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Ozet

Geligmis ve gelismekte olan her ekonomi yeni kaynaklara ihtiyag duymaktadir.
Ekonominin bagindaki hiikiimetler de kaynak ihtiyaglarini ulagiimas: gok daha
kolay olan borg¢lanmayla kargilamay: tercih etmektedirler. Ancak; dikkatli
bir sekilde kullaniimayan ve yoOnetilemeyen bor¢lanmalar bir bagimliliga
doniismekte ve icinden ¢ikilamaz bir kisir dongii ortaya ¢ikarmaktadir.
Nitekim, Osmanli Imparatorlugu’nun sonunu getiren ekonomik sorunlarin
baginda da bor¢lanma gelmektedir. Osmanl’nin kotii tecriibesinden ders
almig olsa da Tiirkiye, Atatiirk sonrasindaki donemlerde bor¢lanmanin
cazibesine kapilmig ve bunun acilarini gekmistir. Borglarin yarattigr krizler
sonrasinda onlemler alinmig, kemer sikma politikalart uygulanmug, ancak
yapilan bu diizenlemeler bir sonraki borg krizini engelleyememistir. Iginde
bulundugumuz 2020’li yillarda da durum pek de farkli degildir. Bu galigmada
Tirkiye Cumhuriyeti’'nin kuruldugu giinden bugiine i¢ bor¢lanmas: ve borg
stokunun seyri, alt donemler itibariyle incelenmektedir.

Giris

Ister geligmis olsun ister az gelismis, her ekonomi yeni kaynaklara ihtiyag
duyacaktir. Ekonomiye yon veren hiikiimetler de yeni ve ulagilmasi kolay
olan bir kaynak olan borglanmayu, siklikla ve hesapsizca kullanacaktir. Tyi
yonetilmedigi durumda, vazgegilemez bir bagimliliga doniisen borglar da

ekonomiyi iyilegmesi gii¢ bir hastaligin igine usulca gekecektir. Nitekim
ge¢misten giiniimiize bu dongi hi¢ degismemistir.
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Tiirkiye ekonomisi de uzun yillardir kamu agiklar1 ve bu agiklarin yol
actig1 bir bor¢ sarmalin i¢ine hapsolmugtur. Kamu kesimi harcama ve gelir
dengesinin her gegen giin bozulmasi ve biitgenin iyi yonetilemeyisi, bu
sarmali daha da kuvvetlendirmektedir. Daha kotiisii, 1990’lar sonrasinda
borg¢larin yeni ve daha biiyiik borglar ile finansmaninin siradan bir aligkanhk
haline gelmesidir. Blejer ve Cheasty’nin (1991) “kamu agiklar1 giinaha
benzer, glinahtan oldugu gibi, kamu agiklarindan da kaginmak giigtiir”
ifadesi Tiirkiye’nin son 30 yilina damga vuran agiklarim ve agiklarla
birlikte biiyiiyen borglarini kisaca 6zetler niteliktedir. Bu boliimde Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin bor¢ stokunun gelisgimi kavramsal detaylara girilmeksizin
incelenmeye ¢aligilacaktir.

1. Tiirkiye’nin I¢ Borglanma Tarihi

Tiirkiye’nin bor¢lanmasinin tarihsel gelisgimini incelemek igin Tiirkiye
Cumbhuriyeti’'nin resmi olarak kuruldugu tarihten baglamak hatali bir
yaklagim olacaktir. Tiirkiye Cumhuriyeti, 29 Ekim 1923 tarihinde bagimsiz
bir devlet olarak hayatina baglamug olsa da atalarindan kendisine kalan biiytik
bir borcu yiiklenmek zorunda kalmigtir. Osmanl’nin 1854’te baglayan ve o
giinden beri bir ¢1g gibi biiyiiyen borglar1, Lozan’da baglanan ve 1928°de
sonuglanan goriismeler sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyeti'ne aktarimistir
(Asg1, 2016). Bu yiizden kisa da olsa Osmanli Devletinden devralinan
borglara da deginmek yararh olacaktir.

2. Osmanli Devletinden Devralinan Borglar

Osmanli Imparatorlugu, savas alanlarinda iistiin ve giigliiyken hazinesi ve
mali sistemi de ok kuvvetliydi. Ancak teknoloji ve diigiince yapisi olarak ¢agin
yeniliklerine uzak kalinmasi ile baglayan gerileme, mali agidan zor giinleri de
beraberinde getirmigtir. Savaglarin yol a¢tigr maddi ve mali yikimlar, niifus
artig1, gogler, kaybedilen ticari bolgeler yiliziinden gelirlerin sekteye ugramasi
gibi birgok sebep, ekonomik yikimi da hizlandirmustir. Ozellikle I1. Beyazit
doneminde mali sorunlar belirgin hale gelmistir ve hazinenin para bulmasi

giiglesmistir (Yavuz, 2009: 204-205).

Osmanli Devleti’nde on yedinci yiizyillda harcamalarin kargilanabilmesi
i¢in vergi artiglari, yeni vergiler salinmasi, taggis, miisadere ve i¢ hazineden
bor¢ alma (padisaha ait hazineden) uygulanmaktaydi. On yedinci yiizyil
sonlarinda, gelirlerin artirilmast amaciyla iltizam sistemi genigletilerek
malikane sistemi denenmistir. Ancak bu sistem istenileni verememistir.
Bunun iizerine 1768 — 1774 Rus Savagi sonrasinda malikane sistemi
genisletilerek esham sistemine gegilmistir. Bu sistemde yillik vergiler pesin
olarak toplanmaya ¢alisilmigtir. On dokuzuncu yiizyilda ise i¢ bor¢lanma



Sileyman Emre Ozcan | Ozer Oz¢elik | 107

ve benzeri uygulamalarin yaninda tagsig ile gelir yaratilmaya ¢alisilmistir
(Kopar ve Yolun, 2012: 337).

Osmanl’nin i¢ bor¢lanmasinin artmasinda hizlandirict  rolii  daha
gok para politikalar1 oynamugtir. Senyoraj ve paranin taggisi ile kaynak
yaratilmaya galigilmasi, kalpazanligi ve enflasyonu artirmig ve mali sistemi
daha da kotii hale getirmigtir. Tagsis ve ek gelirler etkili olmayinca, 1839
yilinda “kaime” ¢ikarilmigtir. Kaime, kagit para ile tahvil arasinda kalan bir
tiir menkul kiymettir. Ancak kaimelerin sadece i¢ borglarin 6denmesinde
kullanilabilmesi, ticari hayat: daha karmagik hale getirmis ve devletin itibarini
zedelemistir (Yavuz, 2009: 205). 1840 yilinda “esham kavaimi” ¢ikarilarak
tasarruf sahiplerinin %12 faizle hazineye borg¢ vermeleri beklenmistir.
Lakin bu uygulama da beklenileni verememis ve yayginlasamadig gibi faiz
Odemeleri de biitgeye ilave ylik yaratmistir. Sonrasinda taggis uygulamasi
sonlandirilarak, Galata Bankerleri araciigiyla yurtdigindan kaynak arayigina
girilmigtir. Kirim Savagi sonrasi ise dig bor¢lanma kisir dongiisii baglamugtir
(Gogiircii, 2012: 94).

Kirim Savaginin Osmanlh Devleti’ne maliyeti 11.200.000 Ingiliz lirasidir
ve savag siirecince biitce agigi 5.800.000 Ingiliz lirasini bulmustur. 1854
bor¢lanmasi, savag giderlerini kargilayamamig ve yeni borglanmalar gerekli
olmugtur. 1858 bor¢lanmasi da Osmanlr’nin Kirim Savagi igin ikraz ettigi
kaimelerin piyasadan ¢ekilmesi amaciyla yapilan bir borglanmadir (Tungel
ve Yildirim, 2014: 7-8). Sonrasinda ise agik — borg — askeri yenilgiler kisir
dongiisii birbirini besler bir sekilde Osmanh Imparatorlugunun ¢okiisiine
kadar devam etmistir. Osmanlrnin yikilmasi sonrast 3 milyon kilometrekare
toprak paylagilmig ve burada 16 yeni devlet kurulmustur.

1923 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasi ile Osmanl’nin
son zamanlarinda kurulan Duyun-u Umumiye ve Uluslararast Mali
Kontrol Idarelerinin taninmadig1 belirtilmis ve bu Lozan Antlasmasinda
onaylanmigtir (Bayraktar, 2010: 41). 1925’te Paris’te yapilan toplantilar
sonrasinda Osmanlr’nin borglarinin, yeni kurulan devletlere paylagtirilmasi
karar1 alinmigtir. 13 Haziran 1928°de imzalanan antlagma ile Osmanlr’dan
kalan borun %65,3’ adaletsiz bir sekilde Osmanli topraklarinin %26,6’s1n1
elinde tutabilmis olan Tiirkiye Cumhuriyeti’'ne devredilmistir. Duyun-u
Umumiye sonrasinda Osmanlrdan Tiirkiye’ye kalan borg, 129.600.090
Tiirk lirasidir (Agg1, 2016: 1655). Borglarin 6denmesi 1929 yilina kadar
dondurulmugtur. Biiyiik Buhranin doviz ile olan bu bor¢larin 6denebilmesi
giiglestirmesi sonrasinda taksitlerin azaltilmasi talep edilmistir. 1933 yilinda
imzalanan Paris Antlagmasi ile taksitler indirilmis ve borg itfas1 30 yildan 50
yila gikarilarak borg tutar1 65 milyon dolar olarak belirlenmistir. Tiirkiye s6z
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konusu borglari, vadesinden 29 yil 6nce 25 Mayis 1954 tarihinde 6demistir
(Bayraktar, 2010: 41-42).

3. Tiirkiye’nin Cumhuriyet Dénemi I¢ Borglart

Tiirkiye 6zelinde i¢ bor¢glanmanin donemlere ayristirilarak incelenmesi
risklidir. Ciinkii diga doniik sanayilesmeye gegilmesi 6ncesinde i¢ borglanma
dogrudan bir finansman araci olarak kullamlmamaktadir. Ancak darbe
sonrasinda hiikiimetin bagina gelen ANAP hiikiimeti ile i¢ bor¢lanma
siradan bir kamu finansmani aracina doniigmiigtiir. Bu yiizden 80 6ncesi ve
sonrasini ayiran kalin ¢izgi, borglanmanin bir kamu finansman araci olarak
kullanimidir (S6nmez, 2008: 257).

3.1. 1980 Oncesi Disa Kapali Dénem

1923te Tiirkiye’nin geleceginin belirlendigi Izmir Iktisat Kongresinde
ana gergeve “kendi yaginda kavrulmak” yani i¢ kaynaklar: kullanarak iktisadi
politikalar1 belirlemekti. Ayrica Osmanlr’dan da tecriibe edildigi {izere, para
ve maliye politikalarinin kontrol edilemezligi, denk biitgeyi olmazsa olmaz
kilmaktaydi. Savagtan yeni ¢tkmig ve harap olmug bir iilkenin kalkinmasi igin
ise devletin sadece tegvik ve himaye edici olmasi istenmekteydi. Bor¢lanmak
bir yana dursun, Osmanl’nin kendi halkindan almig oldugu borglarin
mahsup edilmesi diigiiniilmekteydi. Iste yeni cumhuriyetin borglanmaya ve
ckonomiye bakigi bu gekilde planlanmaya baglandi.1923 yili Nisan ayinda
diizenlenen kanunlar ile borglarin mahsup edilmesi kararlagtirildi. Tiirkiye
Cumbhuriyeti halkinin rizasinin alinmast ve Osmanlr’dan kalan borg —
alacak meselesinin kapatilmasi bu sekilde saglanacakti (Akyiiz, 2017: 25;
Yesilay, 2005: 117). Mahsuplagmanin ilk ayag1 da 7-8 Agustos 1921 tarihli
Tekalif-1 milliye emirleri iizerine olmusgtur. Nitekim, isgal ordulari ile yapilan
savagin finansmani ve ordunun lojistiginin saglanmas igin ¢ikarilan bu on
emir (Akyiiz, 2017: 29-32), aslinda heniiz adi1 konmamug da olsa Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin ilk i¢ borglanmasi sayilabilir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin resmi olarak ilk bor¢lanmas ise 1933 yilinda
yapimigtir. Cumhuriyetin ilanindan sonra borg¢lanmak igin 10 y1l ge¢mistir.
Bunun nedenleri olarak, Osmanlr’nin koétii tecriibeleri, borglanma i¢i uygun
sartlarin ve bankalarin — sermaye piyasalarinin gelismesinin beklenilmesi
ve Ozellikle halkin borglanma konusundaki giiveninin kazanilmasi olarak
siralanabilir. S6z konusu on yilda siyasi, iktisadi, mali ve psikolojik sartlar
hazirlanmug, kalkinma i¢in 6nemli bir gereklilik olan demiryolu ingast igin
bor¢lanmaya gidilmistir (Yavuz, 2009: 208).
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Ergani istikrazi olarak adlandirilan 1933 borg¢lanmasi, 20 yil vadeli, 3
tertipli ve ikramiyelidir. Bu bor¢lanma ile Fevzipasa — Diyarbakir arasindaki
demir yolu hattinin yapilmas1 amaglanmugtir. Ergani istikrazi sonrasindaki
borglanmalari su sekilde siralamak miimkiindiir (Ozcan, 2019: 153).

1934 Erzurum Istikrazi; Sivas — Erzurum Demiryolu finansmant igin
(30 milyon TL tutarinda)

* 1938 Ikramiyeli 1938 Istikraz1; 1918 yilindaki Osmanli Imparatorlugu
tahvillerinin konversiyonu igin,

* 1941 Demiryolu Istikrazi; Elizig — Iran simri ve Diyarbalar — Trak
sinirt demiryolu ingast i¢in (85 milyon TL tutarinda),

* 1942 Milli Savunma Istikrazi; 2. Diinya Savagt milli savunmast igin
(150 milyon TL tutarinda)

1946 Kalkinma Istikraz1;150 milyon TL tutarinda
* 1947 Hazine Tahvilleri, 250 milyon TL tutarinda,

* 1947 Toprak Tahvilleri; 11 Haziran 1945 tarih ve 4735 sayili
Ciftgiyi Topraklandirma Kanunu geregince kamulastirilan topraklarin
kargihiginda,

Toprak tahvilleri kargihiginda devlet 6diing bir para almamistir. Bu
tahviller ilgili kanun kapsaminda kamulagtirilarak ¢iftgilere dagitilan topraklar
kargihginda verilmigtir. 1948 yilina kadar biitge agiklarinin ve yatirimlarin
finansmanu igin borg¢lanmalar devam etmistir (Kanhgoz, 1997: 344-345).

1938 yilindaki istikraz haricinde, borglanma ekonomik kalkinma ve
sanayilesmenin finansmani amaciyla yapimugtir. Biiyiikk Buhran ve II
Diinya Savagi, 6zel sektor onciiliigiinde kalkinma hedeflerinin sapmasina yol
agmustir. Bu yiizden devletgilik ilkesi geregi 6zel sektoriin yeri doldurulmaya
caligtlmugtir. Alt yapi ve sanayi yatirnmlarmimn finansmani borglanma ile
yapilmaya ¢aligilmugtir.

Diger yandan II. Diinya Savagi s6z konusu donemdeki bor¢lanmalarda
biiyiik etkiye sahiptir. Tarafsiz da kalinmig olsa ekonomik giigliikler, tilkedeki
genis kitleleri derinden etkilemistir. Asker sayisinin 1,5 milyona yaklagmast,
ordunun daha ¢ok hububata ihtiyag duymasma yol agarken, ciftgilerin
askere alinmig olmasi ve tarimda kullanilan hayvanlarin bir kismina devletin
el koymak zorunda kalmasi, biitge ve vatandaglar iizerinde biyiik bir yiik
ortaya ¢ikarmistir. Savag Oncesinde baglatilan planlama gabalari, savunma
harcamalari yiiziinden yarida kalmigtir. Harcamalar, devletin olagan gelirleri
ile kargilanamaz hale gelmis ve her yil bor¢lamlmak zorunda kalinmugtir
(Utkugiin ve Ortak, 2019: 3-6).
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Tablo 1: 1933 - 1960 Dinemi Kamu Gelir Giderleri ve It Bov Stoku (Milyon TL)

Yil Ka.lnu ) I.(amu ) 1¢ Borg Sltg(())l:fl /1 vl K@u ) I.(amu ) 1¢ Borg | Borg Stoku/
Gelirleri| Giderleri| Stoku GSYH Gelirleri| Giderleri| Stoku GSYH

1933| 174 173 185,6 | 16,3 | |1947| 1.615 1.564 | 1.236,5 16,4
1934| 207 211 182,3 15 1948 | 1.467 1.401 |1.472,5 15,5
1935| 231 232 206,44 | 15,7 ||1949| 1.628 1.572 | 1.409,5 15,5
1936| 271 253 2228 | 13,1 | |1950| 1.419 1.467 | 1.767.4 18,2
1937| 314 269 2609 | 14,4 | |1951| 1.646 1.580 1.992 17,1
1938| 322 306 308,2 | 16,2 | (1952 2.235 2.248 | 2.054 15,3
1939| 389 391 389,1 | 18,8 | [1953| 2.272 | 2.294 | 2.291 14,7
1940| 550 538 545,9 | 22,7 | [1954| 2.394 | 2.564 | 2.436 15,3
1941| 684 578 702,2 | 23,4 | [1955| 3.148 3.308 | 2.513 13,4
1942| 978 904 935,8 | 15,1 ||1956| 3.304 3.487 | 3.392 15,3
1943| 1.035 1.016 |1.078,1| 11,7 | [1957| 3.966 | 4.162 3.244 11

1944| 1.017 1.063 |[1.304,2| 19,5 | [1958| 4.822 | 4.977 | 4.284 12,2
1945| 658 600 [1.314,8| 24 1959| 6.385 6.728 | 4.688 10,7
1946| 1.041 1.018 |[1.345,5| 19,6 | [1960| 6.933 7.320 | 4.881 10,4

Kaynak: Avsan (1961: 78)

Yukaridaki Tablo 1’den de izlenebilecegi tizere II. Diinya Savasi oncesi
Ulu Onder Mustafa Kemal Atatiirk’ii kaybettigimiz 1938 yilinda, kamu
giderleri 306 milyon TL, borg stoku 308,2 milyon TL ve i¢ borg stokunun
GSYH igindeki payr ise %16,2’dir. Savagin baglamas: ile giderlerin ve
borglarin 1945 yilina kadar ¢ok hizli bir gekilde arttigi Tablo 1 ve Grafik
1’den agikea goriilebilir.
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Grafik 1: 1933 - 1960 I¢ Bore Stoku (Milyon TL) ve I¢ Borg Stoku/GSYH
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1946 yilinda Tiirkiye tek partili sistemden ok partili parlamenter
sisteme ge¢mistir. S6z konusu degisimin nedenleri olarak; savag ekonomisi
ve devletgiligin iilke iginde bir kapitalist ziimre yaratmasi, mutlakiyetten
cumhuriyete ge¢mis halkin tek parti rejimine karsi tepkileri, bati etkisi
ve Sovyet Rusya’nin tehditleri siralanabilir (Kongar, 1995, 158). Cok
partili sisteme gegis ile diga kapali korumaci politikalar, i¢ pazara yonelik
sanayilesme planlar1 ve dig dengenin muhafazas: diigiinceleri degistirilmistir.
Bu doniisiimiin altinda, Amerika’nin Sovyet Rusya’ya ve komiinizme
karg1 bir blok inga etme fikri ile baglatmis oldugu sermaye yatirimlari, dig
yardimlar ve krediler yatmaktadir. Tiirkiye’nin de Amerikan giidiimiine
girmeye baglamasinin ve diga bagimliliginin ilk adiminin da bu doniigiim ile
oldugunu soylemek miimkiindiir (Tag, 1995: 367).

1946 yilinda bes yillik sanayi plan1 terk edilmis, dig fazla verildigi halde
daha ¢ok dig yardim almak i¢in devaliiasyon yapilmig, Truman Doktrini
ve Marshall Plan1 kapsaminda yardimlar alinmaya devam etmis, IMF ve
OECDye iye olunmugtur. 1946 — 1953 doneminde diinya ekonomik
konjonktiiriiniin de destegiyle tarimsal gelisimin siiriikledigi hizli biiyiime
oranlar1 yakalamugtir (Tag, 1995: 367-371). Nitekim Grafik 1’de borg
stokunun artmasina ragmen, i¢ borg stokunun GSYH’deki paymnin diigmesi,
bunun bir gostergesidir.
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1950°de taraf olunmak zorunda kalinan Kore Savagi ve tarim iiriinleri
fiyatlarindaki diisiiglerin kotii etkileri, i¢ bor¢lanmanin artigina yol agmustir.
1949 yilinda 1.409,5 milyon TL olan bor¢ stoku, 1950 yiliin sonunda
1.767,4 milyon TL’ye ve GSYH’nin %18,2’sine yiikselmistir. I¢ bor¢ stoku
biiyiirken, bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1 diigmeye devam etmistir.

1953 yilindaki doviz darbogazi ile yeniden ithal ikamesine doniilmek
istenmigstir. Bu yiizden 1954 — 1961 donemi diga kapali bityiime donemi
olarak ifade edilmektedir. S6z konusu donemde cari agiklar azalmug, 6nceki
donemlere gore daha yavag da olsa biiyiime devam etmistir. 1950 — 1960
doneminde hiikiimet Merkez Bankasi kaynaklarini yogun kullanmigtir.
Para arzindaki artiglarin enflasyonu hizlandirmasi, vergi gelirlerini azaltarak
biitge agiklarini ve dolaysiyla i¢ bor¢lanmayr da artirmigtir. 1960 yilina
gelindiginde, i¢ borg stoku 4.881 milyon TL’ye ulasmistir (Ozcan, 2019:
155).

1960 ve izleyen yillar, 1950 — 60 donemindeki hiikiimetlere tepki olarak
planl kalkinmanin izlendigi yillardir. Bu amagla Devlet Planlama Tegkilat1
kurulmug beg yillik kalkinma planlar1 uygulanmaya baglanmistir. Planlamalar
ile bolgesel gelismiglik farklarinin  azaltilarak kalkinmanin  saglanmasi
amaglanmugtir (Yardimcioglu vd., 2012: 383). Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plani ithal ikameci bir yaklagim izlerken, ikinci ve tigiincii plan 6zel sermaye
birikiminin artirilmasi igin yogun bir sekilde tegvikler ve siibvansiyonlari

kullanmayr amaglamugtir (Tag, 1995: 376).

Plan hedeflerine yonelik kamu harcamalarindaki hizl artiglar, vergi gelirleri
ile kargilanamadig: igin i¢ — dig bor¢lanma ve emisyon yontemine gidilmek
zorunda kalinmigtir. Kalkinmanin finansmani igin uzun vadeli borglanmalar
istenilse de bu miimkiin olmamus, kisa vadeli borglanma hizla artmistir. Bu
amagla; tasarruf bonolari, i¢ konsolidasyon tahvilleri ve i¢ istikraz tahvillerine
bagvurulmak zorunda kalinmugtir (Giirler, 1998: 121-122).

1980 oncesinde Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis
olmasi ve tasarruf sahiplerinin borglanma kagitlarini yeterince tanimamasi
dolayisiyla, borglanma ihtiyact daha ¢ok merkez bankasi ve bankalar
tarafindan kargilanmugtir. Devlet, bankalara ve sosyal giivenlik kurumlarina
bor¢lanma senetleri satmugtir. Kanuni zorunluluklar ile sosyal giivenlik
kuruluglarina borglanma kigidi satilmasi ise bor¢ yiikiiniin s6z konusu
kurumlara aktarilmasina yol agmistir (Giirler, 1998: 120-121).

1963 yili ile baglayan planli donemde, i¢ bor¢lanma tamamen devletin
agiklarinin kapatilmasinda kullanilmistir. Genel ve katma biitgeli kurumlarin
ve KITlerin kaynak ihtiyaglari, kisa vadeli dalgali borglar ve bir yildan
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uzun vadeli konsolide borglar ile finanse edilmeye ¢aligtlmistir. Ancak kisa
vadeli borglarin vadesinde 6denemeyisi ve birikmesi sonrasinda, olumsuz
etkilerinin 6nlenmesi amaciyla, bir kismu 154 sayili kanun ile uzun vadeli
borglara doniistiiriilmiistiir (Unliionen, 1988: 321-323).

5.01.1962 tarih ve 233 Sayili Kanun ile daha 6ncesinde bireylerden
bor¢lanma yapmayan devlet, cebri bir uygulama ile tasarruf bonosu
uygulamasina baglamugtir. Sanayi ve ulagtirma yatirimlart igin kullaniimak
tizere ¢ikarilan tasarruf bonolari, genellikle 10 yil vadeli, %6 faizli ve nama
yazihidir. Tlk 5 yil satilamayan tasarruf bonolart hem gercek hem de tiizel
kisiler tarafindan vergilendirilebilir gelirlerinin %3’ kadar almak zorunda
olduklari bir borglanma aracidir. Tasarruf bonolar, i¢ konsolidasyon tahvilleri
ve i¢ istikrazlar ile uzun vadeli borglarin nispi olarak artirilmasi saglanmugtir.
Bu sekilde devletin anapara ve faiz yiikii azaltilmaya ¢ahigilmigtir. Ancak
tasarruf bonolart ile istenilen amaca ulagilamadigindan, 1972 yilinda mali
denge vergisine doniistiiriilerek kaldirilmiglardir (Cogiircii, 2012: 95).

1962 - 1976 doneminde popiilist ekonomi politikalari izlenmesi sosyal
giivenlik harcamalarini artirmig, yine se¢im oncesi yapilan destekleme
alimlari, taban fiyat uygulamalari ve siibvansiyonlar da kamu finansman
agiklarin1 daha da biiyiitmiigtiir. Petrol Soku ve siyasi istikrarsizhiklar
sonrasindaki siirekli se¢im konjonktiirii, sorunlar1 daha da biiyiiterek krize
yol agmustir (Tag, 1995: 374-375).

1966 — 1973 déneminde Kalkinma Istikrazi Tahvilleri, 1974 Kibris Barig
Harekati Tahvilleri, 1975 — 1977 Savunma Borglar1 Tahvilleri ¢ikarilmistir.
Savunma Borglart Tahvilleri, Tirkiye’ye uygulanan ambargo sonrasi,
savunma sanayisinin desteklenmesi amaciyla yapilmigtir ve o donemdeki
istikrazlarin yarisini olugturmaktadir (Giirler, 1998: 122).

Tablo 2: 1960 - 1979 Dinemi I¢ Borg Stoku (Milyon TL)

Yillar | I¢ Borg Stoku Stollful/;GorS(;YH Yillar | I¢ Borg Stoku Stollfu?Gog?YH
1960 4.881 104 1970 17.424 8,2
1961 5.749 11,5 1971 20.950 6,8
1962 9.898 17,1 1972 20.857 7
1963 9.532 14,2 1973 26.733 54
1964 9.983 14 1974 28.107 7,1
1965 10.169 13,3 1975 48.017 8,2
1966 13.106 144 1976 70.315 7,3
1967 14.597 14,4 1977 79.681 7,1
1968 15.431 9,4 1978 116.328 6,8
1969 16.378 85 1979 192.841 13,8

Kaynak: DPT Ekonomsi ve Sosyal Gostergeler (1950 - 2003)
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Cumbhuriyetin ik gilinlerinden 1970’li yillara kadar olan siireg
incelendiginde, i¢ bor¢lanmanin ¢ok fazla tercih edilmedigi goriilmektedir.
Borglanmalar genellikle 6zel bor¢lanma kanunlari gergevesinde yapilmistir.
Biitge agiklar1 i¢ bor¢lanma kagitlar1 yerine merkez bankasi kaynaklari ile
finanse edilmigtir (Cogiircii, 2012: 96).

Grafik 2: 1960 - 1979 I¢ Bore Stoku (Milyon TL) ve I¢ Borg Stoku/GSYH
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Yukarida Tablo 2°den, 1960 — 1979 donemi borg stoku izlenebilmektedir.
Tabloda goriilmekte olan 1960 — 1979 doénemine; kalkinma planlari, askeri
darbeler, petrol krizi ve Tirkiye’nin tiim diinyayr kargisina alma pahasina
kurdugu yeni Tiirk Devletinin ilk adimi1 olan Kibris Baris Harekiti damgasini
vurmustur. Grafik 2’den de izlenebilecegi tizere, 1974 Bariy Harekat ve
sonrasinda i¢ bor¢lanmada hizli bir artig baglamistir.

1973 Petrol Krizi sonrasinda hiikiimetin petrol siibvansiyonu uygulamasi,
ekonomik biiylimenin borg¢lanma ile finanse edilmeye ¢aligitimasi, se¢im
ckonomilerinin savurgan harcamalari ve Kibris Harekatinin biitge tizerindeki
yiikii, bor¢ stokundaki artigin diger 6nemli etkenleri olarak siralanabilir (Tas,
1995: 377).

I¢ borglanmay1 6nemli 6lgiide negatif etkileyen bir diger unsur, petrol
krizinin de koriikledigi doviz darbogazini agmak i¢in bagvurulan Doévize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamas: olmugtur. Kisa vadede pozitif
etkileri goriilse de DCM’ler olumsuz etkileri ¢ok fazla olan bir bor¢lanma
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olmugtur. DCM’ler ile diga bagimhlik artmig, para politikalarinin islerligi
azalmug, faiz maliyetleri ve i¢ bor¢lanma 6nemli Olgiide yiikselmistir (Sen,
2007: 248).

Grafik 2°den izlenebilecegi tizere, planli donemde devlet destegi ile
yakalanan biiylime, i¢ bor¢ stokunun artisina ragmen, GSYH igindeki
payinin diismesini saglamistir. Bu diisiis 1978 sonuna kadar devam etmistir.
I¢ borg stokunun GSYH igindeki pay1 1973 yilinda en diisiik degeri olan
%5,4’tlir. Ayni y1l borg stoku ise 26.733 milyon TL’dir. I¢ bor¢ stokunun
GSYH igindeki pay1 1962 yilinda %17,1 ile en yiiksek degerine ulagmustir.

3.2 1980 Sonrasi Disa A¢ik Dénem

1980°Li yullar, Tiirkiye igin olduk¢a g¢alkantili gegmigtir. Tiirkiye’yi
Amerikan hegemonyasina daha da yaklasirmak ve ekonomik yapiy1
degistirmek amaciyla gergeklestirilen 1980 darbesi ve sonrasinda yagananlar,
80’li yillar1 gekillendirmigstir. Petrol krizlerinin ekonomi tizerindeki negatif
etkileri gittikge agirlagirken, siyasi istikrarsizlik ve se¢im ekonomileri, cari
denge ve biitce dengesini derinden etkilemigtir. Kibris Barig Harekati ve
ambargo sonrasindaki krizin etkiler1 Turkiye’yi 24 Ocak 1980°de Dervig
— Robenson Modeline gotiirmiigtiir. Ocak 1980°de; yiiksek enflasyonun
dizginlenmesi, yurt digina yonelik faaliyetler ile doviz elde edilmest, ithalatin
miimkiin oldugunca azaltilmasi ve kamunun finansman agiklarinin kontrol
altina alinmas1 amaglarini igeren istikrar tedbirleri alinmugtir.

Enflasyonu diigiirmek i¢in alinan tedbirler baglangicta ise yaramus,
1981 — 1983 doneminde biitge agiklar1 6nemli 6lglide azaltilarak para arzi
kontrol altina almabilmistir. Bu duruma, KIT fiyatlarinin diizenlenerek
KIT agiklarinin iyilegtirilmesinin 6nemli katkilarinin oldugu séylenebilir.
Ancak, genig ¢aplt alt yap1 yatirimlari, enerji ve ulagtirma alanindaki yiiksek
harcamalar, personel harcamalarindaki artiglar, Giineydogu Anadolu’daki
terore kargi yapilan harcamalar, kamu agiklarini hizli bir gekilde artirmistur.
1984 yihinda kurulan Ozal hiikiimetinin denk biitce politikalarindan
uzaklagmasi da rekor biitge agiklarini ortaya ¢ikarmugtir. Daha 6nce merkez
bankasi kaynaklarindan finanse edilen agiklarin i¢ borg¢lanma ile finanse
edilmeye baglamasi ise i¢ bor¢lanmanin her dénem yeni bir rekor kirmasina
yol agmistir (Cogiircii, 2012: 97; Ozcan, 2019: 159).
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Tablo 3: I¢ Borg Stokunun Dagilums 1980 - 2000 (Milyar TL)
Yil K];,)(r)l:g]ljfe Tahvil Bono Avans Toplam Isgt(lfli)lff
GSYH

1980 336 141 49 195 721 13,8
1981 509 160 88 234 991 12,5
1982 736 186 153 266 1.341 12,8
1983 2.418 360 56 339 3.173 22,8
1984 3.235 531 340 528 4.634 21,1
1985 4.656 1.032 489 795 6.972 19,9
1986 7.129 1.511 822 1.052 10.514 20,6
1987 | 11.481 2.407 1.923 1.407 17.218 23
1988 | 18.954 4.880 2.542 2.082 28.458 22
1989 | 24.994 10.863 3.538 2.539 41.934 18,4
1990 | 30.040 22.523 5.468 2.870 60.902 15,5
1991 | 41.122 33.405 18.258 13.859 106.374 16,9
1992 | 34.602 86.388 42.247 32.000 195.237 17,9
1993 | 31.933 190.505 64.488 70.421 357.347 18
1994 | 133.417 289.384 304.230 122.278 799.309 20,7
1995 | 25.940 511.769 631.298 192 1.361.007 17,5
1996 40 1.250.154 | 1.527.837 | 370.953 | 3.148.984 21
1997 0 3.570.812 | 2.374.990 | 337.623 | 6.283.425 21,4
1998 0 5.771.980 | 5.840.905 0 11.612.885| 21,7
1999 0 19.683.392 | 3.236.753 22.920.145( 29,3
2000 0 34.362.937 | 2.057.684 36.420.620 29

Kaynak: DPT Ekonomi ve Sosyal Gostergeler (1950 - 2003)

Tablo 3’ten izlenebilecegi tizere, 1980 yilinda 721 milyar TL olan toplam ig
borg¢lanmaiginde en gok pay, 336 milyar TL ile konsolide bor¢lara aittir. Toplam
borglanma iginde 49 milyar TL ile en kiiglik pay ise hazine bonolarmindir.
I¢ borg stoku 1987 yilinda 17.218 milyar TL ile GSYH iginde %23’liik
bir biiyiikliige ulagmugtir. 1980 yihindaki %13,8’lik pay ile kiyaslandiginda,
bor¢lardaki hizli artis daha iyi anlagilacaktir. GSYH i¢inde i¢ bor¢ stokunun
pay1 incelendiginde 1987 yili sonrasinda, 1999 yilina kadar bir diigiig oldugu
goriilecektir. Bu durum, i¢ borglanmanin dig borglanma ile ikame edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Sermaye piyasalarimin yeterince gelisememis olmasi, i¢
tasarruflarin yetersizligi ve i¢ bor¢lanma kapasitesinin simirlandiriimig olmasi

diger nedenler olarak siralanabilir (Cogiircii, 2012: 97).
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8 Haziran 1984°te 232 sayili kanun hiikmiinde kararname ile borg ve nakit
yonetimi birbirinden ayrilarak, Bagbakanliga baglh Hazine ve Dig Ticaret
Miistegarhig1 olugturulmustur. Ancak bu uygulama kamu mali yonetiminin
daha kontrolsiiz bir hal almasmna yol agmugtir. 1985’in ikinci yarisinda ig
borg¢lanmada ihale yontemine gegilerek, bor¢lanmada merkez bankasinin
agirhgimin azaltlmast amaglanmustir. Ug ay ve katlart vadeli hazine bonolari
ve tahviller ihrag edilmistir. 1986 yilinda i¢ ve dig borglarin anapara 6demeleri
biitge digina ¢ikariimistir. I¢ ve dig borg hasilatlart biitge gelirleri diginda,
anapara geri 6demeleri de biitge giderleri diginda gosterilmeye baglamugtir

(Ozcan, 2019: 161).

1988 yili sonrasinda i¢ bor¢lanmanin vadelerinin uzatilmasina yonelik
politikalar 1990 yilinda da devam etmistir. 1990°da bir yil ve daha uzun
vadeli tahvillerin i¢ borg stokundaki pay1 %78 yiikselirken, bonolarin pay:
%22’ye diigmiistiir. I¢ borg stoku igindeki 2 — 6 yil vadeli tahvillerin pay:
ylkselmigtir (TCMB, 1991: 24).

Biitge disiplininin saglanamamasi ve gittikge daha da bozulmasi, kamu
kesimi bor¢lanma gereginin artmasina yol agmugtir. Bor¢lanmalarin piyasa faiz
oranlarindan yapilmast ise konsolide biitge tizerindeki faiz yiikiinii artirmistir.
Bor¢lanma vadesinin kisa olmasi kisir dongiiyii kuvvetlendirmigtir. Bazen
dig borglarin finansmani igin bile i¢ bor¢lanmaya gidildigi olmugtur (Giirler,
1998: 127).

1991 yilinin son aylarinda mevduat faizlerindeki ytikselmeler tahvil
ve bono faizlerini de artirmigtir. Bu durum borg¢ — faiz kisirdongiisiinii
hizlandirmug ve borglarin 6denebilecegine iliskin giiven azalmaya baglamugtir.
Faiz dig1 biitge 1991 — 1994 doneminde siirekli agik vermistir. Borg stokunun
GSYH igindeki paymin artigi, borglanma vadesini kisaltirken, bor¢lanma
maliyetlerini daha da artirmugtir (Giirler, 1998: 131-132).

1992 yili ile sosyal giivenlik kuruluslarinin dengelerindeki kotiilesme,
mahalli idareler ve KIT agklarmin artiglart kamu kesimi borglanma
geregini hizl bir gekilde artirmugtir. Popiilist politikalara baglh maag ve ticret
artiglar1, Korfez Savaginin ilave yiikleri, biitge agiklarini ve borglarin artigini
hizlandirmugtir. Bu yiizden bor¢lanma miktarina sinirlandirmalar getirilerek
bor¢lanma faizleri diigiiriilmeye ¢aligilmig, ancak yiiksek enflasyon, yiiksek
cari iglemler agig1 ve biitge agiklari, yerlesiklerin yerli paradan kagmasina yol
a¢mugtir. Hazine i¢ bor¢lanmay1 azaltmayi tercih ettigi i¢in merkez bankasi
kaynaklarina bagvurulmustur. Piyasadaki likidite fazlasi ise devaliiasyon
beklentisi ile dovize yonelmis ve kurlardaki artiy hizlanmigtir. 1994 yilinda
Tiirkiye, tarihindeki en biiyiik ikiz agik ile kargilagmistir. Yerli paranin yabanci
paralar kargisinda erimesi ile kur — faiz makast daralmig ve merkez bankasi
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rezervleri erimeye baglamistir. Enflasyon {i¢ haneyi agmis, doviz talebi
patlamis ve gecelik faizler %1000’leri gegmistir. Bu durum 5 Nisan istikrar
tedbirlerinin alinmasini zorunlu kilmistir (Kaya, 2013: 16).

Tablo 4: I¢ Borglanmann Vade Yapis:

Yillar Vade (Giin) Ortalama Bilesik Faiz
1985 297 50,6
1986 254 52,8
1987 219 49
1988 243 64,3
1989 429 59,3
1990 516 539
1991 231 81,4
1992 217 88,2
1993 216 87,5
1994 101 152,3
1995 206 121,9
1996 195 135,2
1997 349 1272
1998 233 1225
1999 479 109,5
2000 410 38
2001 49 96,2

Kaynak: Bakkal ve Giivdal (2007: 156).

Tablo 3, Tablo 4 ve Grafik 3 yardimiyla, s6z konusu dénemdeki i¢
bor¢lanmanin vade yapisi, ortalama bilesik faizi ve borg stokunun bilegimi
izlenebilir. Devlet; 1990°da 516 giin vade ve ortalama %53,9 faiz ile
bor¢lanabilmektedir. 1990 — 1994 déneminde borglanma vadesi dramatik
bir sekilde diigmiistiir. 1993’te 216 giin ve ortalama %87,5 faiz ile borg
alinabilirken, krizin yagandigi 1994 yilinda borglanma vadesi 101 giine
diigmiig ve ortalama bor¢lanma faizi %152,3% ulagmustir.

Krizden ¢ikmak i¢in alinan 5 Nisan kararlar1 ile on dort aylik bir ekonomik
paket uygulamaya konulmustur. Kamu gelirlerinin artirilmasi igin ek vergiler
konulmasi, kamu giderlerinin azaltilmasi ve kamu kesimi borglanma gereginin
ve borglanma faizlerinin diigiiriilmesine iliskin mali kararlar alinmigtir. Ayrica,
1211 sayth TCMB Kanununun 50. Maddesine dayanarak biit¢e 6deneklerinin
%]15’ine kadar alnabilen kisa vadeli avanslarin kademeli olarak indirilmesi
kararlagtirilmigtir (Kaya, 2013: 17 — 18; Ozcan, 2019: 162).
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Grafik 3: I Bovglanma Vadesi (Giin) 1985 - 2001
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5 Nisan tedbirleri sonrasinda biitge harcamalart kisilmig ve ek vergi
tedbirlerisayesinde faiz dig1 biit¢e fazla vermigtir. Ancak borg faizi 6demelerinin
GSYH igindeki payr yiikselmistir (Tablo 5’ten izlenebilir). Bunun nedeni, dig
borglarimn i¢ borglar ile 6denmesi ve biitge limiti dig1 yapilan 6zel tertip devlet
tahvillerinin i¢ borg servisine yiiklenmesidir (Cogiircii, 2012: 98). Istikrar
tedbirleri ile hazine bonolarinin siirelerinin uzatilmasina yonelik ¢aligmalar
olumlu sonuglar verirken, 1995 — 1999 donemindeki siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon, negatif biiyiime, TL’nin deger kayb: ve
1997 Asya Krizi i¢ borg¢ stokunun biiyiimesine yol agmustir (Toprak, 2010,
5). 1997 yilinda borglanma maliyetlerinin diigtirtilebilmesi igin temel ilkeler
belirlenmis ve hazine bor¢lanma programi aylik olarak kamuoyuna ilan
edilmeye baglanmig ve I¢ Borg¢ Danigma Kurulu olusturulmustur (Cogiircii,
2012: 98).

Hazine 1999 itibariyle, vade uzatimi yoluyla borcu yenileme riskini
azaltmak amaciyla degisken faizli devlet tahvili ihra¢ etmeye baglamistir.
Ayrica, Ekim 1998 itibariyle ihale donemlerine ve ihale vadelerine bagh
olmadan borglanmaya imkan veren ihale dig1 siirekli satis yontemi (Tapping)
de kullanilmaya baglanmugtir. Bu sekilde borglanma siirekli olarak ve gesitli
vadelerde yapilabilmektedir (Egilmez, 1997: 68; Ozbilen, 1999: 106). Asya
Krizi ve Korfez Savaginin negatif etkileri yaninda, 17 Agustos Depremi kamu
harcamalarinda biiyiik artiglara neden olmustur. 1990 yilinda i¢ borg stoku
60.902 milyar TL ile GSYH iginde %15,5 yer tutarken, 1994’te 799.309
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milyar TL ile %20,7’ye ve 1999 yilinda ise 22.920.145 milyar TL ile GSYH
iginde %29,3’e ulagmugtir. 1980 — 2000 dénemine iliskin verileri Tablo 3’ten
izlemek miimkiindiir.

Tablo 5: 1989 - 2000 Iz Borg Stokunun Igerigi (%)

Yillar K};):)l:((;llife Tahvil Bono Avans
1989 59,6 25,9 8,4 6,1
1990 493 37,0 9,0 4,7
1991 38,7 314 17,2 13,0
1992 17,7 44,2 21,6 16,4
1993 8,9 53,3 18,0 19,7
1994 16,7 36,2 38 15,3
1995 1,9 37,6 46,4 0,0
1996 0,0 39,7 48,5 11,8
1997 0,0 56,8 37,8 54
1998 0,0 497 50,3 0,0
1999 0,0 85,9 14,1 0,0
2000 0,0 94,4 5,6 0,0

DPT Ekonomi ve Sosyal Gostergeler (1950 - 2003)

Tablo 5, 1989 -2000 donemi toplam borg stoku i¢inde borg tiirlerinin
yizde paym gostermektedir. 1zlenebilecegi tizere, ilgili donemde konsolide
bor¢lar 1994 krizi haricinde siirekli azalmig ve 1996 yili itibari ile
sifirlanmistir. Aymi gekilde avans kullanimi da kriz sonrasinda sifirlanmaya
caliglngtir. Tlgili dénemde toplam borg iginde tahvillerin paymin siirekli
arttig1 goriilmektedir. 1993 yilinda toplam bor¢ i¢inde %53,3 paya sahip
olan tahviller krizin de etkisiyle azalmaya baglamus, lakin 1997 sonrasinda ise
yeniden yiikselig egilimine girmistir. 1999 yilinda tahvillerin payr %85,9 ve
2000 yilinda %94,4°c ulagmustir.

Asagida, Tablo 6°dan 1980 — 2001 dénemi igin i¢ borg servisi ve anapara
— faiz 6demeleri ve toplaminin gelisimi izlenebilir. Tablo 7’de ise i¢ borg
servisinin GSYH i¢indeki payr ve i¢ bor¢ stokunun bazi gelir kalemleri
igindeki pay1 gortilmektedir.

I¢ borg anapara 6demelerinin GSYH igindeki payi, 1980 yilinda %0,66
iken 1983’te %10,03’ yiikselmistir. Ayn1 donemde faiz 6demelerinin GSYH
igindeki payr da sirasiyla %0,54 ve %1,05 olmustur. 1990 yilinda i¢ borg
servisi/GSYH %11,1 ve i¢ borg servisinin vergi gelirleri igindeki pay1 ise
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%30,8°dir. Ayni yil, i¢ bor¢ faizi 6demeleri kamu giderlerinin %21,4’ini
olusturmaktadir. 1994 yilindaki kriz sonrast i¢ borg¢ stoku c¢ok hizli bir
sekilde artmig GSYH iginde %34,2’ye ulagmistir. Bu deger 1994 yili vergi
gelirlerinin %120,5’ine tekabiil etmektedir. Sadece faiz 6demelerinin vergi

gelirleri i¢indeki pay1 %50,7°dir.

Tablo 6: I Bore Servisi 1980 - 2001 (Milyar TL)

Yil | Anapara | Faiz |Toplam| Yil Anapara Faiz Toplam

1980 27 22 49| 1991 33.364 16.914 50.278
1981 154 41 195| 1992 82.115 34.087 116.202
1982 227 34 261| 1993 214.050 84.825 298.875
1983 | 1.113 116 1.229{ 1994 588.115 229912 818.027
1984 | 241 156 397| 1995 1.199.468 472.804 1.672.272
1985 | 1.239 258 1.497| 1996 3.389.039| 1.335.516| 4.724.555
1986 | 2.301 717 3.018| 1997 3.144.053| 1.977.164| 5.121.217
1987 | 4.600 | 1.675 | 6.275| 1998 8.507.210| 5.626.676| 14.133.886
1988 | 5.880 | 2.847 | 8.727[1999| 15.579.145| 9.898.624| 25.477.769
1989 | 10.640 | 4.805 | 15.445/2000| 18.968.071| 18.609.423| 37.577.494
1990 | 14.648 |10.037 | 24.685| 2001 | 123.876.596| 40.484.246| 164.360.842

Kaynak: DPT Ekonomsi ve Sosyal Gostergeler (1950 - 2003)

1999 yilinda toplam borg servisi GSYH nin %48, 1’ine, i¢ bor¢ stoku da
vergi gelirlerinin %172,1’ine ulagmugtir. Kamu giderlerinin %41,2’si faiz
giderlerinden kaynaklanmigtir. 1998 yilindaki Rusya Krizi, Brezilya Krizi ve
Agustos 1999°daki biiyiik deprem felaketi, borg stokunun ve borg faizlerinin
artigindaki diger sebeplerdir.
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Tablo 7: I¢ Borg Servisi ve Stokuna Ilisin Seilmis Gostergeler 1990 - 2001

] i¢ Borg i¢ Borg i¢ Borg i¢ Borg i¢ Borg

I¢ Borg Stoku/ Faizi/ Faizi/ Faizi/ Anapara/

Servisi/ Vergi Vergi Kamu Kamu Vergi

Yil GSYH Gelirleri Gelirleri Gelirleri Giderleri Gelirleri

1990 11,1 45,6 30,8 27,7 214 24.4
1991 14,1 60,6 30,5 242 18,1 39,1
1992 20,3 72,5 28,2 224 17,7 51
1993 24.7 104.5 443 32,7 239 69,5
1994 342 120,5 50,7 39,6 33,1 80,8
1995 29.8 144,1 53,1 40,8 334 100,2
1996 34,4 183.,3 66,7 54,9 37,8 124
1997 29,1 107.9 48 39,2 28,3 66,3
1998 38,9 156,8 66,9 52,3 39,6 95,8
1999 48,1 172,1 72,4 37,5 41,2 105,3
2000 21,2 116,1 70,9 49.1 36,7 54,3
2001 38,1 199.8 945 64,2 43,1 1179

Kaynak: DPT Ekonomsi ve Sosyal Gostergeler (1950 - 2003)

2001 yilinda i¢ borg servisinin anapara kismi 123.876.596 milyar TL
iken, faiz kismi1 40.484.246 TL’dir. Toplam i¢ borg servisi ise 164.360.842
milyar TL’ye ulagmustir. I¢ borg servisi GSYH’nin %38,1°1 kadar olmustur.

1998°de hiikiimetlerin borglanma yetkisi gelir gider farkinin %15’
ile simrlandirmugtir. Ayrica 1999 yih itibariyle faiz disi fazla dengesi
hesaplanmaya baglamugtir. 9 Aralik 1999 yilinda IMF ile yapilan on sekizinci
Stand-By anlagmast ile Enflasyonu Diigiirme Programi, Kur ve Para Politikasi
Uygulamas: baglatilmigtir. Bu program ile i¢ borg¢lanma maliyetlerinin
diigiiriilmesi ve borglarin stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 amaglanmistir

(Ozcan, 2019: 164).

3.3 2000°den Guniimiize

2000’11 yullar Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok calkantili ve her gesit sorunun
yaganarak test edildigi bir donem olmugtur. Krizler, istikrar politikalari, darbe
girisimleri, kiiresel ¢aptaki salginlar, yonetim sistemi degisiklikleri ve savaslar
ilk akla gelenler olarak siralanabilir. Nitekim 9 Aralik’ta IMF ile hazirlanan
program, 2000 yili Kasim ayindaki bagka bir kriz ile biiytik darbe almistir.

Agustos 2000°de faaliyete baglayan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun bankacilik sektortindeki riskli iglemlere iligkin sert uygulamalari
ve yabanci yatrimcilarin s6z konusu durum kargisinda dovize donmeye
galigmalar1, 2000 y1lindaki krizin ilk dalgasini yaratmigtir. Likidite sikigikligini
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ile mali yapilart bozulan bankalara TMSF’nin el koyacag soylentileri faizleri
astronomik diizeylere ¢ikararak kriz olusumunu daha da hizlandirmigtir
(Egilmez ve Kumcu, 2006: 392; Egilmez, 2009: 77). Subat 2001°de
Bagbakan ile Cumhurbagkan1 arasinda gereksiz sekilde biiyiitiilerek basina
aktarilan tartigma sonrasinda gecelik faizler %6200’lere ulagmis, TCMB
doviz kurunu serbest dalgalanmaya birakmig ve kriz patlak vermigtir (Uygur,

2001: 22-23; Turan, 2005: 6-7).

Kriz 6ncesinde ortalama i¢ bor¢lanma vadesi 410 giin iken, 2001 yilinda
vade 148 giine kadar gerilemigtir. Borglanma bilesik faizi %38den %96,2’ye
yikselirken, 2000 yilinda 36.420.620 milyar TL (GSYH’nin %29’u) olan
toplam i¢ borg stoku, 2001 yilinda 122.157.260 milyar TL ile GSYH nin
%50,9’una kadar artmugtir. Krizlerin etkisi ile faiz oranlarinin yiikselmesi ve
bankacilik sektoriinde yaganan sarsintinin biitge tizerinde yarattigi ek yiikler,
bor¢ stokunun yiikselmesindeki en 6nemli sebeplerdendir.

Krizler sonrasinda, olumlu etkileri 2010’lu yillarin ortalarina kadar
stirecek olan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) hazirlanmistir.
Program ile bankacilik sektoriine iligkin tedbirler alinmigtir. Bu sekilde mali
piyasalardaki belirsizlikler giderilmeye galigilmig ve borglanma faizleri ve
doviz kurlarinda istikrar saglanmasi, yapisal reformlarin hayata gegirilmesi,
enflasyonla etkin miicadele ve stirdiiriilebilir bityiime hedeflenmistir. Ayrica,
kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliginin 6nemi vurgulanarak, mali yap1

sikilagtirilmaya galigilmigtir (TCMB, 2002).

Tablo 8: I¢ Bore Stoku 2001 -2013 (Bin TL)

Yillar Tahvil Bonolar Toplam i¢ Borg Stoku/
Bor¢ Stoku GSYH (%)
2001 102.127.926 20.029.334 122.157.260 50,9
2002 112.849.835 37.019.856 149.869.691 42,8
2003 168.973.626 25.413.074 194.386.700 42,7
2004 194.210.700 30.272.222 224.482.922 40,2
2005 226.964.000 17.818.000 244.782.000 37,7
2006 241.876.000 9.594.000 251.470.000 33,2
2007 249.176.000 61.340.000 255.310.000 30,3
2008 260.848.995 13.978.301 274.827.296 28,9
2009 315.968.769 14.035.810 330.004.579 34,6
2010 343.317.000 9.525.000 352.841.000 32,1
2011 368.778.427 0 368.541.676 28,4
2012 382.857.526 3.684.149 386.541.676 27,3
2013 403.006.954 0 403.006.954 25,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjs; TUIK Web Sitesi
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Grafik 4: I Bore Stokundaki Gelismeler 2001 - 2013
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2001 yili i¢ borg stoku, agirlikli olarak degisken faizli ve déviz cinsi (ya
da dovize endeksli) tahvillerden olugmugtur. TMSF’ye devredilen bankalarin
mali yapilarinin giiglendirilmesi igin ¢ikarilan bor¢lanma senetleri dolayisiyla,
2001 yili toplam borg stoku iginde nakit disi senetlerin pay1 yiiksektir
(TCMB, 2002).

Toplam borg soktu, 2002 yilinda 149.869.691 milyar TL’ye ulagarak bir
onceki yila gore %22,68 artmistir. TMSF ve merkez bankasindaki senetlerin
erken itfas1 ve IMPF’in kredi destegi ile i¢ bor¢ stokundaki artig sinirh
olmugtur. Ortalama borglanma vadesi 2001 yilinda 148 giin iken 2002°de
252 giine gikmug ve ortalama bilegik faiz de %96,2°den %63,8’c gerilemistir.
Piyasalarda giivenin yeniden saglanmaya baglamasiyla taze kaynaga ulagmak
kolaylagmaya baglamistir. 2003 yilinda borglanmaya iligkin verilerin Hazine
tarafindan diizenli olarak TBMM’e sunulmasi kararlagtirilarak borg
yonetiminde denetim saglanmaya gahigilmigtir. Ayrica, %6,5’lik faiz digi fazla,
bor¢ dondiirme rasyolarinin diigiiriilmesi gibi konularda temel oncelikler
olugturulmustur (Demircan, 2004: 124). Nitekim faiz dig1 fazla yaratilmasi,
reel faiz oranlarimin disiiriilebilmesi ve bor¢ stokunun azaltilabilmesinde
onem arz etmektedir.

2003 yilindaki 6nemli bir gelisme de 5018 sayili Mali Kontrol Kanununun
(2006’da uygulanmaya baglanigtir) kabul edilmesi olmustur. Ilgili kanun
ile performans esash sisteme gegilerek; makroekonomik istikrarin ve mali
disiplinin saglanmasi, kamu kaynaklarmm etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmas1, mali saydamlik, hesap verilebilirlik ve ¢ok yilli biitgeleme
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amaglanmigtir (Demircan, 2006: 53). 2003 yili ortalama bor¢lanma vadesi
302 giin ve ortalama bilegik faiz %45 olarak ger¢eklesmistir.

2004 yilinda borg stoku bir 6nceki yila gore %11,5 artmigtir. Bunun
da biiyiik kismi nakit agigim kargilamak igin yapilan nakit borglanmadan
kaynaklanmaktadir. Makroekonomikistikrarindevamive Tiirklirastvarliklarin
getirilerinin 1iyi olmasi, yabanc yatirimcilart Tiirk menkul kiymetlerine
gekmistir. Buna bagl olarak borglanma vadesi 372 giine uzarken, ortalama
bilesik faiz de %25,7°ye gerilemistir. 2005 yilinda da diinya ve Tiirkiye
ekonomisindeki 1hml riizgarlarin devami ile bor¢lanma vadesi 560 giine
uzamig ve ortalama bilegik faiz %16,9’a kadar diigmiistiir. 2006°da kiiresel
olarak likiditenin daralmasi ve beraberinde yabanci yatirnmcilarin ilgisinin
azalmasi ortalama bilesik faizi %18,2’ye artirmug, lakin borg¢lanma vadesi
756 giine kadar ¢ikmugtir. 2001 krizinde GSYH’nin %50,9’unu kapsayan
i¢ borg stoku, alman 6nlemlerin siki sikiya uygulanmaya galigiimasi ile her
yil diigmiis ve 2007°de %30,3’e kadar geriletilmistir. Bunda hem borg¢lanma
imkanlarinin geligtirilmesi, kamu mali disiplinindeki iyilesmeler, hem de
GSYH biiyiimesinin olumlu katkilar1 bulunmaktadir. Ayrica 2002 — 2006
donemindeki Ozellegtirme gelirleri ile KKBG’nin diigiiriilmesi de (her ne
kadar Cumbhuriyetin birikimlerinin yok pahasina satilmasi tilkenin gelecegini
negatif etkilese de) s6z konusu gerilemenin bir diger 6nemli kaynag: olarak
siralanabilir.

Tablo 9: I¢ Bore Stokuna Iliskin Secilmis Oranlar 2001 -2013

: I¢ Borg I¢ Borg I¢ Borg I¢ Borg I¢ Borg
Y Ie Bfn:g Servisi/ Faizi / Faizi/ Anapara/ Faizi/
illar |  Servisi/ . . .
GSYH Ve.rgl . Ka.mu ) I.(amu ) Ve.rgl ) Ve.rgl )
Gelirleri Gelirleri | Giderleri | Gelirleri Gelirleri
2001 38,1 199.8 64,2 43,1 1179 945
2002 35,7 209,9 43,1 32 146,3 78,5
2003 34,9 188,1 36,7 294 138,1 62,5
2004 31,8 178,8 28,4 252 138 55,8
2005 26,1 1447 18,4 18,4 124.6 36,8
2006 20 118,8 14,7 15,3 96,4 28,4
2007 17.8 98,9 14,6 14,6 81,2 27,2
2008 142 85,4 142 13,5 61,3 26,5
2009 14,9 82,4 14,2 12,3 60 27,1
2010 16,5 86,2 10,8 10 71,2 20
2011 10,2 52,1 7.4 7,4 38,5 13,8
2012 8,8 35,8 7,6 7.4 27.9 14,6
2013 10,7 48,1 6,3 6,1 36,8 11,9

Kaynak: Hozine ve Maliye Bakanlyji; TUIK Web Sitesi
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Tiirkiye ekonomisi ve mali sistemindeki olumlu riizgarlar, 2007 yil
sonlarindaki Amerikan konut krizi ile yavaglamaya baglamistir. Krizin
derinlesecegine iliskin beklentiler gelismekte olan tilkelerden fon ¢ikigina yol
agmig ve Tiirkiye’de bu durumdan faiz ve enflasyon artiglar1 olarak nasibini
almistir. Krizin etkileri 2011°e kadar stirmiigtiir. Bor¢ stokunun GSYH
igindeki pay1 2007 yilinda %30,3 iken, krizin derinlestigi 2009°de %34,6’ya
ve 2010 yilindaise %32, 1’e yiikselmistir. Her ne kadar i¢ borg stoku ytikselmig
olsa da borglanma vadelerinin yiikselmeye devam etmesi, bor¢ stokunun
onemli bir sorun hale gelmesinin 6niine gegmistir. Borg stokunun GSYH
i¢indeki payr onemli bir gosterge olmakla birlikte, bor¢lanma vadelerinin
uzamast (ya da en azindan kisalmamasi) borcun siirdiiriilebilirligine negatif
bir etki yapmamistir. Stok bir degisken olan borglar, stok olarak kalmug ve
akima donitigmemigtir. Nitekim 2001 krizi ile ortalama vade 49 giine kadar
diigmiigtiir. 2007 — 2011 doneminde ortalama bor¢lanma vadesi (Tablo
10°dan izlenebilir) 859 — 1.136 giin arasindadhr.

Kamu bor¢ stokunun biiyiikliigii; yliksek enflasyon ve gelir dagilimi
adaletsizligi en bagta olmak ftizere, bir¢ok iktisadi sorunu beraberinde
getirmektedir (Bal ve Ozdemir, 2010: 87). Yiiksek borglar, fiyat istikrarint
bozmakta ve yiiksek faizden beslenen ve tretim riskini almaya gerek
duymayan bir kesimi ortaya ¢ikararak biiyiimeyi engellemektedir. Yiiksek
faizden faydalanabilen rantiye sinifi ile enflasyonu ortadan kaldirmak igin
yapilan istikrar programlar1 altinda ezilen kesim arasindaki gelir ugurumu
da biiyiimektedir. Bu yiizden i¢ borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili sorunlarin
yikiinii genellikle yoksul-dezavantajli kesimler ¢ekmektedir. Bor¢ stokunun
biiytikliigliniin yaninda, bor¢lanma vadeleri ve bor¢lanma maliyetleri de
stirdiiriilebilirlik agisindan son derece 6nem arz etmektedir.
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Tablo 10: I Borcun Ortalama Faiz ve Vadesi 2001 - 2013

Yillar Faiz Oranlar1 (%) Ortalar}.la Vade GSYH Biiyiime
(gin) (%)
2001 75,9 49 5,7
2002 56 253 6.2
2003 427 302 5.3
2004 248 372 94
2005 16,6 560 8.4
2006 17,5 756 6.9
2007 18,7 859 47
2008 19,1 810 0,7
2009 124 1005 4.8
2010 8,4 1170 92
2011 8,7 1136 8,8
2012 9,1 1106 2.1
2013 9,46 1008 4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyjs; TUIK Web Sitesi

2009 yili, kiiresel krizin ve sonrasindaki onlemlerin etkisi ile biitgelerin
zorlandig1 ve bor¢ stokunun yiikseldigi bir yil olmustur. 2008 yilinda
GSYH’ye oram1 %28,9 olan i¢ borg stoku, 2009°da %34,6ya yiikselmistir.
I¢ borg servisinin GSYH igindeki payt 2009 yilinda %14,9 olurken, vergi
gelirleri ig¢indeki pay1 ise %82,4 olmugtur.

I¢ borg faiz 6demelerinin kamu gelirleri igindeki payiun seyri, kamu
bor¢ yonetiminin performansina iliskin 6nemli bir gostergedir. Bu oran,
borglanmanin faiz maliyetini gostermektedir. I¢ borg faiz &demelerinin
kamu gelirlerine oraninin %681 agmamas: istenmektedir (Kolgak, 2014:
17). 2000 yilinda s6z konusu oranin %49,1 oldugu gortilmektedir. 2001
yilinda kriz ile i¢ borg faiz 6demeleri kamu gelirlerinin %64,2’sine ulagmugstir.
Alnan onlemler ile 2002 yilinda baglayan diislis egilimi devam etmis ve
2009 yilinda %14,2’ye kadar gerilemistir. S6z konusu degisimler Tablo 7 ve
Tablo 9 yardimiyla takip edilebilir.

2010 — 2012 donemini kapsayan Orta Vadeli Program ile krizin
etkilerinin ortadan kaldirilmasi, kamu agiklarinin ve kaynak kullaniminin
azaltilmasi hedeflenmistir. Borg stokunun GSYH igindeki payr 2009 yilinda
%34,6 iken, 2012 yilinda %27,3’% gerilemistir. 28 Mayis 2013 tarihinde
Tiirkiye’nin hemen her kesiminden vatandagin katildig: ve “Gezi Direnigi”
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ya da “Gezi Parki Olaylar1” diye adlandirilan genis ¢apli protesto eylemleri
baglamig ve yogunlugu biiyiik kentlerde olmak tizere tiim tilkeyi sarmugtir.
S6z konusu donemde faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda kiigiik ¢aplt hareketler
olmakla birlikte, olaylarin borglar ve ekonomi tizerinde 6nemli negatif bir
etkisi oldugundan bahsetmek miimkiin degildir. Nitekim 2013 yili itibariyle
toplam i¢ borg stoku 403.006.954.000 TL dir ve bu da GSYH’nin %25,8’ine
tekabiil etmektedir. I¢ borg servisi, vergi gelirlerinin %11,9’una ve ana para
odemeleri ise %36,8ine esittir. I¢ borglanmada ortalama vade 1008 giin
iken, ortalama faiz ise %9,46°dir.

Tablo 11: I¢ Borg Stoku 2013 -2024 (Bin TL)

Yil Tahvil Bono Toplam IGGI;(;;I?I S((t,/(;;(/
2013 403.006.954 0 403.006.954 22,1
2014 414.648.522 0 414.648.522 20,2
2015 440.124.283 0 440.124.283 18,7
2016 467.619.633 1.024.696 468.644.329 17.8
2017 534.473.380 974.238 535.447.618 17,1
2018 580.647.000 5.495.000 586.142.000 15,6
2019 739.569.191 15.482.652 755.051.843 17,5
2020 | 1.060.353.529 0 1.060.353.529 21,0
2021 | 1.311.269.967 9.919.512 1.321.189.479 18,2
2022 | 1.886.435.132 18.896.074 1.905.331.206 12,7
2023 | 3.208.000.678 1.251.184 3.209.251.861 12,2

2024* | 3.439.551.622 1.251.184 3.440.802.806 -

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj;; TCMB EVDS

%2024 yilr subat ay: vevilevidir.

2015 - 2017 donemini kapsayan Orta Vadeli Plan ile enflasyon ile
miicadele, cari iglemler aqiginin daraltilmasi, biiylimenin hizlandiriimasi
ve siki maliye politikasina devam edilmesi hedeflenmigtir. 2015 yilinda
440.124.283 bin TL olan bor¢ stoku, 2017 sonunda 535.447.618 bin TL
degerine ulagmistir. 15 Temmuz 2016 tarihinde tilke i¢inde yillarca korunarak
giiglendirilmis ve sistemin her yerine sirayet etmesi saglanmug, dini kullanan
bir terorist olusumun gergeklestirmeye ¢aligtig1 darbe ile ekonomi ve siyaset
kurumu derinden sarsimugtir.

Ilgili donemde yasamlan énemli gelismelerden bir digeri ise neredeyse
yiz yillik olan Cumhuriyetin yonetim sisteminin, yapilan bir referandum
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sonrasinda Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemine doniistiiriilmesidir.
Kuvvetler ayrilig1 ilkesi bozulmug ve hemen her geyin tek kisiye baglandig:
ve sozde denetlenebildigi bir sisteme 10 Temmuz 2018 tarihi itibariyle
gecis yapilmugtir. Nitekim; Tiirkiye’nin siyasi ve ekonomik tarihi birlikte
incelendiginde, biiyiik doniigiimler oncesinde, dis gliglerin ve igerideki
uzanti ve destekgilerinin mutlaka bir darbe yaptig1 (yapmaya ¢alistigi) ya da
ciddi siyasi — ekonomik bunalimlar ¢ikardig: agiklikla goriilebilecektir.

Diger yandan 2018 yilinda gelismis iilke merkez bankalarinin sikilagmaya
doniik adimlari, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve 6zellikle dig kaynak kullanimi
yogun olan iilkelerin ekonomilerini negatif etkilemeye baglamugtir. 2012°den
2017 yilina kadar hem doviz cinsinden hem de d6vize endeksli i¢ borglanma
senetleri, i¢ bor¢ stoku i¢inde sifirlanmustir. Bu sekilde i¢ bor¢lanmanin
doviz riski ortadan kaldirilmugtir. Ancak, 2018 itibariyle Hazine ilging bir
sekilde karar degistirerek i¢ borglanma stratejilerinde degisiklik yapmig
ve hem degisken faizli hem de doviz cinsinden borglanma senetlerinin
ithracina baglamigtir. Bu da Tiirk lirasina olan giiveni azaltmug, deger kaybini
hizlandirmig ve Hazinenin yiikiimliiliiklerini artirmugtir (Yilmaz ve Erdem,
2022: 36). Asagida Tablo 12 yardimiyla borg¢ stokunun doviz — faiz yapisi
incelenebilir. 2018 yilina kadar degisken faizli bor¢lanma senetlerinin toplam
stok i¢inde azaldig1, ancak 2018 yilindaki strateji degisikligi sonrasinda hizla
artmaya bagladig1 agik¢a goriilmektedir.

Tablo 12: Borg Stokunun Yapuss 2013 -2023 (Milyon TL)

TUFE’ye

Yil Sabit Degisken Endeksli Toplam
2013 212.007 94.760 96.239 403.007
2014 234.889 78.880 100.880 414.649
2015 256.394 84.281 99.450 440.124
2016 278.945 82.882 106.817 468.644
2017 348.401 67.482 119.564 535.448
2018 375.213 75.552 135.377 586.142
2019 464.244 118.483 172.325 755.052
2020 591.666 217.790 250.897 1.060.354
2021 695.984 333.558 291.648 1.321.189
2022 1.044.330 463.339 397.662 1.905.331
2023 1.845.747 904.128 459.377 3.209.252

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlyj
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Cumhurbagkanligi sistemine gecilmesi sonrasinda i¢ bor¢ stokunun
eskisinden daha hizh bir sekilde ve siirekli arttig1, goriilmektedir (agagida
Grafik 5 yardimiyla izlenebilir). 2015ten giiniimiiz 2024°¢ kadar olan
donem ekonomi ve borglar agisindan oldukea sarsintili olmustur. Darbe ve
krizlerden sonra 2020 yilinda tiim diinyay etkisi altina alan ve milyonlarca
insanin hayatini kaybettigi COVID-19 salgin1 yaganmugtir. Salgin sirasinda
insanlar evlerine kapanmak zorunda kalmus, {iretim durma noktasina gelmig
ve devletin asli gorevleri geregi harcamalarini bir anda artirmak zorunda
kalmas, biitge agiklarini ve dolayisiyla borglart artirmugtir.

Grafik 5: I¢ Bore Stokundaki Gelismeler 2013 - 2024 (Bin TL, %)
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*2024 yils subat ay: verilerini igermektedir.

Salginin ekonomik ve sosyal etkilerine kargt mali paketler hazirlanmug,
isletmelerin  ayakta kalabilmesi ve finansal kuruluglarin istikrarinin
korunabilmesi igin krediler, stibvansiyonlar igeren mali araglar kullanilmistir
(KBYR, 2023: 50). Bu durum da biit¢eyi ve kamu borglarini olumsuz
etkilemistir. Nitekim Tablo 11’den de goriilebilecegi tizere 2019 yilinda
755.051.843 bin TL olan i¢ borg stoku, 2020 yilinda %40,43 hiziyla artarak,
1.060.353.529 bin TL’ye yiikselmistir. Bu biiyiik arti§ ile i¢ bor¢ stokunun
GSYH igindeki pay1 %17,5’tan %21’e ¢ikmugtir.

2022 yili; COVID-19 salgin1 dolayisiyla yapilan harcamalarin ve tedarik
zincirindeki aksamalara bagl olarak olusan enflasyonist baskilarin yani sira
bolgesel ve kiiresel jeopolitik geligmelerin yarattigy belirsizliklerin olumsuz
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etkilerinin devam ettigi bir yil olmustur. 24 Subat 2022’de Rusya’nin
Ukrayna’y: istilast ile baglayan siireg, enerji ve emtia fiyatlarini artirmig ve
kiiresel enflasyonun da artmasina yol agmustir. Enflasyondaki artiglar ise
ABD ve Avrupa’nin faiz artirmasina sebep olmustur. Bu ise gelismekte olan
tilkelere olan fon akigini azaltmistir (KBYR, 2023: 25). Avrupa ve ABD’nin
sikilagmast Tiirkiye’deki ekonomik biiyiimeyi yavaglatirken, enerji, tarim
tiriinleri ve emtia fiyatlarinin yiikselmesine yol agarak enflasyon sorununun
daha da biiylimesine neden olmustur.

Diger yandan 2011 yili mart ayinda Suriye’de baslayan i¢ savag da
tilkemizin ekonomik, mali, siyasi ve kiiltiirel dinamiklerini negatif etkilemeye
baglamistir ve bu negatif etkiler her gegen giin ¢1§ gibi biiyiimektedir. Tiirkiye;
sinirlarindaki tiim iilkelerden ¢ogunlugu niteliksiz olmak {izere, kontrolsiiz
bir gekilde goge maruz kalmaktadir. Afganistan, Irak, Iran, Suriye, Arap
tilkeleri ve Tiirk Cumhuriyetlerinden; sug ya da teror baglantisi, uyusturucu,
silah vb. gibi yasadigt maddeler tasiyip tagimadiklari kontrol edilmeksizin
bakilmaksizin milyonlarca insan st gegmektedir. Birlesmis Milletler
Miilteci Orgiitiine gore (UNHCR) Tiirkiye, diinyada en ¢ok miilteciye
ev sahipligi yapan tilkedir. Tiirkiye, 2023 yil itibariyle kayitl yaklagik 3,6
milyon Suriyeli ’ye ev sahipligi yapmaktadir. Kayith olmayanlarin sayisinin
da bir o kadar oldugu tahmin edilmektedir. Diinyada kendi demografik
yapisini bu gekilde bozan, {initer yapisini ve kurucu asli unsurlarin gelecegini
bu sekilde riske atan bir iilke daha bulunmamaktadir. Go¢menlerin insani
gereksinimleri i¢in yapilan harcamalarin biit¢e ve dolayisiyla borg stoku
tizerindeki olasi etkilerini tahmin etmek de zor degildir.

SONUC

Borglanma, geligmigve gelismekte olanayrimiolmaksizintiim ekonomilerin
kullandig1 ve kullanmak istedigi taze bir kaynaktir. Ulagilmasi kolay olan bu
kaynak, siklikla ve hesapsizca kullanilmaya hazirdir ve bagimhliga doniigmesi
gok basittir. Bu bagimhlik zamanla ekonomileri kotii bir hastaligin igine
gekebilmektedir. Nitekim Tiirkiye Cumhuriyeti 6ncesindeki Osmanli Devleti
de bu hastaligin etkileri ile hayatin1 sonlandirmugtir. Yerine kurulan geng
Cumbhuriyet de uzun bir siire bu gekici kaynaktan uzak durmaya ¢aligmus,
ama bir takim yapisal ve siyasal faktorlerin etkisiyle tekrar bor¢lanmanin
cazibesine kapilmugstir.

Ozellikle 1990 sonrasinda borglarin yeni ve daha biiyiik borglar ile finanse
edilmeye baglamasi kamu agik ve bor¢ sarmalinin giderek kuvvetlenmesine
yol agmustir. Borg¢ sarmali ¢ok biiylidiigiinde ve yeni kaynaklar bulmak
giiglestiginde kriz ¢ikmistir. Krizler sonrasinda ise yeniden benzer bir krizle
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kargilagilmamasi igin yeni Onlemler dizisi yayinlanmig ve yeni kararlar
alinmigtir. Ancak bu da bir kisir dongii halini almugtir. Alinan kararlar ve
yapilan diizenlemeler, sadece bir sonraki krizin daha geg ya da daha kiigiik
boyutlarda olmasini saglamaktan 6teye gidememistir. I¢inde bulundugumuz
2020’li yillarda da eskisinden ¢ok da farkli bir durum s6z konusu degildir.
Degisen tek seyin, eskisinden gok daha fazla sifirlar1 olan borglanma rakamlari
ve yeni yonetim ve yapilarin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tiirkiye’nin; borglanmayr daha net ve akic bir sekilde anayasal
normlarla sinirlandirarak, uygun vadelerde, diisiik faizle yapabilmesi ve bu
degerli taze kaynaklarini daha verimli yerlerde degerlendirmesi 6nemli bir
gerekliliktir. Kamuda tasarrufun konuguldugu bugiinlerde; gereksiz ve liiks
kamu binalari, makam araglari, liiks harcamalar gibi israf kalemleri yerine
daha akilc1 ve vicdanl harcamalar yapilmasi elzemdir. Kamunun en 6nemli
gelir kaynag olan vergilerin de adil bir gekilde diizenlenerek, dolayli vergi
yiikiiniin ve gariban halktan alinan vergilerin azaltilmasi, etkin bir vergi
denetimi mekanizmasinin kurulmasi 6nem arz etmektedir. Kamu biitgesinin
diizenlenmesi ile kamu kesimi bor¢lanma gereginin azaltilmasi, siyasal ve
finansal istikrar ile birlikte borg yiikiiniin ve stokunun azaltilmasini orta
vadede kendiliginden saglayabilecektir.
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