¢ krediler ve ticari agikligin dig borg stoku tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit etmigtir. Neaime
(2015), Prohl ve Schneider (2006) baz1 Avrupa Birligi iilkelerinde, Giil ve
Ahmet (2006) Tiirkiye’de ve Demir ve Sever (2009) Kazakistan, Tiirkiye,
Kirgizistan ve Azerbaycan’ kapsayan ¢aligmalarinda farkli donemlerde biitge
agig1 ve bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini aragtirdiklar: ¢aligmalarinda kamu
agiklari ile kamu borglanmasi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
tespit etmiglerdir. Kolgak (1998) 1984-1996 doneminde Tiirkiye’de kamu
agiklarinin i¢ borg stokunu artirict yonde etkide bulundugu sonucuna
ulagmistir. Al-Qudah (2019) (1992-2017) donemi igin Urdiin’de uzun
donemde biitce agig, reel GSYIH biiyiimesi, igsizlik orani, hiikiimetin cari
harcamalarinin ve kamu borcu arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu,
kisa donemde ise biitge agig1 ve cari harcamalarin kamu borcu tizerindeki
etkisinin pozitif yonde oldugu sonucuna ulagmistir.
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Biitge agi81 ile kamu borcu arasindaki iliskiye yonelik literatiirde tartigmali
sonuglara ulagilmigtir. Bazi aragtirmalarda kamu borcu seviyesinin biiyiik
olgiide biite agigin biiyiikliigiine bagl oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
aragtirmalarda nedensellik yoniiniin biit¢e agigindan kamu borcuna dogru
oldugu ima edilmektedir. Literatiirde, ozellikle geliyjmekte olan {tilkelerde
bor¢ diizeyinin mali agigin oncelikli nedeni oldugu gozlemlenirken, bazi
yazarlar degiskenler arasinda aslinda kesin bir nedensellik iligkisi olmadigini
bulmuglardir (Folorunso ve Falade, 2013). Kamu bor¢lanmast (ig borg ve dig
borg) ile biitge agig1 arasindaki kisir dongii soyle ifade edilmektedir: I¢ borg,
daha yiiksek faiz oranlar1 yoluyla kredi sikigmasina yol agarak 6zel yatirim
ve tiiketimi diglayabilir, bu da sonunda daha fazla biitge agigina yol agabilir.
Dis borg ayrica cari islemler agigina, reel doviz kurunun deger kazanmasina,
Odemeler dengesi krizine ve daha yiiksek dig borca yol agabilir ve bu da daha
fazla biitce agigmna neden olabilir (Folorunso ve Falade, 2013). Ozellikle
ekonomik durgunluk dénemlerinde milli gelirin diigmesi, vergi gelirlerinin
diigmesi kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasina ve kamu
biitge ag1ginin artmasina dolayisiyla kamu borcunun artmasina neden olur.
Karag (2022), Tirkiye’de 1974-2020 doneminde biitge agiklarinin kamu dig
borg¢ stokunu arttirici etkisi oldugu sonucunu elde etmistir.

1.4. Cari Islemler Dengesi ve Kamu Borcu Tligkisi

Ulkelerin dig 6demeler dengesizlikleri sonucu kargilagtiklari agiklarin (cari
agik) giderilmesi ozellikle dig bor¢lanmayi gerektirmesi yoniiyle cari agik ile
dig bor¢lanma arasinda pozitif yonli bir iligkinin oldugu yaygin goriistiir.
Cari iglemler dengesi agiklarinin dis bor¢lanma yontemi ile finansmani
ozellikle geligmekte olan tilkelerde bagvurulan bir yontemdir. Gelismekte
olan iilkelerde tasarruf yetersizligi (eksikligi) sorununun cari islemler agig1
sonrasinda dig bor¢lanmayi zorunlu kildig: gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir
(Uziimcii ve Kirpik, 2015). Ayrica, 6nceki dénem dig borg yiikleri sonucu
yonetilen dig borg servis 6demelerinin (dig bor¢ anapara ve dig borg faiz
Odemeleri) yiiksek oldugu donemlerde de dis borglanmanin cari agik
tizerinde etkisi olugmaktadir (Cestepe vd., 2014).

Literatiirde cari islemler agig1 ile kamu borcu arasindaki iligki konusunda
ampirik ¢aligmalarda ulagilmig farkli sonuglar vardir. Bu ¢aligmalardan
bazilari; Uziimcii ve Kirpik (2015) Tiirkiye’de 2003-2015 doéneminde
zaman serileri analizi ile cari iglemler agiginin toplam dig borglar ve uzun
vadeli dig borglar iizerinde arttiricr etkiye sahip oldugu ve cari iglemler agig1
ile toplam dig borglar ve uzun vadeli dig borglar arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Mehta ve Kayumi (2014),
Hindistan’da 1990, 1991, 2012, ve 2013 yillarina iligkin ¢aligmalarinda cari
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islemler agig: ile kisa ve uzun vadeli dig borglar arasindaki iligkiyi pozitif
yonde bulmuglardir. Karagoz (2007), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2004
doneminde dig 6demeler dengesi agiginin dig borglara iligkin etkisini pozitif
yonde tespit etmistir. Jawaid ve Raza (2013), Pakistan’da 1976-2010
doneminde cari agik ile dig borglar arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Sagdig ve Yildiz (2020) Orta Asya ve Kafkas
tilkelerinde cari iglemler dengesi, ile dig bor¢lanma iligkisinin negatif yonlii
oldugu sonucuna ulagilmiglardir.

Bal (2017) Tiirkiye’de 1989-2015d6neminde ve Yildiz (2019) Tiirkiye’de
1998Q1:2017Q4 doneminde dig borglanmanin cari agik finansmaninda
onemli bir finansman kaynagi olarak kullanildig: yani cari iglemler agiginin dig
borg¢lar tizerinde pozitif etkide bulundugu sonucuna ulagmiglardir. Waheed
(2017), 2004-2013 doneminde 12 petrol ve gaz ihrag eden iilke ve 12 petrol
ve ithalatgi iilke i¢in dig borcun makroekonomik belirleyicilerini aragtirdigs
caliymasinda petrol ve gaz ihra¢ eden iilkeler igin cari iglemler hesabinin dig
borcu artirict yonde etkide bulundugunu tespit etmigtir. Sinha vd. (2011),
orta ve yiiksek gelirli tilkelerdeki 31 yiiksek gelirli iilkeler i¢in 1993-2008 ve
orta gelirli {ilkeler igin 1980-2008 doneminde cari iglemler dengesinin hem
yiiksek gelirli hem de orta gelirli iilkeler i¢in kamu borcu {izerinde pozitif
yonde etkisi oldugunu bulmuslardir. Pankaj vd. (2011), yiiksek gelir grubu
tilkeler igin 1993-2008, orta gelir grubu {ilkeler igin 1980-2008 dénemini
kapsayan kamu borcunun belirleyicileri iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda
orta gelir grubu iilkelerde toplam kamu borcu GSYIH biiyiime hizi ile
negatif, cari iglemler dengesi ile ise pozitif yonlii iliskili oldugu sonucunu
elde etmiglerdir. Altiok ve Siirekli Yamagh (2021), Tiirkiye’de 2002-2019
doneminde kamu i¢ ve dig bor¢lanmasinin nedenlerini aragtirdigi ¢aligma
sonuglarina gore kisa ve uzun dénemde kamu borg stokunu etkileyen en
onemli degisken cari dengedir.

1.5. Yolsuzluk ve Kamu Borcu Tligkisi

Uluslararast Seffaflik Orgiitii yolsuzlugu emanet edilen giiciin kisisel
gikar igin kotiiye kullamlmasi olarak tamimlayarak, yolsuzlugun giiveni
agindiran, demokrasiyi  zayiflatan, ekonomik gelismeyi engelleyen,
esitsizligi, sosyal boliinmeyi ve ¢evresel krizleri daha da kotiilegtiren siiregler
yarattigini belirtmektedir (https://www.transparency.org). Yolsuzluk sahip
olunan kamu giiciiniin 6zel fayda ve kir amacina yonelik olarak kotiiye
kullamlmasidir (Aksu ve Bagar, 2005). Yolsuzluklarin kamu gelirlerini
azaltmasi, kamu harcamalar iizerinde arttirici etkiler olusturmasi, ekonomik
bityiimeyi olumsuz yonde etkilemesi, kayit dis1 ekonomiyi 6zendirici etkide
bulunmasi sonucunda biitge dengesini olumsuz etkileyerek kamu borg
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yiikii tizerinde artig yonlii etkide bulunmasi beklenir (Aksu ve Bagar, 2005;
Sénmez Ozekicioglu ve Yaragir Tiiliimce, 2020). Bu yoniiyle yolsuzluk ile
kamu borcu arasinda bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir. Yolsuzluk
diizeyinin fazla oldugu tilkelerde kamu borgluluk diizeyi ve kamu agiklarinin
yiiksek oldugu, yolsuzluk diizeyindeki azaliglarin kamu borgluluk diizeyini
diigiirdiigii  belirtilmektedir. Yolsuzluk kamu maliyesini farkli kanallar
aracihigiyla kamu maliyesini etkilemektedir. Bu kanallar; Vergi gelirlerinde
azalig, kamu harcamalarinda artig, kamu sektorii borcun ve finansal sektor
riskinde artig, kayit dis1 ekonomiyi etkileyerek mali denge tizerinde bozucu
etki, tretkenligi, rekabet giiciinii (ihracat dahil) ve ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkilemesidir (Kaufmann, 2010).

Sahbaz vd. (2013) 27 AB iiyesi i¢in 2001 yilin1 kapsayan ¢aligmalarinda
yolsuzluk diizeyinde olugan azaliglarin kamu borg yiikii tizerinde azali yonlii
etkide bulundugunu belirlemiglerdir. Ghura (1998), Tanzi ve Davoodi
(2000) yolsuzluk diizeyindeki artiglarin kamu gelirlerini (vergiler) azaltarak
kamu borglarini artirdigini, ayrica tespit etmiglerdir. Cooray vd. (2017)
126 iilkede 1996-2012 donemini kapsayan yolsuzluk, kayit dig1 ekonomi ve
kamu borcu arasindaki iligkiyi inceledikleri ampirik ¢aligmalarinin sonuglari
yolsuzlugun artmasi ve daha genis bir kayit dig1 ekonominin kamu borcunda
artiga yol agtigini dogrulamaktadir. Gonzdlez-Fernindez ve Gonzalez-
Velasco (2014), Ispanyol 6zerk topluluklarinda yolsuzlugun kamu borcunun
onemli bir belirleyicisi oldugunu buldu. Sénmez Ozekicioglu ve Yaragir
Tiiliimce (2020) Tirkiye’de 1995-2019 doéneminde yolsuzluk ve kamu
borg stoku arasinda ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, Ghura (1998),
1985-1996 doneminde Sahra Alt1 Afrika iilkeleri {izerine yaptig1 ¢aligmada
yolsuzluk seviyesindeki artigin vergi gelirleri/GSYTH oramm diisiirdiigiinii,
Dimakouwnun (2015) ¢aliymasinda, kesitsel biiyiik iilke Ornekleminde
yolsuzluk ve borg birikimi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu,

Benfratello vd. (2018), 164 yiiksek gelirli ve diigiik gelirli iilkede 1995-
2015 donemini kapsayan galigmada, yolsuzlugun tiim iilke gruplarinda
kamu borcunu artirdigint ve dolayisiyla kamu borg stoku/GSYTH oraninin
artmasina neden oldugunu, Grechyna (2012), 30 OECD iilkesinde
1995-2010 doneminde yiiksek diizeydeki yolsuzlugun merkezi hiikiimet
kamu borcu tizerinde artig yonlii bir etkisi oldugunu belirtmigtir. Naz ve
Yasmin (2021), 1990-2016 donemi igin segili Asya ve Afrika geliyjmekte
olan {ilkelerinde yolsuzlugun kamu borcu {izerindeki etkisini aragtirdiklar
caliymada yolsuzlugun Asya ve Afrika iilkelerinde yiiksek kamu borg
birikimine yol agtigini, ancak bu iligkinin yogunlugunun Afrika bolgesinde
Asya bolgesine gore daha keskin oldugunu gostermektedir. Henri (2018),
2000 - 2015 donemi igin 29 Sahra Alti Afrika iilkesinde yolsuzlugun
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kamu borcu {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu politika agisindan
Sahra Al Afrika iilkelerinin kamu harcamalarii daha verimli hale
getirmeleri ve Ozellikle {ilke borcunu azaltmak igin yolsuzlukla miicadeleyi
yogunlagtirmalar gerektigi sonucuna ulagmustir. Topal ve Keyifli (2016), 34
OECD iilkesinde 1998-2014 doneminde kamu sektoriindeki yolsuzlugun
kamu borg yiikiinii arttirdigini, Rivi vd. (2020), 1996-2019 yillar1 arasinda
Nijjerya’da yolsuzlugun borg siirdiiriilebilirligi ile negatif iligkili oldugunu ve
daha yiiksek yolsuzluk olaylarinin kamu sektorii borcunu stirdiiriilemez hale
getirdigini tespit etmistir.

1.6. Issizlik Orant ve Kamu Borcu Iligkisi

Literatiirde igsizlik oran1 ile kamu borcu iligkisi farkli agilardan incelenmis
ve galigmalarda incelenen iilke, donem ve yontem kisitlarina bagl olarak
tarkli sonuglar elde edilmistir. Keynesyen bakis agisina sahip iktisatgilar
kamu harcama artiglart ve agik biitge politikalar: sonucunda kamu borcunda
meydana gelecek artigin ekonomik biiytimeyi arttirarak igsizlik oranlar
tizerinde azaltic etkide bulunabilecegini belirtmektedirler. Bir diger goriig ise
igsizlik oranlarinin azaltilmasina yonelik kamu politikalarinin uygulanmasi
sonucunda kamu borgluluk diizeylerinde meydana gelecek artiglardir.
Briceno ve Perote (2020) Covid-19 pandemisi sonrasinda Euro Bolgesi
iilkelerinde igsizlik oranindaki bir puanlik artigin kamu borg oranint %0,10
ile %0,12 arasinda artirdigini, bu nedenle, 2-3 aylik zorunlu karantinalar
ve genellestirilmis hareketliligin azalmasinin igsizlik oranim yaklagik %10
artirarak 6zellikle en ok zarar goren iilkelerde (Ispanya, Italya ve Fransa)
kamu bor¢ oranindaki artigt da destekledigini tespit etmiglerdir. Al-Qudah
(2019) (1992-2017) donemi igin Urdiin’de kisa ve uzun donemde biitce
agig1 ve igsizlik oraninin kamu borcu iizerindeki etkisinin pozitif yonde
oldugu sonucuna ulagmustir. Kureci¢ ve Kokotovi¢ (2016), 15 AB iilkesinde
kamu borcunun GSYIH’ya orant ile issizlik orani arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagmuglardir. Ayrica dogrusal regresyon
analizi sonuglar1 6rnek 5 iilke igin kamu borcunun GSYTHya orani ile igsizlik
orani arasinda giiglii bir nedensellik iligkisi oldugunu kanitlamaktadir. Kamu
borcunun GSYIH’ya oran1 2012 veya 2013’teki gibi biiyiik 6lgiide artarsa,
dogrusal fonksiyonlar Portekiz, Yunanistan, Irlanda ve Tralya icin igsizlik
oraninin artacagini ongormektedir.

Swamy (2015) 252 iilke 6rnekleminde niifus artigr, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiyiime oraninin dig borg stoku iizerindeki etkisini
negatif, nihai titketim harcamalari, sabit sermaye yatirimlari ve diga agikligin
etkisini pozitif, igsizlik orani ve faiz oranlarinin ise etkisi olmadig: sonucuna
ulasmuigtir.  Altiok ve Siirekli Yamagh (2021), Tirkiye’de 2002-2019
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doneminde kamu i¢ ve dig bor¢lanmasinin nedenlerini aragtirdigi galigma
sonuglarina gore kisa ve uzun dénemde kamu borg stokunu etkileyen en
onemli degisken cari dengedir. Ayrica, kamu i¢ bor¢lanmasi ile doviz kuru
ve sabit sermaye yatirimlart arasinda pozitif, yurt igi faiz orani ile negatif
iligki belirlenmistir. Kamu dig borglanmast ile biitge agig1 ve doviz kuru
arasindaki iligki pozitif yonliidiir. Yurt dig1 faiz orani ve istthdam oraninin ise
kamu borglanmasi tizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagilmgtir. Battaglini
ve Coates (2011), igsizlik oranlarmin azaltilmasinda kamu harcamalarinin
ve vergi indirimlerinin etkili oldugunun ancak bu durumun uzun dénemde
kamu borglarinda artiy meydana getirecegi goriisiinii ifade etmistir. Kostekgi
ve Yildiz (2021) gahgymalarinda kamu genel yonetim borg stoku, kamu
borg faiz 6demeleri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar ile igsizlik arasindaki
nedensellik iligkisini ¢ift yonlii olarak belirlenmistir. Veiga ve Veiga (2014),
Portekiz’de yiiksek igsizlik oranlarinin kamu harcamalar1 ve kamu gelir
yapisini olumsuz etkileyerek kamu borglarinda artiga neden oldugunu
belirtmektedirler.

Swamy (2015), 252 orneklem iilke i¢eren ¢alismasinda igsizlik oraninin dig
borg stoku iizerinde etkisi olmadigint belirlemigtir. Coccia (2013) tarafindan
1995-2009 donemi igin 27 AB fiye iilkesinde gergeklestirilen bir galigma,
kamu borcunun iggiicii istthdamu {izerinde olumsuz bir etkisinin varligini
gostermektedir. Bu galigma, egitime yonelik kamu harcamalart ile Ar-Ge
harcamalarinin istihdam oran tizerindeki 6nemli etkilegimini gosterirken,
genel devlet konsolide briit borcundaki artigin istihdam orani igin de negatif
bir etkilegimi oldugunu gostermektedir. Marieta (2014) ¢aligmasinda 2008-
2012 doneminde Avrupa Birligi tye iilkelerinde (Hirvatistan hari¢) kamu
borcu ile kamu yatirimlar: arasinda ters bir iligki oldugu, kamu borcu ile
igsizlik arasinda anlamli bir iliski olmadigi, kamu borcu ile igsizlik orani
arasinda diigiik yogunluklu ancak dogrudan bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Yildiz (2022), Tiirkiye’de 1960-2019 déneminde igsizlik orani ile dig borg
stoku arasindaki iligkiyi ¢ift yonlii olarak belirlemistir. Tiirkiye’de kisa
donemde dig borg stoku ve igsizlik orani arasindaki iliskinin yonii negatif
iken, uzun donemde pozitiftir. Altiok ve Siirekli Yamagh (2021), Tiirkiye’de
2002-2019 doneminde kamu i¢ ve dig bor¢lanmasinin nedenlerini aragtirdigy
caliyma sonuglarma gore istthdam oranlarinin kamu borglanmas: tizerinde
etkisi olmadig belirlenmistir.

1.7. Faiz Oran1 ve Kamu Borcu Tligkisi

Yiiksek biitge agig1, toplam talebin artmasimna, zorunlu faiz oraninin
dengeyi yeniden saglamak i¢in artmasina, yatirimlarin diglanmasina, yiiksek
reel faiz oranu, diigiik tasarruf, diigiik ekonomik biiyiime oran, biiyiik cari agik
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ve ekonominin performansinin zayiflamasina neden olur. Kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi bir tilkedeki kamu borcu tam olarak kargilanamayacak kadar
biiyiik hale geldiginde, zaman igindeki gelisimini takip ederek, bunun dogru
Olgiisii hakkindaki sorunun yanitlanmasini amaglamaktadir. Reel faiz orami
ckonominin biiyiime oranini agtiginda, borgluluk diizeyinin artmast siireci
oziinde istikrarsizdir, bu da kamu borglarinin siirdiirtilebilirliginin 6nemli
bir makroekonomik mesele olmasinin nedenidir. Bunu iki zorluk takip eder:
Birincisi, reel faiz ve biiylime oranlarindaki gorece kiigiik degisiklikler, borg
yolunu istikrardan istikrarsizliga gevirebilir. Tkincisi, reel faiz ve ekonomik
bityiime oranlar1 birbirine yakin oldugunda, kiigiik soklarin kamu borg
patikasi tizerinde 6nemli 6l¢iide giiglii etkileri olabilir (Bricefio ve Perote,
2020). Kamu i¢ borg stokunun yiiksek olmasi yurt i¢i faiz oranlari tizerinde
artiy yoniinde etkide bulunarak 6zel sektor yatirimlarini diglayarak daraltict
etkide bulunurken (crowding out), kamu dig borg stokunun artmasi da dig
borg faiz 6demeleri ve ana para geri 6demeleri sonucunda milli gelir iizerinde
azaltict etkide bulunur (Altiok ve Siirekli Yamagl, 2021).

Ekinci ve Eser (2023), Tiirkiye ekonomisinde 2011-2022 déneminde
merkez bankasi politika faizi olarak dikkate alinan faiz oraninin i¢ bor¢lanma
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini; faiz degiskeni
olarak mevduat faiz oranlar1 dikkate alindiginda faiz oranlari ile i¢ bor¢lanma
arasinda pozitif yonlii bir etkilesimin oldugu belirlenmistir. Bricefio ve Perote
(2020) Covid-19 pandemisi sonrasinda Euro Bolgesi tilkelerinde (nominal)
faiz oranmin kamu borg oranmna pozitif bir etkisi vardir, bu nedenle faiz
oraninin yiizde bir puan artmas1 kamu borg orani yaklagik %0.020 - %0.024
artirdigy belirlenmistir. Pirtea vd. (2013), Romanya’da 2000Q1 ve 2011Q1
donemi igin biitge fazlasinn, reel GSYIH biiyiimesinin ve DYY’nin kamu
borcu tlizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu doviz kurunun ise negatif
bir etkiye sahip oldugunu, reel faiz orani kamu borcu tizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahipken, ekonominin diga agikliginin negatif ve anlaml
olmayan bir etkisinin oldugunu belirlemistir. Karag (2022), Tiirkiye’de
1974-2020 donemi arasinda faiz oranindaki artiglarin kamu dig borg stoku
tizerinde aymi yonde etkide bulundugunu tespit etmistir. Swamy (2015),
252 orneklem tilke i¢eren ¢aliymasinda faiz oraninin dig borg stoku tizerinde
etkisi olmadigini belirlemistir.

Lau ve Lee (2016) Tayland ve Filipinler igin yaptiklart ¢aligmada uzun
donemde GSYH, enflasyon orani, reel faiz orani, para arz1 degigkenleri ile dig
bor¢lanma arasinda iliski oldugu, kisa donemde ise Tayland’da reel faiz oram
ve enflasyon oraninin dig borg¢lanma ile iligkisi tespit edilmistir. Chiminya
vd. (2018) 36 Sahraalti Afrika iilkesinde faiz oranlarmnin dig borg¢lanma
tizerindeki etkisini pozitif yonde belirlemigtir. Kamaci (2018) Tiirkiye’de
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enflasyon, biitge agig1 ve KBDG’in dig bor¢lanma tizerindeki etkisini pozitif,
faiz oranlarinin dig bor¢lanma iizerinde etkisi olmadigini, Ozata (2017) ise
Tiirkiye’de faiz orani, biitge dengesi, i¢ tasarruf orani ve doviz kurunun dig
borglarin belirleyicileri olduklarini tespit etmistir. Altiok ve Siirekli Yamagh
(2021), Tirkiye’de 2002-2019 doneminde kamu i¢ ve dig bor¢lanmasinin
nedenlerini aragtirdigl ¢aliyma sonuglarma gore yurtigi faiz oranlarinin
kamu i¢ bor¢ stoku tizerindeki etkisi negatif yonliidiir. Ayrica yurt digi faiz
oranlarinin kamu borg¢lanmasi tizerinde etkisi olmadig: belirlenmigtir.

1.8. Sabit Sermaye Yatirimlar1 ve Kamu Borcu Tligkisi

Sabit sermaye olusumu, belirli bir iilke i¢in bir hesap dénemi boyunca
net sermaye birikimini belirtir ve bir ekonomideki sabit sermaye unsurlarina
sermaye mallarinin (ekipman, aletler, ulagim varhiklart ve elektrik vb.)
eklenmesini ifade eder. Bir ekonomi i¢in sermaye mallarinin birikimi,
yatirimlarin daha fazla mal ve hizmet {iretimine doniiserek, niifusun gelirini
artirmast ve talebi canlandirmasi agisindan ¢ok yonlii olumlu ekonomik etki
yaratmasi yoniiyle onemlidir. Keynesci ekonomik diigiince okulu, hiikiimetin
ckonomiyi canlandirmak igin gerekli olan harcamalarinin bir yansimasi
olarak devlet borcunu hakli ¢ikarir. Devletin nihai tiiketiminin biiyiikliigii,
devletin borglanmasi tizerinde etkilidir. Buna gore, genel devlet nihai titketim
harcamalari, devletin bor¢lanma kararlarini 6nemli 6lgiide etkilemekte ve bu
da devletin borg¢ diizeyini etkilemektedir. Hiikiimetler, kamu harcamalartyla
hem fiziksel altyap1 hem de insan kaynaklar1 agisindan yatirimlart desteklemek
igin bor¢lanmayi artirirlar. Hiikiimet, ekonominin daha hizli biiyiimesini
saglamak i¢in sabit sermaye olusturma faaliyetleri tistlenerek ekonomiyi
canlandirmaya ¢aligirken, briit sabit sermaye olugumunun biyiimesinin
boyutu devlet borcunun seviyesini etkilemektedir (Swamy, 2015).

Altiok ve Stirekli Yamagh (2021), Tirkiye’de 2002-2019 doneminde
kamu i¢ ve dig bor¢lanmasinin nedenlerini aragtirdigi ¢aligma sonuglarinda
sabit sermaye yatirim harcamalari ile kamu i¢ bor¢lanmasi arasindaki iligki
pozitif yonlii belirlenmistir. Swamy (2015), 1980-2009 donemi igin gelismig
ckonomiler, yiikselen ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve OECD
ckonomileri i¢in devlet borcu makroekonomik belirleyicilerini inceledigi
caligmasinda, reel GSYTH biiyiimesinin, dogrudan yabanci yatirmmin (DYY),
enflasyonun, kamu harcamalarinin, niifus artiginin devlet borcu iizerinde
negatif, nihai titketim harcamalarinin, briit sabit sermaye olugumunun
ve ticari agikligin devlet borcu tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Swamy (2015) caligmasinda sabit sermaye olugumu ile kamu
borcu arasinda 1960-2009 doneminde 6rneklem igindeki tiim iilkeler igin gift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmugtur. Ayrica, parlamenter demokrasilerin,
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diigiik seviyelerde reel GSYIH biiyiimesi sorunu yasadiklarindan, diger
iilke gruplarma kiyasla daha yiiksek diizeyde devlet borcu yasadiklarini,
parlamenter demokrasilerde briit sabit sermaye olusumunun kamu borcu
tizerinde olumsuz etkisi oldugu belirlenmistir. Serin ve Demir (2023),
1975-2020 doneminde kamu i¢ borg stoku ve kamu dig borg servisinin 6zel
sektor yatinmlarn iizerinde crowding-out (dislama) etkisi, kamu dig borg
stokunun 6zel sektor yatirimlar: iizerindeki etkisini ise crowding-in (¢ekme)
etkisi olugturdugunu belirlemiglerdir.

de Mendango ve Brito 1996-2018 doneminde 24 yiikselen piyasa
ckonomisine iligkin ¢aliymada, kamu borcu/GSYIH oranindaki bir artigin
yatirimlar tizerinde 6nemli 6lgiide zararli bir etkiye sahip oldugunu, en yiiksek
olumsuz etkisinin de kamu yatirimlar: tizerinde oldugunu belirlemislerdir.
Waheed (2017), dig borcun makroekonomik belirleyicilerini 2004-2013
donemi igin 12 petrol ve gaz ihrag eden iilke ve 12 petrol ve ithalatgr iilke
i¢in aragtirdig1 ¢alismada; petrol ve gaz ihrag eden iilkeler igin ekonomik
biiyiime, doviz rezervleri, kamu gelirleri, petrol fiyatlar1 ve sabit sermaye
yatirimlari dig borcun azaltilmasinda 6nemli belirleyici olurken, cari iglemler
hesabi, kamu harcamalar1 ve enflasyonun dig borcu artirici etkisi vardir. Creel
vd. (2010), dort OECD iilkesi (ABD, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik)
igin kamu borcu ve yatirnmlar arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmada
Fransa ve Almanya’da kamu borcu yiiksekse kamu ve 6zel yatirim arasindaki
korelasyon daha diigiik ve kamu ve 6zel yatirimlar birbirini diglama egiliminde
olumsuz bir etkisi oldugunu; aksine ABD ve Birlesik Krallik igin borg biiyiik
oldugunda kamu borcunun birinci sektordeki briit devlet yatirimi tizerinde
onemli bir etkisi olmadigini ve ikincisinde (zayif anlamli) olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

2.Ampirik Analiz

2.1. Arastirmanin Problemi ve Hipotezleri

Arastrmammn  Problemi: Ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit sermaye
olusumu, cari iglemler dengesi, yolsuzluk, biit¢e agig1, igsizlik orani ve faiz
orani kamu bor¢ miktarini etkileyebilir mi? Ayrica, bu gostergeler kamu
borcunu nasil etkiler?

Arastirmamn Hipotezleri: Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin
kamu borcu iizerinde etkisinin yoklugu ve varligina iliskin yokluk (sifir)
hipotezi ve alternatif (varlik) hipotezleri olugturulmustur.

Yokluk (sifir) Hipotezi (H,): Ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit sermaye
olusumu, cari iglemler dengesi, yolsuzluk, biit¢e agig, igsizlik orani ve faiz
orani degigkenlerinin kamu borcu tizerinde etkisi yoktur.
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Alternatif (varlik) Hipotezi (H): Ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit
sermaye olusumu, cari islemler dengesi, yolsuzluk, biit¢e agig1, issizlik orani
ve faiz oran1 degiskenlerinin kamu borcu iizerinde artig (pozitif) veya azalig
(negatif) yonlii etkisi vardir.

2.2. Veri, Model, Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu galigmada, Tiirkiye ve Avrupa Birligine (AB) iiye 27 iilke igin
2010-2021 donemi kamu borcunu belirleyen ekonomik, mali ve sosyal
taktorler (ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit sermaye yatirimlari, cari
islemler dengesi, biitge agigi, igsizlik orami, faiz orami ve yolsuzluk)
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olup olmadig, iliskinin
yonii ve derecesini belirlemek amaciyla panel veri analizi yonteminden
yararlanilmugtir. Aragtirma kapsamindaki tilkeler Nisan 2023 tarihi itibariyle
AB Uyesi tilkeler Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cekya,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
Irlanda, 1talya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Polonya,
Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, 1spanya, isveg (27 iilke); ABye
aday iilke Tirkiye’dir. Avrupa Birligine (AB) tye iilkeler ve Tiirkiye 28
iilke i¢in kamu borcunu belirleyen ekonomik, mali ve sosyal faktorlere
iliskin analizde kullanilan verilerden; yolsuzluk algilama endeksi verisi
Transparency International (2023), cari islemler dengesi verisi International
Monetary Fund (IME 2023), genel yonetim agig1, genel yonetim borg
stoku, genel yonetim sabit sermaye olusumu, enflasyon orani, uzun dénem
faiz orani, ekonomik biiylime orani ve igsizlik orani degiskenlerine iligkin
veriler ise Avrupa Komisyonu Eurostat veri tabanindan (Eurostat, 2023)
derlenmigtir. Analizde Eviews 10 ve Stata 12 programlari kullanilmistir ve
aragtirma kapsamindaki degiskenlere iliskin kisaltmalar, agiklayic1 bilgiler,
veri kaynaklar1 agagida Tablo 17°de sunulmugtur.
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Tablo 17. Degiskenler, Agiklamalar ve Veri Kaynaklar:

Degisken

Agiklama

Veri Kaynagi

BRC

Genel Yonetim Borg Stoku/
GSYIH

Eurostat (2023), General government gross

debt [SDG_17_40]])

Sermaye Olusumu/GSYTH

BDG Genel Yonetim Biitge Eurostat (2023), https://ec.europa.eu/
Dengesi/GSYiH curostat, (General government deficit/
surplus [TEC00127]
ENF Enflasyon Oram Eurostat (2023), Harmonised index
of consumer prices - [EI CPHI_M__
custom_4761476]
BYM Ekonomik Biiyiime Oran1 | Eurostat (2023), Real GDP growth rate
[TEC00115]
1S7 Igsizlik Orant Eurostat (2023), Unemployment rate -
[TIPSUN20
FAIZ Uzun Donem Faiz Orani Eurostat (2023), Long-term interest rates /
EMU convergence criterion series - [IRT
LT MCBY_A_ custom_4764833]
CID Cari i§lemler Dengesi/ IMF (2023), www.imf.org/.../....BCA_
GSYIH NGDPD@WEO/FRA/GBR/DEU
YLSZ Yolsuzluk Algilama Endeksi | Transparency International (2023), www.
transparency.org/en/cpi
SSRM Genel Yonetim Sabit Eurostat (2023), General government gross

fixed capital formation - [TEINA210]

Tiirkiye ve Avrupa Birligine (AB) iiye 27 iilke igin 2010-2021 donemi
kamu borcunu belirleyen ekonomik, mali ve sosyal faktorler (ekonomik

biiyiime, enflasyon, sabit sermaye yatirimlari, cari islemler dengesi, biitge
agigy, issizlik orani, faiz orani ve yolsuzluk) arasindaki iliskinin yonii ve
biiyiikliigii yukaridaki hipotezler ¢ergevesinde literatiirden yararlanilarak
olusturulan model gergevesinde smanmugtir. S6z konusu model agagidaki

gibidir:

BRC;— Bo+ B, BDGy + B, ENFy + By BYM;y + By IS2;p + Ps FAIZyp+ B CIDip+ By VISZp + By SSRM;, + e

Arastirma  kapsaminda kullanillan  degigkenlere

iligkin  tanimlayici

istatistikler agagida Tablo 18°de sunulmustur.
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BRC | BDG ENF BYM ISZ FAIZ CID | YLSZ | SSRM
Ortalama |67.693(-2.84830( 2.06979 | 2.16966 |9.05136| 2.78726 | 0.78363 |62.6458|3.63098
Medyan 59.900(-2.45000| 1.60000 | 2.20000 |7.90000| 1.89500 | 0.60000 |60.0000 |3.60000
Maksimum |206.30 | 4.10000 | 19.6000 | 24.4000 |27.8000| 22.5000 | 14.2000 |94.0000|6.60000
Minimum |6.2000(-32.1000{-2.50000{-11.30002.00000{-0.51000|-19.8000 |33.0000|1.50000
Standart  [38.145| 3.57747 | 2.62564 | 3.77622 |4.61797| 3.09188 | 4.25612 |15.6309|1.04415
sapma
Carpikhk  [1.0199(-2.12822| 2.56289 | 0.14546 |1.51520 2.25986 |-0.19623| 0.2336 |0.40251
Basiklik 4.0116| 15.6422 | 13.6071 | 7.69041 |5.62966| 10.7345 | 4.41332 |1.93955|2.73940
Jarque- 72.584|2491.20 | 1943.00 | 309.184 (225.378| 1123.52 | 30.1210 {28.799427.0239
Bera
Probability {0.0000| 0.0000 | 0.00000 | 0.00000 {0.00000{ 0.00000 | 0.00000 |0.00000{0.00000
Gozlem 336 336 336 336 336 336 336 336 336

Tablo 18°de sunulan tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde; 2010-
2021 doneminde AB iiyesi iilkeler ve Tirkiye’de genel yonetim kamu
borg stoku/GSYIH orani ortalamast %67.69, en yiiksek deger %206.30
(Yunanistan, 2020 yili), en diisiik deger %6.20 (Estonya, 2011 yili)’dir.
2010-2021 doneminde AB iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’de Genel Yonetim
Biitce Dengesi/GSYIH’ya orani ortalamast %-2.85, en yiiksek deger %4.10
(Danimarka, 2019 yili), en diisiik deger %-32.10 (Irlanda, 2010 yih)’dur.
2010-2021 doneminde AB iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’de enflasyon orani
ortalamasi %2.07, en yiiksek deger %19.6 (Tiirkiye, 2021 yil1), en diigiik
deger %-2.5 (Yunanistan, 2020 yil1)’dir. 2010-2021 déneminde AB {iyesi
tilkeler ve Tiirkiye’de ekonomik biiytime orani ortalamas1 %2.17, en yiiksek
deger %24.4 (Irlanda, 2015 yilt), en diisiik deger %-11.3 (Ispanya, 2020
yil1)’dir. 2010-2021 doneminde AB tyesi tilkeler ve Tiirkiye’de igsizlik orant
ortalamast %9.05, en yiiksek deger %27.80 (Yunanistan, 2013 yili), en
diigiik deger %2 (Cekya, 2019 yili)’dir. 2010-2021 doneminde AB {iyesi
tilkeler ve Tirkiye’de uzun donem faiz orani ortalamast %2.79, en yiiksek
deger %22.5 (Yunanistan, 2012 yil1), en diisiik deger %-0.51 (Almanya,
2020 yili)’dir. 2010-2021 doneminde AB tiyesi tilkeler ve Tiirkiye’de cari
islemler dengesi/GSYIH orani ortalamast %0.78, en yiiksek deger %14.20
(Irlanda, 2021 yih), en diisiik deger %-19.80 (Irlanda, 2019 yih)’dir.
2010-2021 doneminde AB iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’de yolsuzluk algilama
endeksi skoru ortalamasi 62.65, en yiiksek deger 94 (Finlandiya, 2011),
en distik deger 33 (Bulgaristan, 2011 yil1)’dir. Yolsuzluk algilama endeksi
skorunun yiiksek olmas1 yolsuzluk algisinin yiiksekligine dolayisiyla tilkedeki
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yolsuzluk diizeyinin diigiik olmasina, aksine endeks skorunun diigiik olmasi
ise yolsuzluk algisinin diigtikliigtine dolayisiyla iilkedeki yolsuzluk diizeyinin
yiiksek olmasina neden olmaktadir. 2010-2021 doneminde AB iiyesi tilkeler
ve Tiirkiye’de genel yonetim sabit sermaye olusumu/GSYTH orani ortalamast
%3.63, en yiiksek deger %6.60 (Bulgaristan, 2015 yil1), en diisiik deger ise
%1.50 (Portekiz, 2016 yil1)’dir. Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisini gosteren korelasyon matrisi agagida Tablo
19°da sunulmugtur.

Tiblo 19. Kovelasyon Matrisi

BRC | BDG | ENF | BYM | ISZ | FAIZ | CID | YLSZ |SSRM
BRC 1
BDG -0.37 1

ENF -0.25 | 0.03 1

BYM -0.29 |1 0.39 | 0.32 1

187 048 | -0.42 | -0.10 | -0.24 1

FAIZ -0.17 | -0.35 | 0.40 | -0.12 | 0.54 1

CID -0.19 | 0.35 | -0.19 | 0.04 | -0.31 | -0.42 1

YLSZ -0.14 | 0.23 | -0.22 | 7.76 | -0.35 | -0.50 | 0.53 1
SSRM -0.47 | -0.05 | 0.06 | 0.01 |-0.13 | -0.03 | -0.10 | -0.08 1

Korelasyon matrisi sonuglar1 incelendiginde kamu borg stoku degiskeni ile
biitge dengesi, enflasyon orani, ekonomik biiyiime orani, uzun donem faiz
orani, cari iglemler dengesi, yolsuzluk algilama endeksi ve kamu sabit sermaye
olusumu degigkenleri arasindaki iliski negatif, kamu borg stoku ile igsizlik
orani degiskeni arasindaki iligki ise pozitif yonlii bir iliskiye igaret etmektedir.
Biitce dengesi degiskeni ile enflasyon orani, ekonomik biiylime orani, cari
islemler dengesi ve yolsuzluk algilama endeksi degiskenleri arasindaki
iligki pozitif, biitge dengesi degigkeni ile igsizlik orani, uzun donem faiz
orani ve kamu sabit sermaye olusumu degiskenleri arasindaki iligki negatif
yonlii bir iliskiye isaret etmektedir. Enflasyon orans degiskeni ile ekonomik
bityiime orani, uzun donem faiz orani ve kamu sabit sermaye olusumu
degiskenleri arasindaki iligki pozitif, igsizlik orani, cari iglemler dengesi ve
yolsuzluk algilama endeksi degiskenleri arasindaki iliski negatif yonlii bir
iligkiye isaret etmektedir. Ekonomik biiyiime ovan degiskeni ile igsizlik orani
ve uzun donem faiz orani degigkeni negatif, cari islemler dengesi, yolsuzluk
algilama endeksi ve kamu sabit sermaye olusumu degiskenleri arasindaki
iligki pozitif yonlii bir iligkiye isaret etmektedir. Issizlik orans degiskeni ile uzun
donem faiz orani degigkeni pozitif, cari iglemler dengesi, yolsuzluk algilama
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endeksi ve kamu sabit sermaye olusumu degiskenleri arasindaki iligki negatif
yonlii bir iligkiye isaret etmektedir. Uzun donem fiiz ovans degiskeni ile cari
islemler dengesi, yolsuzluk algilama endeksi ve kamu sabit sermaye olugumu
degiskenleri arasindaki iliski negatif yonlii bir iligkiye igaret etmektedir. Cari
islemler dengesi degiskeni ile yolsuzluk algilama endeksi pozitif ve kamu sabit
sermaye olusumu degiskenleri arasindaki iliski negatif yonli bir iligkiye
isaret etmektedir. Yolsuzluk algilama endeksi degiskeni ile kamu sabit sermaye
olusumu degiskeni arasindaki iligki negatif yonlii bir iligkiye isaret etmektedir.

Aragurma kapsamindaki yatay kesit birimlerin (iilkelerin) herhangi
birinde olugacak olan bir goktan panel kapsamindaki yatay kesit birimlerinin
ayni diizeyde etkilenmesini ve birimlerin karsilagtigi bir sokun diger birimleri
etkilemedigi varsayimi yatay kesit bagimsizligini ifade etmektedir (Kogbulut
ve Altintag, 2016). Panel veri analizinde serilerin yatay kesit bagimhiligina
sahip olmasi durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin daha tutarl
sonuglar verdigi, bu durumda birinci nesil birim kok testleri yerine ikinci nesil
birim kok testlerinin uygulanmasi onerilmistir. Yatay kesit gegerli olmadig
durumda ise birinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi 6nerilmektedir
(Tatoglu, 2013; Giiloglu ve Ispir, 2011). Panel veri analizinde birim kok
testleri oncesinde serilerin yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi “Breusch
ve Pagan (1980) CD,,,, Pesaran (2004) CD,,,,, Pesaran (2004) CD,,, ve
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CD,,,. g testleri ile arastirilmakeadur.
Serilerin yatay kesit bagimliliginin belirlenmesine yonelik uygulanmig olan
testlerin sonuglar agagida Tablo 20°de 6zetlenmistir.

Tablo 20. Sevilerin Yatay Kesit Bagunliik Testi Sonuglar:

BRC BDG | ENF BYM 1Sz FAIZ CID | YLSZ | SSRM

CD 1440.55|1858.36|2720.48|2162.56 [ 2124.69 | 3491.22 | 847.040| 1339.88 | 846.421

LM1

(BP1980) | (0.00)"*| (0.00)"*"{ (0.00)""* [ (0.00)"*"{ (0.00)"** [ (0.00)"*| (0.00)"*" [ (0.00) " | (0.00)"**

CD,,, |37.6262|52.8220(84.1768 |63.8857|62.5082|112.208 | 16.0404| 33.965 |16.0179
(Pesaran, | (0.00)""[(0.00)""|(0.00)*" [ (0.00)"*| (0.00)"*" | (0.00)"" | (0.00)"*"| (0.00)""* [ (0.00) """
2004)

CD 36.3535(51.5493[82.9040(62.6130|61.2354|110.935 | 14.7677 | 32.6922 | 14.7452

LMadj

(PUY, |(0.00)"""[(0.00)"""|(0.00)"*" | (0.00)"*| (0.00)"*"| (0.00)"" | (0.00)"*"| (0.00) " | (0.00) """
2008)

CD 19.087 | 38.817 | 51.172 | 43.604 | 31.179 | 53.021 | 9.8458 | 1.67744| 8.9855

LM

(Pesaran, [(0.00)"(0.00)"*[(0.00)"*| (0.00)"*| (0.00)"*| (0.00)"*| (0.00)"*| (0.09)" |(0.00)"""
2004)

Not: Parantez olasilik degerlerini gostermektedir. “(%10), ~(%5) ve ""(%1) anlam seviyelerini
yokluk hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Yatay kesit bagimhiligina iligkin test sonuglarina genel olarak bakildiginda
sifir hipotez (H; Birimlerarast kovelasyon (bagimhlik) yoktur) reddedilerek,
modelde tiim serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna varilmistir.
Bu durumda panel kapsamindaki iilkelerde incelenen dénemde herhangi bir
iilkede meydana gelebilecek bir sok diger tilkeleri de etkileme potansiyeline
sahiptir. Yatay kesit analizi sonuglari kiiresellesme siirecinin ortaya gikardigi
etkilere uygunluk gostermektedir. Yatay kesit analizi sonuglarina gore panel
kapsamindaki iilkeler i¢in ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.

Ikinci nesil birim kok testi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis
olan CADF birim kok testi ile stnanmugtir. CADF testi (Cross-Sectionally
Augmented Dickey Fuller) her bir kesitin duragan siirece sahip olup
olmadigini ayr1 ayr test ederek kesitler arasi bagimhligr dikkate alan ve
standart ADF birim kok testinin bireysel serilerin birinci farklar1 ve gecikme
seviyelerinin yatay kesit ortalamalariyla genigletilmis bir testtir (Pesaran,
2007; Sagdig vd., 2019). Modeldeki degiskenlere iligkin CADF birim kok
testi sonuglart sabitli olarak Tablo 21’de 6zetlenmistir.

Toblo 21. Pesavan (2007) Tkinci Nesil CADF Panel Bivim Kok Testi Sonuglary (Sabithi

model)
Diizey (I10) Birinci Fark (I1)
BRC -1.833 (0.294) -2.263 (0.005)"""
BDG -2.557 (0.000)™" -2.471 (0.000)"™"
ENF -1.705 (0.530) -2.543 (0.000)""
BYM -2.562 (0.000)™ -2.725 (0.000)™
CADF 1SZ -2.122 (0.027)" -2.569 (0.000)"
FAIZ -3.806 (0.000)" -4.121 (0.000)"""
CID -2.158 (0.018)" -2.862 (0.000)"""
YLSZ -2.521 (0.000)""" -2.594 (0.000)""
SSRM -1.781 (0.384) -2.514 (0.000)"""
Not: Parantez olasilik degerlerini gostermektedir. "(%10), "(%5) ve ""(%]1) anlam
seviyelerini yokluk hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Pesaran (2007) CADF birim kok testi sonuglarina gore degigkenlerin
birinci farklarinda I(1) temel hipotez olan “serilerde birim kol yoktur”
hipotezinin reddedildigi ve birim kokiin varligr tespit edilmistir. Pesaran
(2007) ikinci nesil cadf panel birim kok testi sonuglarina gore Tirkiye ve
Avrupa Birligine (AB) iiye 27 iilke i¢in modelde kullanilan degiskenler
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birinci farklarinda I(1) seviyesinde duragan hale gelmislerdir. Kamu borcunu
belirleyen faktorleri agiklamak iizere tahmin edilen regresyon modelleri
analiz sonuglar iilke etkilerinin varligina bagl olarak sabit, tesadiifi ve
havuzlanmig etkiler modeli temelinde en kiigiik kareler yontemine gore
raporlanabilmektedir. Regresyon modellerinde havuzlanmig etkiler modeli
veya tesadiifi (rassal) etkiler modelinin gegerli olup olmadig1 Breusch ve Pagan
Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier LM) testi ile sinanabilmektedir
(Sagdig, 2019). Breusch-Pagan LM testinde bos hipotez hata terimlerinin
varyansinin sifira esit oldugunu yani bog hipotezin reddedilmesi halinde
havuzlanmig regresyon modelinin  kullanilamayacagi  gostermektedir
(Sagdig, 2019). Breusch-Pagan LM testi sifir hipotezinin havuzlanmig en
kiigiik kareler yonteminin uygun oldugu varsayimi altinda yapilmaktadir
ve Breusch-Pagan LM testinde H,, hipotezi havuzlanmig etkiler modelinin,
H, hipotezi ise rassal etkiler modelinin gegerli olacagina isaret etmektedir
(Yildiz vd. 2014).

Tablo 22. Breusch-Pagan LM Testi

H,: Var (u) =0
Chi2 (01) = 926.13
Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 22’deki sonuglardan goriilecegi tizere Breusch-Pagan LM Testine
ait p degeri (0,0000) olarak tespit edilmig ve sifir hipotezi reddedilmigtir.
Bu sonuca gore parametrelerin iilkelere gore degistigi ve havuzlanmig
etkiler modelinin daha az etkin oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla modelde
havuzlanmug etkiler modeli temelinde tahminleme yapilamayacag: sonucuna
ulagilmistir. Panel veri analizinde regresyon modellerinde sabit etkiler ve rassal
(tesadiifi) etkiler modelinin segiminde Hausman testinden yararlanilmaktadr.
Hausman testinin sifir hipotezi regresyon modelinde bagimsiz degiskenler
ile hata terimleri arasinda iligkinin olmadigini belirtmektedir (Sagdig, 2019)
ve sifir hipotez “H; Birim\Zaman etkisi ile bagnmsiz degiskenler arasindn
kovelasyon yoktur. Tesadiifi (Rassal) etkiler gecerlidin” ve “H : Bivim\Zaman
ethisi ile bayjimsiz degiskenler arasindn kovelasyon vavdw: Sabit etkiler gegerlidin”
hipotezlerini sinamaktadir (Saridogan, 2019). Hausman testi sonucunda
H, hipotezi reddedilirse sabit etkiler yontemi, reddedilmemesi halinde ise
rassal etkiler yonteminin kullanilmasi tercih edilmektedir (Saridogan, 2019;
Sagdig, 2019).
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Tablo 23. Hausman Model Spesifikasyon Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabit etkiler TesadEiitf;ld(lle?;assal) Fark
BDG -0.921158 -1.053932 0.000869
ENF 0.050575 -0.063220 0.001766
BYM -0.284110 -0.256880 0.000421
1SZ 1.525144 1.687764 0.003116
FAIZ -2.303472 -2.441005 0.003370
CID 0.439631 0.306288 0.001118
YLSZ 0.047925 -0.107447 0.007060
SSRM -3.674800 -4.832671 0.032983
“H,: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir (Rassal Etkiler Tutarhdir).”
chi2(8) = (b-B)’[(V_b-V_B) ™ (-1)](b-B) = 94.537568 Prob>chi2 = 0.0000

Tablo 23’te p degeri (0,0000) oldugundan dolayr “H Birim\Zaman
ethisi ile bagumsiz degiskenler arasmda kovelasyon yoktur. Tesadiifi (Rassal)
ethiler gecerlidin” seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Hausman testi
sonuglarina gore rassal etkilerin mevcut oldugu bos hipotez reddedilerek
modelde sabit etkiler modellerinin tutarli oldugu sonucuna ulagilarak
modelde regresyon analizinde sabit etkiler tahmincisine dayali olarak
regresyon analizinin devam ettirilmesinin daha dogru sonuglar verecegi
degerlendirilmigtir.

Panel veri analizinde tesadiifi (rassal) etkiler modeli ya da sabit ekiler
modelinde tahminleme en kiiglik kareler yontemi ile gergeklestirildigi igin
modellerin en kiiglik kareler yonteminin temel varsayimlarini kargilamasi
gerekmektedir. Bu varsayimlar sabit varyanshlik, ardisgtk korelasyonun
olmamasi ve esanli korelasyonun olmamasidir (Sagdig, 2019). Standart
hata bilegenleri modeli regresyonlardaki hata terimlerinin zaman ve
kesitler boyunca sabit varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Panel
veri analizlerinde genellikle yatay kesit birimleri farkhlagtigindan dolay:
regresyonlardaki hata terimlerinin zaman ve kesitler boyunca sabit varyansa
sahip olduklar1 varsayimi saglanamamakta ve bu durum hata terimlerinin
farkli varyanslara sahip olmalarina sebep olmakta ve istatistiksel test
sonuglarinda giivenilirligin ger¢eklesmemesine neden olmaktadir (Baltagi,
2005). Panel veri analizinde hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmamalar1
ya da degisen varyansa sahip olmalar1 Lagrange Multiplier (LM) testi ile
sinanmaktadir. Bu testte H hipotezi hata terimi matrisinin kogegeninde yer
alan varyanslarin sabit oldugunu, H, hipotezi ise varyanslarin en az birinin
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farkli olduguna isaret etmektedir (Hotunluoglu ve Ozgag, 2012). Benzer
sekilde degisen varyans sorununun varligini sabit etkili modeller i¢in sinayan
bir diger test ise Wald testidir. Wald testinde H;, hipotezi hata terimlerinin
varyanslarinin sabit oldugunu, H, hipotezi i varyanslarin en az birinin farkl
olduguna igaret etmektedir (Nargelecekenler, 2011). Bu ¢aligmada modelin
varyans sorununun belirlenmesinde degistirilmig Wald testi ve Lagrange
Multiplier Testi (LM) kullanilmistur.

Tablo 24. Degjisen Varyans Testi Sonuglar:

Ki-Kare Degeri p- Degeri
Wald Testi 1622.68 0.0000
LM Panel Heteroskedastisite Testi 292.98 0.0000

Tablo 24te degistirilmis Wald testi ve Lagrange Multiplier Testi (LM)
sonuglarimin p degerleri (0,0000) oldugundan dolay1 sabit varyansin
olmadigimni gosteren temel hipotez % 1 6nem diizeyinde reddedilerek
modelde degisen varyans sorunu oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Panel veri analizinde hata terimlerinin birbirinden iligkisiz degilse bu
durum otokorelasyon (ardigik korelasyon) sorunu olarak isimlendirilmektedir.
Panel veri analizinde sabit etkiler modelindeki diger varsayimlardan birisi
de her bir keste ait hata terimlerinin birbiriyle iligkisiz olmas1 gerektigidir
(Hsiao, 2003). Ardisik korelasyon sorununun varligi modellerde, standart
hatalarin sapmali olmasina, tahmin sonuglarinda tutarhliklarin azalmasina
ve parametrelerde etkinlik kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle ardigik
korelasyonun varligi panel veri modellerinde test edilmesi gerekmektedir
(Nargelegekenler, 2011).

Tablo 25. Ardisik Bagunliik (Otokovelasyon) Testi Sonuglar:

F- Degeri - Degeri

Wooldridge Otokorelasyon Testi 34.521 0.0000

H, Modelde Birinci Derece Otokorelasyon yoktur.

Tablo 25’te sunulmug olan Wooldridge otokorelasyon testi sonuglari,
modelde standart hatalar arasinda korelasyon olmadigini savunan
“otokorelasyon yoktur” sifir hipotezin reddedilerek hata terimleri arasinda
otokorelasyon (ardigik bagimlilik) oldugunu gostermektedir.
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Panel veri analizinde regresyon modelleri tahminlenirken yatay kesit
birimlerinin hata terimleri arasinda korelasyonun olmasi tahmin sonuglarinin
etkin olmamasina sebep olmaktadir. Bu agidan modelde yatay kesit
bagimlihiginin test edilmesine ihtiyag vardir. Modelde yatay kesit bagimlilig
Pesaran (2004), Friedman (1937) ve Frees (1995) yatay kesit bagimlilik
testleriyle stnanmistir (Sagdig, 2019).

Tablo 26. Yatay Kesit Bagunlilyj (Es anli Kovelasyon) Testi Sonuclar:

Istatistik Olasilik
Pesaran CD Testi 5.648 0.0000
H,; Birimler aras1 korelasyon yoktur
Frees R Testi alpha = 0.10: 0.2136
H,; Birimler arast korelasyon yoktur 3.642 alpha = 0.05: 0.2838

alpha = 0.01: 0.4252

Friedman Q Testi
H,; Birimler aras1 korelasyon yoktur

30.599 0.0000

Tablo 26’da sunulmug olan yatay kesit bagimlihigi (Es anli Korelasyon)
testi sonuglarinda; Pesaran testi sonucunda sifir hipotez reddedilerek modelde
iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmigtir. Yatay
kesit bagimliligr testlerinden Friedman Q testi sonucu olasihik degerine
gore yatay kesitler arasinda modelde yatay kesit bagimliliginin varhigi
belirlenmistir. Frees R testi sonuglarina gore ise H hipotezi reddedilmig ve
modeldeki tilkeler arasinda esanli korelasyon oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Model vyatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin iigiinii de igerdiginden bu sorunlara karsi direngli olan ve
bu sorunlarin modelden arindirilarak tahminlemelerin yapilmasini saglayan,
daha etkin ve tutarli sonuglar sunan Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen
panele gore standart hatalar1 diizeltebilen PCSE (Panel-Corrected Standart
Errors) tahminleme yapilacaktir. PCSE (Panel-Corrected Standart Errors)
tahmin metodu panel veri analizinde yatay kesit bagimlilik, degisen varyans
ve otokorelasyon problemlerini gidererek standart hatalar1 diizelmesini
saglamaktadir (Nargelegekenler, 2011). Tablo 27°de panel sabit etkiler
modeli (FE), ve PCSE (Panel-Corrected Standart Errors) yaklasimina gore
model tahmin edilmis ve sonuglar 6zet olarak sunulmustur. Ancak sonuglarin
degerlendirilmesinde sabit etkiler modeli sonuglart yerine PCSE yaklagimi
model tahmin sonuglar: dikkate alinacaktir.
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Tablo 27. Kamu Borcunu Belirleyen Faktorlerin Analiz Bulgular: Sonugclar:

Bagimli Degisken: BRC

Degiskenler FE (Panel Sabit Etkili PCSE (Panel-Corrected
Model) Standart Errors)
BDG -0.9211579 -0.9220574
(-4.81)"" (-4.97)""
ENF 0.505747 -0.4898891
(0.18) (-1.90)
BYM -0.2841098 -0.2282577
(-1.74)" (-1.76)"
1SZ 1.525144 1.450515
(6.37)"" (4.68)"
FAIZ -2.303472 -1.069782
(7.51)"™ (-3.17)"""
CID 0.4396311 -0.290781
(2.30)" (-1.74)
YLSZ 0.0479247 0.0490292
(0.32) (0.56)
SSRM -3.6748 -0.82786
(-4.74)"" (-7.67)""
C 8.19398 6.45851
(6.48)""" (9.83)""
R2 0.3155 0.7307
Diizeltilmig R? 0.2957 -
F-istatistigi 123.10 L
(Olasilik) (0.000)""
Wald Chi2 L 156.20
(Olasilik) (0.000)""
Gozlem 336 336

Not: Parantez disi degerler katsayiyl, parantez igi degerler ise t-istatistik degerlerini
gostermektedir.

*xx xkx *

, 7, Tsirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 27 ekonomik biiyiime orami (EB), enflasyon orami (ENF), sabit
sermaye olusumu (SSRM), cari islemler dengesi (CID), yolsuzluk (YLSZ),
biitge dengesi (BD), igsizlik orani (ISZ) ve faiz orani (FAIZ) ile kamu borg
miktar1 (BRC) arasinda anlamli iligski oldugu seklinde olusturulan hipotezler
temelinde kurulmus olan ana modelin analiz bulgularini gostermektedir.
Tablodaki ilk stitun en kiigiik kareler yonteminin temel varsayimlarini dikkate
almayan temel sabit etkiler (FE) modeline iliskin sonuglar1 gostermektedir.



122 | Kamu Borglarmn Belirleyicileri Tiivkiye ve Avrupa Birligi Ulleleri Analizi

Sabit etkiler modeli analiz sonuglarinda ekonomik biiyiime orani (EB) negatif
(-), sabit sermaye olusumu (SSRM) negatif (-), cari iglemler dengesi (CID)
pozitif (+), biit¢e dengesi (BD) negatif (-), igsizlik oran1 (ISZ) pozitif (+)
ve faiz oraninin (FAIZ) negatif (-) yonde kamu borg miktar1 (BRC) tizerinde
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Enflasyon
orani (ENF) ve yolsuzluk (YLSZ) degiskenlerinin kamu borg miktar1 (BRC)
tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamli diizeyde degildir.

Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunu
tespit edildiginden tahminleme bu {i¢ sorunu dikkate alarak olugturulmug
olan PCSE yaklagimui ile yapilmig ve PCSE tahmin sonuglart da Tablo 27°de
sunulmugtur. Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlihig
sorunlarinin  giderilmesini  sagladigindan dolayr regresyon analizine
iligkin  sonuglarin  degerlendirilmesinde sabit etkiler modeli sonuglar
yerine PCSE yaklagimi model tahmin sonuglar1 dikkate alinacaktir. PCSE
modelde R? degerinin 0.7307 olarak ger¢eklesmesi regresyon modelinde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degigskendeki degisimleri %73 diizeyinde
agiklayabildigini gostermektedir. PCSE tahmin sonuglarinda biitge dengesi
(BD) negatif (-), enflasyon orani (ENF) negatif (-), ekonomik biiyiime
oran1 (EB) negatif (-), igsizlik orani (ISZ) pozitif (+), faiz oraninn
(FAIZ) negatif (-), cari iglemler dengesi (CID) negatif (-) ve sabit sermaye
olusumunun (SSRM) negatif (-) yonde kamu bor¢ miktar1 (BRC) tizerinde
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Yolsuzluk
(YLSZ) degiskeninin kamu borg miktar1 (BRC) tizerindeki etkisi ise pozitif
yonde ancak istatistiksel olarak anlaml diizeyde degildir. Arastirma sonuglar1
biitge dengesindeki agik yonlii bozulmanin, enflasyon oranindaki diigtigtin,
ckonomik biiyiimedeki azaligin, igsizlik oranindaki artigin, faiz oranindaki
diigtiglerin, cari iglemler dengesindeki agik yonlii degisimlerin ve sabit
sermaye olusumundaki azaligin kamu borg biiyiikliigii tizerinde artig yoniinde
baskiya sebep oldugunu yani kamu borg biiyiikliigii tizerinde artiricr etkide
bulundugunu gostermistir.

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirma kapsamindaki iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligini ve hem de
heterojenligi dikkate alan Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik testi ile
analiz edilmig ve Granger Pairwise Dumitrescu & Hurlin panel nedensellik
testi sonuglart agagida Tablo 28’de sunulmustur.
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Tiablo 28. Pairwise Dumitrescu Huvlin Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik Yonii Gecikme W-Stat. Zbar-Stat. P- Degeri
BDG » BRC 1 3.15391 3.86202 0.0001""
BRC» BDG 1 3.06531 3.67408 0.0002""
BYM » BRC 1 2.98667 3.50726 0.0005""
BRC+» BYM 1 5.35930 8.54037 0.0000""
CID » BRC 1 2.89367 3.30998 0.0009""
BRC+ CID 1 5.64422 9.14476 0.0000""
ENF » BRC 1 3.16993 3.89601 0.0001""
BRC+» ENF 1 3.07964 3.70448 0.0002""
FAIZ +» BRC 1 2.96091 3.45260 0.0006""
BRC+ FAIZ 1 2.77506 3.05836 0.0022""
ISZ » BRC 1 2.53037 2.53930 0.0111™

BRC+» ISZ 1 2.25608 1.95744 0.0503"
SSRM +» BRC 1 2.15517 1.74337 0.0813"
BRC+» SSRM 1 1.53216 0.42178 0.6732
YLSZ +» BRC 1 1.45185 0.25142 0.8015
BRC» YLSZ 1 1.35859 0.05358 0.9573

Not: 7, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
T, Psirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 28°de AB iilkeleri ve Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010-2021 donemine
iliskin ekonomik biiyiime orani (EB), enflasyon orani (ENF), sabit sermaye
olusumu (SSRM), cari iglemler dengesi (CID), yolsuzluk (YLSZ), biitge
dengesi (BD), igsizlik orani (ISZ) ve faiz orani (FAIZ) ile kamu bor¢ miktar1
(BRC) degigkenleri arasindaki nedensellik analizi test sonuglar1 verilmistir.
Granger Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina
gore, kamu bor¢ miktar1 (BRC) ile ekonomik biiyiime orani (EB), enflasyon
orant (ENF), cari islemler dengesi (CID), biitce dengesi (BD), issizlik
orani (ISZ) ve faiz oram1 (FAIZ) arasinda cift yonlii yonlii; sabit sermaye
olusumu (SSRM) ile kamu borg¢ miktar1 (BRC) arasinda tek yonlii (SSRM
+ BRC) nedensellik iliskisi bulunmugtur. Yolsuzluk (YLSZ) degiskeni ile
kamu bor¢ miktar1 (BRC) arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemigtir. Nedensellik analizi sonuglar1 panel regresyon analizi PCSE
yaklagimi model tahmin sonuglar1 ile uyumlu ve bu sonuglar1 destekleyici
niteliktedir.
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Aragtirmanin  ampirik sonuglarinda ekonomik biiyiime degiskeni ile
kamu borcu arasinda negatif yonde bir iligkinin varhigi belirlenmistir.
Literatiirde ekonomik biiytimedeki durgunlugun yiiksek kamu borcundan
kaynaklandigini  dogrulayan ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu
sonug, kamu borcunun yiiksek sermaye maliyeti yoluyla 6zel yatirimlar:
diglayarak (crowding out) ekonomik biiyiimeyi dislama etkisine bagh
olarak olumsuz yonde etkiledigi goriigiinii desteklemektedir. Bu durum
artan kamu borcunun 6zel sektor yatirimlarini caydirarak GSYTH biiyiime
oranlarini diigiirmesi ile sonuglanmaktadir. Barro (1990), kamu borcundaki
bir artigin gelecek nesiller igin tasarlanan ulusal tasarruflarin bir kismini
kullanacagindan tasarruflarda ortaya ¢ikan azalmanin yatinm tegviklerini
azaltarak faiz oranini yiikseltecegini ve bunun ekonomik biiyiimeyi agag
cekecegi goriiglinii belirtmigtir. Literatiirdeki Kumar ve Woo, (2010),
Huang vd. (2018), Saungweme ve Odhiambo, (2020), Kobayashi, (2015),
Kobayashi ve Shirai, (2017), de Soyres vd., (2022) ve Kaur ve Mukherjee,
(2012) galigmalar1 bu gortsii destekler niteliktedir ve aragtirma sonuglari
ile uyumluluk gostermektedir. Ayrica aragtirmada nedensellik testi sonuglari
kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yoniiniin ¢ift
yonlii oldugunu ifade eden geri bildirim hipotezi olarak da adlandirilan
(Hilton, 2021) ve literatiirde Al-Quadah (2016), Butts vd., (2012), Jalles
(2011), Ncanywa & Masoga (2018), Donayre ve Taivan (2017), Abbas ve
Christensen (2007) ve Owusu-Nantwi ve Erickson (2016) ¢aligmalarinin
sonuglari ile de uyumluluk gostermektedir.

Arastirmada panel regresyon analizi PCSE yaklagimi model tahmin
sonuglarinda enflasyon orani ile kamu bor¢ miktar1 arasindaki iligki negatif
yonde belirlenmistir. Bu sonug, literatiirde D1 Bartolomeo ve ark. (2018)
tarafindan one siiriilen borcun yonetilmesi veya azaltilmasinda enflasyonun
roliiniin nasil kullanilabilecegi konusunda politika analistleri igin enflasyonist
kosullarin bir temel olugturabilecegi, Akitoby ve ark. (2017), daha yiiksek
bir enflasyon oranmin bir iilkenin bor¢/GSYIH orammin azaltilmasina
katkida bulunabilecegini ve enflasyon oynakliginin uzun vadede {ilkeler
icin bor¢-GSYIH dengesini bulmada yardimer olabilecegi goriislerini
destekleyici niteliktedir. Akitoby ve ark. (2017) enflasyonun borgta goriilen
vade yapisina ve olugan borcun cinsine bagli olarak borcun gergek degerini
azaltabilecegini ve faiz oranlarinin enflasyondan biiyiik olglide etkilendigi
goz Oniine alindiginda, bu durumun sabit faiz oranlarini ve yerel para
birimi cinsinden kamu borglarini olumlu etkileyebilecegini belirtmiglerdir.
Ayrica aragtirmanin hem regresyon analizi hem de nedensellik testi sonuglari
literatiirdeki Manalo ve ark. (2022), Sagdig¢ ve Yildiz (2020), Akdugan
(2017), Erdem (2014), Swamy (2015), Kostekgi ve Yildiz (2021), Sinha



Fazhy YILDIZ | 125

vd. (2011) ve Ekinci ve Eser (2023) ¢aligmalarinda ulagilan sonuglara benzer
niteliktedir.

Aragtirmada panel regresyon analizi PCSE yaklagimi model tahmin
sonuglarinda sabit sermaye olugumu ile kamu bor¢ miktar1 arasindaki
iligkinin negatif yonde oldugu belirlenmistir. Bu sonug, literatiirde Swamy
(2015), Waheed (2017), Filip (2019) ve Omrane Belguith ve Omrane
(2017) gahiymalarinda sabit sermaye olusumunun kamu borcunu olumsuz
etkiledigini tespit ettikleri ¢aligmalari ile benzerlik gostermektedir. Faiz orani
ve kamu borg¢ miktar1 arasindaki iligki ise panel regresyon analizi PCSE
yaklagimi model tahmin sonuglarinda negatif yonde tespit edilmis ve her iki
degisken arasinda gift yonlii nedenselligin oldugu belirlenmistir. Bu sonug
literatiirdeki yurtigi faiz oranlarinin kamu i¢ borg stoku tizerindeki etkisinin
negatif yonlii oldugu sonucuna ulagmis olan Altiok ve Stirekli Yamagh
(2021) galigmasinin sonuglari ile uyumludur. Aragtirmada panel regresyon
analizi PCSE yaklagimi model tahmin sonuglarinda yolsuzluk degiskeni ile
kamu bor¢ miktarr arasindaki iliskinin pozitif yonde ancak istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Genel yaklagim olarak yolsuzluklarin
kamu gelirlerini azaltmasi, kamu harcamalar1 iizerinde arttirict etkiler
olusturmasi, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyerek kayit dig1 ekonomiyi
artirmast ve bunun sonucunda biit¢e dengesinde bozulmaya neden olup
kamu borg yiikiinii artirmasi beklenir. Ancak bu aragtirmada literatiirdeki
yaygin sonuglarin aksine her iki degisken arasinda regresyon analizinde ve
nedensellik testi sonuglarinda anlamli bir iliskinin varhg tespit edilmemistir.
Bu durum aragtirma kapsamindaki tilkelerin geligmislik seviyeleri, kurumsal
kapasiteleri, sosyal, siyasal ve kiiltiirel dinamiklerinden kaynaklanabilir.

Aragtirmada panel regresyon analizi PCSE yaklagimi model tahmin
sonuglarinda cari iglemler dengesi ile kamu bor¢ miktar: arasindaki iliskinin
negatif yonde oldugu belirlenmigtir. Bu sonug, literatiirde Ansah (2017)’nin
dig ticaret agig1 arttik¢a, hiikiimetin ticaret sektoriindeki agiklari finanse
etmeye yetecek borglanma kaynaklarina bagvurmaktan bagka segeneginin
kalmayacag1 yoniindeki degerlendirmesini destekleyici niteliktedir. Ayrica
aragtirmanin hem regresyon analizi hem de nedensellik testi sonuglari
literatiirdeki Mehta ve Kayumi (2014), Karagoéz (2007), Jawaid ve Raza
(2013), Sagdig ve Yildiz (2020), Waheed (2017), Sinha vd. (2011) ve
Altiok ve Stirekli Yamagh (2021) galigmalarinin sonuglart ile uyumluluk
gostermektedir. Aragtirmada panel regresyon analizi PCSE yaklagimi1 model
tahmin sonuglarinda igsizlik orani ile kamu bor¢ miktar: arasindaki iligkinin
pozitif yonde oldugu belirlenmistir. Issizlik oranlarimin yiiksek oldugu
donemlerde kamu harcama artiglar1 ve agik biit¢e politikalart sonucunda
kamu borcunda meydana gelecek artigin ekonomik biiylimeyi arttirarak
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igsizlik oranlarimi azaltici etkide bulunmasi beklenmektedir. Aragtirmanin
hem regresyon analizi hem de nedensellik testi sonuglart literatiirde yiiksek
igsizlik oranlarinin kamu harcamalar1 ve kamu gelir yapisimt olumsuz
etkileyerek kamu borglarinda artiga neden oldugu goriisiinii destekleyen
sonuglara ulagilmis olan Briceno ve Perote (2020), Kureci¢ ve Kokotovié
(2016), Battaglini ve Coates (2011), Kostekgi ve Yildiz (2021), Veiga ve
Veiga (2014) ve Yildiz (2022) caligmalarinin sonuglari ile benzer niteliktedir.

Sonug

Kamu borcundaki stirekli artigin tagma noktasina ulagabilecegi bir
donemde kamu kesimi borglarinin ekonomi tizerinde olumsuz bir etkiler
meydana getirmesi muhtemeldir. Bu ¢aligmanin amaci, kamu borcunu
belirleyen ekonomik, mali ve sosyal faktorleri (ekonomik biiyiime, enflasyon
orani, sabit sermaye yatirnmlari, cari iglemler dengesi, biitge agig1, igsizlik
orani, faiz orani ve yolsuzluk) Tiirkiye ve Avrupa Birligine (AB) iiye 27
iilke i¢in ampirik olarak ortaya ¢ikarmaktir. Arastirma sonuglarinin kamu
borcunun temel belirleyicilerinin kamu borg birikimini nasil etkiledigini
tespit etmek ve kamu borcunun kademeli olarak azaltiimas: umuduyla hangi
degiskenlerin politika yapici kurumlara 6nerilmesinin miimkiin olabilecegine
iliskin segenekler sunmaktir. Arastirma sonuglarinin iilke ekonomilerinde
ckonomik, mali ve sosyal faktorlerin kamu bor¢ seviyelerini ne yonde
etkileyebilecegi konusunda politika yapicilar ve ekonomi/maliye politikasi
uygulayicilarina yol gosterici yonde katki sunmasi beklenmektedir. Ayrica,
aragtirma sonuglar1 kamu kesimi borgluluk seviyesini hangi faktorlerin
belirledigini tespit ederek ilgili literatiire katki saglayacak ve her bir belirleyici
faktoriin kamu borcu tizerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesine iliskin
analizlerin yapilmasina yardimer olacaktir.

Bu beklentiler dogrultusunda yapilan bu ¢aligmada Tiirkiye ve Avrupa
Birligine (AB) tiye 27 iilke i¢in 2010-2021 dénemi kamu borcunu belirleyen
ckonomik, mali ve sosyal faktorler (ekonomik biiyiime, enflasyon orani, sabit
sermaye yatirimlari, cari islemler dengesi, biitge agig1, igsizlik orani, faiz orani
ve yolsuzluk) arasindaki iligkinin yonii ve derecesini belirlemek amacryla panel
veri analizi yonteminden yararlanilmigtir. Panel veri analizinde regresyon
analizinde model yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin sorunlarina kargi direngli olan ve bu sorunlart arindirarak
tahminlemelerin yapilmasini saglayan daha etkin ve tutarli sonuglar sunan
panele gore standart hatalar1 diizeltebilen PCSE (Panel-Corrected Standart
Errors) tahminleme yapilmistir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin belirlenmesi amaciyla Granger Pairwise Dumitrescu Hurlin panel
nedensellik testi yontemi kullanilmugtir.



Fazh YILDIZ | 127

Panel regresyon analizi PCSE tahmin sonuglarinda kamu bor¢ miktar:
tizerinde biitge dengesi, enflasyon orani, ekonomik biiyiime orani, faiz
orani, cari iglemler dengesi ve sabit sermaye olusumunun negatit yonde ve
istatistiksel olarak anlamli; igsizlik oranmnin ise pozitif yonde ve istatistiksel
olarak anlaml etkisi oldugu tespit edilmistir. Yolsuzluk degiskeninin ise
kamu bor¢ miktar1 iizerindeki etkisi pozitif yondedir, ancak istatistiksel
olarak anlamli degildir. Arastirma sonuglarina gore biitge agiklarindaki artig,
enflasyon azaligi, ekonomik biiyiimedeki diisiis, issizlik oranindaki artigin,
faiz oranindaki diigiig, cari iglemler aqig1 ve sabit sermaye olusumundaki
azaliy kamu borg biyiikliigiinii artiric1 yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica
Granger Pairwise Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina
gore, kamu borg miktar1 ile ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, cari
islemler dengesi, biit¢e dengesi, igsizlik orani ve faiz orani arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi; sabit sermaye olugumu ile kamu borg miktari arasinda tek
yonlii (SSRM + BRC) nedensellik iligkisi; yolsuzluk degiskeni ile kamu borg

miktari arasinda ise nedensellik iligkisi tespit edilmemigtir.

Aragtirma sonucunda ulagilan bulgulardan hareketle Tiirkiye ve AB iiyesi
tilkelerde kamu borg biiyiikliigiiniin (kamu borg stoku) azaltilmasina yonelik
ckonomik biiyiime yonelimli igsizligi azaltici politikalar, biit¢e denkliginin
saglanmasma yonelik mali politikalar sonucunda mali disiplin yonelimli
politikalar, dig ticaret politikalarinin olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik
cari iglemler dengesi hedeflenerek cari agik sorununun giderilmesine yonelik
politikalar izlenmesi gerekliligi onerilebilir. Ulke ekonomilerinde biitge agig
ve cari agig1 azaltict politikalar uygulayarak kamu borglarinin azaltilmasi
kamusal kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanimi ile ekonomik
biiyiimenin desteklenmesi yatinm ve istthdam alanlarinin  geligmesini
destekleyecek ve igsizligin azalmasina katki sunacaktir. Ayrica politika
yapicilarin ekonomik istikrarin saglanmasi hedefi dogrultusunda faiz orani
ve enflasyonla miicadeleye iligkin politikalarda borglanma politikalar ile para
politikasi ve maliye politikast uygulamalarini uyumlagtirmalari 6nem ifade
etmektedir. Kamu borg stokunun azalmasi borg servisinin de (borg anapara
ve faiz 6demeleri) azalmasini saglayacagindan uzun dénemde bu durumun
biitge dengesi, cari denge, ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi tizerinde de
olumlu katkida bulunmas: beklenir.
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