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OZET

Geleneksel olarak kamu maliyesinde istisnai durumlarda kullanilmak iizere
alisilagelmisin disinda bir yontem olarak goriilen kamu borglanma politikasi, ¢agdas
finans anlayisina yanit olarak doniisiime ugramistir. Halihazirda kamu harcamalarinda
cok sayida nedenden dolay1r siirekli bir yiikselis egilimi var ve bu da bunlarin
finansmaninda zorluklara neden oluyor. Kamu bor¢lanmasini kolaylastiran ¢esitli mali
mekanizmalar mevcuttur. Isletme, kamu giiciinden yararlanarak hem zorunlu hem de
goniillii kamu bor¢lanmasi yapma yetkisine sahiptir. Tipik olarak, genel halkin iyeleri,
bu tiir eylemler zorunlu olmadig siirece goniillii bor¢glanma uygulamalarina katilirken,
ayni zamanda hiiklimete kredi veren kisilere belirli haklar ve kira gelirleri de saglar.
Bu ¢alisma, borglanma politikasi araglarinin kamu finansmani veya maliye politikasi
araci olarak kullanimini incelemeyi amacglamaktadir. Kamu bor¢lanmasinin yontem ve
ozelliklerinin yani sira bu bor¢lanmanin makroekonomik dengeler iizerindeki etkisi de
analiz edilecek. Ayrica ¢alismada bu konunun anlasilmasinda ve etkili bir sekilde ele

alinmasinda 6nemli rol oynayan borg¢ yonetimi kavrami da incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Borg, Kamu Borglanmasi, Bor¢lanma Araglari, Bor¢ Yonetimi



ABSTRACT

Public debt policy, traditionally seen as an unconventional method to be used
in exceptional cases in public finance, has transformed in response to the contemporary
understanding of finance. There is currently a constant upward trend in public
expenditures for a number of reasons, which causes difficulties in their financing.
There are various financial mechanisms that facilitate public borrowing. The business
has the authority to make both compulsory and voluntary public borrowing by taking
advantage of public power. Typically, members of the general public engage in
voluntary borrowing practices as long as such actions are not mandated, while also
providing certain rights and rental income to government lenders. This study aims to
examine the use of debt policy instruments as public finance or fiscal policy
instruments. In addition to the methods and characteristics of public borrowing, the
impact of this borrowing on macroeconomic balances will be analyzed. In addition,
the concept of debt management, which plays an important role in understanding and

effectively handling this issue, will also be examined.
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GIRIS

Bu makale, gerceklesmesi, sinirlamalari, paydaslar1 ve genel ekonomi {izerindeki
etkisi de dahil olmak f{izere kamu borcunun teorik temellerini arastirmay1
amaclamaktadir. Bu satir, kamu borglanmasinin &nemini vurgulamaktadir ve kamu
bor¢lanmasinda kullanilan nakit kaynagina iliskin sorular1 giindeme getirmenin yani sira
farkli bor¢lanma tiirlerini de kategorize etmektedir. Bu belge, bor¢clanma firsatlari sunan
cesitli finansal araglara kapsamli bir genel bakis sunmayir amaglamaktadir. Her
enstriimanla iligkili temel 6zelliklerin kisa bir tanimin1 saglayacaktir. Ayrica hem borg
verenler hem de borglular i¢in bu araglarin dogasinda olan haklar ve ytikiimliiliikler
aciklanacaktir. Bu analizde, alternatif finansman yontemleri olarak vergi ve devlet
bor¢lanmasi arasindaki benzerlikleri ve farkliliklari arastiracagiz. Amacimiz vergi yerine

bor¢lanmanin ya da bunun tersinin tercih edilmesinin ardindaki nedenleri anlamaktir.

Devletler, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in kullanilan vergiler, har¢lar,
harglar, 6zellestirme ve bor¢glanma dahil olmak tizere ¢ok cesitli kamu gelirlerine sahiptir.
Vergi gelirleri kamu gelirlerinin 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir. Bir diger gelir
kaynagi ise bor¢lanmadir. Devletler, kamu harcamalarinin finansmaninda zorluklarla
karsilastiklarinda veya mevcut kaynaklarin yetersiz kaldigi durumlarda maliye politikasi
araci olarak borglanmayi tercih edebilmektedir. Klasik Iktisat Teoris’inde kamu borcu
istisnai bir kamu geliri kaynagi olarak goriilmistiir. Ancak 2008 Kiiresel Mali Krizine
yanit olarak Keynesyen ekonomi politikalarinin uygulanmasinin ardindan kamu borcu,

kamu geliri elde etmenin geleneksel bir yolu olarak goriilmeye baslanmistir.

Bor¢lanma eylemi, bor¢clanma yoluyla fon elde etme se¢imiyle baslayan ve borcun
nihai olarak geri 6denmesiyle sonug¢lanan dinamik ve zamana bagl bir siireci gerektirir.
Borglanmay: tercih eden devletler, eylemlerini bor¢glanmanin kaynagina iligkin mevcut
ekonomik kosullarla uyumlu hale getirmelidir. Bor¢lanmanin ekonomiye etkisi borcun
niteligine gore degismektedir. Dolayisiyla, kredi kaynaklarinin se¢imi ve vade-faiz
cergevesinin olusturulmasi gibi farkli faktorlerin degerlendirilmesi, borcun uzun vadeli
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde,
artan hiikiimet borg¢lar1 ve kamu harcamalarindaki es zamanli biiylimenin yeniden

bor¢lanma uygulamasi yoluyla siirdiiriildiigii ve bu durumun bir kamu bor¢ sarmalinin



ortaya ¢ikmasina yol acgtig1 endise verici bir egilim tespit edilmistir. Kamu borcunun
artmas, iilkeler i¢in bor¢ yonetiminin dneminin artmasina neden olmus, dolayisiyla borg

yoOnetimi alanindaki arastirma ¢abalar1 hizlanmustir.

Tiirkiye'de kamu borcunun yonetimine iliskin yasal hiikiimlerin uygulanmaya
baslanmasi, 2002 yilinda yiiriirliie giren ve kamu maliyesinin denetimi ve borg
yonetimini diizenleyen 4749 sayili Kanun’un uygulanmasina kadar uzanmaktadir. Kamu
bor¢ yonetiminin amaglari farkl tilkelerde farklilik gosterebilmektedir. Tiirkiye'de kamu
bor¢ yoOnetiminin hedefleri bircok temel unsuru kapsamaktadir. Bunlar arasinda
bor¢clanma maliyetlerinin minimuma indirilmesi, bor¢lanma faaliyetlerinin para ve
maliye politikalariyla uyumlu hale getirilmesi, seffaf, siirdiiriilebilir ve hesap verebilir bir

bor¢lanma stratejisinin olusturulmasi yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Bor¢ ve Bor¢lanma Kavramlari

"Borg" teriminin etimolojisi, bor¢ kavraminin temelini olusturur. Borg, ddiing
alinan kaynaklarin kullanimi karsiliginda yerine getirilmesi gereken sézlesmeye bagl bir
gorev olarak tanimlanabilirken, bor¢lanma belirli bir zaman dilimi ig¢erisinde geri 6deme
amaciyla fon veya benzer varliklarin edinilmesi eylemini ifade eder. Bor¢ kavrami geri
O6deme sorumluluguyla ilgiliyken, bor¢clanma daha spesifik anlamda parasal borcun
birikmesiyle ilgilidir. Bor¢lanma, anapara, faiz ve diger ylikiimliiliikler dahil olmak tizere
belirli bir miktardaki paranin, dnceden belirlenmis bir siire sonunda geri 6denmesi eylemi

olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz, 2015: 1).

Buna karsilik devlet bor¢glanmasi, dnceden belirlenmis haklara sahip kisi veya
kuruluglara faiz ve anapara geri Odemelerinin yasal olarak yerine getirilmesi
sorumluluguyla ilgilidir. Bor¢lanma, belirli kaynaklarin, belirli bir {icret karsiliginda,
onceden belirlenmis bir siire icin bir kisiye veya kurulugsa emanet edilerek gegici olarak
elde edilmesi eylemi olarak tanimlanabilir. Bor¢glanma hem ana paranin hem de vade
sonunda tahakkuk eden faizin geri 6denmesini gerektirdiginden, devletler i¢in gegici bir
gelir saglama arac1 gorevi gormektedir. Borgclanma genellikle biitge agiklarmin
finansmaninda bir maliye politikas1 aract olarak kullanilmaktadir. Ayrica maliye
politikas1 araci roliiniin yani1 sira para politikast dinamikleriyle de giiglii bir korelasyona

sahip oldugunu belirtmekte fayda vardir (Dokuzoglu, 2019: 55).

Devlet bor¢lari, devletin veya kamu hukuk kuruluslarinin bor¢lu oldugu borglar
ifade eder. Akademik literatiirde "Kamu Kredisi", "Devlet Borglar1", "Kamu Borglar1" ve
"Kamu Borglar1" gibi terimlerin siklikla birbirinin yerine kullanildigr gortilmektedir.
Kredi ve bor¢ dis finansman kaynaklar1 olarak degerlendirilebilir. "O" terimi, yardima
ihtiya¢c duyan tarafca onceden belirlenen miktarda fonun belirli bir siire i¢in havale
edilmesi ve s6z konusu siirenin bitiminde edinilen kaynagin daha sonra iade edilmesi

eylemiyle ilgilidir (Erdem, 2012: 5).



1.1.1. Ozel Bor¢ Tamim

Devletlerin bor¢glanma eylemlerine genel olarak kamu borcu, bireylerin bor¢lanma
eylemlerine ise 6zel bor¢ adi verilmektedir. Genel olarak kamu bor¢lanma diizeyi 6zel
bor¢ diizeyini asma egilimindedir. Bu faktorden dolayr 6deme kosullar1 da farklilik

gostermektedir (Ttigen, 2018: 20-21).

Ozel borglanma kapsaminda, bor¢lunun mevcut kaynaklarmin yetersiz goriilmesi
durumunda alacakli, kredinin geri 6denmesini saglayacak teminat alma secenegine
sahiptir. Bu senaryo ayni sekilde kamu borcu kavramina da uygulanabilir. Bor¢ alan
tilkenin ekonomik gdstergelerinin olumsuz egilimler sergilemesi veya bor¢ seviyesinin
yiik olusturmasi durumunda, borcun geri 6denmesini saglayacak bir garanti aranmasi
gerekebilecektir. Devletin borcunu 6deyememesi durumunda alacaklilarin teminat arama
sans1 yoktur. S0z konusu senaryoyu, kamu bor¢lanmasi kapsaminda saglanan
giivencelerin tek basina psikolojik etki yarattigi gozlemiyle aciklamak miimkiindiir.
Ayrica bu senaryo, 0zel krediler karsiliginda saglanan giivencelerle karsilastirildiginda
farkliliklar gostermektedir. Bor¢lanmanin gerekgeleri incelendiginde, 6zel sektdriin
karlilig1 artirmak ve iiretim verimliligini artirmak amaciyla bor¢lanma faaliyetlerine
giristigi gorilmektedir. Yukarida belirtilen gerekgeler kamu borcu baglamina da ayni
sekilde uygulanabilir. Devlet, bor¢glanmanin kolaylastirdig1 verimli sektdrlere yatirim
yaparak tretimi artirarak ekonomik amaglar dogrultusunda bor¢lanmaktan avantaj elde
edebilir (Ulusoy, 2009: 13-14).

1.1.2. Kamu Borcu Tanimi

Vergi gibi zorunlu ve zorunlu olmayan kamu fonlarinin aksine, kamu bor¢lanmasi
belirli bir tutarin geri 6denmesi karsiliginda gergeklestirilir. Bor¢ verme stireci, borg
verenin kaynaklarinin kullanimindan gegici olarak vazgectigi ve bunlari genel niifus i¢in
erigilebilir hale getirdigi zaman ortaya ¢ikar. Bor¢lanma baglaminda iki temel varlik s6z
konusudur: bor¢ alan ve bor¢ veren. Kamu bor¢lulari i¢in en énemli hususlardan biri,
bor¢lanma maliyetlerini en aza indirmek amaciyla diisiik faiz oranlariyla uzun vadeli
finansman saglamaktir. Bor¢ verenin oncelikli kaygisi, borcun tahsilinin garanti altina

alinmasi, dolayisiyla borg verenin riskinin en aza indirilmesidir (Ulusoy, 2009: 302).

Kamu borcu, ilkelerin gelir ve giderleri arasinda dengeyi saglamak igin

kullandiklar1 bir mekanizma olarak kabul edilmekte ve bir maliye politikas1 araci olarak



Oonemi giderek artmaktadir. Hiikiimetlerin kamu harcamalarini finanse etme araci olarak
vergiyi etkili bir sekilde kullanamadig1 durumlarda bor¢lanma, vergilendirmeye kiyasla
daha kolay ulasilabilir bir alternatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica borglanma,
glinimiiz ekonomilerinde ekonomik istikrar ve biiylime de dahil olmak iizere
makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla bir maliye politikas1 aract olarak yaygin

olarak tercih edilmektedir (Y1lmaz, 2015: 2).

Kamu harcamalar1 vergi geliri kapasitesini astifinda ortaya ¢ikan kamu borcu,
tahvil sahipleri olarak bilinen belirli bir grup kisinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Tahvil
sahipleri ve vergi miikellefleri farkli konumlara sahiptir. Baglar, ebeveynlerden yavrulara
oldugu gibi ileri yonde aktarilmasini saglayan yapisal bir 6zellige sahiptir. Vergilerin
dogas1 geregi karsiliksiz olmasi nedeniyle, vergiler ve bor¢clanmanin kamu
harcamalarinin finansmanindaki rolleri farklilik géstermektedir. Kamu borcunun edinimi
ve tasfiyesi incelendiginde, bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlarin gelir olarak
algilanmasi zorlagmaktadir. Bunun nedeni borcun geri ddenecegi donem boyunca elde

edilecek vergi gelirleri lizerinden keside edilen ¢eklerden olusmasidir (Yasa, 1971: 4).

Kamu bor¢lanmasi, borglunun, genellikle devletin veya diger kamu
kuruluglarinin, kamu hizmetlerinin sunumunu kolaylastirmak amaciyla acik bir amacla
fon elde ettigi uygulamay1 ifade eder. Bu 6zel hedefin disinda alternatif bir hedef yoktur.
Bor¢lanma baglaminda, 6zel bor¢lanma, kar amaci giitmesi nedeniyle kamu
bor¢lanmasindan farklidir. Tersine, kisisel bor¢lanma, bireylerin veya tiizel kisilerin elde
ettigi faydalar etrafinda doner. Ayrica, devlet bor¢larinin 6zel borglardan zorunlu ya da
yar1 zorunlu yollarla elde edilebilmesi agisindan farklilik gosterdigini belirtmekte fayda
vardir. Ozel borglanmada borglu veya kurum, borg geri ddeme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekle yiikiimliidiir. Ancak kamu bor¢lanmasi durumunda devlet, potansiyel olarak
borcun geri 6denmesinden kaginma veya belirli bir siire geciktirme yoniinde siyasi ve

idari yetkisini kullanma imtiyazina sahiptir (Ulusoy, 2009: 14).

Kamu borcunun sonuglariyla ilgili en 6nemli endiselerden biri, bor¢ geri
O0demesine iligskin sorumlulugun tahsisi ve ilgili zaman c¢izelgesi etrafinda donmektedir.
Esas itibariyla bir mali mekanizma olan kamu bor¢lanmasinin kullanilmasi, devam eden
projelerin finansmaninin ertelenmesini zorunlu kilmaktadir. Borglanma baglaminda, borg

veren, 0zellikle de tahvil sahipleri, kredi saglamak i¢in ¢esitli yatirim araglar1 arasindan



secim yaparken takdir yetkisini kullanir. Daha sonra yatirimlarinin hem anapara hem de
faiz 6demeleri seklinde geri doniisiinli beklerler. Dolayisiyla tahvil sahiplerinin ¢agdas
kamu harcamalarinin finansmaninda herhangi bir sorumluluk tasimadigi ileri siiriilebilir.
Borglanma yoluyla finanse edilen mevcut hiikiimet harcamalarinin finansmanindan
sorumlu olacaklart i¢in, borcun gercek agirligin1 eninde sonunda omuzlayacak kisiler

gelecek vergi miikellefleridir (Tempelman, 2007: 436-437).
1.2. Kamu Borclanmasinin Nedenleri

Diger donemlerin aksine, 19. ylizyildan itibaren bireylerin kisisel giivenlige
oncelik verme egilimlerinde ve maddi yardim yapma kapasite ve isteklerinde gozle
goriiliir bir artis olmustur. Kredi verme egiliminin artmasi, kamu borglanmasi

uygulamasinin da saglam bir temele oturmasini saglamistir (Demirhan, 2018: 153).

Devlet bor¢lanmasinin ardindaki gerekgeler tipik olarak vergilerin ve diger kamu
gelirlerinin elde edilmesinin altinda yatan gerekgelerle benzerdir. Kamu harcamalari
kamu kazanglarini astiginda biitge dengesizligi ortaya ¢ikmakta ve agigin kapatilmasi igin
bor¢lanmanin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir. Sosyal refah devleti stratejisinin
benimsenmesi sonucu kamu harcamalarinin genislemesi, kamu sektoriiniin ekonomi
icindeki oraninda da buna paralel bir artisa yol agmistir. Kamu harcamalarinin
bliylimesinin finansmanina yonelik potansiyel bir yaklasim, kamu gelirlerinin
artirtlmasidir. Borglanma, tasarruf egilimi diisiik olan {ilkeler arasinda yaygin olarak

kullanilan bir finansman seklidir (Erasa ve Andig, 2017: 131-132).

Eyaletlerin temel finansman kaynaklar1 vergi tahsilati ve bor¢glanmay1
kapsamaktadir. Dolayisiyla bireyler ya vergi uygulama ya da bor¢lanmaya basvurma
karariyla kars1 karsiya kalmaktadir. Acimasiz bir bor¢ dongiisiine hapsolmus tilkelerde,
hiikiimet harcamalarinin 6nemli bir kismi faiz yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesi
amaciyla ayrilmaktadir. Bu senaryoda biitce, kaynaklar1 hiikiimete kredi saglayan
kuruluslara tutarl bir sekilde tahsis etmek zorunda kalacaktir. Bor¢ verenlere yapilan faiz
O0demelerini finanse etmek icin vergi kaynaklarinin kullanilmasi, gelir dagiliminda
esitsizliklere yol agma potansiyeline sahiptir. Vergi yiikiiniin diisiik gelirliler ve ticretli
calisanlar lizerinde yogunlagmasi, 6zellikle bu olgunun yaygin oldugu iilkelerde gelir

esitsizligi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Yilmaz, 2015: 3).



Bor¢lanmayi tercih eden devletin vergilendirme yerine bor¢lanmayi tercih etmesi
s0z konusudur. Bu nedenle bor¢lanma vergilendirmeye uygun bir alternatif olarak ortaya
cikmaktadir. Gelecekteki vergi tahsilatlarinin 6ngoriilmesi amaciyla borglanma bir
Onalim araci olarak kullanilmaktadir. Bor¢lanma ile vergiler arasindaki anlamli
korelasyon, bu gelir elde etme stratejilerinden herhangi birinin tercihini etkileyen

unsurlarm énemini vurgulamaktadir (Ince, 2001: 12).

1929 Ekonomik Bunaliminin baglamasinin ardindan Keynesyen perspektifin 6ne
¢ikmasi, bor¢ meselesine iliskin sOylemin artmasina yol agmstir. Erasa ve Andig'a (2017:
126) gore Keynesyen ekonomik bakis acisi, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde
bor¢lanmanin yaygin bir finansman araci olarak yayginlasmasina yol agmistir. Yasa'ya
(1971: 3) gore bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin devlet biitgesine dahil edilmesi artik
siradan bir olay olarak kabul edilmektedir. Bor¢lanma birgok nedenden dolay1
kullanilmaktadir. Bu 6zel baglamda, ele alinan gerekgeler ekonomik, finansal ve gesitli

faktorler olarak siniflandirilabilir.
1.3. Kamu Borc¢lanmasimin Kaynaklar
1.3.1. i¢c Bor¢lanmanin Kaynaklar

Hazine tarafindan ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetleri; bankalar, sosyal giivenlik
kurumlari, menkul {iriiniin, varlik yatirim ortakliklar1 da dahil olmak ftizere diger
kuruluglara satilma potansiyeli vardir. Ayrica yukarida sayilan bu kurumlarin yani sira
0zel kisilerin de devlet i¢ bor¢glanma senetlerini edinme imkani bulunmaktadir. Hazine,
islem giderlerinin varlig1 ve ihalelerde karsilagilan zorluklar nedeniyle finansman amagh
blok satig yapmaktadir. Bunun sonucunda 6zel sektordeki bireyler bu menkul kiymetleri
bankalarin kolaylastirdig1 ikincil piyasalar aracilifiyla elde etme olanagina sahip

olmaktadir (Pinar, 2016: 128).

Devlet i¢in onemli bir bor¢ veren kurulus olan merkez bankasi ile hazine
arasindaki isgbirligi biiylik onem tasimaktadir. Bu iki kurulus arasindaki baglantinin
azalmasina katkida bulunan temel faktor, genellikle hazinenin yeterli vergi geliri yaratma
kapasitesinin sinirli olmasina baglanmaktadir. Sonug olarak, merkez bankasi biitce
aciklarin1 gidermek i¢in maliyetsiz para ihrag etme uygulamasina bagvurmaktadir. Kamu
sektoriiniin i¢ bor¢glanmasinin baslica kaynaklari merkez bankasi, ticari bankalar, 6zel

kisiler ve kurumlardir. Ticari bankalar genellikle diisiik tasarruf seviyelerine sahip



gelismekte olan tilkelerde birincil i¢ bor¢lanma kanali olarak hizmet vermektedir (Demir

ve Sever, 2008: 173)
1.3.2. D1s Borclanmanin Kaynaklari

"D1s borglanma" terimi, dis finansman kaynaklarindan kaynak saglanmasi, Hazine
bor¢ iistlenimi ve Hazine garantileri sonucu olusan c¢esitli 6deme sekillerini
kapsamaktadir. D1s bor¢lanma kaynaklar1 genel olarak hazine tarafindan kiiresel sermaye
piyasalarinda ihra¢ edilen eurobondlar ve leasing sertifikalarindan olusmaktadir.
Eurobond tahvilleri, hiikiimetler veya kuruluslar tarafindan yurt dis1 kaynaklardan farkl
bir para biriminde bor¢lanma amaciyla ihrag edilen tahvilleri ifade eder. Tipik olarak bu

tahviller uzun vadeli finansal araglar seklini alir (Karatas, 2019: 86).

Kira sertifikalari, fonlarin1 faizsiz finansal varliklara yonlendirmek isteyen
bireyler i¢in bir yatirim segenegi olarak onemli bir deger tasimaktadir. Bu menkul
kiymetler, varlik kiralama sirketlerine, hem kendileri adina hem de sertifika sahipleri
adina, satin alma veya kiralama amaciyla satin alinan varliklardan elde edilen gelir
paylariyla orantili haklara sahip olma olanag1 saglar. Kira sertifikalari ile devlet tahvilleri
arasindaki belirleyici 6zelliklerden biri de gayrimenkul edinimi ve tasarrufu ile

iliskilendirilmesidir (Karatas, 2019: 25-26).

Diger devletlerden bor¢lanmayi, uluslararas: kuruluslardan bor¢glanmay1 ve 6zel
bor¢lanmay1 kapsayan dis bor¢lanma kaynaklar1 incelenebilir. Devlet kredileri genellikle
diistik faizli krediler, baglantili krediler veya {icretsiz krediler seklinde saglanir. Baglica
uluslararas1 kuruluslar arasinda Uluslararast Para Fonu (IMF), Uluslararasi Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (IBRD) ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP) bulunmaktadir. Kurumlar kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli secenekler de
dahil olmak tizere siireye gore degisen krediler sunmaktadir. Ayrica hem faizsiz krediler
hem de belirli program veya kuruluglarla baglantili krediler vermektedirler (Sugézii,

2010: 198-199).
1.4. Kamu Bor¢lanmasinin Ekonomik Etkileri

Bor¢lanma, kamu aciklarinin finansmanina yonelik bir mekanizma olmanin yani
sira, ekonomik ve maliye politikasinin stratejik bir araci olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Demir'e (2009: 57) gore bor¢lanma, ¢ok cesitli ekonomik degiskenler lizerinde, gesitli

onem diizeylerinde isleyen hem dogrudan hem de dolayl etkiler gostermektedir. Kamu



bor¢lariin ekonomik etkileri, kredilerin kaynag1 ve siiresi de dahil olmak {izere ¢esitli
unsurlara baghidir. Bu nedenle bor¢lanmanin ekonomi {izerindeki etkisinin i¢ ve dis

bor¢lanma olarak siniflandirilarak incelenmesi zorunludur.
1.4.1. i¢c Bor¢clanmanin Etkileri

Kamu borclanmasi, bazi kesimlerin 6nemli avantajlara sahip olmasma yol
acarken, diger kesimlerin de belirli mali sorumluluklar {istlenmesine neden oluyor.
Dolayisiyla  bor¢glanma  eylemi  servetin  yeniden dagitim  mekanizmasini
kolaylastirmaktadir (Demir, 2009: 72). Devlet bor¢lanmasinin genel tiiketim tizerindeki
etkisi analiz edildiginde, bunun hem daraltici hem de genisletici sonuglar1 olabilecegi
acikca ortaya c¢ikmaktadir. Vatandaglar bor¢lanmaya bagladiginda, bu durum
vergilendirmenin etkilerinin aksine genel tiiketim {izerinde daraltict bir etki yaratir.
Enflasyonist ekonomik kosullarin oldugu bir doénemde, bor¢lanma enflasyonla
miicadelede uygulanabilir bir strateji olarak hizmet edebilir. Bor¢lanmanin toplam talep
tizerindeki etkisine iliskin bir diger Ongdrii ise bor¢ verenlerin, gelirlerinin artacagi

varsayimiyla harcamalarini artiracaklaridir (Cataloluk, 2009: 253).

Kamu harcamalarindaki artisa, kamu borcundaki artis da eslik ediyor. Kamu
borcunun artmasi, genel fiyat diizeyinde de ayni oranda artisa yol agmaktadir. Kamu
borcundaki artigin nihai sonucu ise enflasyonun tetiklenmesi ve faiz oranlari ile gelir
dagilimi gibi degiskenlerin olumsuz etkilenmesidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel
sektor yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bayraktara (2009: 307) gore
kamunun yiiksek faiz oranlariyla piyasadan bor¢lanmasi, 6zel sektoriin liretim, yatirim ve
bliylime siirecini olumsuz yonde etkileyebilir. Gelismekte olan iilkelere ait bor¢lanma
istatistikleri incelendiginde, i¢ borg¢lanma kullaniminda hizlanarak dikkat g¢ekici bir
degisimin yasandig1 goriilmektedir. I¢ bor¢lanmaya olan egilim halkin bor¢lanma
kapasitesini artirmakta, dolayisiyla kredi bulunamamasiyla baglantili makroekonomik
riskleri azaltmaktadir. Ayrica bu olgu, finansal piyasanin genislemesine yol agmakta,
halkin bor¢lanma firsatlarina erisimini kolaylastirmakta ve cesitli bor¢ iriinlerinin
cogalmasini tegvik etmektedir. Kamu harcamalarinin finansman aract olarak ig
bor¢lanmanin artmasinin bir diger sonucu da 6zel sektoriin mali piyasalardan diglanmasi

nedeniyle bor¢glanma harcamalarinin artmasidir (Sekmen vd., 2020: 545).



1.4.2. D1s Borclanmanin Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma karari, Erdem'in (2012: 151) de belirttigi
gibi, genellikle iilkede yeterli i¢ kaynagin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Dig
bor¢lanmanin etkileri analiz edildiginde, bunun ¢esitli ekonomik faktorlerle karmasik bir
sekilde baglantili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dis bor¢lanmanin fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkisi incelendiginde enflasyonist sonuglar dogurdugu goriilmektedir. Ayrica
dis bor¢lanma kaynaklarinin yatirim faaliyetlerinde kullanilmasi istihdam ve ekonomik
bliytime lizerinde olumlu etki gostermektedir. D1 bor¢clanmanin gelir dagilimi tizerindeki
etkisi iki farkli mekanizmayla kendini gostermektedir. Senaryolardan biri, kredi geri
6deme stireci boyunca borglu tilkelere sermaye girisinin gelir dagilimi tizerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugu bir durumu i¢ermektedir. G6z Oniinde bulundurulan ikinci
senaryo, vergi gelirlerinin artirllmas1 ve ayn1 zamanda bor¢ ylikiiniin de azaltilmasi
zorunluluguyla ilgilidir. Seker'e (2006: 90) gore vergi artislarinin etkisi gelir dagilimina

zarar vermektedir.

Yurtdis1 bor¢lanmanin ekonomik sonuglari, hem dis borcun biiyiikliigiinii hem de
bunun ekonomik genislemenin genel gidisati lizerindeki etkisini kapsamaktadir. Dig
bor¢lanmanin ekonomiye olumlu etkisi, alinan dig borcun iiretken sektorlerdeki yatirimlar
icin kullanilmasiyla gergeklesmektedir. Tiirkiye ekonomisi yasadigi birgok kriz
sonucunda ciddi mali yiikler altinda kalmis ve bu da biiyiik maliyetlere yol agmistir.
Gelismekte olan iilkeler ve gelismekte olan piyasalar i¢in, ortaya ¢ikan dnemli ekonomik
harcamalar nedeniyle dis bor¢ yonetiminin 6nemi 6nemli 6lgiide artmustir (Karagol, 2010:
21-27).
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IKINCi BOLUM

BORC YONETIMI VE UYGULAMA

Bor¢ yoOnetimi, bor¢lanma yoluyla elde edilen kamu paralarinin verimli
kullanilmastyla ilgilidir. Uygun kredi aracinin belirlenmesi, kapsami ve kullaniminin
belirlenmesi ¢ok Onemlidir. Kamu borcunun yetersiz yonetimi, iilkelerin bor¢ krizi

yasamasina yol acabilmektedir.

Bor¢ yonetimi yaklagimi, gelismekte olan {ilkelerin 2008 Kiiresel Mali Krizi
karsisinda dayanikliliginin 6nemli bir belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmistir. Kamu borcu
yonetiminin, iilkelerin bor¢ portfoyleriyle iligkili risklerin azaltilmasinda etkili oldugu
kanitlanmustir. I¢ bor¢ vadesinin uzatilmasi, fon kaynaklarmin cesitlendirilmesi, doviz
riskinin azaltilmasi gibi strateji ve metodolojilerin krize kars1 dayanikliliklarini artirmada

basarili oldugu goriilmistiir (Silva vd., 2010: 24).
2.1. Bor¢ Yonetimi Kavram

Kamu geliri ile harcamasi arasinda dengenin saglanamadigi durumlarda
devletlerin bu ag1g1 kapatmak amaciyla bor¢glanmaya basvurmasi tasarruf fazlasi harcama
egilimine isaret etmektedir. Kesik'e (2003: 89) gore artan kamu harcamalari igin yeterli
finansmanin saglanamamasi, ekonomilerin zararl bir bor¢ dongiisiine hapsolmasina yol
acmaktadir. Bor¢ yonetimi kavrami, bor¢ dongiisiinden kurtulmak isteyen iilkeler i¢in

Onem kazanmustir.

Finansal krizlere kars1 kirilganliklari nedeniyle gelismekte olan iilkeler i¢in borg
yonetimine oncelik verilmesi zorunlu hale gelmistir. Bor¢ yonetimi genellikle krizlerin
ana nedeni olmasa da borglarin vade yapisi, faiz oranlari, bor¢lanma tiirleri gibi
faktorlerin etkisi bu krizlerin siddetlenmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica krizin
olumsuz etkisi, devlet tarafindan saglanan dogrudan veya dolayli garantilerin varligiyla
daha da agirlasmakta ve bu da bor¢ yonetimi alaninda énemli zorluklar yaratmaktadir

(Firat, 2009: 46).

Kamu bor¢ ydnetiminin amaci, maliyetleri en aza indiren ve ideal risk diizeyini
uzun siire koruyan borglanma yoOntemlerinin stratejik olarak kullanilmasi olarak

nitelendirilebilir (Erer, 2018: 5). Tiirkiye'de bor¢ yonetiminin temel ilkesi, siirdiiriilebilir,
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seffaf, hesap verebilir, para ve maliye politikalariyla uyumlu, makroekonomik dengeyi
de gozeten bir bor¢lanma stratejisinin olusturulmasidir. Ayrica bor¢ yonetiminin temel
amaglarindan biri, 6nceden belirlenen risk derecesine bagl kalarak, orta ve uzun vadede
ekonomik olarak miimkiin olan en uygun oranda bor¢lanmanin saglanmasidir (Tiirkal,

2020: 152-153).

Kisa vadeli bor¢lanma araglarinin kamu borglariin kapatilmasinda bir arag olarak
kullanilmasi, kendi kendine devam eden bir dongii olusturmakta ve sonugta s6z konusu
borcun kalict bir duruma doniismesiyle sonuglanmaktadir. Dolayisiyla bu senaryo,
borcun etkili bir sekilde yonetilmesi sorununu ortaya koymaktadir. Borcun, 6zellikle de
mevcut borg ylikiiniin azaltilmasi eylemi, borcun denetlenmesi i¢in gereken is diizeyini

acikca hafifletecektir (Buchanan ve Wagner, 1967: 13).

Borg yonetimi, artan fiili borg yiikiiniin hafifletilmesi ve kiiresel pazarda uluslarin
kredi itibarinin korunmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bor¢ yonetiminin temel
ilkesi, bir ekonomideki merkezi yoOnetim organinin, kredilerin biyiikligiini, vade
dagilimmi ve bu borglarin kullanildigir sektorlere iliskin getiri ve faiz oranlarini
degerlendirme kapasitesi ile ilgilidir. Edinilen bilgiler 1s181nda eylemlerin uygulanmasi
onemli goriilmektedir (Kazgan, 1988: 176-177). Borg yonetimi, ¢esitli makroekonomik
hedeflere ulagsmak amaciyla kamu sektoriiniin borcun miktari ve yapisina iligkin yaptigi

stratejik ayarlamalari ifade etmektedir (Bal ve Ozdemir, 2011:41).
2.2. Bor¢ Yonetiminin Amaglari

Borg yonetiminin hedefleri, ¢esitli lilkelerde gézlemlenen gelisme miktarina bagh
olarak farklilik gosterebilir. Daha genis bir baglamda incelendiginde, harcamalarin en aza
indirilmesi, bor¢ vadesinin dengeli bir sekilde dagitilmasi, bor¢lanma kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ve borg ihrag faaliyetlerinin genis bir cografyaya dagitilmasi yoluyla bir

devletin mali ihtiyaglarinin karsilanmast siireci olarak tanimlanabilir (Ozgelik, 2020: 79).

Kaynaklarin devletler tarafindan tedariki genellikle finansal piyasalar tarafindan
kolaylastirilir. Hem finansal piyasalardan hem de sermaye piyasasindan bor¢lanmayi
kolaylastirmak i¢in bu piyasalarda giivenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi zorunludur. Bor¢
yonetimi alanindaki dikkate deger basarilardan biri, mali piyasalarda giiven atmosferini
tesvik eden devletlerin kolaylastirilmas1 ve bdylece devlet borglanma senetleri satin

almakla ilgilenen potansiyel alicilarin kolaylikla cezbedilmesinin saglanmasidir. Giivenin
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tesisi i¢in iki Onemli faktor, hiikiimetin bor¢lanma faiz oraninin mevcut piyasa
kosullartyla uyumlu olmasini saglamak ve bor¢ dédemelerinin zamaninda yapilmasini
saglamaktir. Dis bor¢ yonetimi ile dis bor¢clanmanin yatirim projelerini kolaylastirmak,
dis ticaret dengesizligini azaltmak ve istihdam artisimi tesvik etmek gibi ekonomi i¢in
olumlu sonuglar yaratma kapasitesi arasindaki korelasyon dnemlidir. Ekonomik krizlerin
yasanmasini azaltmak i¢in 6deme sekilleri, faiz oranlari, dis borg¢larin vade ¢ergevesi gibi
unsurlar1 kapsayan, piyasa kosullarina uygun bir bor¢lanma stratejisinin izlenmesi biiytik

Oonem tagimaktadir (Colpan Nart, 2015: 74).

Kamu bor¢ yoOnetiminin temel amaclari bir¢ok temel hususu kapsamaktadir.
Bunlar arasinda makroekonomik istikrarin  desteklenmesi, para politikasinin
kolaylastirilmasi, maliyetlerin optimizasyonu ve yurt i¢i mali piyasalarin gelistirilmesi
yer almaktadir. Kamu borg yonetimi ile 6zel bor¢ yonetimi arasindaki temel ayirt edici
faktorlerden biri, ilkinde maliyet degerlendirmesinin énceliklendirilmesidir. Ozel bor¢lar
cogunlukla operasyonlart genisletmek veya bagka bir firmay1 entegre etmek amaciyla

ihrag edilmektedir (Cevik, 2019: 332).

Ayrica bor¢ yoOnetimi, bor¢lanmaya iligkin belirsizliklerin azaltilmasint ve
dolayisiyla olas1 olumsuz sonuglarin en aza indirilmesini amaclamaktadir. Hiikimet,
bor¢lanma siireci boyunca veya ikincil piyasalarda faiz ve menkul kiymet fiyatlariyla
ilgili potansiyel tereddiit ve kafa karisikligini, belirlenmis bir program dahilinde
bor¢lanmanin belirli tutarini ve tarihlerini kamuya acgiklayarak azaltabilir. Ayrica borg
yonetiminin amaglarindan biri de yatirimcilarin ihtiyaglarina uygun tahvil hazirlamak,

yani bu amagla borg¢lanma araglar1 ihrag etmektir (Demir, 2009: 176).
2.3. Bor¢ Yonetiminin flkeleri

Kamu bor¢ yonetiminin temel ilkeleri alt1 farkli sinifa ayrilabilir. Asagidaki ilkeler
hedeflere ve koordinasyona iliskindir: Seffaflik ve hesap verebilirlige iligkin ilkeler
Yazarlar Egeli ve Tandircioglu (2009: 17), finansal sistemin farkli yonleriyle ilgili ¢esitli
ilkeleri tartismaktadir. Bu ilkeler arasinda kurumsal g¢ergeve, risk yonetimi, etkili bir
devlet tahvili piyasasinin gelistirilmesi ve siirdiiriilmesi ve ikincil piyasalarla ilgili olanlar

yer almaktadir.

Borg¢lanma eylemi ¢cogu zaman birgok iilke i¢in gerekli bir adim olarak goriilmekte

ve yerlesik bor¢ yonetimi ilkelerine uygun olarak yapildiginda ekonomik biiyiime ve
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kalkinmay1 etkili bir sekilde yonlendiren bir politika araci olarak goriilebilmektedir. Bu
durum bor¢lanmayi iilkeler i¢cin 6nemli bir finansman araci haline getirmektedir (Demir,
2009: 179). Borg yonetimi kavramlarinin uygulanmasi, kamu borcunun etkin yonetiminin

saglanmasina olanak saglar.

Devletin ekonomi politikalart maliye ve para politikasini kapsamaktadir. Borg
yonetimi, devlet kurumlarinin ekonomik politikalar1 formiile etmek ve uygulamak i¢in
kullandig1 stratejik bir aragtir. Ortaya ¢ikabilecek ekonomik dengesizlikleri diizeltmek
icin bor¢ yonetimi stratejileri kullanilmaktadir. Ekonomik dengedeki herhangi bir
bozulmaya karsi, bor¢ yonetimi politikasi ile maliye ve para politikast 6nlemlerinin es
zamanli uygulanmasina bagvurulmaktadir. Erdem'e (2012: 117-118) gore, ii¢ politika
arasinda uyum ve koordinasyon diizeyi arttikca istenilen ekonomik hedeflere ulagsmak
daha miimkiin hale gelmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikas1 yoneticilerinin yani
sira bor¢ yonetimini denetleyen yoneticilerin de politikalar aras1 uyumu dikkate almasi
zorunludur. Ayrica bu yoneticilerin hiikiimetin mevcut durumu ve gelecek likidite

ithtiyacina iligkin bilgi paylasiminda bulunmasi gerekmektedir (A¢ikgoz, 2020: 87).

Bor¢ yonetimi kapsaminda uygulanan bor¢lanma politikalari, bor¢ yonetiminin
gorev ve sorumluluklarini, bor¢ portfoyiiniin risk ve maliyet unsurlarinin kamu ve
denetleyici kurumlarla paylasilmasini kapsayan seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine
bagl kalmaktadir. Ayrica, s6z konusu ilkeye uyum (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi,
2008: 57), kamu borg yonetimi raporlarinin periyodik olarak kamuoyuna duyurulmasi ve
gelecege yonelik planlanan borg¢lanma araci ihraglarinin agiklanmasi uygulamasiyla
yakindan baglantilidir. Seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesine bagli kalarak, net borg
yonetimi hedeflerinin belirlenmesi ve bunlarin maliyet ve risk etkilerine iliskin kapsamli
bir aciklama saglanmasi zorunludur. Ayrica, dis denetim kuruluslarinin bor¢ yonetimi
caligmalarina iligkin yillik denetimler gerceklestirmesi tavsiye edilmektedir (Egeli ve
Tandircioglu, 2009: 18).

Bor¢ yonetiminde kurumsal ¢ergevenin etkinliginin 6nemli 6n kosullarindan biri,
yasama yoluyla kamu adina mali yiikiimliilikler iistlenme yetkisinin acik bir sekilde
belirlenmesidir. Cangoéz'e (2019: 2) gore islerin ve sorumluluklarin kesin bir sekilde
tanimlanmasi, ihlal olasiligint etkili bir sekilde azaltabilir. Kamu bor¢ yonetiminin,

yatirimcr sermayesinin farkli piyasalar arasinda hizli hareketi ile karakterize edilen
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dinamik finansal piyasalara uyarlanabilirligi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle borg
yonetimine iligkin mevzuat ¢ercevesinin, insan kaynaklarinin, teknoloji altyapisinin ve
kurumsal yapilarinin gelisen finansal piyasalara uygun sekilde kontrol edilmesi
zorunludur (T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2018: 55).

2.4. Kamu Bor¢ Yonetim Ofisi Uygulamasi

Bor¢ yonetimi ofisi uygulamasi, i¢ ve dig bor¢ yoOnetimini koordine etme
zorlugunu ¢6zmeyi amaglayan kurumsal bir ¢erceveyi ifade etmektedir. Baslica hedefleri
arasinda siyasi etkilerin azaltilmasi, mali risklerin en aza indirilmesi ve kamu
garantilerinin denetlenmesi yer almaktadir. Bor¢ yonetim ofisi genellikle borcun idaresi
ve gozetiminden sorumlu bir departman olarak tanimlanir. Borg yonetimi ofisleri, devlet
bor¢larinin idaresini denetleme sorumlulugu verilen bagimsiz kuruluslar olarak
nitelendirilebilir. Borg idaresi uygulamalariin baslangici, 1789 yilinda isveg Ulusal Borg
Dairesi'nin kurulusuna, ardindan 1988 yilinda Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Biirosu'nun
kurulmasina kadar uzanmaktadir. Bunu takiben bor¢ yonetim biirosu uygulamasinin 6n
plana ¢ikis1 baglamistir. Avusturya, Belcika ve Finlandiya dahil olmak {izere, ilgili borg
yonetimi ofislerinin 6nemli bir rol oynadigi bir¢ok iilkede ortaya ¢ikacaktir (Magnusson,
1999: 2).

2.4.1. On Ofis Uygulamasi

On biiro, hem yerel hem de uluslararasi para birimlerini iceren islemlerin
yiriitiilmesi, ticari cabalarin stratejilendirilmesi ve riskten korunma anlagsmalarinin
yiirtitiilmesi dahil ancak bunlarla sinirlt olmamak tizere bir dizi faaliyetin sorumlulugunu
iistlenir. On biiro portfdy yoneticileri, genis bir yelpazede portfdy hizmetleri sunma
becerisine sahiptir. Finansman, riskten korunma, yatirim ve kurtarma stratejilerinin
gelistirilmesi gibi ¢esitli hizmetler sunulmaktadir. Ayrica bu gorev, 6zel sektor finans
kurumlartyla es zamanli calisgan 6n biiro ve orta ofis tarafindan da yerine getirilir
(Wheeler, 2004: 69). 2019 yilinda Tiirkiye'deki borg idaresi uygulamalarinda degisiklik
yapilarak iki ayr1 on biiro kurulmasi saglanmistir. idari boliimlerden biri sermaye
piyasalarindan saglanan bor¢lanmalarin ydnetiminden, diger bolim ise proje veya

program kredileri i¢in alinan borglarin yonetiminden sorumludur (Cangéz, 2019: 6)
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2.4.2. Orta Ofis Uygulamasi

Kamu bor¢ yonetiminde orta ofisin temel sorumlulugu, risk ve maliyet odakli bir
yaklasimla uygun stratejileri  belirlemektir. Orta ofis, alternatif politikalarin
incelenmesinin ardindan Maliye Bakanligi ile isbirligi ig¢inde Onerilen politikanin
degerlendirmesini yapar ve ayni zamanda ilgili risk ve maliyetlere iliskin bagimsiz bir
degerlendirme yapar. Borg portfoyii i¢cindeki doviz borcunun orani 6nemli oldugunda orta
ofisin 6nemi daha da artmaktadir. Orta ofis, bor¢lanma riskleri ve harcamalarinin analizi

yoluyla 6n biironun karar alma siirecine etki eder (Akar, 2010: 6).
2.4.3. Arka Ofis Uygulamasi

Arka ofisin temel amaci, bor¢ portfoyiiniin hizli ve dogru bir sekilde
kaydedilmesini kolaylastiracak giincel ve dogru bir veri tabanmi olusturmak ve
stirdiirmektir. Arka ofis ayrica borg ofisleri tarafindan kullanilan sistemin idaresinden de

sorumludur (Casio-Pascal, 2006: 9).
2.5. Tiirkiye’de Kamu Borg¢larinin Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisinde 1980'li yillardan itibaren uygulanan finansal liberalizasyon
tedbirleri, yabanci sermaye girislerinde gozle goriiliir bir artisa neden olmustur. On yil
boyunca, finansal piyasalar lizerinde etkili olan kisitlayici ve ydnlendirici politikalar
kademeli olarak ortadan kaldirilmistir. 1984 yilinda doviz depolarina iliskin yasal
sinirlamalarin kaldirilmasi, ardindan 1987 yilinda acgik piyasa islemlerine gecilmesi
gerceklesmigtir. Tirkiye'de arz yonlii ekonomik stratejilerin uygulanmasina 1980'li
yillarm ortalarinda baslanmustir. Ozel sektérii canlandirmak amaciyla vergi indirimleri
uyguland1 ve bu durum, daha sonra devletin vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan azalmanin i¢
ve dis piyasalar yoluyla telafi edilmesi ihtiyacim1 dogurmustur. Sonug¢ olarak, iilke
genelinde Bor¢ Yonetimi Politikasinin 6nemi artmistir. 1990'h yillarda tiiketime dayali
ve dis kaynaklardan beslenen ekonomik biiylime modelleri, hem yabanci sermaye
yatirimlarini hem de yerli sabit sermaye yatirimlarin1 caydirmak gibi istenmeyen bir
sonug¢ dogurmustur. 1994 yilinda formiile edilen ekonomik istikrar programi bu ¢ergeveyi
ortadan kaldirma niyetinde olmasina ragmen uygulamanin etkisiz kalmasi, krizin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. 1994 krizi sirasinda Tiirk liras1 bir¢ok faktoriin birlesiminden
dolay1 diger para birimlerine karsi ciddi bir deger kayb1 yasamistir. Bu faktorlerden biri

de kamu borclanma gereginin arttig1 bir doneme denk gelen faiz oranlarindaki diistis
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olmustur. Bu durum Tiirk lirasina olan giivenin kaybolmasina, paradan kagisa ve doviz
varliklarina saldirilara neden olmustur. Bunun sonucunda Tiirk lirast yabanci para

birimleri karsisinda ciddi deger kayb1 yasanmustir.

Kriz y1li1 boyunca doviz kurunda yaklasik %170'lik bir artis yasanmustir. Takipteki
kredilerdeki artista doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle kredilerin geri
O6denmemesinden kaynaklandigi diisliniilebilir. Sonug¢ olarak, ithalata yonelik faaliyet
gosteren ve doviz ylikiimliiliigii bulunan ¢ok sayida isletme iflasla kars1 karsiya kalmastir.
Kriz doviz fiyatlarinda artisa yol acarak faiz oranlarinin yiikselmesine ve ekonomik
dengelerin bozulmasina neden olmustur. 1994 yilinda krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte
dis borglarda belirgin bir diisiis yasanirken, i¢ borglarda da es zamanli bir artig
yasanmistir. 1993 yilinda 357,3 milyon TL olan i¢ borg stoku kriz yilinda ciddi bir artig
gostererek 799,3 milyon TL'ye ¢ikmistir. Dis Borg Stoku/GSMH'nin kriz yilinda yiiksek
diizeyde seyretmesi, ekonomik biiylimenin daralmasina ve bunun negatif degerlere yol
agmasma baglanabilir. I¢ bor¢ servisinin giderek artmasi, artan faiz demelerini
karsilamak i¢in ilave bor¢lanma kullanilmasina baglanmaktadir. D1s bor¢ kaynaklarinin
titkenmesi ve lilkenin kredi notunun zayiflamasi, dis borg servisinde ¢ok az dalgalanmaya
neden olmustur. Ekonomik kriz doneminde Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ile Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) arasindaki oran %5-6 civarinda seyretmistir. Bu donemden
sonra Ozellestirme stratejilerinin uygulanmasina, gelirlerin artirilmas1 ve giderlerin
azaltilmasina yonelik tedbirlerin alinmasina odaklanilmigtir. Ancak istenilen ilerleme

basartyla saglanamamuigtir.

Kamu biirokrasisi, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumlarina iliskin mevcut
diizenlemelerin kamu harcamalarindaki artis1 sinirlamada yetersiz kalmasi, borglanma
gereginin siirekli olarak artirilmasini zorunlu kilmistir. Calkantili bir yil olan 1994'te {ilke
ekonomisi %6,1'lik 6nemli bir daralma yasamistir; buna {ilkenin kredi notu diigsmiis ve
bunun sonucunda daha yiiksek faiz oranlariyla kredi temin etme zorlugu yasanmistir.
Tiirkiye'nin 1990'dan 2000'e kadar olan ddénemde siirekli yiiksek enflasyon ve faiz
oranlar yasadigi soylenebilir. 5 Nisan 1994'te ekonomik istikrar paketinin uygulamaya
konulmasinin ardindan hazine bonolarinin vadesinin uzatilmasina yonelik c¢aligmalar
baslatilmis ve I¢ bor¢lanmaya iliskin faiz oranlarini diisiirmiistiir. Daha sonra &zellikle
1995 yilinda cesaret verici sonuclar elde edilmistir. Siyasi ve ekonomik istikrarsizlik,

yiiksek enflasyon, olumsuz biiyiime, Tiirk Lirasi’nin yabanci para birimleri karsisinda
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deger kaybetmesi ve 1997 Giiney Kore Krizi, 1997'den 1997'ye kadar olan donemde
ekonomi tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Sonug olarak hem i¢ hem de dis borg

stokunun biiylimesi kaginilmaz bir sonug haline gelmistir (Toprak, 2010: 47).

1990 yilin1 takiben, kamu agiklarinin tahsisinde dikkate deger bir ge¢is yasanmis
ve odak noktas1 Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin (KiT) finansmanindan biitce aciklarina
kaydirilmistir. Sonug olarak, kamu agiklarini finanse etmek i¢in kullanilan kaynaklarda
ve yontemlerde degisiklikler olmustur. 1980 dncesinde Merkez Bankasi1 kaynaklarinin
oncelikli kullanim1 fon ag¢iklarina yoneliktir. Ancak bu donemden sonra fon saglamanin
temel yolu olarak hem i¢ hem de disg bor¢lanma ortaya ¢ikmigtir. 1980'li yillarda kamu
harcamasi olarak da tanimlanabilecek altyap1 yatirimlarinin artirilmasina yonelik
programlarin uygulanmasi dikkat ¢ekicidir. Hazine, gerekli vergi gelirini toplayamadigi
icin gelir elde etme araci olarak i¢ bor¢lanmaya yonelmistir. Bunun sonucunda i¢ borg
stokunda 6nemli bir artig yaganmistir. Bor¢glanma politikasinin belirli bir disiplin i¢inde
uygulanmast 1992 yilina kadar devam etmis ancak daha sonraki gelismeler siyasi
faktorlerden etkilenmistir. 1986 yilindan sonra ekonomiye yabanci kaynak girisinin
olmayis1 ve yetersiz vergi diizeyleri nedeniyle mevcut bor¢ daha da artmustir. 1994 yilinda
yasanan krizin ardindan 5 Nisan 1994'te alinan kararlarda belirtilen tedbirler uygulamaya
konulmustur. Yukarida belirtilen kararlar, 1995 yilindan itibaren biitce tahsislerinin
%15'ine kadar izin veren kisa vadeli avans firsatinda istikrarli bir azalmay1 gerektirmistir.
Bu azalma yillik olarak uygulanmis ve sonugta 1998 yili itibariyla %3'liikk bir diisiisle

sonug¢lanmustir.
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Tablo 1. 1990-2000 Dénemi i¢ Bor¢ Stokunun Dagilhimi (Milyar TL)

Merkez
Yillar Tahviller Bonolar Bankasi Konsolide

Avans Borg
1990 22523 5.469 2.87 30.04
1991 33.405 18.258 13.589 41.122
1992 B6.388 42 247 31 34.602
1993 190.505 64.488 70.421 31.933
1994 289,384 304.23 122.278 133.417
1995 511.769 631.298 192 25.94
1996 1.250.154 1.527.837 370.953 40
1097 3.570.812 2.374.990 337.623 0
1998 5.771.980 5.840.905 0 0
1999 19.683.392 3.236.753 0 0
2000 34.362.937 2.057.683 0 0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1990-2000)
Tablo 1'de 1990 yilindan 2000 yilina kadar olan donemde i¢ bor¢ stokunun

dagilimi gosterilmektedir. Tahvil miktarinda 1990 yilindan bu yana gozle goriiliir bir artig
gozlenmektedir. Ancak 1991-1998 doneminde yiikselis egilimi gostermis, ardindan 1999
yilinda diislise gegmistir. 1998 yilinda Kisa Vadeli Avanslarin kesilmesinin ardindan ayni
yil kullanimlar sifira diismiistiir. Borglarin konsolidasyonu, krizin dogrudan bir sonucu
olarak 1994 yilinda 6nemli bir artig yasadi, ardindan tamamen ortadan kalkana kadar

diisiis gostermistir.

Tablo 2. 1990-2000 i¢ Bor¢ Stogu ve GSMH Oram

Yillar Toplam I¢ Borg Stoku TIBS/GSMH %
1990 60.902 15.3
1991 106.374 16,8
1992 195.237 17.6
1993 357.347 17.9
1994 799,309 20.6
1995 1.361.007 17.3
1996 3.148.984 21,0
1997 5.283.425 21,4
1998 11.612.885 21,7
1999 22.920.145 29.3
2000 36.420.620 29,0

Kaynak: DPT (1990-2000)
Tablo 2'de 1990-2000 yillar1 arasindaki toplam i¢ bor¢ miktar1 ve bunun Gayri

Safi Milli Hasila'ya (GSMH) oranina iliskin veriler sunulmaktadir. 1990 yilinda toplam
i¢ bor¢ miktar1 60.902 milyar Tiirk Lirasina ulagmistir. 1995 yilinda Tiirkiye'de
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dolagimdaki toplam para miktar1 1.361.007 milyar Tiirk Liras1 olarak kayitlara gegmistir.
2000 y1linda paranin degeri 36.420.620 milyar Tiirk Lirasi'na ulagmistir. Toplam i¢ borg
stokunun Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) oran1 1990'da %15,3'ten 1994'te 9%20,6'ya
ylukselerek yiikselis egilimine girmistir. 1999 yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun Gayri Safi
Milli Hasilaya (GSMH) orani, biiyiik dl¢lide artan kamu agiklar1 ve reel faiz oranlarinin
etkisiyle onemli bir artis yasamistir. Boylece oran %29,3'e ulasmistir. Sayilardaki bu artig

2000 yilinda krizin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Tiirkiye'de i¢ borglarin artmasi, devlete herhangi bir kaynak yaratmadan sadece
borg¢ faizini karsilamak i¢in bor¢lanma uygulamasiyla hizlandirilmistir. Bu 6zel faktor,
2001 krizinin ortaya ¢ikmasinda dnemli rol oynamis, i¢ bor¢larin biiyiikliigli bu duruma
katkida bulunan birincil faktor olarak ortaya cikmistir. 1994 krizinin ardindan i¢
bor¢lanmadan dis borca bagimliliga gecis yasanmistir. Ancak 1999 yilindan 2002 yilina
kadar i¢ borca yonelik bor¢lanma politikasinin izlenmesi, i¢ borg¢ faiz yiikiiniin, banka
borglarinin ve i¢ borg stokunun artmasina neden olmustur. Faiz dis1 fazla elde edilmesine
ragmen Kasim ve Subat krizlerinin ardindan i¢ bor¢ portfoyiindeki artis devam etmistir.
Bu duruma katkida bulunan c¢esitli faktorler vardir. Bunlar arasinda kamu ve fon
bankalarinin getirdigi mali yilikiimliiliikler, kriz nedeniyle borglanma maliyetlerinde
yasanan artig, hayatta kalan bankalarin diisiik faizli tahvil bulundurmalari nedeniyle
ugradiklar zararlari hafifletmek amaciyla Haziran 2001'de yapilan i¢ borg takasi ve cari
aciklardaki acik yer almaktadir. Hazine bu bor¢ degisimi uygulamasi sonucunda giderek
artan oranda doviz bor¢lanmasina yonelmistir. 2000 yil1 Aralik aymnda toplam i¢ borg
stokunun %8'i dovize endeksli veya dovize endeksli borglardan olusmustur. Ancak Eyliil

2001 itibariyla bu oran %32'ye yiikselmistir.

Toplam i¢ bor¢ stoku 2003 yilinda 2002 yilina gére nominal olarak %29,7
oraninda artarak 194,4 milyar TL'ye ulagmistir. Bu artisin 6nemli bir kism1 yilin ilk bes
ayinda ve Aralik ayinda meydana gelmistir. Bu artisin 6nemli bir kismi, hiikiimetin i¢
bor¢lanma senedi ihraglarindan kaynaklanan 6,8 milyar TL tutarindaki tutardan
kaynaklanmistir. Bu menkul kiymetler, imar Bankasi'na olan borglarin karsilanmasi
amaciyla Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na tahsis edilmistir. 2004 yilinda i¢ borg
stokunda bildirilen artisin 6nemli bir kisminin Hazine'ye parasal kaynak saglanmasini
kolaylastiran nakit bor¢lanma kullanimindan kaynaklandig1 séylenebilir. Cari donemde

gayrinakdi bor¢lanmanin boyutu onceki yillara gore nispeten smurli kalmigtir. 2004
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yilindaki parasal olmayan bor¢lanmanin 6nemli bir kisminin Pamukbank T.A.S.'nin

devrinden kaynaklandig: sdylenebilir (Sugézii, 2010).

Tablo 3. 2001-2009 i¢ bor¢ Stogu GSYH Oram

Villar Toplam i¢ Borg eSYH i¢ Borg
Stoku Stoku/GSYH (%)
2001 122.157 240.224 51
2002 149.870 350476 43
2003 194 387 454 781 43
2004 224 483 559.033 40
2005 244782 648.932 38
2006 251.470 758.391 33
2007 255.310 B43.178 30
2008 274.827 950.534 29
2009 330.005 953.974 35
2010 352.841 1.103.749 32

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tablo 3'te i¢ bor¢ stokunun kapsamli toplami ve bunun Gayri Safi Yurt Igi
Hasila'ya (GSYIH) oran1 sunulmaktadir. I¢ bor¢ stokunun GSYH'ye oran1 2001 yilindaki
%351 seviyesinden 2009 yilinda artis gostererek %35 seviyesine ulasmistir. 2010 yilinda
ise %32'lik bir deger kaybi yasanmistir. Bu diisiis onemli 6l¢iide Gayri Safi Yurtigi
Hasila'daki (GSY1H) artisa baglanabilir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve daralmanin etkisiyle i¢ bor¢ stokunda
ciddi bir artis yasanmis, bu durum devaliiasyona yol agarak faiz oranlar1 ve bor¢lanma
vadelerini olumsuz etkilemistir. Kriz nedeniyle bor¢lanma fonlarina uygulanan faiz
oranlarinin artmastyla birlikte, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) gozetimindeki
bankalarin portfoyiine "6zel seri i¢ bor¢lanma senetleri (gayrinakdi)” de dahil edilmistir.
Birikmis gorev zararlariin karsilanmasi amaciyla bu varliklarin kamu bankalarina tahsis
edilmesi durumu daha da kotiilestirmektedir. 2000 yilindan sonra gozlenen biiyiime
dikkat ¢ekicidir. I¢ borg stoku bu y1l 36 katrilyon TL'den 2001 y1l1 sonunda 122 katrilyon
TL'ye 6nemli bir artis gostermistir. Kriz sonrasinda i¢ bor¢ stokunun nominal degerinde
diisiisle de olsa gozle goriiliir bir artis yasanmustir. I¢ borglanmada karsilasilan baslica

zorluklar arasinda vadelerin kisa olmasi yer alirken, yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i kredi
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portfoylinde 6zellikle 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda 6nemli bir bilyiime yaganmistir
(Yavuz, 2009).
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SONUC

Kamu harcamalarinin karsilanabilmesi icin devletlerin gelir yaratmasi
gerekmektedir. Bu gelir daha sonra cesitli kamu girisimlerinin ve harcamalarinin
finansmanina aktarilmaktadir. 1929 Ekonomik Bunaliminin baslamasinin ardindan,
maliye politikas1 araci olarak genisletilmis kamu ekonomisinin benimsenmesine dogru
kayda deger bir degisim yasanmistir. Bu durum kamu sektorii harcamalarinin bilingli
olarak artirilmasini ve ekonomiye aktif miidahaleyi zorunlu kilmistir. Kamu sektoriiniin
artan harcamalarina paralel olarak finansman talebinde de paralel bir biiylime
gozlenmektedir. Hiikiimetlerin temel geliri olan vergilerin 6tesinde ek gelir kaynaklarina
ihtiya¢ duyulmustur. Bu 6zel baglamda, iilkeler bor¢lanma eylemini iki hedefe ulasmak
icin bir arag olarak kullanirlar: bir maliye politikas1 araci olarak ve mali gereksinimlerini
karsilamanin bir yontemi olarak. Ulkeler, iginde bulunduklari ekonomik kosullara gore ic

kaynaklardan m1 yoksa dis kaynaklardan m1 borglanacagina karar vermektedir.

Kamu borcunun hiikiimetler i¢in diizenli bir gelir kaynagi olarak kullanilmast,
harcamalarin finansmani, biitge agiklarinin kapatilmasi, 6nemli projelerin ve altyapi
yatirimlariin finansmani ve maliye politikasi tedbirleri yoluyla ekonominin etkilenmesi
gibi birden fazla amaca hizmet etmesi, genel ekonomi tizerindeki artan etkiye katkida
bulunmaktadir. Bor¢ birikimi, 6diin¢ alinan fonlarin kaynagina bagl olarak, bir iilkenin
ekonomik ve toplumsal refahi i¢in potansiyel olarak zararli sonuglar dogurabilir. Sonug
olarak, bor¢lanmanin geleneksel bir gelir elde etme araci olarak yaygin kabul gérmesi
nedeniyle, bor¢lanmadan kaynaklanabilecek olasi olumsuz sonuglarin azaltilmasi
zorunlulugu neredeyse zorunlu hale gelmistir. Yaygin fikir birligi, bu gereksinimin

karsilanmasinin bor¢ yonetimi stratejilerinin uygulanmastyla saglanacagi yoniindeydi.

Tiirkiye, krizlerin baslangicindan 6nce de ciddi miktarda bor¢ stokuna sahip
olmasiin yani sira, 2000 ve 2001 krizlerinden ¢iktiktan sonra da énemli diizeyde borg
stokuyla kars1 karsiya kalmistir. Yabanci para cinsinden bor¢lanmaya olan bagimliligin
artmast, borg birikiminin yiiksek olmasi ve yliksek faiz 6demelerinin bir sonucu olarak,
etkin kamu bor¢ yonetimi tekniklerinin uygulanmasi ihtiyaci bir kez daha 6ne ¢ikmaigtir.
Tiirkiye, etkin bor¢ yonetimi uygulamalart yoluyla bor¢lanma hedeflerine daha az

masrafla ulasmak amaciyla 2002 yilinda Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu'nu
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uygulamaya koymustur. Bu baglamda, Hazine'nin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'ndan (TCMB) dogrudan borg¢lanma secgeneginin kaldirilmast yoluyla borg
yonetiminde seffafligin ve para ve maliye politikalartyla uyumlu bor¢lanma stratejilerinin
artirilmas1 amaclanmistir. Ayrica, kamu bor¢ yonetiminin daha genis cercevesi
kapsaminda bor¢ yonetim ofislerinin kurulmasina gidilmis, piyasa yapicilik sisteminin
uygulanmasina baglanmistir. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1 ile Maliye
Bakanligimi birlestiren 1 Sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi'nin 10 Temmuz 2018
tarihinde yiiriirliige girmesiyle kurulmustur. Hazine ve Maliye Bakanligi, devlet adina
bor¢lanma faaliyetlerinde bulunma, hazine 6demelerini ve kars1 garantileri kolaylastirma,
hazine alacaklarinin yonetimini denetleme yetkisine sahiptir. Cumhurbaskani, hazine
yatirimlarini tahsis etme, {lilke garantilerini genisletme ve zorunlu girisimlerin

uygulanmasi i¢in dis finansman saglama yetkisine sahiptir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan "Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1" uygulamasina gegilmistir. Bu program, énemli mevzuat kurallarinin ve mali
disiplin uygulamalarinin  hayata gegirilmesini kolaylastirmigtir.  Ozellikle borg
yonetimine iliskin 6nemli bir kanunun (4749 sayili) cikarilmasina ve kamu mali
yonetiminin yeniden diizenlenmesine (5018 sayili Kanun) yol agmistir. Tiirkiye'nin borg
stoku yliksek seviyelerde olmasina ve ciddi tehlikeler olusturmasina ragmen mali disiplin
ve bor¢ yonetimine iliskin mevzuatin uygulamaya konulmasiyla doniistiiriilebilir ve
stirdiiriilebilir bir esige ulasmistir. Tiirkiye, 2001 krizinden degerli i¢goriiler elde etmistir
ve bu, bor¢lanma stratejilerinde onemli iyilesmelere ve degisikliklere yol agmustir.
Tirkiye, 2001 yil1 sonu itibariyla uluslararasi finans kuruluslarindan sagladig krediler
sayesinde i¢ bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini ortaya koymustur. Borg
odemelerinin diizenli yapilabilmesi ve bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi i¢in Tirkiye'nin
saglam makroekonomik ve mali politikalar uygulamasi gerekmektedir. Ekonomide kamu

faaliyet sektorlerindeki daralmanin borg yiikiinii hafifletmesi beklenmektedir.
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