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OZET

TURKIYE’NIN 1990-2003 ve 2004-2015 YILLARI ARASI iC VE DIS
BORC ANALIZi UZERINE BIiR UYGULAMA

OCALAN, Elmas

Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dahl
Tez Danmismam: Yrd. Dog. Dr. Seref HOSGOR

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de devlet, gérevlerini yerine getirmek i¢in finansman
saglama yollarina bagvurmustur. Bunlarin i¢inde siiphesiz i¢ ve dis bor¢lanmanin yeri olduk¢a
bilyiiktiir. Ulkemizin ekonomik tarihine baktigimiz zaman da borglanma yontemi pek ¢ok
donemde tartigma konusu olmustur.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’nin 2003 yili 6ncesi ve sonrasi i¢ ve dig borg verilerini
uluslararas1 para birimi olan dolar tizerinden karsilastirarak dogru sonuglarin ortaya konmasi
ve bunlarm yorumlanmasidir. Béylelikle siiregelen i¢ bor¢ ve dis borg¢ stoku ile ilgili

tartismalara aciklik kazandirilmasi, gelecek ¢aligmalara da 151k tutmas: amaglanmaktadir.



ABSTRACT

AN APPLICATION OF TURKIYE’S FOREIGN DEBT ANALYSIS
OVER THE PERIODS OF 1990-2003 AND 2004-2015

OCALAN, Elmas

Master Thesis, Department of Banking & Financing
Advisor: Asst.Prof.Dr. HOSGOR, Seref

As it is all over the world, the government in our country also applied financing methods in
order to supply finance for carrying out it’s duties. Among these, internal borrowing and
external borrowing clearly are quite important. Looking back our country’s economical history,
borrowing has been a point at issue over many periods.

The purpose of this study is to compare Turkiye’s internal and external borrowing data in
international currency of dollar to produce correct results and commenting these results. Thus,
it is aimed to clarify the continual debates over internal and external borrowing and also to shed

light on future studies.
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ONSOz

Giiniimiizde kiiresellesen ekonomi ile birlikte gelismekte olan iilkelerin kaynak ihtiyaclari
da giderek artmaktadir. Geligmis tilkelerden gelismekte olan iilkelere yatinimlar yolu ile para
akigt saglaniyor gibi goriilse de aslinda durum paranin gelismekte olan iilkelerden gelismis
tilkelere dogru akmasi ydniindedir. Bu kapsamda pek ¢ok iilke gibi Tiirkiye de gerek i¢ gerekse

dis borglanma ile kaynak bulmaya yonelmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’nin i¢ ve dis bor¢larinin 1990 yilindan 2016 yilina kadar olan
yolculugundan bahsedilmistir. Sonrasinda ise bu tarihler 2003 senesi ve dncesi, 2003 senesi
sonrast olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Yillar itibariyle elde edilen tiim i¢ ve dis borglar dolar

kuru tizerinden kargilagtirlmustir. Kargilastirmada hipotez testi yontemi kullanilmistir.

Bu caligmada bana zamanini ayiran ve ¢alismanun her safhasinda yardimer olan gok degerli
hocam ve damigmamm Yrd. Dog. Dr. Seref HOSGOR’e ve yiiksek lisans egitimime
bagladigimdan beri bana yol gésteren hocalarima tesekkiirlerimi bir borg bilirim. Ayni zamanda

bu zorlu siiregte daima destek¢im olan aileme ve arkadaglarima siikranlarimi sunarim.
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I GIRIS

Bor¢lanma devletin finansman araglarindan biridir. Kamu gelirlerinden en cok
tercih edilenlerin baginda gelmektedir. Bor¢lanma her iilkenin vatandasina olan
gorevlerini yerine getirmesi amaciyla bir finans yontemi olarak yiizyillardir vardir.
Borglanmanin global anlamda giiniimiize degin gelismesine baktigimizda, iilkelerin
bircogu diger iilkelere olan ve vadesi dolan borglarin édenmesi ile savaslarmin
finansmani i¢in borglanmaya sikca basvurmaktadirlar. Ozellikle Birinci Diinya Savast,
Ikinci Diinya Savast ve Soguk Savas dénemlerinde bor¢lanmaya oldukga fazla ilgi
gosterilmistir. Bor¢lanma &yle bir kavramdir ki en énemli finans kaynaklarinin
basinda gelmektedir. Ayni zamanda i¢ ve dis bor¢lanma kavrami ilgili iilkenin siyasi
ve konjonktiirel dalgalanmalarindan ilk etapta etkilenen en énemli finansal araglardan
biri olmasiyla da géze ¢arpmaktadir.

Farkl cografyalarda farkli bor¢lanmanin nedenleri iizerinde uzmanlar son elli yildir
kafa yormaktadirlar. Borglanmanin miktari yapisi ve zamanlamas farkli cografyalarda
farkli ekonomik etkileri ortaya ¢ikarir. Ozellikle eger devletin daha énceki borclarmi
finanse etme amacina yonelik olarak yapiliyorsa iilkelerin yinelemeli olarak borg
stokunu arttirmas1 ile borcunu &deme siireglerinde ve borglanmanin saglikli
strdiirilmesinde sikintilarin yagsanmasina yol agmasi olasidir. Bor¢lanma bir iilkenin
can damarlarindan birisidir Oyle ki biitge agiklarimi dengelemek icin vergiler yeterli
olmadiginda borglanmayan iilke yoktur denilebilir fakat iilkeler sikinti yasamak
istemiyorlarsa cografyanin sartlarinin elverdigi bicimde 6nlemler ve diizenlemeler

yapmak zorundadirlar

Bu ¢alismada devlet borglart kavrami Béliim 1 olusturmaktadir. Boliim 2°de Devlet
borglar1 siniflamasi, kaynaklarina gore devlet borglari, vadelerine gére devlet borglari,
zora ve istee bagl borglar seklinde dar kapsamda tutulmustur. Bir diger kisimda
1993-2003 yillar: aras: ile giiniimiize kadar ki siireglerde i¢ bor¢ analizi yapilmaktadir
bu boliimde belirli bir dénemde i¢ borglanma yapisi ile Cumhuriyet tarihinde bu
donemi digerlerinden ayiran farklar, i¢ borglanma ve etkilesimde oldugu hak ve

degiskenler analizi kisimlar yer almaktadir. Ayrica 2016°ya kadar olan dénem analizi



ayr1 bir baslik altinda ele alinmakta yine i¢ bor¢lanmanin yapisi, Altiner béliim 1990-
2003 doneminin dis bor¢lanma yapisi analizine odaklanmakta, diger dénemlerdeki
farklart ile dis borglarin etkilesimde oldugu makro degiskenler karsilagtirmasi
yapilmakta; 2016’ya kadar ki donem analizinde dis bor¢glanmanin yapisi,dis bor¢lanma
ve etkilesimde oldugu makro degiskenler analizi yapilmaktadir.Son béliimde ise

sonuglar ve oneriler kismiyla ¢calisma sonug¢landirilmaktadir.



II. YONTEM

Bu ¢aligmada Tiirkiye’nin 1990 yilindan itibaren giiniimiize kadar olan ig¢ bor¢ ve dis
borg verilerine iliskin degisimleri analiz etmek amaciyla, Hazine Miistesarhigi Dis
Borg ve I¢ Borg raporlart alimp tablolastirilmistir. I¢ ve dis borglanmay etkileyen
ekonomik degiskenlere iliskin veriler de Hazine Miistesarligi ve T.C. Merkez
Bankasi’nin sayfalarindan alinmistir. Borglanmayi etkileyen faktérler yillar itibari ile
kargilastirilarak i¢ ve dis borglanmay: etkileyen faktérlerin  karsilastirilmasi
yvapilmstir.

Tirkiye’nin i¢ ve dig borglanmasinin 1990-2003 yillari ve 2004-2016 yillarina iliskin
ortalamalarini karsilastirmak amaciyla, 1992-2003 yillar birinci dsnem ve 2004-2015
ikinci dénem olarak alinmistir.

I¢ borglanmaya iliskin toplam 6deme, anapara, faiz, toplam bor¢lanma, net bor¢lanma
ve borg stoku verileri yillar itibari ile Hazine Miistesarh@i I¢ Bor¢ Raporu’ndan
alinarak dolar kuruna ¢evrilmis ve SPSS programina aktarilmistir. Her iki déneme ait
i¢ bor¢ degiskenleri analiz edilmistir.

Dis bor¢lanmada ise briit dig borg stoku, net dis borg stoku, Tiirkiye bankacilik sektorii
hari¢ dis borg stoku ve net dig borg stoku/GSYIH oranlarina iliskin veriler yillar
bazinda dis borg raporlarindan alinarak yine dolara ¢evrilmis ve SPSS programina
aktarilarak ortalamalar1 karsilastirilmistir. Elde edilen tablolardaki gelismeler

incelenerek yorumlanmistir.



BOLUM III. DEVLET BORCLARI KAVRAMI

3.1. Kamu Gelirleri I¢inde Bor¢lanmanin Yeri

1950 sonrasi devlet anlayisinda kamusal harcamalar her gegen giin daha da
artmaktadir. Kamu harcamalarinin artmasi ile birlikte kamu borclanmasi: da hizla
artmaya baslamistir. Kamu giderleri olarak adlandirilan vergi resim harg ve tesebbiis
giderleri ile para cezalar: kamu gelirleri ile karsilanmakta olan giderlerin disinda ¢ok
biiyitk miktarda harcamalar yapmasi gereken devletin gesitli alanlarda sayilan kamu
gelirleri ve giderlerini karsilamak ve olanaksiz hale gelmektedir. Ozellikle alt yapi
yatirimlar ve savunma yatirimlari tilkeler arasindaki soguk savasin giderilmesi igin
yapilacak olan yatirnmlar kamu giderlerine karsilamak zorundadir. Sahip olunan
varliklardan fazla olan hiikiimetin bor¢lart kamu gelirleri ile denemez duruma gelirse

bu 6denemeyen kisim borg¢lanma yoluyla temin edilmek zorundadir.

Gelismekte olan tilkelerde devlet bor¢lanmasinin gelismis iilkelere gére nemi daha
biiyiiktiir. Gelismis iilkelerde sicak para akisi gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere akis seklinde gériiniiyor olsa dahi, sicak para akisi gelismekte olan iilkelerden
gelismis iilkelere dogru olmakta, gelismis iilkeler daha fazla para talebinde
bulunuyorlarmis gibi gériinse de aslinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gelismekte
olan iilkelerde kullanimi daha fazla yayginlasmaktadir. (Anapara ve faiz 6demelerinin
nasil yapildigina bakildiginda durum agik¢a ortaya g¢ikmaktadir) Belirli bir hedef
igerisinde olan {ilkeler sosyo ekonomik anlamda ve iktisadi iliskilerinde
fonksiyonlarim1 daha fazla arttirmak igin {ilkelerine yatinm yapmak zorundadirlar.
Ulkelerinde yatirim yapmak isteyen kaynaklarm simirli olusu borglanmay: her zaman

hazir basgvurulabilir bir kaynak haline dontistiirmiistiir.

I¢ ve dig borglanma Devlet i¢in olaganiistii bir gelir niteligi tasimakta iken son
yirmi yil igerisinde olan gelirler arasinda iist siralarda yer almaya baslamistir. Iktisadi
amaglara ulasmak isteyen Devlet diger tlkeler nezdinde niteligini ve niceligini

kaybetmemek icin gelir kaynag olarak mutlaka bor¢lanmada bulunmak zorundadir.
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Ayrica borglanma Osmanli ve Cumbhuriyet déneminde siirekli goriilen bir finansal
faaliyet durumunda olmustur. Iktisadi Tarih ile ilgili kaynaklarin tamami Osmanl
dénemindeki borglar1 1854-1874 yillarimi kapsayan bor¢lanmalar ile 1874 ve sonrasi
borglanmalar olarak ikiye ayirmaktadir. Ozellikle 1854 yilinda Kirim Savagi
sonrasinda Ingiltere'ye ilk dis borg yapilmistir. 1882-1914 yillar1 arasinda 1901 yilina
kadar bor¢lanma sinirli kalmig, 1901 yilindan sonra Osmanli Devleti'nin son
donemlerinde ise dis bor¢ hacminde énemli bir artig yasanmistir 1901 yili sonrasi i¢
ve dig borg agisindan 6nemli artislara sahne olmugtur (Sahin, 2002:25) Cumhuriyet
doneminde 1930 yilina kadar i¢ ve dig bor¢lanma yiiksek miktarda goriilmemis, 1930
yilindan sonra o6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nden dis borglanma yoluna
gidilmistir. 1950 yilinda Demokrat Parti iktidarina hazirlanan Tiirkiye'de yeni bir
dénem baslamis ve ticarette liberalizasyon sistemine gecilmistir. 1951 ve 52
yillarindan itibaren aliman borglar ise iilkenin tiim gelir gider dengesini ve
makroekonomik faktérleri olumsuz yonde etkilemistir. 1950°1i yi1llarda Cumhuriyet ve
Osmanl tarihinin en yiiksek miktarina ulasan borglanma ile 1960 yilinda dis borglar
ddeyebilmek igin iilkemiz moratoryum ilan etmek zorunda kalmis, ayrica 27 Mayis
1960 ihtilalinden sonra istikrar tedbirleri almaya baglamistir. 1970’e kadar toparlanma
siirecinde olan iilkemiz 1970°li yillardan sonra baslayan petrol fiyatina endeksli makro
ckonomik gostergelerin olusumu neticesinde yetmisli yillarin sonlari ve seksenli
yillara kadar ki olan dénemde olumsuz gelismeler ve bunalimlar yasamustir. 1980°li
yillarda enflasyonu kontrol altinda tutmak ve Ozal hiikiimetinin dis ticareti
serbestlestirme politikalarindan sonra Devlet ekonomideki agirhgm azaltmaya
calismistir. 1980°den giiniimiize kadar ki olan siirede ise kamu bor¢larinda dénemsel
artislar ve azaliglar olmus fakat higbir zaman 1950 6ncesine doniilememistir. Ilgili
kanuna gore vergileme ve borglanma, para basma disindaki gelirlerin icinde ulusal ve
uluslararas1 anlamda Devleti yonetenlerin kamusal gelirleri olarak siralanmaktadir.
Iktisadi teori de devletin en énemli gelir kaynaginin vergiler oldugunu bildirmektedir.
Fakat vergilerini tam olarak tahsil edemeyen iilkelerde bor¢lanmanin Devlet gelirleri
igindeki paymin artmas: verginin alternatifi konumuna gelmistir. Ek kaynaga ihtiyac
duyan devletler borglanma ve vergilerin tahsil edilmesi arasinda bir se¢im yapmak
zorunda kalmuslardir para basmak, para basarak kaynak temin etmek, bor¢lanma ve

vergilemeden daha sonra bagvurulacak bir kaynak olabilir (Uluatam, 1999: 427).



Kamusal hizmetlerini yerine getirmek isteyen Devletlerin para basma ve vergileme
politikalari, vergi toplama ya da i¢ ve dis bor¢lanma gibi alternatiflerin makro
ekonomik ve mikro ekonomik degiskenler iizerinde etkileri farkli olmaktadir. Kamu
gelirleri igerisinde borg¢lanmanin yerine bakildiginda borg yonetimi olduk¢a énemli alt
baglklardan birini olusturmaktadir. Bor¢ yonetiminde borcun igindeki kanuni
diizenlemeler &nem arzetmektedir. Ekonomik olarak da borglanmay: etkileyen
faktorlerin géz 6ntine alinmasi gerekmektedir. Kamu borglanmalari icerisinde iki ana
hedef nokta bunlardir. Temel hedef gosterilen nokta igerisinde 6zellikle borcun
maliyetleri ile ilgili maliyetteki borcun riski dikkate alinmalidir. Sadece maliyetlerin
azaltilmasina hedefleyen bir mali politikanin borglanama diizeyi her ne olursa olsun
ekonomik etkilerini azaltmak miimkiin olmamaktadir. Maliyetler uygun riskler tagidig
zaman uygun hale gelebilmektedir. Maliyetlerin yaninda risklerin mutlaka ¢ok siki bir
sekilde analiz edilmesi ve ekonomiye etkilerinin arastirilmas1 8nem arz etmektedir. Bu
anlamda riskleri dogru tanimlamak riskleri iyi kavramak ve risk kavramini cok genis
diistinmek bu manada maliye politikalar: agisindan 6nemlidir. Bor¢lanma ve borg
yonetimi ile ilgili kapsamli tartismalara girmek istemeyen Devlet politikalar1 éncelikle
politik manada karar mekanizmalarin1 gézden ge¢irmeli ve borg yonetimi ile borg
yonetimi ekonomi politikalari ve maliye politikalar: arasinda denge kurmalari gerekip

gerekmedigine karar vermek zorundadirlar.

Bor¢ yoneticisi olan Devletin asil gérevi i¢ diinyada dis borcun kosullarim
belirlemek kadar 6niindeki mali ve hukuki engelleri makro ekonomik ve mikro
ekonomik politikalar1 en az zarar verecek sekilde ayarlamak ve borcun amaglarina
uygun sekilde harcanmasini saglamaktir. Altyap: yatinmlarinda biitce aciklarinin
kapatilmasinda veya borglanmadan beklenen diger amaglari yerine getirmek icin
borg¢lanma karari veren hiikiimetler bu konuda gerekli borg portfoyiiniin olusturulmas:

i¢in biitgesel riske kars1 giivence saglamak zorundadirlar.



3.2.Bor¢lanma ile Vergi Arasindaki Fark ve Benzerlikler

Devletin vergi alma ya da bor¢ alma unsurlarina bakildigi zaman kamu
hizmetlerinin rahatlikla yiriitiilebilmesi igin gerekli kaynagi saglamak iizere olan
finansman araglarindan biri oldugu daha &nce sdylenmisti. Kamusal ihtiyaclarin
karsilanmasi ya da kamu gérevlilerinin yatirimlarin yerine getirilmesi amaciyla Devlet
cesitli bor¢glanma ve vergileme unsurlarina basvurmaktadir. Bor¢lanma ve vergileme
arasinda bir tercih yapilmasi durumunda ise vergi toplamanin bor¢lanmaya gore daha
az maliyetli ve daha az riskli oldugu agiktir. Vergiler ile Devlet borclar arasindaki
farklara bakildiginda, bor¢lanma Devlet igin gegici bir kaynaktir. Asil olan Devletin
borglanma yerine vergileme yoluna giderek gelirlerinde devamlilik saglamasidir.
Vergilerde iade olmadig: gibi vergilerin diizenli gelmesi halinde risk oldukca minimize
hale getirilmektedir. Bor¢lanmada ise ana para ve faiziyle birlikte geri 6deme soz
konusu oldugu igin Devletin kullanacag:i kaynaklar bor¢lanmadan daha fazla
gotiirecedi aciktir. Vergiler ile bor¢lanmalar arasindaki farka bakildiginda verginin,
vatandaslarin rizasiyla ve bir gorev niteligi tasimasi kamu bor¢lanmalarinda ise alan
ile veren yani bor¢ alan ve bor¢ veren taraflar arasindaki anlagma ile bu gelirin
saglanmasi en énemli farklardan birini olusturmaktadir. Devlet nasil ki vergi verecek
olan kesimleri 6zendirme yoluna gidiyorsa bor¢landirma i¢inde borcun kullanilacag:
yerleri ve yatirnmlari halka i¢ ve dis borg alacak olan kesimlere dogru bir sekilde
anlatarak yiiksek getiri saglama vaadiyle 6zendirme yaparak borglanma yoluna
gidebilmektedir. Devlet bor¢lanma o&ncesinde borglarin nerelerde yatirilacag:
nerelerde kullanilacagi ile ilgili hususlari belirleme zorunluluguna sahiptir. Borg alma
ile elde edilen Devlet gelirleri altyap: harcamalar1 basta olmak iizere bircok kamu

giderlerinde harcanmaktadir.

Eger borclanma sonucu elde edilen gelirler bir baska borcunu finansmaninda
kullanilacaksa belirli bir vade sonunda ana para ile 6denen faiz yiikii kamu
bor¢lanmalar1 iizerinde bir onemli yiik haline gelecektir. Vergi, devletin kamu
hizmetlerini yerine getirebilmesi i¢in bir hak ise borglanma vaat edilen bir yiikiimliiliik
vadenin dolmast ile birlikte anapara ve faizinin geri ddenecegine dair devletin taahhiit
altina girmesi yoluna gitmektedir. Bor¢lanma genellikle tanimina bakildiginda afet
veya savas gibi olaganiistii 6zel durumlar igin yerine getirilme amacini tasimakta iken

vergiler i¢in bdyle bir sey soz konusu degildir. Biit¢e agiklarinin kontrol edilmesi savas
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ve olaganiistii durumlar gibi nedenlerden daha fazla agir basmis ve daha énceden de
belirtildigi gibi son yillarda diger vergi gelirlerindeki azalma ile biitce aciklarini
kapatma gibi sorunlar neticesinde alternatif bir kaynak olarak kullanilmaya

baslanmistir.

Yukarida belirtildigi gibi giintimiiz ihtiyaclarint karsilamak i¢in alinan borclar ve
vergiler her iki gelir sistemi olarak da kamusal hizmetin yerine getirilmesi igin
Devletin bagvurmak zorunda oldugu kalemler arasindadir. Eger ki Devlet ihtiyaci olan
paray1 vergi ve bor¢lanma yoluyla alacaksa vergi bakigindan degerlendirildiginde
vergilerin toplanamamasi sorunu kamu gelirlerinin azalmasina yol agarak bor¢lanma
ihtiyacini daha da fazla arttirmaktadir. Bor¢lanma her iilkede verginin alternatifi
konumunda olmakla birlikte az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6zellikle “dis
bor¢” nemli bir argiiman haline gelmektedir. Oyle ki kamu gelirleri ihtiva eden vergi
toplanma i¢ ve dis borg olanaklar gibi argiimanlar ve bakildiginda borcla elde edilen
ana paranin ileride 6denecek faiz ve yasal yiikiimliiliiklerini vergilerle karsilanan
olmasi kamu agiklarinin daha da fazla isler hale getirmektedir. Verginin aksine

borglanma kati bir finansman usulii olmamaktadir.



Tablol1: Vergiler ve Bor¢lar Karsilastirilmasi

VERGILER

BORCLANMA ARACLARI

Vergiler devlet icin kesin bir gelir

kaynagidir

Borg¢lanma gegici bir gelir kaynagidir

Belirli kanunlara dayanilarak kanun ve
yasalar gergevesinde alinma zorunlulugu

vardir.

Bor¢lanma her iki tarafin rizasi sonucu

ortaya ¢ikmaktadir

Ulkelerin kendi vatandaslarindan alinir.

Hem i¢ kaynaklardan hem de dis

kaynaklardan alinabilmektedir.

Karsiliksizdir.

[leride anapara ve faiziyle geri 6denme

yikiimliiligii vardir.

Devletin her tiirlii giderlerini
karsilamakta kullanilma amacina

yoneliktir.

Olaganiistii haller ve biiyiik yatirimlar

icin yapilma amacina yéneliktir.

Vergilerin alinmasi bireylerin tiiketim ve

yatirim kararlarimi azaltabilir

Faizi ile birlikte geri 6demesi oldugu
i¢in kisilerin tiiketim ve yatirimlarimi

arttirabilir

Gelirin nerelere harcanacagi belli

degildir.

Gelirin nerelere harcanacag belli

Vergi yiikii genelde iginde
bulunulan dénemde kalir.

Borg yiikii uzun dénemde geri 5denecegdi

i¢in gelecek nesillere kalmaktadir.

Devlet bor¢lanma ya devamli olarak miiracaat etmekte ve devletler i¢in borg hicbir

zaman sifirlanmamaktadir. Tabloda da belirtildigi iizere iilke igi kaynaklardan

kargilanan vergiye karsilk bor¢lanma ozellikle iilke i¢inden ve iilke disindaki

kaynaklardan karsilanmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis

borglanma ve i¢ borg stokunda daha fazla bir yer almaktadir. Bor¢lanma insanlarin

kazanglan iizerinde nasil bir etki de bulunuyor ise Devletlerin kazanglan iizerinde de

ctkide bulunmaktadir fakat borg¢lanma ayni zamanda faiz ve yasal yiikiimliiliikler ile

birlikte gelirlerinden ziyade ileride olusacak olan giderlerin de daha fazla artmasma

sebep olmaktadir. Bu nedenle giderler ve faizler 6zellikle gelecek nesillerin iizerine

bir yiik olarak kalmaktadir.




33 Devlet Borcu Ile Ozel Bor¢ Karsilastirmas

Ozel sektdr borglanmasiyla kamu sektorii borglanmasi temelde aymi ilkeye dayanur.
Klasik maliye teorisi bakildigt zaman Devlet bor¢larinin 6zel borclanmalar
benzetildigi rahatlikla sdylenebilir. Ozel borglanmalar gercek ve tiizel kisilerin
gelirleri ve servetleri arttirmaya yonelik olarak diisiiniilmektedir. Ayni zamanda geri
tdenen ana paraya faizlerde kamu ve ozel sektdr ve gercek tiizel kisileri {izerinde
servetler tizerinde bir baski yaratacaktir. Devletin gelirleri de ayni sekilde
bor¢lanmayla kirilmak istenirse ayni sekilde 6zel borglan bor¢lanan bireylerde oldugu
gibi devletin gelir ve servetlerini arttiracak gibi ileride faiz anapara yiikiimliiliigiine
Devlet biitcesi iizerinde bir bask:i yaratacaktir. Devlet, uzun vadeli borclarindan
anapara faiz bilesenleri degiskenlik gostereceginden Devletin varliklarinda da énemli
bir kayba yol agacaktir. “Devlet Neden Borg¢lanir?” sorusunun cevabi 6zel kesim
bor¢lanmast ile aynidir. Ozel kesim ve devlet kesimi birlikte olaganiistii giderleri icin
bor¢lanabilirlerken; 6zel sektérler kendi yatirimlarin finansmani icin, Devletler ise
uzun doénemli kamu yatirimlari i¢in bor¢landirilirlar. Ozel sektérde gelirleri ve
giderleri arasindaki farki kapatmak igin bor¢lanirlarken; Devletler biitge gelirleri ve
giderleri arasindaki borcu kapatmak igin ugragmaktadirlar Devlet temelinde maliye
politikast amaglarimi yerine getirmek i¢in borglanirken, 6zel sektérler ise sermaye
piyasalarindaki amaglarim ger¢eklestirmek i¢in borglanirlar. Hem kamu kesimi hem
ozel kesim birlikte dnceki bor¢lamilan tutarlari 6demek igin de borglanirlar. Ozel
gercek yada tiizel kisiler nasil ki devamli durumda borglarinda 6nemli risk tasiyorsa
Devlet i¢in de onemli bir risk teskil etmektedir. Devlet ve 6zel sektor birlikte
bor¢landiklarinda Devletin tasidigi risk, ozel sektoriin riskinden daha fazla
olmaktadir. Ozellikle iktisat ve maliye politikalarina bakildiginda son elli yil igerisinde
Devletin kamu i¢ ve dis bor¢lanma politikalari ile birlikte degerlendirildiginde, 6zel
sektor borglanmalarinin daha yerinde, zamaninda ve uygun anapara ve faiz 8demeleri

ile gerceklestirildigi goriilmektedir.

Devlet bor¢lanmasi ve &zel kesim borglanmasi birlikte bir iilkenin sermaye
piyasalarindan elde edilmektedir. Kamu kesim borglanmasinda maliyeciler ile
iktisat¢ilar arasinda da goriis farklihklart olmaktadir. Maliye diisiincesi Devletin
ckonomik canlanma saglayabilmesi igin daha fazla bor¢glanma yoluna gitmesi

gerektigini savunurken, klasik iktisadi teori Devlet borglanmasinin uzun vadede
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Devlete bir fayda saglamayacag: vergilerle problemlerin agilmasi gerektidi goriisii
hakim olmaktadir. Kamu kesimi ve 6zel kesim bor¢lanmalarinda bir diger yoniiyle
incelendiginde; kamu kesimi bor¢lanmasi, kamu hizmetleri i¢in gerceklestirilirken
bor¢lanan taraf Devlet olmakta 6zel kesimde ise gercek veya tiizel kisiler olmaktadir.
Borglarin miktari agisindan da kamu kesimi borglari ve tiizel bor¢lar arasindaki farklar
agiktir. Kamu bor¢lanmalar 6zel kesim borglanmalarinda gore daha yiiksek
miktarlarda kullanilmaktadir. Kamu borglari elli y1l ve iizeri olabilmekle birlikte 6zel
sektér borglanmalari ise daha kisa vadeli olmaktadir. Kamu borglarinda borcun geri
odenmesi Devlet teminati altindayken 6zel bor¢lanmada ise teminat gercek/tiizel
kisiler olmakta bu ise sermaye piyasalarindan borglanan gercek veya tiizel kisilerin
kamu kagitlar1 veya 6zel sektor kagitlarini yonelmesine temel teskil etmektedir. Ote
yandan kamu bor¢lanmasi 6zel bor¢lanmanin geri 6denmesi hususunda ise 6zel bor¢lu
borcunu 6deyemedigini de bor¢lu oldugu taraf mal varlifina miidahale edebilmekte ve
kamu borglarinda ise kamunun bor¢larini §deyememesi durumunda ise herhangi bir

hak iddia edilen kamu varliklarmna el konulanamamaktadir.

34. Devlet Borclanmasinin Nedenleri

Bor¢lanma Diinya ekonomilerinde hazine ya da &zel sektdér tarafindan
gergeklestirilebilir. Bor¢lanmanin temel nedeni bu kisimdan énce de belirtildigi iizere
Devletin harcamalarim gelirlerle karsilayamamast kaynaklanir. Buna “biitge aciklar1”
denmisti. Devlet i¢ borglanma ve dis borglanma ile borglarini ¢esitlendirerek yonetim
ve risk ekseninde uluslararas arenada ézellikle dis borglanmay: tercih edebilir. Diger
bir bolimde de belirtildigi tizere ozel sektér devlet i¢ borglanmasi veya dis
bor¢lanmasini 6rnek olarak agidini kapatmak dis ticaretin alternatif finansman
tekniklerini kullanarak borglanma yoluna gidebilir. Gelismis- gelismekte olan
iilkkelerde ve az gelismis iilkelerde Devlet kaynaklarini ve tasarruflarinin agigini
kapatmak dis ticaret agiklar1 veyahut cari iglemler bilangosu agiklarim kapatmak i¢in
dis bor¢lanmaya gidebilir. Ticaret duvarlarinin kaldirildig: ve finansal enstriimanlarin
yitksek hizda iglem gordiigii finansal Diinyada tiim iilkelerin gelismislik diizeyleri
bor¢clanma kapsaminda gesitlenme ye gitmelerine neden olmustur. (Vadeli islem
borsalar1 buna rnek teskil etmesi agisindan 6nemlidir) Devletler sadece bu yéniiyle
degil bagka yonlerden de i¢ ve dis borglanmaya gidebilirler. Giiniimiizde Devletlerin

bor¢lanmasinda etkili olan baslica nedenler sunlardir: (Sayilgan 2003:12-13) Biitce
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agiklarinin giderilmesi savunma giderler i¢in finansman saglanmasi ekonomik dengeyi
saglayict ve koruyucu etkiler kalkinmanin finansmani kaynak dagilimi  ve
kullaniminda etkinlik saglamak tasarruflarin belirli yatirilarak analiz edilmesi vadesi
gelmis borglari finansman saglanmas: iilkenin biiyiik olaganiistii dogal felaketlere

ugramasi olarak siralanabilir.

Bu noktalarda biraz daha durmak gerekirse; birgok ekonomide biitce aciklart makro
ve mikro ekonominin en énemli sorunlarmdan bir tanesidir. Kroniklesmis biitce
aciklarini gidermede i¢ ve dig borglanma 6nem tasimaktadir. ikinci Diinya Savagi'ndan
sonra silahlanmanin artmast ve simirlarin tehlikeli bir hale gelmesiyle birlikte savunma
giderleri igin finansman saglanmasi olduk¢a Gnemli hale gelmistir. Az gelismis
lilkelerin dis bor¢lanma nedenleri arasinda gésterilmekte olan savunma sanayi
harcamalar1 yine nemli bir etken durumundadir. Ekonomik dengeyi saglayict ve
koruyucu etkiler agisindan bakilirsa kamu yatirimlarmin gerceklestirilmesinde
tasarruflar eger yetersiz durumdaysa dis bor¢lanma ekonomik dengeyi saglar duruma
gelecektir. Kalkinmayr 6ncelik eden toplumlarda ise kalkinmanm finansmaninda
tilkenin zenginlesmesi ve yapilan birikimlerin agiginin kapatilmast icin kalkinmanin
finansmani olarak kullamilmaktadir. Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik
saglamak dendiginde kalkinma; amacin gergeklestirilmesi icin ic ve dis borcu
finansman borcunun etkin kullammina/yénetilmesine baghidir. Iyi bir borg yonetim
politikast uygulanmasi gerektigi tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesini
amag¢ edinmelidir. Devletler ilgili fonlart uygun alanlarda toplayarak uygun yatirim
projelerine yonlendirerek daha fazla gelir elde etmek isteyeceklerdir. Vadesi gelmis
borglarin finansmaninin saglanmas: kisminda ise énceden elde edilmis olan i¢ ve dis
bor¢larin anapara ve faizlerin 6denmesinde kullamldig: aciktir. Bir iilkenin asilmasi
zor olan dogal felaketlere ugramasi ile ortaya ¢ikan maddi zararlarin ortadan
kaldirilmasi i¢in de i¢ ve dig bor¢lanma olagan hale gelmistir. Ayrica milli gelirin
artinlmast istihdamin genisletilmesi fiyat istikrarinin devam ettirilmesi gelir
dafibmunin diizenlenmesi ve bdlgesel gelismenin saglanmast nedenleriyle de bir
tilkenin i¢ ve dis borglar bor¢lanmaya gittigi sylenebilir. Siyasi ve askeri nedenler
ozellikle son yiizyllda 6nemli bir hal almistir. Yukarida savunma giderleri icin
finansman saglanmas: baglifindan ayri olarak siyasi ve askeri nedenleri de Snemli
nedenler arasinda sayilabilir. NATO iiyesi iilkelere Avrupa Amerika Birlesik

Devletleri'nin bor¢ vermesi ve disanilarda bulunmas: séz konusudur. Katma degeri
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yiiksek olan islenmis sanayi tiriinleri satabilecek yeni pazarlar arayisinda olan gelismis
iilkeler i¢ pazarda satin alma giicii olusturmak i¢in bor¢lanma yoluna gidebilirler. Bazi
ahlaki nedenler 6rnegin yoksulluk, aclik diger iilkeleri rahatsiz etmektedir. Bu nedenle
Birlesmis Milletler ve baglh kuruluglar bu iilkelere yapilan yardimlarin anapara ve
faizleri zaman zaman siirdiirmeyi kesmektedirler. (Erdem, 2006:43 aktaran Ferhat
Ispiroglu) Kamu kesimi agiklarinin finansmani amaciyla kullanilan i¢ bor¢lanmaya
basvurulmasinin baslica nedenlerini su sekilde 6zetlenmesi miimkiindiir: Devlet gelir
ve giderler arasinda zaman yo6niinde ortaya ¢ikan dengesizlikler gidermek amaciyla i¢
borglanmaya bagvurulmaktadir. Mevcut vergi oranlarinin artirilmasi veya yeni
vergilerin konmasinin ekonomik teknik veya siyasi bakimdan giigliikler ortaya
¢ikardigr durumlarda i¢ bor¢lanmaya basvurulmaktadir. Ekonomide ortaya cikan
dengesizlikler ile miicadele edebilmek igin i¢ bor¢lanma acil bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Ekonomilerde kamu kesiminin agirlik tagidig: iilkelerde ortaya
cikan kamu kesimi finansman agiklar1 Devletleri i¢ borglanmaya yodneltmektedir.
Devlet Vadesi gelen borcu 6deme haklarindan yoksun ise eski borcu 6demek amaciyla

yeniden i¢ bor¢lanmaya bagvurmaktadir.

35. Bor¢lanma Yetkisi

Bor¢lanma yetkisi 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile belirlenir. Bu kanun ¢ercevesinde her yil Biitce
Kanunu ¢ikarilmasi ve biitge kanununda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'nde kabul
edilmesi ile yiirtirlige girer. Kanunun amact “zilkenin kalkinma hedeflerine dikkate
alarak piyasalarda giiven ve istikrar koruyarak ve bor¢ ve hibe vermesine nakit
yonetiminin maliye ve para politikalar: ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine
verilecek garantileri bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile
devlet i¢ ve dig borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine Hazine
Miistesarligi ile diger kuruluslar arasmdaki iliskilerin diizenlenmesine ve bu hususlar
dahil olmak iizere miistesarhk tarafindan iistlenilen her tirlii mali yiikiimliiliigiin geri
odenmesi ilgili biitce hesaplarmma kaydedilmesi ve raporlanmasma makro ekonomik
dengeleri gozeterek devletin i¢ ve dig bor¢lanmasi gibi konulara iligkin usul ve esaslari
diizenlemektir” (Madde 1) Devlet is borg¢lanmasiyla ilgili kanun merkezi ydnetim
kapsamindaki kamu idareleri sosyal giivenlik kurumlari kamu iktisadi tesebbiislerine
6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya

ait olan kuruluslart fonlar1 Kamu bankalarin1 yatirim ve Kalkinma bankalarinin
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Biyiiksehir belediyelerinin ve bunlara bagli kuruluslart ile yerel yonetim
kuruluslarinin yap islet devret yap islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman
modelleri gergevesinde gergeklestirilmesi Ongoriilen projeler kapsaminda 6deme
yiikiimliiliikleri hazine miistesarlifinca garanti edilen kuruluslan ve hibeler ile sinirh
olmak kaydiyla sivil toplum orgiitlerinin kapsar. (Madde 2) Yetkilendirmeye
bakildiginda Tiirkiye Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve devlet dis borcu olmayan
hazine geri dédeme garantisi hazine karsi garantisi vermeye ve verilen garantileri
sartlarinda degisiklik yapmaya dig finansman temini izni vermeye hibe almaya dis
finansman imkanlarin dis borcun devri anlasmanin mali sartlarina bagh kalarak dis
borcun ikrar1 dig borcu tahsisi yoluyla kullandirmaya ve yeni mali yiikiimliiliik
yaratmaya bu bor¢ ve yiikiimliiliikleri ile bunlardan kaynaklanan hazine alacaklar
yonetmeye Bakan yetkilidir. Bakan; bu yetkisini ve bu kanun ile kendisine verilen
gorevleri yerine getirilmesine iligkin yetkilerinden uygun gérdiiklerini ilgili biitce
yilinda gecerli olmak iizere Miistesarl1d1 devrederekte kullanabilmektedir. Yetki devri
Bakanm sorumlulugunu ortadan kaldirmamakta iilkelerce olusturulan Birlikler
uluslararasi ve bdélgesel kuruluslar ile akdedilen ekonomik ve mali anlasmalar
kapsaminda dogan ekonomik ve mali nitelikteki hak ve yetkileri kullanmaya yetkili
Bakan eliyle ulasilmaktadir. Genel yénetim kapsamindaki mahalli idarelerde bagh
kuruluslar ve iktisadi tesebbiisleri yurti¢i piyasalarda yapacaklari tahvil ihraglar da
miistesarlifin iznine tabi olmaktadir. Yillik yatirim programinda yer alan projeleri dis
finansman temini izni verilmesi icin Kalkinma Bakanligi miistesarlifinin uygun
goriisii aranmaktadir. Cikarilacak devlet i¢ ve dis bor¢lanma senetlerinin gesitleri satig
yontemleri faiz kosullar1 vadeleri basin ve 6demelerine iliskin her tiirlii esaslar ve

bunlara iligkin diger sartlan belirlemeye ilgili Bakanlik yetkili kilinmustir.

3.6. Devlet Borcunun Kaynaklari

Borg¢lanma kaynaklarini i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olarak temelde ikiye ayirmak

miimkiindiir. I¢ kaynak olanaklari asagida siralanmustir:

Bireyler: Ekonominin bulundugu seviye, devleti bireylerden borglanmaya
yoneltebilir.Eger bireylerin ellerinde tasarruf yigilmasi varsa, bunlarin yatirimlara
akigini temin etmek igin devlet borg talep edebilir.Bireyler bu borg verme islemini
bankalar aracilifiyla hazine bonosu alarak gergeklestirebilmektedir. Ancak zaman

i¢inde kisa vadeli borglanma enstriimanlarinin degerindeki diisiis 6lgiisiinde bireylerin
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satin alma taleplerinde diisiis olabilecektir ve bu da sz konusu enstriimanlara olan

istegi zayiflatacaktir.

Bazin Sosyal Giivenlik Kurulugslar: ve ekonomik kurumlar:
Devlet, sosyal giivenlik kurumlari ile kamu iktisadi tesebbiislerinin sahip olduklari
kaynaklardan bir boélimiinii devlete bor¢ vermeleri hususu ilgili kurum ya da
kuruluglarin yasalarinda yer almaktadir. Ancak giiniimiizde 6zellikle iilkemizde bu
kurumlar bor¢lanmaya ayiracaklar1 fonlarin yetersizliginden yani sermaye birikiminin
azalmasindan otliri ve kurumlarin finansman yontemi olarak dagitim yéntemine

gecmelerinden dolay1 devlete bor¢ vermekten ¢ok borg alan durumuna diismiislerdir.

Ticari Bankalar: Devlet tahvillerinin en biiyiik alicis1 bankalardir.Genel olarak bu
bankalarin ellerindeki fazla rezervlerin kullanilmasinda devlet tahvilleri alimina
basvurulur.Ozellikle ekonominin durgun oldugu zamanlarda kamu bor¢lanmasinin
biiyiik yararlart vardir.Bankalarda atil duran fonlar devlete bor¢ verilmek suretiyle
ekonomiye aktarilmaktadir.Boylece ekonomi {iizerinde genisletici etkiler ortaya

ctkmaktadir.

Merkez Bankalar:: Giintimiizde Merkez Bankalarinin Hazineye avans seklinde borg
vermesi parasal disiplinin saglanmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi ve emisyona yol
agmamak gibi amaglar dogrultusunda yasaklanmistir. Ancak Merkez Bankalari
dolayli olarak hazinenin borglanma senetlerini acik piyasa islemlerine bagvurarak satin
alabilmektedir.Sonug olarak devletin merkez bankasiyla alacak-borg iliskisi iginde
olmas1 ekonomide likiditeyi kontrol etme agisindan 6nemli oldugu gibi merkez

bankasina da fonksiyonel bir 6zellik kazandirmaktadir.

Devlet dis kaynaklardan da borglanma yoluna gidebilir. Devletin dis borca
bagvurmasinin iki nedeni vardir.Birincisi, kamu harcamalari i¢in gerekli olan vergi ve
benzeri gelirlerin yeterli olmasina ragmen, yapilacak kamu hizmetleri igin gerekli olan
mallarin yurt digindan ithal edilmesi zorunlulugunun bulunmasi, baska bir ifade ile
déviz ihtiyacinin olmasidir.Ikincisi ise, i¢ kaynaklarm yetersiz olmasi, baska bir ifade
ile i¢ kaynaklardan saglanan gelirlerde en son sinira ulasilmis olmasidir. Devletlerin
dis bor¢lanmaya gitmesi ekonomik siyasi ve mali nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir.

Ama esas neden ekonomide tasarruf agiginin olusmasidir.



Devlet borcunun dig kaynaklari; yabanct sermaye piyasalari, yabanci devletler,
uluslararasi kuruluglar ve uluslararasi bankalardan olusmaktadir. Yabanci devletlerden
borglanma, borg alan tilkelerin ya milli paralan veya dévizle 6denmesi gereken borclar
bi¢imindedir.Devletlerin dig kaynaklar olarak miiracaat edebilecegi baslica mali
kuruluslar sunlardir:

Diinya Bankas1 Grubu (Uluslar arasi finansman Kurumu, Uluslar aras: kalkinma
birligi, Uluslar arasi mali isbirligi kurumlari)

IMF (Uluslar arasi Para Fonu)

Avrupa Kalkinma Bankasi

Asya Kalkinma Bankasi

Islam Kalkinma Bankasi

Uluslar aras1 Kalkinma Ajansi

Avrupa Yatinnm Bankasi (Egeli ve Ozen, 2013)

3.7 Biitce Acig1 ve Devlet Borglan Iliskisi

Biitce a¢181 dendiginde biit¢e gelirlerinin giderlerinin biit¢e gelirlerinden fazla
olmasi anlagilmaktadir. Biitge agi@1 ve devlet borglart son yillarda biitiin iilkelerin
karsilastig1 ekonomik sorundur. Ciinkii son yillarda kamu harcamalarini artis1 birgok
tilkede biitge agiklar1 yaratmistir. Bu da borcun Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) oranin
artmasma neden olmustur. Ornegin 1980 yilinda i¢ bor¢ GSMH oram yiizde 15.6
toplam borg oran1 ytizde 36.6 iken 1990 yilinda bu orani 14.4, 2000 yilinda 29.0, 2002
yilinda ise 4.8 yiikselmistir. Biit¢e aciklart kamu borglarinin tekrar birikmesi igin bir
nedendir. Ciinki bilindigi gibi bir ekonomide artan kamu harcamalarinin finansmani
ya vergiler yada borglanmayla karsilanmaktadir. Kamu agiklarinda meydana gelen
art1g, artan kamu harcamalarinin vergiler yerine borglanma ile finansmani sonucunda
ortaya ¢ikar. Bu anlamda artan biitge agiklar1 artan kamu bor¢lar1 demektir. Kamu
borglarinda ki artig ise ister istemez devlet borglarinin ekonomiyi nasil etkiledigi
konusuna odaklanilmasini giindeme getirmektedir. Bu amagla once biitge agigmim
finansman1 konusu ve etkilerinin gliniimiizde nelere yol agabilecegi ¢ok iyi
arastirnlmali daha sonra ise devlet borglarinin ekonomi iizerindeki etkileri iyi derecede

izlenmelidir. Bilindigi gibi kamu gelirleri ile kamu giderleri biitge a¢181 s6z konusu
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oldugu zaman Devlet bor¢lanmak zorunda kalir. Burada kamu agiklar1 ve kamu
bor¢lart kavramlar arasindaki farki belirtmekte yarar vardir. Kamu aciklan belli bir
dénem i¢inde kamu gelirleri eksi kamu giderleri demektir. Kamu borglan ise belirli
bir dénemde belirli bir anda olusmus olan kamu agiklanidir. Diger bir deyisle kamu
agiklart biitce i¢ veya dis bor¢lanma ile finanse edilmektedir. I¢ borglanmada tahvil ve
bono satist yapilmaktadir ya da Merkez Bankasi kaynaklarina miiracaat edilmektedir.
Devletin biitge agiginin finansmani1 Merkez Bankasindan borg alarak borglanmasi
“parasal finansman” halktan borglanarak finansman “bor¢la finansman™ olarak
nitelendirilmektedir. Bu finansman yontemleri standart finansman yéntemleridir.
Devlet bunun yaninda daha az yaygin olmakla birlikte kamu arazileri ve miilk
satiglarim1 Kamu Tktisadi Tesekkiillerini (KIT) satarak da yani zellestirme yaparak da
finansman saglayabilir. Ancak bu finansman yéntemleri gegici olmaktadir. Ciinkii
Devletin sadece varliklar tiikendiginde artik gelir elde etmenin miimkiin olmayacag:
agiktir. Parasal finansman yénteminde Hazinenin, Merkez Bankasi'na menkul kiymet
satmas! borcun “monetizasyonu” olarak nitelendirilmektedir. Bu durumda Merkez
Bankasi satin aldig1 borglar1 finanse etmek igin para yaratmak zorundadir. Parasal
taban bu manada 6nemli bir makro degiskendir. Borgla finansman ve parasal
finansman arasinda énemli bir fark vardir ki parasal finansman kisa dénemdeki etkisi
nominal para stoku arttig1 i¢in faiz oran1 diisiirme egilimindedir. Borgla finansmanin
kisa dénemdeki etkisi ise “diglama etkisi” nedeniyle yatinmlar {izerinde olmakta ve
vatinmlar azalmaktadir. Dislama etkisi eer kamu harcamalarinda bir artis
vapildiginda ve bu artigin halktan bor¢ alinarak finanse edildigi varsayimi altinda
piyasada ddiing verilebilir fonlar olan talep arttig1 i¢in buna bagh olarak faiz oranlar
yiikselecek, faiz oranlari yiikselmesi 6zel yatirim harcamalarinin azalmasma yol

acacaktr.

Bunun diginda bu iki finansman y6nteminin fiyatlama iizerinde de 6nemli etkileri
vardir. Bu iki finansman yontemi karsilagtinldiginda parasal finansmanm borgla
finansman oranlarinda fiyat diizeyinin daha fazla yiikseltecegi belirlemektedir. Ciinkii
parasal finansman durumunda para arzinin artmast her bir fiyat diizeyinde toplam
talebin daha fazla artmasina neden olmakta borgla finansmanda ise béyle bir durum
s6z konusu olmamaktadir. Borgla finansman durumunda ancak tahvillerin servet
olarak degerlendirilmesine bagl olarak tiiketimin artmasi séz konusu olmaktadir

ancak kaldi ki parasal finansman yénteminde artan para arzinin kendisi bir servettir ve
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talebi arttiric: etkisi her haliikarda borgla finansmandan daha fazla olmaktadir. Burada
bir konu belirtmekte fayda vardir ki biitce agiklarinin parasal finansmaninin borcla
finans digerine oranla daha enflasyonist oldugunun savunmasina kargin buna karst
karsi ¢ikan bazi ekonomistler de vardir. Finansal piyasalardan teminin parasal
finansmana oranla daha enflasyonist olacagmi savunan iktisatcilar vardir. Bu
ekonomistlere gore borcun artmasi faiz ddemelerinin biitge iizerinde Snemli etki
yaratmasini ve faizlerin biit¢elerden 6nemli bir pay almasina neden olacagim
savunmaktadirlar. Bu durumda bor¢ anapara ve faiz 6demeleri vergilerle ya da daha
fazla borg alarak karsilamamaktadir. Dahasi vergilerle de karsilamama durumuna
gelinmektedir. Ciinkii borglanmaya zaten vergi miktarini yetersiz olmasi neden
olmaktadir. Halktan daha fazla bor¢ alarak karsilamamaktadir ¢iinkii yeniden
bor¢lanma bor¢ yiikiinii daha fazla arttirmaktadir. Bu durumda tek care parasal
yonteme basvurmak olmaktadir ki bu da uzun vadede enflasyonla sonuglanir. Thomas
Sargent ve New Holland “hos olmayan aritmetik™ olarak anlagilan bu durumda bor¢lu
biitce a¢131 ne kadar uzun siire borglanma ile finanse edilirse enflasyon sonugta o kadar
yiiksek olacaktir diistincesini empoze etmektedirler. Eger Devlet bugiin para basarak
finansmana baglarsa hali hazirda mevcut olan ulusal borcun faiz édemelerine yetecek
kadar para basacaktir ama parasal finansman daha sonraki yillarda mevcut olan borc
stokunun faiz 6demelerini finanse edecek miktarda para yaratmak zorunda kalacaktir,
Bu arada bor¢larinin faizi de bitmis olacagindan bundan bir miktar siire sonra borg
miktar1 daha biiyiik olacaktir ve buna bagli olarak enflasyon artis1 da yiikselecektir. Bu
durum monetaristler agisindan hos degildir. Ciinkii monetaristlere gore enflasyonun
nedeni parasal biiylimedir, bu yaklagim ise parasal finansmandan kaginmanin uzun
dénemde daha enflasyonist olacagini sdyler. Bununla birlikte gelecekte ortaya ¢ikacak
enflasyondaki artis biitge agiginin borg¢lanmayla finansmaninin kaginilmaz bir sonuu
degildir. Ciinkii borgla finansman hiikiimete borglarimi kapatmak i¢in kamu
harcamalarinin azaltilmasi ve vergilerin artirilmasi igin bir zaman kazandirabilir
boylece bir hiikiimet biitge agiklarina giderken bunun aslinda enflasyonist olmayan
Onlemleri alabilmesi i¢in bir zaman kazanma olarak da Onerebilir yoksa biitce
aciklarini borgla ederek hiikiimetin enflasyondan kagmilmasi miimkiin degildir.
Bilinmektedir ki bir ekonomide siirekli biit¢e agiklarinin ne i¢in endise verici oldugu
konusunda bir agiklama getirmek kimi zaman endise verici olabilmektedir. Eger bir

ekonomide ulusal borcun GSMH oram1 artiyorsa devlet borg yiikiimliiliiklerini



karsilamak i¢in sonugta ya vergileri yiikseltmek ya da enflasyon oranini artirmak

zorunda kalabilir.

Biitce ac¢iklar1 ekonomi, enflasyon, biiyiime ve istihdama iliskin politikalarinda
onemli bir rol oynamaktadir. Kamu agiklarinin finanse edildigi bagh olarak ki bunun
i¢inde vergi gelirleri, kullanilan devlet tahvillerinin halka ya da yurt disina satilmasi
veya yeni para yaratilmasi; tasarruflari, yatirimlari, gelir dagilimmi ve fiyat
degisikliklerini etkilemektedir. Biitce agiklarinin finansmaninda ekonomik etkileri
konusu incelenirken genellikle kamu harcamalarinin sabit iken vergilerde
gerceklestirilecek bir indirim sonucu ortaya ¢ikacak biitce agi@inin borglanma ile
finansmani ele alinarak agiklanmasi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi basit
Keynesyen modelde gegici bir vergi azalmasi toplam talep iizerinde énemli bir etki
yarattifinda eger ekonomi eksik istihdamda ise bilinen ¢arpan etkisi nedeniyle ulusal
gelir yiikselmektedir. Anlagilmaktadir ki bu durumda biitge agiklar: milli gelire tesvik
ettigi i¢in tasarruf ve sermaye birikimi yerinde arzulamayan olumsuz bir etki meydana
getirmemektedir Ancak bu yaklasim gelenekgiler tarafindan elestirilmektedir birgok
ekonomist tarafindan ele alinan Neo klasik yaklasima gére bir ekonomide Devlet
borglart ekonomide kisa ve uzun dénemli etkilere sahiptir. Devlet borg¢larinin kisaca
kisa ve uzun donemli etkilerini agiklamak i¢in devletin kamu harcamalarim tabi
tutarak vergi gelirlerini azaltarak bir biitge agigin1 yarattigini varsayalim. Bu yaklasima
gore boyle bir politika kisa donemde kisilerin cari kullamilabilir gelirlerini ve
miimkiindiir ki hayat boyu refahlarin arttiracak buna bagl olarak tiiketim harcamalari
ve bdylece mal ve hizmetleri hizmetlere bagl olan talep artacaktir toplam talepteki bu
artis 1se ulusal gelirin artmasina neden olacaktir. Bu durum yapiskan fiyat ve iicretler
veya gecici yanlis algilamalar nedeniyle toplam talepteki degisikligi ekonomideki
tretim faktorlerinin kullanimim etkilemesi nedeniyledir. Onunla birlikte geleneksel
yaklasim uzun dénemde devlet borglarinin ekonomi iizerindeki etkisinin sermaye
birikiminin dislanmasi seklinde ortaya ¢ikacagini savunmaktadir Ciinkii onlara gére
kisa dénemde toplam talebi yikilan yapiskan fiyat: ticretler ve gecici yanls algilamalar

uzun dénemde daha az hale gelmektedir.
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BOLUM IV. DEVLET BORCLANMASI SINIFLAMASI

Devlet borglar1 siniflandirmasina baktigimiz zaman cesitli 6zelliklerine gore
siniflandirilmast oldugu goriilmektedir. Her ozellik ¢esitli iilkelerin ekonomik
yapilarina gére degisebilmektedir. Gelismis iilkelerde i¢ bor¢lanma ile dis bor¢lanma
smiflamasi 6nem arz ederken, gelismekte olan iilkelerde farkli siniflama tekniklerinin
on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Cesitli iilkelerin borglanma siniflamasinda bunlarin
daha ¢ok borglanmanin siiresi yoniinden énemli oldugu asikardir. Ulkemiz bor¢lanma
smiflamasina baktiginizda kisa donemli, uzun dénemli ile ihtiyar1 yapilanmanin daha
fazla oldugu goze ¢arpmaktadir. Siyasi konjonktiir ve siyasi yap ile ilgili politikalarin
bor¢lanmanin finansmanint ve bor¢lanma siirelerini degistirebilecedi gz &niine

alinmalidir.

Borg¢lanma cesitleri ve bor¢lanma siirelerini birbirinden ayirt eden unsurlar $zellikle
bor¢lanmanin saglandigi kaynaklar, bor¢glanmanm istee mi bagli oldugu yoksa
zorunluluk mu oldugu veya borca katlanan tarafa sagladigi avantajlar temel kriterler
olarak ele alinmaktadir. Kisa, orta ve uzun vadeli bor¢ ayrimina tabi olan iilkeler
oldugu gibi de vergiye bir 6lgiide benzer sekilde vergi miikellefinin vergi borcunu
odemesi gibi diisiiniildiigiinde kalkinmaya hizmet savunmaya hizmet ya da vatandaslik
gorevi gibi birtakim yaklasimlar ortaya konularak ¢evrende devlet borcu

yaratilabilmektedir.

Bunun disinda borcun nasil yonetilecegini dair bir takim arastirmalar sonucunda
faiz ve vade dedigimiz borcun miktar1 ve bilesimine ait olan degiskenlerin haricinde
borglanma araglarinin ne oldugu ile bunlarin satig tekniklerinin ne olacag: da ayrim
konusunda dnem arz etmektedir. Ulkeler bu konuda siniflamaya giderken yapisal
anlamda borglanma ile ilgili temel dinamiklerin nasil olacagi ile borclanilan
piyasalarin verecegi tepkiyi ve bor¢lanmanin kaynaklarinin neler olacagini da 6nceden
belirlemis olmaktadirlar. Borcun y6netimi ile ilgili olarak ise sonrasinda kullanilan
teknikler agisindan borg yonetimi yapilacaksa borcun ayriminda dénemsel etkilerin de
goz ard1 edilmemesi, iistlenilen risk kavrami, mali riskler konusunun géz ard:
edilmemesi ve borglanan tarafin yiikiimliilitklerinin ne olacagina dair degiskenlerin
mutlaka gbézden gegirilmesi smniflamada bir diger dikkat edilmesi gereken konu

olmaktadir.



4.1. Kaynaklarma Gére Devlet Borclan

4.1.1. I¢ Borclanm

Devlet i¢c borcu 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y&netiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanunda belirtildigi tizere “Hazine Miistesarligr tarafindan yurt icinde
ihra¢ olunan Devlet i¢c bor¢lanma senetleri, Hazinenin gegici nakit ihtiyacin
karsilamak icin yurt ici piyasalardan yaptigi bor¢lanmalar ve senede baglh olup
olmadigina bakilmaksizin  Miistesarlik  tarafindan  iistlenilen her tirli  mali

yiikiimliliikleri” ifade etmektedir.

Modern c¢agda Devlet fonksiyonlarimin daha uluslararasi hale gelmesiyle ve
savunma giderlerinin artmasiyla birlikte kamu giderlerinin artisi s6z konusu olmustur.
Kamu giderleri bir tarafta daha énceden de belirtildidi iizere eitim, saghik, ulastirma
ve enerji gibi yiiksek maliyetli projelere olan ihtiyacin artmasindan &te tilke savunmasti
kapsaminda tilkelerin terorle miicadelesi, savag gibi yiiksek giderlerin karsilanmasini
gerektiren durumlar igin zorunlu hale gelmistir. Bu nedenle olduk¢a artan Devlet

giderleri normal giderlerle karsilamadigi i¢in Devletler bor¢lanmak zorunda kalmistir.

Kamu bor¢lanmasima bakildig1 zaman 6zellikle vergisel unsurlarin yeterince ortaya
konamamasi, verginin yeterince tahsil edilememesi gibi birtakim nedenler gerekge
gosterilerek kamu i¢ borglanmasi bir gelir kaynagi durumuna gelmis, her zaman
basvurulan o6ncelikle basvurulmas: gereken bir gelir kaynagiymis 6zelligi
kazanmistir.Her Devlet artan finans ihtiyaglarimi karsilayabilmek adina biitge
agiklarim karsilayabilmek igin i¢ bor¢lanmaya gidebilmektedir.Ulke i¢inde ve disinda
fonlama yapma ihtiyaci arzu eden iilkeler fon tedarikinde kamu i¢ bor¢lanmasina

gitmektedirler.

Devlet i¢ bor¢lanmasinin temel kaynagi tilke i¢i milli gelir akimidir (Tekin,1993:4).
I¢ borglanma dedigimiz unsur yurtigi hasila ile ilgilidir. Eger bir Devlet son ihtiyacini
i¢ borglanma yoluyla elde etmeyi diisliniiyorsa iilke i¢i finansal kaynaklardan saglama
veluna gitmis demektir. Ayrica dis borglar daha ilerideki bélimlerde bahsedilecegi
gibi dig borglarin artmasi ile i¢ borglarin da ileride artacagi manasina gelir ki dis
bor¢lanma ve i¢ bor¢lanma arasinda dogrusal bir iliski vardir denilebilir. Kimi zaman
piyasalar bu talebi kendileri yaratirlar. Kurumlarin birbiriyle rahatlikla rekabet

edebilmesi i¢in, bankalarin finansal piyasalara olan entegrasyonu ve dengesinin
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saglanabilmesi adina i¢ piyasaya arz edilen tasarruflari kullanmak bir zorunluluk
haline gelmektedir. Kamu kesiminin ulusal sermaye piyasalarindan bor¢lanmasi i¢ fon
havuzunu kullanmas: bankalarinin rezervlerinin Merkez Bankasi karsisinda
dengelenmesini saglayan temel unsurlardan biridir. Daha 6nceden de belirtildigi iizere
i¢ borg¢lanma, Devletin vergilendirme yoluyla yapacagi fon tedarikinden daha
kolaydir. I¢ bor¢lanma senetleri ve borg verenler ve borg alanlar acisindan finansal bir
yatirim oldugu gézéniine alindiginda kamu i¢ borglanma senetleri 6zellikle risksiz ve
diger bor¢clanma senetleri ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir gelir elde etme amaci
gitmektedir. Vergilendirmenin karsisinda kamu bor¢lanmasi i¢ piyasayr daha az
daraltan bir etkendir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin yurtdisinda ve yurtiginde de psikolojik
goriiniimii oldugu unutulmamalidir. Olumlu veya olumsuz psikolojik etkisi bir yana
tilkemizde Cumbhuriyetin inanindan itibaren yapacagi yatirimlarin temel basvuru

unsuru kamu i¢ bor¢lanma senetleri olmustur.

Sekil:1 2013-2016 I¢ Bor¢lanma Maliyetleri
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I¢ borg yonetimi; bir iilkenin ekonomik amagclarina ulasmak icin bor¢ miktarin
diizenlemede &nemli bir aragtir. Hazine'nin bir fonksiyonu olan i¢ bor¢ yonetimi
Merkez Bankasi kanaliyla yerine getirilmektedir. I¢ bor¢ yénetiminde bir ekonominin
hangi likidite seviyesinde olacagi ve hangi faiz maliyetierine katlanmasi gerektigi,
bunlar1 hangi piyasa sartlarina uygun hale getirmesi gerektigi s6z konusu olmaktadir.
Bir digeri ise tasarruflarda kullanilan bonolar veya uzun vadeli Devlet tahvillerinin
hangi piyasa kosullarinda yonetilecegi 6nemlidir. Borcun maliye politikas1 amaclar

arasindaki gegise uygun olmasina dikkat edilmelidir. I¢ bor¢ yénetiminde kamu kesimi



borglanir ki ekonomik fayda onciil gosterge haline gelir. Ekonomik konjonktiiriin
tiiriine gore i¢ piyasanin daralma déneminde i¢ bor¢ yénetimi, mali bir rahatlama
saglamaktadir. Arzin oldugu faaliyetlerin yiiksek oldugu dénemlerde bor¢ 6demeleri
yapilarak arzi1 arttirmak miimkiindiir. I¢ bor¢lanma senetlerinin borg verenler acisindan
diisiiniildiigtinde vade, getiri ve likidite uygunluguna dikkat edilmesi gerekmektedir.
Hazine; dusiik getiriye sahip uzun vadeli i¢ bor¢lanma senetleri arz edebilir ve bunu
yaygm bir sekilde kullanima sunabilir. Kamu bor¢lanmasi, bu tip durumlarda borg

verenler agisindan uygun olmamaktadir.

Borglanma ayni zamanda borcu alan taraf i¢inde en az risk unsuru tasiyan finansal
enstriiman olmalidir. Zamaninda itfa edilmesi gereken i¢ borg stoklari eger itfa
edilemezse Merkez Bankas1 kaynaklarina bagvurularak itfanin gelecegi igin yine hane
halklarmin sirtina bir yiik olarak gececektir. Devlet; piyasanin bu alandaki tek
oyuncusu olarak rekabet azligindan dolay: yiiksek maliyetlere katlanarak oldukca fazla
fon tedarikinde bulunursa i¢ bor¢larin miktar artacak, sermaye piyasasinda vadeler
kisalacak faiz oranlan yiikselme egilimi gosterecktir. Bu tip bir durumda enflasyon
baskist ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir. Bu nedenle daha énceden de belirtildigi tizere
olduk¢a genis analizler gerektiren teknik bir problem olan i¢ bor¢ analizi Hazine
Miistesarli@r risk yénetimi ile ilgili birimler tarafindan ¢ok detayl incelemelere tabi
tutulmaktadir. I¢ borg yénetiminde Hazine Miistesarligi ve Merkez Bankasi ortak

yonetimde bulunmaktadir.

Hazine Miistesarlig1; 6zel kanunla verilen gérevler ile her tiirlii i¢ bor¢lanmanin ve
dis bor¢lanma da dahil olmak tizere hazirlik ve itfa garantorliigine kadar ki olan tiim
islemlerinden sorumludur. Denetlemesi ise 6zel kanunlara dayali olarak Merkez
Bankas: tarafindan yapilmaktadir. Hazinenin ¢ikardigt tahvil ve bonolar karsilig
avans vermek ac¢ik piyasa islemleri yapmak suretiyle mekanizmaya katilmaktadir.
Esas sorumluluk Hazine Miistesarligi’'nda olmak tizere Merkez Bankasi da mali
anlamda Hazine Miistesarligi’na yardimer olmaktadir. Burada Merkez Bankasi'nin

acik piyasa iglemlerine de deginmekte fayda vardir.

Acik piyasa islemleri bir para piyasasi islemi olmakla birlikte Merkez Bankasi
tarafindan piyasadaki likiditeyi ayarlamak, likit oldugu zamanlarda geri alim vaadiyle
i¢ bor¢lanma senetleri satarak piyasada likidite sikintisinin bulundugu zamanlarda da

bu senetleri geri almaktadir. Bunun yaninda dogrudan alim, dogrudan satim, geri satim



vaatleriyle i¢ bor¢lanma senetleri alim-satim islemlerini yaparak bor¢ yonetiminin
etkinligini saglamaktadir. I¢ bor¢glanmanin sinir1 ve borglanma miktar ile ilgili olarak
klasik iktisat¢ilar devletin istisnai olarak bor¢lanabilecegi fikrinde olduklarindan belli
bir siir1 olmas: gerektigi goriisiindedirler. Iktisatgilar bir farkli goriige gore de ig
bor¢glanmanin sinirinin olmayabilecegini ve diisiinmektedirler. Bu bir maliye politikasi
goriisii olarak da goriilmekle birlikte i¢ borglanmanin simirmin olmadigi fakat i¢
bor¢lanmanin dniine gegebilecek ekonomik dinamiklerin 6ne siiriilmesi gerektigini
ileri siirmektedirler. Hi¢ miidahale olmazsa i¢ bor¢lanmanin kendiliginden duracak

oldugu goriisiinii benimsemislerdir. (Yigitbasi, 1992 :22).

I¢ bor¢lanma, miktar vadeli faiz oranlari belirlenirken i¢ bor¢lanmanin risk analizini
dogru ve kesin bigimde yapilmasi gerekmektedir. I¢ borcun faiz yiikii ve vade yapisi
bu noktada onemlidir. Riskinin minimize edilmesine ydnelik yapilacak olan risk
analizlerinde faiz yiikiiniin borcu olan ve borcu veren tarafinda etkilerinin
hafifletilmesi igin bor¢ portféyiiniin faiz oram degisikliklerinden arindirmak
gerekmektedir. Ayn1 zamanda milli gelir soklarinda diisiik getiri saglayan bor¢lanma
araclarinin tercih edilmesi 6nemli olmaktadir. Devlet borcuna yonelik olarak ¢ikacak
bir giiven krizi kendi kendini besler bir yapida olabilir. Bor¢ orani ne kadar yiiksekse
kamu borcunun 6denmemesinden kaynaklanan bir finansal krizin olmasi olasilif1 da o
kadar fazla olacaktir. Ancak s6z konusu giiven krizi eger borg, uzun ve dengeli bir
vade yapisina sahip ise o derece diisiik olasilikla gerceklesecektir. Borg yonetimi ile
kredi dondiirme risklerini sinirlamak yoluyla finansal oynakligi azaltmada énemli bir

rol oynamaktadir.

I¢ borg bircok iilke i¢in toplam borcun temel 3esidir. Boylelikle faiz orani riski
yonetilmesi gereken kilit durum risk olmaktadir. Portféy y&neticisinin en 6nemli
gorevi hedef portfoyden Onemli Gl¢lide ayrismayi Onlemek i¢in faiz oranindaki
degisikliklere kars1 portféyii yeniden diizenlemektir. Portfoy stiresini degistirmek igin
en etkin ve az maliyetli yontem var olan kamu kagitlarinin alim satimindan ziyade faiz
orani tiirev araglari ile getiri egrisi iizerinde pozisyon almaktir. Borg yoneticileri varlik
tahsisini degistirmeden siirdiiriirken portféyiin siiresini azaltabilir. Ornegin yedi yillik
bir Hazine tiirev aracini satarken bes yillik kira kontrati alabilir portfoy yoneticilerinin
giinliik sorumluluklan kisa donem ve degisken oranli borglarin giivence altina
alinmasidir ¢iinkii bunlar faiz oranlan1 hislerine karst en kirilgan olanlaridir

(Caskurlu,2007:91)
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Tablo:2 2003-2016 TOPLAM iC BORC CEVIRME ORANLARI (*)

(Milyar TL) |i¢ Borg Servisi| Anapara Faiz i¢ Borglanma| Toplam I¢ Borg
Cevirme Orani
%
2003 130,3 85,2 45,0| 119,7 91,9
2004 167,9 119,8 48,1 148.4 88.4
2005 1674 128,2 39,2 149,6 89,4
2006 1454 107,2 38,2 111,0 76,3
2007 136,8 96,4 40,4 108.8 79,5
2008 129,6 86,0 43,6 96,3 74,3
2009 134,2 88,1 46,2 138.9 103,5
2010 178,1 136,2 41,9 159,0| 89,3
2011 132,1 97,1 35,1 111,6 84,5
2012 124,7 84,0 40,7 101,5 81,4
2013 167,1 128,1 39,1 141,2 84,5
2014 1570 117,8 393 127,9 81,5
2015 107,1 674 39,8 90,4 84,4

Kaynak: Hazine Miistesarlhigi

4.1.2. Dis Bor¢lanma

Devlet dis borcu 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda belirtildigi tizere (Degisik: 3/4/2013-6456/1 md.)
“Miistesarlik tarafindan; herhangi bir dis finansman kaynagindan belirli bir itfa
planmna gore geri dédenmek iizere saglanan finansman imkdnlart ile borg iistlenimi ve
Hazine garantileri kapsaminda iistlenilen her tirlii mali yikiimliligi” ifade

etmektedir.

Bir iilkedeki sanayi ve alt yapi yatirimlarini ileriye gotiirmek, yatirnm ve
beraberinde tasarruf gerektiren bir durumdur. Gelismekte olan iilkeler bu tip sektdrlere
yatirim yaparken gelir seviyeleri gok asagida oldugu igin var olan tasarruflarin gerek!i
goriilen yatirimlari karsilayabilme seviyesine erismekten mahrumdurlar. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde ithalat gelisme ile dogru orantili oldugu igin ihracat
konusunda dogrudan bir fonksiyonel iliski yoktur. Gelismekte olan iilkelerin ihracat

ile ilgili gelirlerini gliglendirmek adma kendi kontrolleri disinda dis faktorlere
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baglamasi olan durumlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu iilkelerin oldukga yiiksek ithalat
talebine karsilik ihracat gelirlerinin ithalat talebinin altinda kalmasi bir siire sonra dig
ticaret agigma siirtiklenmeleri sonucunu dogurmaktadir. Boylesi durumlarda yurtigi
tasarruflarin atil kalmasi gibi bir durum ortaya cikabilmektedir. Gelir seviyesinin
diisiik oldugu Tiirkiye gibi tilkeler i¢in tasarruflarin da diisiik olmasi, dolayisiyla déviz
ihtiyacimi karsilamak i¢in yurtdisindan yabanci sermaye ithalinin dis kaynaklardan
finansman yani dis kredi saglanmas ile ortaya ¢ikmasi dogaldir. Eger dis yardimlar ile
dis finansman saglanacaksa geri 6deme soz konusu olmayacak tasarruf ve déviz
ihtiyacinda azalma meydana gelecektir. Ote yandan dis kaynakli finansmanin yabanci
sermayenin sicak para seklinde gelmedigi durumlarda ise dis borglanma yoluyla

likidite yaratilmasi sdz konusu olacaktir.

Dis bor¢lanma yoluyla dig finansman da ise geri 6deme gerekliligi bulunmaktadir.
Geri 6deme gerekliligi, beraberinde tasarruflarin yeniden azalmasini ve doéviz
ihtiyacinin tekrardan daha fazla artmasina yol agabilecektir. Eger dis borglardan
saglanan kaynaklar etkin bir sekilde sanayiye ve altyapiya harcanabilirse milli
yatirnmlarin finansmanina katki saglayacagi séylenebilmektedir. Dolayisiyla milli
geliri arttirict bir takim unsurlari da beraberinde getirmesi olasidir. Ancak dis
kaynaklardan bor¢lanma yoluyla saglanan finansman mal ve hizmet {iretimine katkida
bulunmayacaksa, o zaman tikketime yonlenir. Bu da i¢ talebi arttirici bir etkide
bulunur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde altyapr ulasim gibi yatirim
projeleri yonlendirme s6z konusu olacaksa bu diger sektorlerdeki verimlilige de katki

saglayabilecek tiirde olmaktadir.



Sekil:2 1990-2004 Tiirkiye Net Dis Bor¢ Dagilim
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Gelismekte olan iilkelerin dig borglanma gereksinimleri igin tasarruf yatirim ithalat
ve ihracat dortliistine ¢ok dikkat etmek gerekmektedir. Tasarruf ve yatirim konusunda
tasarruflarin yatirimdan biiyiik olmasi ithalatin ihracattan biiyiik olmasi Ozdesligi de
beraberinde getirmektedir. Bir ekonomide yaratilan milli gelir diisiik kaldiginda, dis
borglara yonelim daha fazla olmakta eger tasarruflar yatirimlarin 6niine gecerse bu da
ihracatin ithalatin gerisinde kaldigi anlamina gelir. Boylece “dis ticaret acig”
olugmaktadir. Dis ticaret agifimin sermayenin ithali yoluyla saglanamamast
durumunda dis borglanma yoluyla saglanmasi giindeme zorunluluk olarak
gelmektedir. Dis borglanma, yine Hazine Miistesarhi’nin kontrolii altinda
gergeklesmektedir. Dis ticaret agiklarin gegici olarak kapatmak iizere dis borg ihracina
giden Hazine Mistesarlig1 vadesi geldiginde faiz ve ana paray ddeyecek ic kaynaklar
yaratmak durumunda kalabilmektedir. Boylece geri déniisii yapilan anapara yeniden
di§ kaynaklara aktarilmig olacaktir. Bu da dis ticaret dengesinin acik vermesinin 6niinii
acacaktir ki bdylesi durumda ihracat gelirleri ithalat gelirlerini astiginda bu borg
rahatlikla &denebilecek tersi durumda ise dig borcun finansmaminda baska birtakim
zorunluluklar ortaya ¢ikacaktir. Burada bir diger husus ise Tiirk Lirasi’nin deger
kaybetmesiyle borg dogru orantili degildir. Burada énemli olan yabanci para miktar

ve yabanci paranin degeridir. Yabanci paranin degeri arttiginda borg katlanarak devam

edecektir.




Sekil:3 2004-2016 Tiirkiye Net Dis Bor¢ Dagilimi
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Dis finansmanin etkin olarak kullanildigini1 gésteren bir takim kriterler vardir. Uzun
vadeli ve diigiik faizli kredilerin olusmasi ve bunlarin yatinma etkin olarak
yonlendirilmesi 6nemlidir. Dis bor¢lanmanin biiyiime hizini tetikleyici ozellikte
olmasi1 gerekmektedir. Marjinal tasarruf oraninin arttirilmas: olumlu etki olarak
goriilmektedir. Ulkenin ileride dis borglanmaya olan ihtiyacimin azalacaginin bir
gostergesidir Eger dis kredilerle herhangi bir yatirim yapilacaksa ekonomik altyapimin
yeterliligi ve bor¢lanmanin siirdiiriilmesi i¢in reel tiretim artisi ile desteklenmesi
gerekmektedir. Ozellikle bor¢lanilan miktarin geri 6denebilmesinin yolunun ihracatin
artirtlmas1 oldugu unutulmamalidir. Borcun ihracata oranimmn azaltilmasi ihracatin
ithalati {izerindeki etkinliginin artirilmasina baghdir. Borglarin énemli bir béliimiiniin
kamu borglar: oldugundan hareketle kamunun gerekli altyap: yatirimlarina yénelmesi
yatinmlar1 borgla desteklemesi bunu verimli sekilde kullanmasi, 6zel sektériinde
dolayh olarak etkilenmesi manasina gelmekte ve 6zel sektor doviz girdisi iligkisi de
olumlu olarak etkilenmektedir. Ozel sektériin etkilenmesi ithalati azaltacak doviz
agisindan tasarruf edici etki ortaya gikacaktir. Thracat gelirleri arttif1 zaman tasarruflar
arttinlarak o6zel sektoriin destegiyle olumlu biitce politikalarina dogru gecis olacag

uzun vadeli planlamalarda yer alabilecektir.
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Sekil:4Tiirkiye Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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Uluslararas1 yardim kuruluslar1 olan IMF ve Diinya Bankasi tarafindan ortaklasa
yapilan tanimlamayla dis borg; bir iilke vatandaginin diger bir iilke vatandasina faiz
olsun olmasin anapara seklinde ya da anapara olsun olmasin faiz seklinde yaptig1, var
olan ve odenmis, sézlesmeye baglh yiikiimliiklerin miktaridir. Tanimdan da
anlasilacag: gibi, dig borglarda i¢ borglarda da oldugu gibi yonetilmesi gereken faiz
riski ve likidite riskine ek olarak kur riski ve kredi riski bulunmaktadir. Dis borca
yonelik bir hedefin tasarlanmasi; kilit hedefleri ile maliyet — risk ters yonlii iliskisini
actk bir sekilde ortaya koymak, hesaplamak ve portfoylerinde tolare edebilecekleri
kur, faiz oranu, likidite ve kredi risklerini 6l¢mek konusunda politika yapicilarini tesvik
etmektedir. _sin Oziinde, bir hedef belirlemek, devletin bor¢ yénetim politikalar
iizerinde bir disiplin asilamaktadir. D1s borca yonelik bir hedefin se¢imi; borcun arzu
edilen para birimi kompozisyonunu ve her bir para birimi igin; hedef siireyi,
maksimum vadeyi, sabit ve degisken oranli araglar arasindaki aksamalan ve portfoyde
yer alabilecek finansal araglan belirlemeyi gerektirmektedir. S6z konusu faktorleri
tammlamak ve 6l¢mek zor bir siiregtir, ¢iinkii bunlar politika yapicilarinin risk ve amag
oncelikleri ile ilkenin kars1 karsiya oldugu makroekonomik ve kurumsal kisitlamalara

baglidir (Caskurlu,2007:92).



4.2. Vadelerine Gore Devlet Borglar
4.2.1. Kisa Vadeli Borglar (Dalgah Borglar-Floating Debt)

Kisa vadeli borglar olarak da nitelendirilen dalgali borglar devletin gelirleri ve
giderleri arasinda fark olustugunda bu farkin giderilmesi amacina yonelik olarak
bagvurulan bir borglanma tiirii olarak bilinmektedir. Bilindigi tizere iilkemizde vergi
gelirleri belirli aylarda toplanmaktadir. Verginin belirli aylarda toplanmasi durumu
gelirlerinde dalgal bir sekilde artis ve azalis gostermesi anlamina gelmektedir. Oyle
ki kamu harcamalarinin ¢ok diizenli olarak yapilmasinin gerekli oldugu hallerde kisa
vadeli borglanma tiirii bir Devletin bagvuracagi en kesin yol olmaktadir. Devlet
giderleri aylar itibariyle ag¢ik verdiginde kisa siireli agiklari Hazine Miistesarlig
vadeleri genellikle 3 ay olan bonolar ¢ikararak diizenler. Biitcenin kisa siireli
agiklarimin kapatilmaya calisilmasi, Devletin kaynak sikintisindan kurtulmak i¢in
bagvurdugu yollardan biridir. Devlet gelirleri elde ettigi zaman bu gelirleri kisa vadeli
alinan borglarla kapatmaktadir. Genellikle bor¢ verenler tarafindan tercih edilen ve
borg alanlarin daha rahatlikla borcu vadesinde 8demesinin éniinii agan bu bor¢lanma
tiiriinde kisa siireli finansman ihtiyaci karsilanmis ve daha fazla faiz 6denmeden nakit
ihtiyaci giderilmis olmaktadir Béylece borg alanlar ve borg verenler tarafinda daha az

risk tasimaktadir

Genel olarak Devlet i¢ borglanma senetleri kapsaminda tutulan kisa vadeli borg
senetleri Hazine Miistesarlig tarafindan yurti¢i piyasada ihrag edilir. Borglu olan taraf
kupon &deme tarihlerinde ve vade sonunda borglu oldugu tutari édeyerek ikincil
piyasalarda kisi ve kurumlar tarafindan alim satim yapilmasina olanak tanir. Devlet i¢
borglanma senetleri de bir yildan kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin hazine
bonosu olarak adlandinldig1 ve para birimi cins faiz ddeme tiirleri ve iizerlerinde
kupon tastyip tasimalarina gére farkli agilardan simiflandirma yapilabilmektedir.
Bunun diginda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'min likidite senetleri de alimip
satilabilirmektedir Merkez Bankas: tarafindan piyasada likiditenin diizenlenmesi ve
acik piyasa islemlerinin etkinligini arttirmak amaciyla ¢ikarilan menkul kiymet
niteliiyle Merkez Bankas: tarafindan kendi nam ve hesabina 91 giinii asmayan
vadelerde iskontolu olarak ihrag edilen senetleri likidite senetleri ikincil piyasada

alinip satilabilirler (Konak,2005:14).
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Tablo:3 Kisa Vadeli Bor¢lanma Nedenleri ve Borg Cesitleri

Kisa vadeli bor¢lanma nedenleri

Kisa Vadeli Bor¢ Cesitleri

Biitce gelir ve giderleri arasinda ver
ve zaman voniinden olusan
dengesizligin giderilmesi

Hazine bonolari: Devletin biitce gider ve
gelirleri arasinda zaman yéniinden uyusmazlik
bulundugu zamanlarda ¢ikarilir.

Odeme sikintist oldugu dénemlerde
devlete ait bayindirlik isleri yapan
ozel kisilere para yerine verilen bir
Odeme araci olarak kullanilmasi

Hazine kefaletine haiz bonolar: Merkezi
tegkilat di- sinda kalan kamu kuruluslariin
finansman sikintisi yasadiklarinda hazine
kefaleti alarak bor¢clanmaya gidebilmesidir.

Ucuz bir finansman kaynagi olmasi

Hazineye kisa vadeli avans: Merkez
Bankasi’nin Hazine’ye actigi kredilerdir.
(Biitce ddenekleri toplaminin %15’ ini
gecemez)

Konjonktiirel rahatsizliklarla
miicadele edilebilmesi ve

Biitge emanetleri: Odeme emri belgesine
baglandig: halde 6denemeyen tutarlar, biitgeye

Prosediirlerin daha az olmasi gider yazilarak emanet hesaplarina alinarak
buradan 6denir. Uygulamada, devlet 6demesi
gereken tutarlart 6demeyerek hak sahiplerinden
kendisine kisa siireli kaynak aktariminda
bulunmaktadir, yani hak sahiplerine kisa sii-
reli bor¢lanmaktadir,

4.2.2. Uzun Vadeli Bor¢lar (Konsolide Borclar)

Konsolide borglar olarak da adlandirilan uzun vadeli bor¢lar uzun siireli yatirimlara
ayrilmasi gereken uzun vadeli kaynaklar tarafindan beslenen ve genellikle sermaye
piyasalarinda islem géren borglar kapsamindadir. Devletin uzun vadeli borglanmayi
para piyasasindan yani kisa vadeli piyasalardan saglamaya calistigi da gériilen bir
durumdur. (Ikinil piyasa) Genel bir ilke uzun siireli bor¢lar sermaye piyasasindan kisa
siireli borglar ise para piyasasindan temin edilmektedir. Uzun vadeli borglar genel
amaci itibariyle biit¢enin gelir yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in biitgce denkligini
saglamak veya giderilemeyen aciklarin ilerideki donemlere aktarilmasi igin
yapilmaktadir. Uzun vadeli borclarin da kisa vadeli borglar gibi biitge agiklarim
kapatmasi kisa vadede zor olmaktadir. Vade gelinceye kadar faiz vade geldiginde ise
anapara ddemesi yapilan uzun vadeli borglarda paralarin nerelerde ve nasil kullanildig:
borcun geri ddenme siiresi ile ilgili olarak analiz yapilmakta ve bazi temel noktalarda

biitceye olan katkisi saglanmaya ¢alisilmaktadir (Konak, 2005:15).

Uzun siireli borglar bir yildan daha fazla siirede itfa edilmesi beklenen borglardir.
Uzun vadeli bor¢lanma da maliye anlayisina gére Devletin biiyiik yatirimlar, biiyiik
tesisler, ¢ok boyutlu finansman gereksinimi oldukga yiiksek sermayeye geri doniisii

uzun yillara yayilmis olarak beklenen yatirimlarin finansmaninda kullamilmasi
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gerektigini ifade etse de ¢ok istisnai projeler disinda bor¢lanma tutarlarinin biitcenin
gelir kalemleri iginde egriliginden dolay1 uzun vadeli borcun geri doniisiiniin izlenmesi
zor olmaktadir. Uzun siireli yatinm oldugu icin kisa siirede getirl saglanamayan
pekistirilmis yada konsolide borglarda yatirimlarm geri Gdenmesinde Devlet
zorluklarla kargilastig1 bilmektedir. Uzun siireli borglar, ic borglanmaya gére Devlet
tarafindan yatirimlar bazinda daha fazla tercih edilmektedir. Fakat faiz oranlarimn
yilksek olmasi Devlete borcun maliyetini yiikseltmektedir. Uzun siireli bir borg
iligkisine giren taraflar ilk ihrac tarihinde uzun siireli gibi gériinmesine karsin geri
ddeme siiresi ne dogru orta ve kisa siireli bor¢ gériiniimil icine girecegini bilmelidir.
Hatta uzun siireli borglar para piyasalarinda kolaylikla alici bulabilmektedirler

(Bakkal, 2007:11).

Tablo:4 Uzun Vadeli Bor¢lanma Nedenleri ve Borg Cesitleri

Uzun vadeli bor¢lanma nedenleri

Uzun Vadeli Bor¢ Cesitleri

Konjonktiirel rahatsizliklarla miicadele
edilebilmesi ve Kamu vyatirimlarinin
finansmanini saglamasi

Devlet Tahvilleri: Tahviller | yildan daha uzun
siireli  ihrag edilen borglanma  senetleri
olup,devlet borglarinin biiyiik bir kismi uzun
dénemde tahvillerden olusmaktadir.

Kisa vadeli borglarin uzun vadeli hale

Konsolide FEdilen Borclar: Devlet kamu
kurumlarinin  birbirine olan borglarini  bazi
dénemlerde birbirine mahsup ettikten sonra
kalan borcu hazine borcu haline getirmesi
suretiyle dogan borglar bu tiir borglardir

getirilebilmesi ve Refinansman
saglamasi.

Kamu kesimi finansman agiklarim
giderebilmesi ve Odemeler dengesi

aciklarini giderebilmesi

Tasarruf Bonolari: Ulkemizde 223 sayil
Yatirimlar Fonu ve Tasarruflar Bonolari Thraci
hakkindaki kanunla gelir ve kurumlar vergisi
matrahlarindan %3 oraninda kesilen tutarlar
iizerinden verilen bor¢lanma senetleridir.

finansmanini
fonlan

giderlerinin
Piyasadaki

Olaganiistii
saglamas1  ve
yonlendirebilmesi

Kur farkindan Dogan Borglar: Merkez bankasi
kanununa gore Merkez Bankasindaki altin ve
doévizlerin hazine adina tutulmasi ve kur
degisikliklerinin  sorumlulugunu hiikiimetin
uyguladidi ekonomi politikasi
nedeniyle(devaliiasyon) altim  ve  doviz
degerindeki ortaya ¢ikan  degisikliklerin
hazinenin  merkez  bankasma  borcunu
| dogurmaktadr.

Uzun vadeli borglanmalar yapilitken ahnan borglarla yapilan yatirimlar

kargilagtirldiginda milli bir gelir artisinin olusmasi ve bu borglarin 5denmesinde eger

vergi kullanilacak ise yatirimlarla bu vergi gelirlerinin artis1 yoniinde bir gelisme
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gostermesi devlet tarafindan beklenilen ana amag¢ olmaktadir fakat ge¢misinde itfa
borcu yasayan Devletler bu bor¢larin finansmamnda yine uzun vadeli borglar

kullanmaktadirlar.

Uzun vadeli borglarda itfa suresi belirli bor¢lar ve itfa suresi belirsiz bor¢lar olmak
tizere iki gekilde siniflandirmaya gidilmektedir (Ispiroglu, 2010:12) itfa suresi belirli
borglar bor¢ verme esnasinda belirlenmis 6deme plani igerisinde anapara ve faiz
ddemesinde bulunulan borglar olarak tanimlanmaktadir. Bu bor¢lanma tiiriinde vade
siiresi zarfinda faiz vade sonuna gelindiginde ise anapara 6demesi gerceklestirilerek
bor¢ kapatilmaktadir. Itfa siiresi belirsiz borglarda itfa suresi belirli borglarla
karsilagtirlldiginda 6nceden belirlenmis herhangi bir 6deme taahhiidiinii sahip
olmayan ve bununla birlikte belli bir vadesi de bulunmayan borglar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Uzerlerinde vade belirtilmemis bu bor¢ kagitlarina sahip olan 6zel ve
tizel kisilikler diger borg¢ kagitlarina gére daha yilksek oranlarda faiz geliri

kazanabilmektedirler.
4.3. Zora ve Istege Bagh Borclar
4.3.1. Zora Dayah (Cebri) Borg¢lar

Cebri borglanmada Devlet borg verecek olan gercek veya tiizel kisilerin goniillii
olup olmadigma bakmaksizin bor¢ senetleri almasimi ister. Vergi gibi
diistiniilmektedir. Vergilerle olan benzerliginin yaninda farklilik ise verginin bir
finansman kaynag1 olmasi borcun ise vade sonunda anapara cebren elde edilmis dahi
olsa alacakliya iade edilecek olmasidir. Cebri bor¢lanmada devlet tek tarafli hareket
ediyor olmasina karsin itfa tarihinde borglandigt miktarin kaynagimi bulmakta zorla
saglanabilmektedir. Bu zorluk karsisinda Devlet cebri borcun itfasinda borcun anapara
odemelerinde tekrar cebri borg istemek durumunda kalabilir. Ozellikle cebre dayal
borglanmanin savas ve olaganiistii hallerde bagvurulan bir kaynak tiirii oldugu
unutulmamalhidir. Tek tarafli belirlenen bor¢lanma sartlarinda faiz oranlarimin ¢ok
diisiik olacagr ve vergiye es bir finansman olarak bu bor¢lanmanin yapilacag: esasi
vardir. Vatandaslarin 6zellikle millet duygusu hareketine gegirilerek tahvillerin satisim

kolaylastirmak amaglanmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde Ikinci Diinya savasinda Baskan Roosevelt

tarafindan “Amerikan Milli Birligi”nin korunmasi adina cebre dayali borglanma
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senetleri ihra¢ edilmistir. Tiirkiye’de ise bu tiir bor¢lanmanin kisisel tasarruflardan
elde edilen fonlarin devletin amaglarimi gerceklestirmek iizere kullanilmasi seklinde
yorumlanmasi ile cebri tasarruf 1961 yilinda uygulanmaya baglanan bir sistemle diger
sektorlere destek saglamak ve ekonomik istikrari saglamak hedefiyle baslanmistir.
Fakat 1961 yilinda baslanilan cebri bor¢lanmanm uygulamasinda karsilasilan baz
sorunlar nedeniyle 1970 ve 1988'de degisik uygulamalara gidilmistir. Ozellikle 1988
yilinda ¢alisanlarin tasarruflarinin tesviki amaciyla ayliklarindan yapilan kesintiler
tilke ekonomisinin kesintilerin iilke ekonomisine kaynak yaratmasi beklenmistir.
1988'de ise cebri borglanma tiirii olan “Calisanlarin Tasarruflarmi Tesvik Hesabi
Uygulamas:™ adiyla 30 Mayis 2000 tarihinde bu iglemde yiiriirliikten kaldirilmistir.
Bu tarihten sonra ¢alisanlarin tasarruflarda biriktirdigi 6demeler ise 2003 tarihinde bir
geri 6deme planina baglanarak 2006 yilt Haziran ay1 sonuna kadar 10 taksit seklinde

tasarruf sahiplerine geri 6deme yapilmis ve bu uygulamada sona erdirilmistir.

4.3.2. istege Bagh (ihtiyari) Bor¢lar

Istege bagli borglanma durumunda karsilikli olarak irade serbestligi 6n planda
bulunmaktadir (Erginay, 1998: 219). Birikimlerini ya da tasarruflarin1 degerlendirmek
isteyen gercek veya tiizel kisilie haiz kurumlar, devletin ¢ikarmis oldugu hazine
bonosu ve devlet tahvili gibi borglanma senetlerini satin alma yoluyla kendilerine faiz
kazanci saglayabilirken, devlette bu senetler yoluyla kendisine gerekli olan
finansmana ulagabilmektedir. Orhaner (2007: 243)’e gore de ihtiyari borglar; “kisilerin
kendi iradeleri dogrultusunda tasarruflarini devlete borg vererek degerlendirmeleri”
seklinde ifade edilmistir. Istege bagl borglanma alaninda agirhkli ve yaygin olarak
devlet tahvili ve hazine bonosu kullamilmaktadir. Devlet tarafindan cikarilan bu
senetler genellikle banka faizlerine esit veya onlardan daha yiiksek miktarda faiz
getirisine sahip olarak arz edilmekte ve piyasalarda isteyen bireyler tarafindan satin
alinabilmektedirler. Devlet tahvillerinin faizi kimi zaman banka faizlerinden daha
diigiik olsa bile, devlet giivencesi altinda bulunmalan sebebiyle giiven verici
bulundugu i¢in tercih sebebi olmaktadir. Bu borg tiirii her ne kadar istege bagl olarak
tanimlansa da sézlesme sartlarinin devlet tarafindan tek yanli olarak belirleniyor
olmas1 ve kimi zaman devletin hazine bonosu ve devlet tahvilini satmada &ncelikli

olarak sosyal giivenlik kuruluslarina ve bankalara 6nem vermesi sebebiyle burada gizli
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bir zorlamanin var oldugu yoniinde diisiinceler zaman zaman dile getirilmektedir

(Orhaner, 2007: 243). (Ispiroglu,2010:9)

BOLUM V: 1990-2003 YILLARI ARASI IC VE DIS BORC ANALIZI

5.1. 1990-2003 Dénemi I¢ Bor¢clanma

Kamu borg araglarinin ve 6zellikle i¢ borglanmanin bir ekonomide 6nemli rol oynadig1
ger¢eginden hareketle bir iilkenin para otoritelerinin olusan i¢ borglanma politikalarin
sekillendirilmesinde bor¢lanma i¢in karar verici organlarinin énemli rol oynadigi bir
gercektir. Borglanmak igin kamunun g¢ikarmis oldugu i¢ borglanma araclarinin riski,
giivenilirligi 6n planda oldugundan diger sermaye piyasasi araglarindan riski daha diisiik
olup, bu y&nilyle kamunun bor¢lanma araglariyla para/sermaye piyasasindaki etkisinin

ka¢milmaz oldugu séylenebilir.

Devlet harcamalarinin normal yollardan karsilandiginda ekonomik etkileri farkli, ic
borglanma yoluyla karsilandiginda ekonomik etkilerinin farkli olacag: agiktir. Devlet eger
ki piyasalara miidahale giicline sahipse, menkul kiymetlerini arz etmek suretiyle &diing
vererek fon talebinde bulunur ve bu fon i¢ borglanma yoluyla karsilandiginda ve
faizlerinin 6demesinin gii¢lii yasanmadigimi da dogal bir siire¢ haline gelmektedir.
Bilindigi tizere Cumhuriyet tarihinde kamu kesiminin mali piyasalara verilen
tasarruflarinin biiyiik bir kismini i¢ bor¢lanma suretiyle karsilanmaktadir. Bunu yaparken
piyasaya karli, cevrimi yiiksek ve giivenli senetler arz edilirken vergilerden muaf olmasi
ile finansal kurumlara yardimci1 pozisyonlarin mevcut olmasi mevduat bankalarindaki
cazibesini arttirmis ve i¢ bor¢lanmann en bilyiik miisterileri finansal kurumlar olmustur.
Bunun yaninda siirekli artan kamu agiklar1 ve bu agiklarin i¢ finansman yéntemi ile
gergeklestirilmesi, yeterince si1g olan piyasalarda gelisme varlifi gdstermeye calisan
finansal piyasalarda bankalarin etkinligini ¢ok fazla arttirmis ve kurumsal sistemininin i¢
bor¢lanma senetlerine 6ncelikli ulagimu ile birlikte mali piyasalardaki baskisim oldukca

arttirmasina neden olmustur.



I bor¢lanmanm ekonomideki toplam tasarruflari cogaltma ile 6zellikle altyapi
yatirimlarina aktarilamayan tasarruflari, yatirnmlar: aktarma araci oldugundan hareketle
az gelismis ekonomilerde yasanan i¢ bor¢lanmanin en biiyiik sikintisi ardarda gelen faiz
ddemelerinin yasanmamasi ve o6zellikle i¢ ve dig bor¢lanma digindaki sermaye piyasasi

hareketlerindeki servet birikiminin daha fazla olmasi neden olmaktadir.

5.1.1 ¢ Bor¢lanma Yapisi

I¢ borglanmanin gelisimine bakildigi zaman Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasinda
izlenen ekonomik politikalara olan giivensizlik olduk¢a fazladir. Bu yiizdendir ki borg
vadelerinde azalmalar, bor¢larin faiz miktarindaki artiglar nedeniyle kamu agiklarr artmis
ve yillar itibariyle borglanma ihtivaci olduk¢a yiiksek boyutlara gelmistir. Hazine
Miistesarl1g1, finansman ihtiyacinin arttigi dénemlerde reel faizlerden borg almistir. Bu
ise ancak gegici bir ¢6ziim olmustur. Biitge gelirlerinde artis olmadan Hazine i¢ borg
faizlerinin artmasi ile i¢ borglanma ihtiyaci olduk¢a artmistir. Yiiksek faiz oranlar
nedeniyle Hazine i¢ bor¢ stokunun daha fazla bor¢lanmak zorunda kalmasi kaginilmaz
olmugtur. I¢ bor¢lanmanin ig borg stokuna oram1 1990 yilindan itibaren 6nemli artiglar
gostermistir. 1996 ve 2001 yillar hari¢ tutulmak iizere 2002 ylhﬁdan sonra i¢ borg stoku
daha fazla i¢ borcla anilmaya baglamistir. Bunun en dénemli nedeni reel biiyiime hizint
asan reel faiz oran1 ve bor¢lanma vadesinin genellikle bir yildan kisa vadeli olmasidir
(Ozkan,2008).

Geneli itibariyle bakacak olunursa 2001 yilina kadar i¢ bor¢lanma agirlikli bir
borglanma politikasinin izlendigi sdylenebilir. Bunun boyle olmasi yiiksek borg yiiksek
enflasyon doéngiisiinii yaratmistir. “Guiclii Ekonomiye Gegis Programi”’ndan sonra ise
2001 yilinda borglanmanin i¢ borg stokuna oran1 % 171 iken 2002 yilinda % 83, 2003
yilinda ylizde %81 olarak ger¢eklesmistir. Bir sonraki biliimde de ifade edilecegi tizere
devam eden yillarda da bu oran diismeye devam etmistir. Programla birlikte énemli
tasarruflar ile beraberinde gereksiz harcamalarin da kisitlamasina gidilmis olunan bu
donemde sonradan da agiklanacag iizere 6nlemler yetersiz kalmis ve iist liste yasanan

mali sikintilar ile programin uygulama sonuglart varmak istedigi hedefe ulasamamistir.
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TABLO 5: I¢ Bor¢lanma Yapisi (1990-1996)
(Bor¢lanma - Odeme - Stok) (Bin-Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
TOPLAM ODEME $21.227.000 | $22.955.500 | $36.903.833 | $47.625.273 | $37.676.552 | $38.760.178 | $60.634.605
ANAPARA $16.209.000 | $18.727.000 | $31.222.667 | $39.860.000 | $29.709.828 | $28.253.422 | $44.271.432
FAIZ $5.018.000 | $4.228.500 | $5.681.167 | $7.765.273 | $7.966.724 | $10.506.778 $16.363.173
TOPLAM
BORCLANMA $23.504.000 | $28.648.250 | $47.055.500 | $54.533.909 | $44.949.931 | §40.735.600 $65.997.432
NET BORCLANMA §7.295.000 | $9.921.250 | $15.832.833 | $14.673.909 | $15.240.069 | $12.482.200 $21.726.012
BORC STOKU $7.295.000 | $9.921.250 | $15.832.833 | 114.673.909 | $15.240.069 | $12.482.200 $21.726.012

Kaynak: Hazine Miistegsarlig:

I¢ borg stokunun Gayri

safi milli hasila oranindaki artigin 6nemi bityiiktiir. 90°h1

yillardan baslayarak faiz digt kamu agiklarinda olan yiikselme, yiiksek faiz demelerinden

kaynaklanmaktadir. 90-95 yillar1 arasinda Gayri safi milli hasilanin % 4’1 oraninda acik

veren biitge 95-2000 déneminde binde bir oraninda fazla vermistir. Faiz dis1 denge

iyilesme gosterirken, reel faiz Sdemeleri artmaya devam ettiginden olumsuz borg

dinamigi devam etmistir anlamina gelmektedir (Ozkan,2008).

TABLO 6: I¢ Borclanma Yapisi (1997-2003)
(Borg¢lanma - Odeme - Stok) (Bin-Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

TOPLAM ODEME $34.635.428 | $55.234.771 | $60.373.858 | $60.027.944 | $133.518.149 | $93.231.482 | $110.904.901

ANAPARA $21.627.776 | $33.758.905 | $36.917.405 | $30.300.431 | $100.630.866 | $64.501.450 | $75.814.249

FAIZ $13.007.651 | $21.475.863 | $23.456.453 | $29.727.513 | $32.887.284 | $28.730.033 | $35.090.653

TOPLAM

BORCLANMA $41.907.908 | $54.405.817 | $63.711.860 | $51.866.685 | $170.278.825 | $82.817.664 | $105.492.255
NET

BORCLANMA $20.280.132 | §20.646.908 | $26.794.455 | $21.566.254 | $69.647.960 | $18.316.214 | $29.678.007

BORC STOKU $38.786.574 | $44.323.989 | $54.313.140 | $58.179.904 | $99.234.167 | $99.054.654 | $129.591.133

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Bu doneme ait i¢ borglanma durumuna bakilacak olursa 1997 yili icerisindeki ana

paranin % 28'ine tahviller ylizde %68'i bonolar olusturmaktadir. 1997 yili icerisinde

ddenen her 100 liranin 44 liras: tahvil faizi 56 liras1 da bono faizi olarak Sdenmistir.

Toplam borg¢lanma oranlarina bakildiginda tahvil ve bono ihra¢ oranlari arasinda bir

istikrar oldugu goriilmektedir. Net bor¢lanma rakamlarinda tahviller % 74 ile ilk sirada,

bonolar ise % 28 de ikinci siradadir. Borg stokunda tahvilin toplam icerisinde % 57

bonolarin ise %38 oldugu goriilmektedir.
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1998 yilina gelindiginde bonolarin anapara igerisindeki paymin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Faiz geri doniiglerinde ise bono faizlerinin 8demelerinin % 54, tahvil faiz
ddemelerinin ise toplamlara gére % 46 seviyesinde gergeklesmis oldugu gériilmektedir.
Toplam borglanma oranlarinda bono ile yapilan borg¢lanmalarin daha fazla oldugu, borg
stokunun ise tahvil ve bono arasinda esit miktarda pay edildigi goriilmektedir. 1999
yillarinda bonolarin anapara ig¢indeki payinin % 61 civarinda oldugu, 2000 yilinda ise
bunun % 37'ye diistiigii, 1999-2000 yillarinda ise tahvillerin anapara i¢indeki paymin
sirastyla yiizde %30 ve %63 ile gergeklestigi agiktir.

1999 ve 2000 yillar1 i¢ borg¢lanma durumu agisindan dier dénemlerden farklilik
arzetmektedir. Ozellikle net bor¢lanmanin bono tarafinda % 23'liik bir azalma goriiliirken,
tahvil tarafinda bir artis oldugu ile borg stokunda bono tarafinda % 14'liik bir gerceklesme

oldugu tahvil tarafinda ise yiizde %86 bir gergeklesme oldugu goriilmektedir.

2001 yilinin kriz dénemi olusundan dolay: diger dénemlerden farkli ger¢eklesmeler
edinilmigtir. Bu dénemde tahvillerde ana toplamlara gére gergeklesme % 78'lik bir oranda
goriilmektedir. Faiz 6demelerinde ise tahvil yiizde %85 bonolarin faiz 6demelerinde ise
gerceklemsme oran1 % 15 olmustur. Toplam borglarin geri déniisiinde ise tahvillere ait

borg ddemeleri % 78 ve toplam borglanmada ise % 79 olarak gergeklesmistir.

2002 ve 2003 yillarinda ise ibre tersine dénmiis, bononun anapara igindeki pay1 sirasiyla
% 51 ve %56 oranlarina yiikselmistir. Bor¢ stokuna bakildiginda ise 2002 yilinda tahvil
gergeklesmesi % 75 ve % 87 ile ilk siralarda yer alirken bononun toplam bor¢clanma

i¢indeki pay: ise sirasiyla % 25 ve %13 olarak kalmugtir.

5.1.2 Cumhuriyet Tarihinde Bu Dénemi Digerlerinden Ayiran Farklar

Tiirkiye ekonomisi 1970'lerden sonra enflasyon baskisi altindadir ve Tiirkiye ekonomisi
80 yillarinda ekonomik maliye ve siyasi politikalar: yenileyerek disa bagimlilig1 biiyiik
giiclitkler igerisine girmistir Dig ticaret ag¢imin 4 milyar dolar civarinda olmasi
Enflasyonun durdurulamayan etkisi yiiksek igsizlik orani enerji Yeni Sanayi kesimine gok

yiiksek tcretlerle verilmesi ile olusan iiretim diigiikligli ve buna bagh olarak diisiik
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biiyiime rakamlar1 80 sonrasinda iilke ekonomisinde yer edinmeye baslamistir. “24 Ocak
Istikrar Paketi” ile birlikte bunalima ¢oziim bulunmaya calisilsa da “Serbest Piyasa
Fkonomisi” ile disa agilmayr planlayan Tiirkiye, bor¢lanmanin 6niine bir tiirlii
gecememistir. Ekonomik amaglara ulagsmada fiyatlarin piyasa kartellerinin kararlan ile
olusmasi ve serbest fiyat politikasinin daha da serbestlesmeye birakilmasi kararlastirilan
ihracata doniik sanayilesmenin adimlar atilmaya calisilsa da dis ticaret agi1g1 90°h yillarda
oldukga yiikselmistir. Ayn1 donemde ekonomik dis iliskilerde bir diizeltme beklentisi
icerisine girilmis ve dis ekonomik gelismeyle birlikte sicak paranin iilkemize getirilmesi
amaclanmustir fakat diga agilma ve serbestlesme siirecinde olusan tek iyi nokta bor¢ alma

olanaklarinin arttirilmasi olmustur.

Siyasi baskilarla oyalanmak zorunda kalan Tiirkiye ekonomisi siirekli kamu
harcamalarinin arttirilmasi ile birlikte siyasi otoritelerin vergi giiciiniin artmasi ve sivil
iktidarlarin 90’11 yillardaki yanlis kararlar1 sonucuyla mali sikinti ortaminin ¢itkmamasi
i¢in ve yiiksek enflasyonun daha da yiikselmesi, devaliiasyon ortaminin olusmamasi i¢in
kamu gelirlerinin nasil arttirilabilecedi hususu hep 6n planda olmustur. Vergi simirlarin
ylkseltmek zorunda kalan hiikiimet bu dénemde kamu harcamalarini 6niinii alamadig
i¢in i¢ borglanma yoluna gitmistir. Ozellikle 1990 yilinin ortalarinda ki “Kérfez Krizi”
ve Diinya’da yarattid1 siyasi istikrarsizlik ve petrol soku, sanayinin kaynak maliyetlerini
artirmustir. I¢ borglanmanin petrol fiyatlarma bagh oldugu dénemde faiz bir tirli
durduralamamustir. Faiz 6demeleri biitge tizerinde biiyiik bir yiik olusturmus ve maas

odemelerinin karsilanamamast ile i¢ borglarin 400 milyon dolara ulastigi goriilmiistiir.

1994 yil Tirkiye ekonomisi igin i¢ ve dig siyasi istikrarsizlik ve faiz oranlarinin asin
yiiksekliginin yasandig: bir yil olmustur. Ddviz piyasalar: bunalimlar1 5 Nisan kararlari
IMF ile yapilan anlasma bu yilin 6ne ¢ikan basliklari olmustur. 1999 Marmara depremi
kamunun gelir ihtiyacin1 daha fazla arttrmistir. Ozellestirmeye hiz vermeye calisan
Devlet 2000-2002 yillarinda ti¢ yillik makroekonomik programi uygulamaya koymaya

caligsa da kamu harcamalarinin miktarlarinda ve kamu harcama gesitlerinde olumlu bir

gelisme saglanamanustir.

Bu dénemin diger dénemlerden ayiran temel farklarin kriz dénemleri oldugunu
sdylemek yanlis olmaz. Tirkiye ekonomisinin dis etkenlerle belirlenen ilk krizi 1990

yilinda bas gosteren “Kérfez Krizi” oldugu daha once belirtilmisti. Irak ve Kuveyt'e
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miidahale eden Birlesmis Milletler'in Koérfez Savasini ¢ikarmalarn bu krizin 6nemli
olaylar1 olarak nitelendirilebilir. 1991 yilinda iilke ekonomisini etkileyen ¢ok 6nemli i¢
ve dis olaylar patlak vermistir. Krizin Korfez'de yani sinirimizda olmasi Irakh
miiltecilerin iilkemize giris yapmast ile birlikte iilkemize makroekonomik etkileri cok agir
olmustur. 1990 yilinda 4 milyar dolarlik bir sermaye girisi ile birlikte TL nin degeri artmis
dis borg stoku 8 milyar dolar civarinda olmustur. TL nin degerinin artmasinin ihracati
engellemesinin yaninda ithalati arttirmasi da énemliydi. 1991 yilinda Kérfez krizi ile
birlikte yabanci sermayenin Tiirkiye'den ¢ikigiyla sermaye kagisi 2.6 milyar dolarlik
Turizm gelirlerinin diismesiyle birlikte tilkeyi resesyona sokmustur. Irak'taki petrol
ticaretinin kesilmesiyle petrol sikintisina sokulan iilkemizde Amerika Birlesik
Devletleri'nin Tiirkiye'ye verilen sézleri yerine getirmemesi de 1991 yilmin 6nemli

olaylarindandir.

1992 yilinda dénemin hiikiimetinin 1991'de % 0.3 olan bilyiime hizim % 5.5’a
enflasyonun % 52've ve kamu kesimi bor¢lanma oraninin yiizde %12'den % 8’e
indirecegini agiklamasi da ithalatin oniinii kesememistir. Erzincan depremi ile birlikte

sekteye ugrayan kamu gelirlerinin arttirllmast ayrica terdr ile iilkeyr zor duruma

diistirmiistiir.

1994 yilindaki krizin kisa siireli ama en siddetli krizlerden biri oldugu séylenebilir. 1993
yilinda baslayip 1994 yilinda patlak veren krizde zaten 1991 yilinda baglayan dengesiz
makro ve mikro ekonomik degerlendirmelerin Avrupa para piyasasindaki karmagiklikda
iizerine gelmesi 1994 krizinde tetikleyici bir rol oynamistir. Net sermaye ¢ikiginin 4
milyar dolar civarinda oldugu 1994 yilinda hazine bonolarimin da % 400 artisa dogru
giden faiz hadleri TEFE’de % 121 TUFE'de % 116'li rakamlara kars1 bir yiikselis yagamis
olmasi, yarrm milyon kisinin iginden olmasi, 1994 krizinde altinci bes yillik kalkinma
plan1 hazirlanmasi, Tarim Turizm Egitim ve Saghk sektorlerinde planlama yapilarak bu
sektorlere 6ncelik verilmesinin istenmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi planlarinin
yiiriirliige konmasi, sinirlarimiz diginda meydana. gelen facialar, 6zellikle Bosna ve
Karabaglar'daki durumun dahi makroekonomik c¢alkantilar yaratmasi, ekonomi
kurmaylarinin yenilenmesi bu dénemin diger &ne ¢ikan faktorleri olmustur. Bu dénemde

bile i¢ bor¢lanma geregi hizla yiikselerek devam etmistir.
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Dénemin hiikiimeti, ekonomik atilimlar gergeklestirecegini ve 1989 yilindan beri
baglayan geri gidisin durduralacaginin soziinti vermislerdi 1990 sonras1 dénemde patlak
veren 91 ve 94 krizleri 6zellikle finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir. Ulusal
piyasalarda Merkez Bankasi d6viz kurlan ve faiz oranlarinin birbirinden bagimsiz birer
ara¢ olarak kullanilmasi olanag:i kaybedilmistir. Yabanci yatirimcilarin kisa vadeli
spekiilatif davranislart s6z konusu olunca zayif formdaki etkin piyasalar daha da
siglasarak sanayi ile tarimda diigiik verimli bir Tiirkiye ekonomisi profili ortaya ¢ikmustir.
Yurti¢i piyasalara kredi olarak verilen mevduatlar ile artan kredilerle birlikte i¢ pazarin
canlanmasi tiikketim ve hammadde mallar1 ithalatini arttirir konuma gelmigtir. Tiirk
lirasinin daha énceden de belirtildigi gibi deger kazanmasi ihracati zorlastirilmus ithalati
kolaylagtirmistir 1993 yilinda 6.4 milyar dolara yiikselen dis ticaret agid1 sonrasinda ise
yillar itibariyle oldukc¢a yiiksek noktalara ulasmistir. Tiirk bankacilik sisteminin
dévizdeki agik pozisyonunda makroekonomik etkileri tetikleyen en dnemli unsurlardan
biri olmustur. Faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmek istenmesi sistemde ¢ok fazla
likiditenin olmasi kamu kagitlarinin vergilendirilmesi ile birlikte dévize olan talep artinca
Tiirk lirasinin deger kaybi yoniindeki bekleyisler artmis ve déviz rezervleri hizla erimeye

baslamuistir.

1996 yilinda Tirkiye'nin “Altinci Bes Yillik Kalkinma Plam” ile birlikte giimrik
Birligi'ne girilmesi ekonomik yénii ve i¢ borg¢lanmanin gidisatini belirleyen &nemli
faktorler arasinda olmustur. IMF ile yapilan “Stand-By Anlagmas:’nin sona ermesiyle
birlikte 1995 yilinda % 65 olan enflasyon 1996 yili sonunda % 84 olmustur. Toplam
harcamalarin Avrupa Birligi iilkeleri ile giimriik vergilerinin olmamasi nedeniyle
girig/ctkislarin artmasi ile Dbirlikte ihracatimiz toplam ithalat oranina gore daha az artig
gdstermistir. 1997 yilinda dis borg, dis agik ve cari agik artis1 yilin 6nemli belirleyicileri

olmustur.

1998 yilinda Asya iilkelerinde baglayan kriz ile birlikte Rusya'da 6nemli dengelerin alt
iist olmas1 Diinya ticaretinde ve iiretiminde daralmaya neden olmustur. 16 Ocak 1999'da
yenilenen hiikiimet ile birlikte bankacilikta 6zel bir yapiya kavusturulmasi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kurulmasi, uluslararas: tahkime olanak
saglayan kanunun kabulii ile birlikte i¢ bor¢lanmada kisa siireli diisiisler yasanmistir. Bu
olumlu hava 1999 tarihindeki Marmara depremi ile birlikte ekonomiyi de altiist etmistir.

Nedenine gelindiginde Marmara Bélgesi lilke sanayisinin merkezi konumundadir ve
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dénemin Devlet Planlama Teskilati (DPT) verilerine gére 10 milyar dolar diizeyinde bir
zarar meydana gelmistir. Asya krizinin etkileri heniiz bitmeden déviz sikintisina giren
hiikkiimet hazine i¢ borclarini ¢eviremez hale gelmistir. Piyasada olusan Tiirk Lirasi
sikintisinin repo faizlerinde gecelik % 200’e yiikselmesi ve Borsa Istanbul’un son on y1lin
en diisitk seviyesine gerilemesi, gecelik repo faizlerini % 1700 arttumistir. Boylece
ekonomide bazi olumlu gelismelerin yaninda 1999 sonrasinda 6zellikle 2000 lere dogru

geciste hi¢ borglanma ya olan bagimliligin oldukga arttigi séylenebilir.

2000 yilinda meydana gelen mali krizin Tiirkiye'ye etkilerinden dolayr Hazine Dis
Ticaret Miistesarlig1 ve diger ekonomik birimlerin dis iilkelerle yaptiklar: toplantilar ve
mali planlar sonu¢ vermemis ve dis iilkeler tarafindan, 6zellikle yatirnmcilar tarafindan
iilkemize olan giivensizlik oldukga artmistir. Déviz sikintisinin yliksek miktarda oldugu
2001 sonrasinda dis acik ve cari agik artmistir. Odenmesi gereken borglarin 6denememesi
ve ekonominin diken tistiinde olmasi, yeni bir kriz beklentisi déviz kurunun gapa'ya
baglanmasi cari islemler agigin1 oldukea biiyiitmiis ve yil sonunda cari iglemler ac1g1 9.8
milyar dolara ¢ikarak Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde rekor kirmistir. Kisa vadeli borglarin
28.9 milyar toplam dis borg¢ stokunun da 114.3 milyar dolarin yiikselmesinden sonra
yabanct bankalar vadesi gelmemis kredileri ¢ekmeye baslamiglar ve gecelik faizler
Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinin gordiigii en tst seviyeye tirmanmistir. Bu dénemde 5
milyar dolarhk sermaye c¢ikisi ile dovizler ve faizler tirmamisa gecmistir. Tiirk
piyasasindan kacis baglamis, Borsa Istanbul giivenli liman olma &zelligini kaybetmis,
diisiisle birlikte para piyasalarinda gecelik faiz oraninin % 7500 lere ¢ikmasi Hazine nin
% 144 oraninda i¢ borg faizleri ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi IMF
onaylartyla dalgali kura gegmistir. Bu énlemlerin bile i¢ bor¢glanmanin hacmi ve i¢
bor¢lanmanin yeniden i¢ borglarla kapatiimasinin dniine gecemeyecegi ise daha sonralari

anlasilacaktir.



5.1.3 i¢ Bor¢lanma ve Etkilesimde Oldugu Makro-Degiskenlerin Karsilastirilmasi

¢ borglanmayi pek ¢ok degisken etkilemektedir. TL’nin degerindeki diisiisler ve
artislarin i¢ borcu etkilediginden yukaridaki bdliimlerde bahsetmistik. Ekonomik
piyasalarda, hiikiimetlerin ihtiyaglarim ve risklerini belirleyen pek ¢ok unsur
bulunmaktadir. I¢ bor¢ kapsaminda bunlarin bashcalarindan bahsedecek olursak ithalat,
ihracat ve déviz kurlar1 basi cekmektedir. Ithalat ve ihracat arasindaki iliski her zaman
bir iilkenin ekonomik dengesini belirleyen temel yapi taslari olmustur. Ancak ig
bor¢clanma konusunda, tlkenin arz ve talebini belirledigi igin, hiikiimetlerin
bor¢lanmalarin da oldukga kritik bir sekidle etkileyebilmektedir.
Bununla birlikte, ilke icerisindeki vatirimlar da iilkelerin yerel para birimlerini
etkileyebilirler. Ciinkii yatirimlar sonucunda istihdam ve reel tiretimler de beraberinde
geleceklerdir. Bu kapsamda yatirimlari; portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari olarak alabiliriz. Bu iki énemli degisken de, iilkelerin i¢ ve dis bor¢larim
biiyiik 6l¢iide belirleyen kriterlerdir.
Ekonomik parametrelerden diger énemli degiskenler ise hazine faizi, bilylime orani ve
enflasyon oranlaridir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime hizlari gelismis
tilkelere oranla daha fazladir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin daha fazla borg
stokuna sahip olmalari beklenen bir durumdur. Ancak faiz oranlarinin artmas sonucunda
enflasyon oranlarinin da yiikselmesi, lilkeye yapilacak yatirimlari ve dolayisi ile biiyiime
hizini diistirebilmektedir. Bu nedenle borglanma ile ilgili kararlar verilirken, enflasyon ve
faiz oranlan arasindaki ince ¢izginin her zaman korunmasi amaglanmalidir.
Asagidaki tablolarda, 1990-2003 wyillarma ait ekonomik degiskenlerin verileri

gosterilmektedir.
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Tablo:7 1990-2003 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve i¢ Bor¢lanma Karsilastirmasi- I

. TiDC!fR P (ng:i;: Borsanin Biiyi UFE TUFE

YILLAR | S/TL €/TL m:;\c ITHALAT _E'i‘ ) P\? 512.0 SEYR‘M cari ;';fii':; e | ENF. | ENF.

DLgiGL AYE getirisi % o, (%) (%)

YAT.

1990 2612 12,959 22302 | 9343 681 684 46,8 540| gy 486 60,4
1991 4184 13.593 21047 | -7.454 714 810 342 805 | 50| 592 71,1
1992 6.888 14.715 22871 | 8156 3.165 844 84 87| oo 614 66
1993 11.058 15.345 29428 | -14.083 4.480 636 416,6 876 | go| 603 71,1
1994 29.848 18.106 23270 | -5.164 1123 608 318 1644 | oo | 1496 | 1255
1995 45952 21,637 35700 | -14072 703 885 46,8 9| o] ess 76
1996 81.796 23224 43627 | -20.403 1.950 722 1438 1352 54| 849 79,8
1997 152.805 26.261 48559 | -22.208 2344 805 2536 272| 4| o0 99,1
1998 262233 26.974 45922 -18.948 -5.089 940 247 1225 [ 5| 543 69,7
1999 422,152 | 04478 | 26588 40671 | -14.083 4.188 783 485,4 1043 | .| 629 68,8
2000 626712 | 05767 | 27.775 54502 | -26.727 1615 982 37,9 82| g5 327 390
2001 1231322 1,009 | 31.334 41399 | -10.065 377| 33% 46,0 96| | 886 68,5
2002 1513102 | 14367 | 36059 51554 | -15.495 1503 1.082 248 27| 4o 308 29,7
2003 1500269 | 1,6934 | 47253 69.340 | 22,087 3851 | 1.702 79,6 29| 4| 139 184

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligh Istatistikleri

Tabloda da goriildtigii gibi, dolar kuru 1990 yilindan 2003 yilina kadar diizenli olarak
artig gdstermigtir. 1999 yilinda Euro’nun kurulmasinin ardindan ise, euro kuru da 2003
yilina kadar siirekli artmaktadir.

Enflasyon oranlarina bakildiginda, 6zellikle 1990, 1994 ve 1997 yillarinda enflasyon
oranlart hi¢ olmadigi kadar yiikselmistir. Bunun nedenini Hazine’nin faiz oram
arttirrmina ve tabii ki 1990 ve 1994 krizlerine baglayabiliriz.

Yatirimlarda ise Tiirkiye, 6zellikle bu 1990-2003 déneminde neredeyse hi¢ yabanci
sermaye yatirimi almamustir. Portfy yatirimlar ise her yil degismekle birlikte oldukca
istikrarsiz bir goriintii sergilemekteydi.

Yukaridaki tabloda gosterilen ekonomik degiskenlerin haricinde i¢ borglanmayi
etkileyen bir takim degiskenler de bulunmaktadir. Bunlarin basinda elbette ki yillik
GSYIH gelmektedir. Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi gibi, gelismekte olan
iilkelerin GSYIH st arttik¢a borglanmalarinin da artmasi beklenebilir. Bununla birlikte
tilkenin demografik &zellikleri, istihdam orani, igsizlik orani ve &zellesmelerden elde
edilen gelir de bor¢lanmada etkili olabilmektedir.

Asagidaki tabloda ise, i¢ borg ve dig borglara ait 1990-2003 yillar1 arasindaki verilerin,
GSYIH, niifus, igsizlik ve 6zellesme gelirleri gibi bir takim ekonomik gostergelerde

karsilastirilmasi amag¢lanmaktadir.
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Tablo:8 1990-2003 Yillart Arasi Ekonomik Degiskenler ve ¢ Bor¢lanma Karsilastirmasi - II

. [ . . iC BORC DIs i ic ;

GSYIH | coocvo | istimpan | [SSIZLIK | GZELLES. | iC BORC A BORC BOTCE BoRe | IS BORC

YIL [ (CariMa | e i | (Bin kisi ORANI | GELIRI FAIZODM. | 50 i FAIZ DENGESE | o0 "o | (Stok-Mn
TL) % (Bin $) (Bin TL) %) GDM. (Bin TL) p TL)
(Mn 5)

1990 28 | 55.120 18.539 82 485.989 10.036 3.429 3.264 -11955 19.534 572
1991 847 | s6.055 19.288 82 243.842 16.914 3.333 3.440 33517 19.241 97,6
1992 1470 | s6.086 19.459 85 422 882 34.087 3984 3439 47434 22.702 194,2
1993 2664 | 57913 18.500 8,9 567.166 85.418 5.908 3.574 -133 666 24.716 3573
1994 5200 | s8.837 20,006 8,5 411.755 231.035 6014 3.923 -152 093 20806 7993
1995 10435 | 59,756 20.586 7,6 514.557 472.805 7.744 4303 -316 150 22292 1.361,0
1996 19.857 | 60.671 21.194 6,6 291.999 1.325.417 12.329 4.200 1237871 29.292 3.149,0
1997 18763 | 61582 21 204 68 465518 1977 163 9656 4588 -2240 653 30.688 6.283,4
1998 70203 | 62.464 21.779 69| 1019715 5.626.676 17.993 4813 -3 894 959 37.135 11.612,9
1999 104.596 | 63.364 22048 21 38.329 9.898.623 18.327 5.448 9284 421 42.437 22.920,1
2000 166.658 | 64.252 21.580 65| 2716536 18.609.423 27.702 6.301 -13 726 002 54.216 36.420,6
2001 240.224 | 65.133 21.524 84 119.801 40.484.246 28123 7.134 -29 840 401 84.857 | 122.1573
2002 150.476 | 66,008 21354 103 536476 43.468 540 26594 6.402 -41 694 061 91.691 | 149.869,7
2003 454781 | 66.873 21.147 10,5 187.088 52.635.979 37.709 6.988 40204390 | 139262 | 194.386,7

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi Istatistikleri

Yukaridaki tablo dikkatli incelendiginde bile, ekonomik degiskenlerin hepsinin aslinda
birbiriyle iliskili oldugu anlasilabilmektedir. Yillar itibari ile GSYIH giderek artis
gosterirken, istihdam edilen kisi sayist hemen hemen ayni kalmaktadir. Ancak niifusun
artist nedeniyle sonucunda issizlik oraninda muazzam yiikselmeler goriilmektedir.
Issizlik oramimin artmasi ile birlikte goriildiigii gibi yillar itibari ile i¢ bor¢ stoku da
artmaktadir ve sonucunda biit¢ce dengesindeki negatif yonlii artis olduk¢a biiyiik

rakamlara ulasmustir.

Tablolarimizdan da anlasilacagi tizere, i¢ bor¢ miktarini yillar itibari ile etkileyen pek
cok etken bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde hizli bilylimenin getirdigi bir
borglanma gerekliligi olsa da, 1990-2003 yillarinda tilkemizde 6zellikle yatirimlardaki
eksiklik nedeniyle zamanla artan issizlik ve enflasyon oranlari iilkenin biit¢e a¢iginin

giderek artmasina ve dolayisi ile borglanmanin da artmasina neden olmustur.

5.2. 1990-2003 Donemi Dis Bor¢lanma

Tiirkiye o6zellikle 20001 yillarin basindan sonra likidite ortamn icerisinde gelen
finansmani borg olarak bir sekilde finans piyasalar iizerinden kullanmistir. Borgla gelen
nakit Devlet ar-ge yatirmlarina yatirmak yerine daha dnceki kullanilan dis borg faizlerine
gitmistir. Bugiin baskasinin parasinin kullanildigi noktada dis bor¢lu olmak disa bagimli

olmanin bir baska durumudur. Diinyadaki gelismelere bakildiginda dis borg ve dolar kuru
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ashinda en énemli ve birbirine bagimli iki ekonomik veridir. Tiirkiye'nin Hazine nin ve
Merkez Bankasi'nin verilerine bakildiginda alacakli ile borglu arasinda 390 milyar dolar
fark olugmaktadir. Bu miktar yatirim ve iiretim zayifligindan dolay: tilke ekonomisini
zora sokmaktadir. Eger bu kadar a¢ik varsa kisa vadeli borglarini ddemekle ilgili
sorumluluklar artarak devam etmekte ise reel sektdr agisindan, bankacilik agisindan
gerekse de kamu acisindan, devaminda ve 6zel sektoriin tretim kabiliyeti ile ilgili
giderleri dollar, gelirleri avro ise, Diinyada da dolar giivenli liman olan Amerika'ya dogru
dénme egilimini siirekli yasiyorsa ekonominin agig1 var demektir. Bu durumlar igeride i¢

borcu arttirdig1 gibi disarida da dis borcu arttirmaktadir.

Bir iilkenin kendi vatandaslar1 harici rek ger¢ek gerekse bankalar, finansal kuruluglar
gibi tiizel kuruluslara 6zellikle tahvil bazinda borg¢lanma geliyor ise bu bor¢lanma
finansal enstriimanlar igerisinde Devlet yapisina olan giivenin test edilmesi agisindan da
onem tagimaktadir. Dis borglanma iki ana kalem bazinda diistiniilmektedir. Bir tanesi
Devletin dis borcu digeri 6zel sektoriin dis borcu. Fakat bu dis borg bir iilkeden digerine
hem miktar olarak hem Gayri Safi Milli Hasilaya oram yiizde olarak hem de kisi bagina
dis bor¢ olarak bu kadar farklilik gésterdigi halde neden baz iilkelerde % 55 % 60 lik
rakamlar ile kriz olurken bazilar i¢in % 500 yiizlik rakamlar kriz olmayabiliyor?
Liiksemburg veya Izlanda gibi bankacilik sektériindeki 6zel bir takim islemleri yiiziinden
olanlar istisna kabul edilecek olursa tiim gelismis ekonomilerde Birlesik Krallikta
GSMH’ya olan oran % 500, Hollanda Belgika % 300 %266 dolaylarindadir. Bu
iilkelerde GSMH’ya olan oranlar gergekte ¢ok yiiksek degerler gibi goriinmektedir.
ABD'nin dis borcu 18 trilyon dolar civarindadir Burada da degerin kendisi ¢ok yiiksek
olmasina karsin GSMH’ya olan oranlarina bakmak karsilagtirmada daha saglikli sonuglar
vermektedir. Tiirkiye'nin dis borcu yaklasik 450 milyar dolar civarindadir. Bu rakam
Tiirkiye'nin GSMH’nin %55°ine denk gelmektedir. Bu oran Tiirkiye gibi bir iilke i¢in
neden ciddi bir kriz olusturdugunun agik gostergesidir. Japonya'nin ¢ok daha yiiksek olan
borcu vardir. Hatta orada da yiiksek GSMH’nin % 601 kadar dis borcu vardir. Neden kriz
olmadiginin temel iki sebebi vardir.

Bir iilkenin dis borcunun kriz olup olmayacagi ya da kritik esiginin neresi olup
olmadigini belirleyene etkenlerden bir tanesi o tilkenin ihracata yonelik iiretim hacmidir.
Yani bir iilkenin iiretim hacminin ve teknik degerlerinin yiikselmesi ihracat degerinin
yiiksek olmasi iirtiniinii ortaya koymas: ve bunu dis Diinya’ya satmasi ¢ok dénemlidir.

Ikincisi ise o iilkenin kendi ekonomisini ayakta tutabilmek adina bir sermaye-disaridan
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alacagi borg- -kisa vadeli borcu yeniden yapilandirmak hem faizi hem ana paray1 6demek
adina buna ne kadar ihtiyag duydugudur. Dig borcun miktarinin 6nemli olmadig1 gercekte
tiretimi, sanayisi, teknik kabiliyetleri ile kisi bagina diisen refahin yiiksek olmasi gibi
unsurlarin énemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda énemli olan dis borcun biitiin bu
verilerine bakilarak ayn1 zamanda o iilkenin bu borcu 6deyebilme kapasitesi az énce de
bahsedildigi gibi ihracata yonelik teknik kapasitesi yiiksek 63renim politikalari ve bunun
stirdiiriilebilirligi ikincisi ise yurt disindan gelecek finansmana 6zellikle kisa vadeli
finansmana ne kadar ihtiya¢ duydugudur. Tiirkiye'nin su anda bu iki konuda da ¢ok ciddi
problemleri vardir Bir tanesi daha ¢énce de bahsedildigi gibi kredi derecelendirme
kuruluglarinin artik tahvillerin hem tahvillerin hem Devletin hem de bankalarin
tahvillerinin borg derecelerini yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmeleri problem
yaratmaktadir. Tiirkiye’nin baz geligsmis iilkelerdeki ¢6p tahviller olarak da adlandirilan
(junk bonds) tahviller gibi yatinm araglari iizerinde faizlendirme yapilarak tahvil
satabiliyor olmasi dis bor¢lanma gibi siirdiiriilmesi daha garanti olan bir yatirim aracinin
hem de faizsiz bir yatirim aracinin yiikiinii ulusal ekonominin ve hanehalklarinin tistiine

bir yiik olarak getirmektedir.
5.2.1. D1s Bor¢lanma Yapisi

Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi dis borglart olduke¢a artan ve uzun vadeli yatirimlarin
gergeklesmedigi bir halde durgunluk tehdidi yaratan krizleri zincirinin baslangic yili
olarak amilmistir. GSMH’da meydana gelen yillik ortalama artiglar 2000 li yillarda
oldukga diismiis 2000 6ncesinde ise krizler déneminde tehlikeli diisiisler sergilemistir.
1994 krizinde reel faizlerde ve déviz artisinda ani sigramalar gergeklesmekle birlikte bu
yillarda yer alan tahvil ihraglarinda ve kisa siireli i¢ bor¢lanma senetlerinin de oldukca
diisiik ihraglar gergeklesmis ve tilkeye bir giivensizlik yasanmaya baslanmistir, Aciklari
kapatmak durumunda kalan kamu kesimine yiiksek faizlerle édiing verilmek zorunda
kalinmustir. Ekonomik krizler karsisinda uygulanan ekonomik istikrar tedbirleri bu
faizlerin artmasina engel olamamustir. Siyasi istikrarsizlik donemi olarak anilan 1990-
2000 yillarr arasindaki dsnem buna 6nemli derecede pay sahibidir. 84-94°¢ kadar ki IMF
Stand By diizenlemesine gitmeyen Turkiye yeni bir IMF Stand By Anlasmasi
imzalamistir. Kamuda ddenen iicretler maaslar kirsal kesime 8denen 6demeler zarar eden
kamu kurumlarina yapilan destekler yeni bir krizi ortaya ¢ikarmistir. Yapisal reformlarin

gerceklestirilmesi ile arzu edilen sonuglar gergeklesmemis ekonomideki problemler kisa
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siireli ¢coziimler halinde ortaya ¢ikmistir. Kotii performans ve ciddiyetsizlik dénemi
olarak da anilan bu dénemde 6zellestirmenin baslangi¢ yilindan itibaren iptal edilmesinin
Tiirkiye ekonomisi {izerinde agir bir firsat maliyeti olusturdugu gerceginden hareketle
ozellikle Tiirk Telekom &zellestirilmesinde olusan 40 milyar dolarlik agik dis borglanma
kanallariyla kapatilmaya ¢alisiimis ve Tiirk Telekom'un 6zellestirilmemesinin yarattigi
agir baski iilkenin iizerine karabasan gibi c¢okmiistiir. Ulkenin dis bor¢ viikii
ozellestirmeler araciligiyla azaltilamayinca bor¢ maliyeti siirekli artmistir. Ulkede

yasanan krizler iyl yonetilmediginden dolay1 2001 krizinin dogmasina yol agmustir.

Siyasi bir istikrarsizlik yatirim yapanlarin giivensizlikleri ve koalisyon hiikiimetlerinin
basarisiz uygulamalari sonucunda iilkenin agir1 disg bor¢lu konuma gelmesi ile 83 yihi
sonundaki 18.3 milyar dolar olan dig bor¢ 1994 yilinda 65.6 milyar dolara 2001 yili
sonunda ise 113.9 milyar dolara yaklagsmistir. Dis borg¢luluk diizeyini ve kapasitesini
inceleyen ekonomistler ekonominin genel kredilerinin &l¢iimiinde kullanilan dis borg /
GSMH oran1 yasanan ekonomik krizler ve dolayisivle artan borg¢lar nedeniyle bu oran
1995 yilinda 43 iken 2001 yilinda 78 olmustur. Yine dis borcun anapara ve faiz 6deme

kapasitesini gosteren dis borg servisi / thracat oran1 1995 yilinda 55 iken bu oran 2001

yilinda 71.7 olmustur (Karagél, 2010:5).
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TABLO :9 TURKIYE NET DIS BORC STOKU (Milyon ABD Dolar1 ) ve GSYH'ye ORANI —I

e i} 1990 1991 1992 1993| 1994 1995 1996
;}JS:SJVE BRUTDIS.BORG 52.381 53.623 58.595 |70.512 |68.705 |75.948 |79.299
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU (I) 36.452 38.364 41.848 |48.961 |[51.663 |54.649 |55.043
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (II) (**) 550 1.196 3.160 [1.954 [4.583 |6.903 |[7.261
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU (1) 35.903 37.168 38.688 |47.007 |47.080 |47.746 |47.782
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU/GSYH (%) 17,9 18,5 18,4 19,7 26,6 21,1 19,6
GSYH (USD) (**%) 200.555 [200.502 |[210.584 |238.377 |176.955|225.941 | 243.412
2‘3‘:_2"‘ Sonu ABD Dolart/TL Abs | 4 0509 00051  |0,0086 |0,0145 |0,0384 |0,0611 |0,1075

Kaynak: HM, TCMB

(***) 1998 baz yilli TUIK GSYH serisi.
TABLO:10 TURKIYE NET DIS BORC STOKU (Milyon ABD Dolar1 ) veGSYH'ye ORANI-II

1997 1998 1999 2000 2001 2002| 2003

g?g]'gjm e 84.356 96.351 103.123 |118.602 | 113.592 | 129.601 | 144.168
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU (I) 58.998 66.665 72.547 |81.351 |76.538 |97.206 |106.096
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (1) (**) 7.797 5.624 9.956 |2.926 |-1.971 |8.755 [9.918
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU (L1I) 51.201 61.041 62.590 |78.425 |78.509 |88.451 |96.178
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU/GSYH (%) 20,2 22,5 25,3 29,6 39,9 38,4 31,5
GSYH (USD) (**¥*) 253.706 |270.947 |247.544 | 265.384 |196.736 | 230.494 | 304.901
3‘:1';2"‘ Sonu ABD Dolart/TL Als | 5548 103127  |05401 |0,6718 |1,4396 |1,6345 |1,3958

Kaynak: HM, TCMB

(***) 1998 baz yillh TUIK GSYH serisi.
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5.2.2 Dis Bor¢lanma ve Etkilesimde Oldugu Makro-Degiskenler Karsilastirmasi

Bir ©6nceki bélimde 1990-2003 ve 2004-2015 dénemlerine iliskin dis borg
kargilagtirmas1 yapilirken ekonomik degiskenlerin roliinden de bahsedilmisti. Bu
bolimde de iki déneme iligkin dig borglarin karsilastirmasi1 yapilacaktir. Ekonomik
degiskenlerin dis bor¢ iizerindeki etkilerini agiklamak igin de asagidaki tablo

incelenecektir.

Tablo:11 1990-2003 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve Dis Borclanma Karsilastirmasi- [

DIS DOGR
; .| UDAN | DIS DIS DIS .
: iTRALA | TICAR | PORTE | 7y ™" | pore | BORC | BORC | P°™*™ | iusine | Bayime | OFE | TUFE
YILLAR S/TL | €TL | IHRACAT ET ov J cari P ENF. ENF.
T DENGE | YAT SERM | (Stok- | (Kamu- | (Ozel-Mn ctirisi % | Fizi % him % %) %
si ; AYE | MnS) | Mns$) ) & . (% (%)
; YAT.

1990 2612 12.959 22302 | -9.343 681 684 | 52381 | 33268 10.770 46,8 54,0 55 48,6 60,4
1991 4184 13.593 21047 | -7.454 714 810 | 53623 | 35280 11.128 342 80,5 6o 59,2 71,1
1992 6.888 14.715 22871 8156 3.165 844 | 58595 | 36.476 15390 -84 87,7 &b 61,4 66
1993 11.058 15.345 29428 | -14.083 |  4.480 636 | 70512 | 39.640 23,579 416,6 87,6 20 60,3 71,1
1994 29.848 18.106 23270 | -5.164 1.123 608 | 68705 | 41741 17.186 31,8 164,4 e 149,6 125,5
1995 45952 21.637 35709 | -14.072 703 885 | 75.948 | 42.003 21.774 46,8 1219 55 65,6 6
1996 81.796 23224 43,627 | -20.403 1.950 722 | 79299 | 40192 26.725 1438 1352 70 84,9 79,8
1997 152.805 26.261 48559 | 22208 2344 805 | 84356 | 39.068 33.523 2536 1272 ok 91,0 99,1
1998 262233 26.974 45922 | -18.948 | -5.089 940 | 96351 | 41.339 42.026 24,7 122,5 14 54,3 69,7
1999 422152 | 0,4478 26.588 40671 | -14.083 4188 783 | 103123 | 44107 48.011 4854 1043 a4 62,9 68,8
2000 626.712 | 0,5767 21.775 54.502 | -26.7127 1615 982 | 118602 [ 50.081 54.431 379 38,2 i 327 39,0
2001 1231.322 | 1,0990 31334 41399 | -10065 [ -3.727| 3352 | 113502 | 47.129 42112 46,0 99,6 57 83,6 68,5
2002 1.513.102 | 1,4367 36.059 51.554 | -15.495 1.503 1.082 | 129592 | 64.533 43.056 248 62,7 &5 30,8 29,7
2003 1.500.269 | 1,6934 47253 69340 | 22087 | 3851 1.702 | 144.087 | 70.844 48.870 79,6 429 55 13,9 18,4

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi Istatistikleri

Daha once de bahsettigimiz gibi, 1990-2003 yillar1 arasinda doviz kurlarn siirekli
artarken, dis ticaret agigindaki negatif artis da yillar itibari ile artan bir ivme ile
yitkselmistir. Yiiksek enflasyon orani ve diisiik biiyiime oraninin yam sira gériildiigii
tizere bu dénemde borg stoku giderek artmaktadir. Borg stokundaki kamu ve 6zel sektor
dis borglanmasina bakildiginda ise, her iki sektoriin de dig bor¢lanmast ayni oranda artis

gGstermektedir.
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Tablo:12 1990-2003 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve Dis Bor¢lanma Karsilastirmasi- I

YIL (gas: il:ltn N.ﬂmf's. iST.i"D.".M l?lg;ll( Oﬁgt#:]s ::isth?Sg. DII;ZE:{;?;'E
TL) (Bin-kisi) (Bin kisi) % (Bin$) (Mn $) (Bin TL)
1990 N —_— 18.539 82 485,980 3.264 11955
1991 | e 19.288 82 243.842 3.440 33517
1992 T F— 19.459 85 422882 3.439 47434
1993 5664 | 57013 18.500 89 567.166 3574 -133 666
1994 - 20,006 8,5 411755 3.923 -152 093
1995 S . 20,586 76 514.557 4303 316 150
1996 s | ae 21.194 66 291.999 4200 1237871
1997 | — 21.204 68 465.518 4588 -2240 653
1998 S [ 21779 69| 1019715 4813 -3894 959
1999 T 22,048 27 38.329 5448 9284 421
2000 ROV [—— 21.580 65| 2716536 6301 -13 726 002
2001 Gemd | e 21.524 84 119.801 7134 | -20840 401
2002 T 21354 10,3 536.476 6402 | 41694 061
2003 454781 | 66873 21.147 10,5 187.088 6.988 -40 204 390

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarlig Istatistikleri

VI. 2004-2016 YILLARI ARASI IC VE DIS BORC ANALIZI

6.1.¢c Bor¢clanma Yapisi

2007 yilinda borglanmanin asgari maliyet ve olumlu risk seviyesinde gerceklestirilmesi
borglanma politikalar1 gergevesinde uygulanmaya cahsilmistir. 2007 yilina kadarki
kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar 2007 yili finansman programinin temel
dengelerini olusturmaya katkida bulunmustur. Gosterge senet olarak kabul edilen
iskontolu senetler yeniden piyasaya ihrac edilmistir. 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil
ihraglar piyasaya siiriilmeye devam edilmistir. 2007 yilinda finansman programinda
devlet i¢ berglanma senetleri ve yeni bir yatinim araci eklenmistir. TUFE Endeksli tahvil
ithract olugturdugu enflasyona endeksli senetler borglanma vadesinin uzatilmasi ve
yatirimci tabaninin genisletilmesi hedeflerine 6nemli katkida bulunmustur. 2007 yilinda
toplam borcun 36.9 milyar TL lik kismi borglanma dis1 kaynaklarla saglanmistir. 136.8
milyar liralik i¢ bor¢lanmaya karsilik 108.8 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmas:



sonucunda hi¢ bor¢ ¢evirme oran1 % 79.5 olarak gerceklesmistir (Hazine Miistesarligi
Yillik Kamu Y6netimi Bor¢ Raporu 2007).

2008 yili sonundan itibaren kredi krizi olusmus ve 2008 yili finansman programinda
bazi sapmalar olusmustur. TUFE'ye endeksli tahvil ihrac1 2008 yilinda ii¢ ayda bir ihrag
edilebilmigtir. 2008 yilinda gerceklestirilen borg ihraglari toplami 6.2 milyar TL
azaltilmistir 2008 yilinda toplam borg servisinin 33.9 milyar TL'lik kism1 bor¢lanma dist
kaynaklar ile saglanmis 107.2 milyar TL tutarinda i¢ ve dis bor¢lanma gergeklestirilmis
ve hazine nakit rezervlerinde 1.7 milyar TL kullanim yapilmustir Diger taraftan 129.6
milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik 96.3 milyar TL i¢ borglarini yapilmasi sonucunda
i¢c bor¢ ¢evirme oranit % 74.3 olarak gerceklesmistir(Hazine Miistesarlig1 Yillik Kamu
Yonetimi Bor¢ Raporu 2008)

2009 ym 2008 sonrasi kiiresel krizin etkilerinin derinlestigi bir yil olmustur. Ekonomik
daralmaya bagh olarak biitce aciklarmin da artis gézlenmistir. Faiz disi1 denge de
kisaltmaya bagl olarak i¢ borglanma énceden belirlenen tutarlarin 6nemli dlgiide iizerine
¢ikmustir. Devlet i¢ borglanma senetlerine gelen talep yiiksek maliyeti ise diisiik seviyede
kalmistir. 2009 yilinda gésterge senet olarak kabul edilen iskontolu senetler yeniden ihrag
edilmeye baglamistir. Piyasanin elverdigi &lgiide sabit kuponlu ve TUFE'ye endeksli
tahvil ihraci gerceklestirilmesi amag¢lanmistir. Uygulanan bor¢ yénetimi stratejisinde
2009 yilinda gerceklestirilen politikalar1 1.1 milyar TL 2010 yilinda 5.5 milyar TL
tutarinda azaltilmistir. 2010 yilimin ilk ¢eyreginde yiiklii 6demeler hafifleterek likidite
riski azaltilmaya calisilmustir (Hazine Miistesarlig: Yillik Kamu Yonetimi Bor¢ Raporu
2009).

2010 yili igerisinde birgok iilke i¢in borg stoklarmin siirdiiriilebilirligine iliskin
endiseler bas gosterdigi yil olmustur. Kiiresel ekonomik krizin etkilerinin azaldig1 2010
yili igerisinde likiditenin yayginlasmasi ile yeni finansal enstriimanlarin ihracina
baslanmistir. Sabit kuponlu tahviller borglanmanin basm ¢ekmektedir. 2010 yili
icerisinde ozellikle iilkemize yonelik risk algilamalarindaki iyilesmeye paralel olarak 10
yil vadeli enflasyon endeksi ve sabit faizli devlet i¢ bor¢lanma senetleri ithra¢ edilmeye
baslanmistir. 2010 yilinda nakit bazli i¢ bor¢lanmanin % 44.7 si TL cinsi kuponsuz %
24.9 sabit kuponlu TL cinsi , % 15.1 enflasyona endeksli, % 12.8 degisken faizli devlet
i¢ bor¢lanma senedi ihraci ile saglanirken TL cinsi gelire endeksli devlet i¢ bor¢lanma
senedi ihrac1 % 1 olarak gergeklesmistir (Hazine Miistesarlign Yillik Kamu Y6netimi

Bor¢ Raporu 2010).



2011 ve 2012 yillar1 gerek yurti¢i gerekse yurtdist ekonomik kosullar baglaminda borg

yonetiminin orta ve uzun vadeli hedefler dogrultusunda finansman programinin

baslandigt yillar olmustur. Bu yildan sonra uygulanmakta olan yeni risk analizlerine

dayanan borglanma stratejileriyle i¢ bor¢ stokunun gerek vade yapisinda gerekse doviz

yapisinda dnemli kazanimlar kaydedilmesi ve fiyat etkinliinin artmasma katkida

bulunulmustur. 2011 yilinda nakit bazda toplam i¢ bor¢lanmanin % 44.6’s1 TL cinsi

kuponsuz % 36.33 TL cinsi sabit faizli sabit faizli kuponlu % 10.1 enflasyon endeksli %

8.3 TL cinsi degisken faizli devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihrag ile saglanmistir. Bu yil

icerisinde % 88 olarak Ongorillen i¢ bor¢ cevirme oram yiizde 84.5 olarak

gerceklesmistir(Hazine Miistesarhigi Yillik Kamu Yonetimi Bor¢ Raporu 2011-2012)

Tablo :13 I¢ Bor¢lanma Durumu (2004-2009)
(Bor¢lanma - Odeme - Stok) (Bin_Dolar)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
TOPLAM ODEME $128.448.668 | $129.540.522 | $109.563.004 | S$119.152.920 $106.656.393 $93.260.850
ANAPARA $93.422.165 | $100387.172 | $82.679.334 | $87.370.457 $72.386.579 $63.169.456
FAIZ $35.026.502 $29.153.350 | $26.883.670 $31.782.464 $34.269.814 $30.091.394
TOPLAM BORCLANMA | $114.483.202 | $115.456.909 | $87.330.376 $90.308.428 $87.411.455 $98.676.073
NET BORCLANMA $21.061.037 $15.069.736 $4.651.041 $2.937.972 $15.024.875 $35.506.617
BORC STOKU $157.090.918 | $181.723.725 | $174.874.864 | $195.340.461 $211.568.357 $212.358.159
Kaynak: Hazine Miistesarlig:
Tablo:14 i¢ Borglanma Durumu (2010-2015)
(Borg¢lanma - Odeme - Stok) (Bin_Dolar)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
TOPLAM ODEME $121.918.760 $79.075.477 | $69.250.791 $87.735.196 $71.645.613 §39.314.019
ANAPARA $93.950.326 $58.178.879 | $46.716.275 $67.224.403 $53.735.499 §24.717.532
FAIZ $27.968.434 $20.896.598 | $22.599.789 $20.510.793 $17.910.114 $14.596.487
TOPLAM BORCLANMA | §98.676.073 $109.103.982 | $67.676.667 $56.579.267 $75.867.594 $59.046.434
NET BORCLANMA $35.506.617 $15.153.656 $9.497.788 $9.862.992 $8.643.190 §5.310.935
BORC STOKU $212.358.159 | $234.134.796 | $219.772.603 | $214.626.139 $211.552.207 5189.164.472

Kaynak: Hazine Miistesarhig
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2013 ve sonrast kiiresel ekonomideki toparlanmanin devam ettigi yillardir. Yurtici ve
yurtdisindaki ekonomik kosullar bor¢ ydnetiminin orta ve uzun vadeli hedefleri
dogrultusunda politikalar uygulamaya devam etmistir. Bu yillarda nakit bazda toplam i¢
bor¢lanmanin % 57.6 sabit kuponlu TL cinsi, % 18.7 TL enflasyona Endeksli, % 13.7
degisken faizli TL cinsi degisken faizli, % 7.7 siteye cinsi kuponsuz devlet i¢ bor¢lanma
senedi ihraci ile saglanirken ilgili yili igerisinde kira sertifikalari ihraci yapilmistir
(Hazine Miistesarligi Yilhik Kamu Yo6netimi Borg Raporu 2014).

2014-2015 yillarinda yine i¢ borglanma faaliyetleri orta ve uzun vadeli hedefler
cercevesinde yurtigi ve yurtdisindaki ekonomik kosullar gz oniinde bulundurularak
gergeklestirilmeye devam edilmistir. Yurtigi tasarruflarin artirtlmasi yatirime tabaninin
gelistirilmesi maksadiyla sabit kuponlu tahvillerin gésterge tahvil olarak ihracina devam
edilecegi vurgulanmistir. 2014 yilinda nakit bazda toplam i¢ bor¢lanmanin % 57.8 TL
cinsi sabit kuponlu, % 15.33 TL cinsi enflasyona endeksli % 15.5 TL cinsi degisken faizli,
% 9'u TL cinsi kuponsuz devlet i¢ borglanma senetleri ihraci ile saglanmistir. 2015
yilinda i¢ borglanmanin TL cinsinden yapilmasi TL cinsi bor¢lanmasinin agirlikli olarak
sabit faizli enstriimanlarla yapilmasi nakit ve bor¢ ydnetiminde olusabilecek likidite
riskinin azaltilmas1 amaciyla gii¢lii tutulmasi ortalama vadeli piyasa kosullan elverdigi
ol¢tide uzatilarak vadesini 12 aydan az kalmis senetlerin payinin azaltilmasi i¢in bu yil
icerisinde goriis birligine varilmis ve 2016 programina dahil edilmistir (Hazine

Miistesarlig1 Yillik Kamu Y6netimi Bor¢ Raporu 2015).

6.1.1. Tiirkiye 1992-2003 Yillar1 i¢ Bor¢lanma Verileri ile 2004-2015 Yillar i¢
Bor¢lanma Verilerinin Karsilagtirilmasi

Yukarida 2003 yil1 6ncesi ve sonrasi yillarina ait i¢ bor¢lanmada toplam 6deme, anapara,

faiz, toplam borg¢lanma, net borglanma ve borg stoku verileri verilmisti. Baglangigta TL

cinsinden alman veriler uluslararasi para birimi olan dolar kuruna déniistiiriildiikten

sonra, 1992-2003 ve 2004-2015 yillar1 olmak lizere iki gruba ayrilmistir. Her bir degisken

icin ayrt ayrt gruplarin ortalamalar1 karsilagtirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen

sonuglara iliskin tablolar asagidadir.
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Tablo:15 Toplam Odeme Verisine iliskin Hipotez Testi

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Toplam Odeme 1.00 12 64127247 83| 31907243.179 9210827.719
2.00 12 96296851.08 | 27906312.474 8055858.509
Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Sig. 95% Confidence Interval of the
Difference
taile Mean Std. Error
F Sig. t df Difference | Difference Lower Upper
Toplam  Equal =
12236674.5
Odeme  variances | .034| .854| -2.629 22| .015]32169603. 42 -57546913.002 | -6792293.498
assumed 250
Equal
variances 21.6 12236674.5
-2.629 .015| 32169603. -57573037.399 | -6766169.101
not 17 32
250
assumed

Her iki gruba ait toplam odeme verilerine iligkin %935 giiven araliginda hipotez

testi uygulanmigtir. Buna gore

HO: Iki grubun ortalamalar1 birbirine esittir.

HI: Iki grubun ortalamalari birbirinden farklidir.

Yukaridaki tabloda gériildiigii gibi t degeri -2.604 ve 2.604 simirlarmin disinda

oldugu i¢in giiven araliginin diginda kalmaktadir ve boylelikle HO reddedilir. Bu durumda

HI hipotezi desteklenmis olur. 2003 6ncesi ve sonrast toplam &deme verilerine iliskin

ortalamalarin birbirine esit olmadigi sonucuna ulagilir. Ortalamalar arasindaki fark da

yine tablodan anlagilacag: gibi, eksi yonde oldugundan dolay: 2. Grubu ifade eden 2004-

2015 yillari ortalamasinin, 1992-2003 yillar1 ortalamasindan daha yiiksek oldugu

goriilmektedir. P<0.05 oldugundan yapilan tahmin giiglii bir tahmindir.
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Tablo:16 Anapara Verisine Iliskin Hipotez Testi

Group Statistics
GRUP Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Anapara 1.00 12 4473903592 | 23565830.061 6802869.165
2.00 12 70328173.08 | 22489926.531 6492282 568
Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Sig. 95% Confidence Interval of
(2- Mean Std. Error the Difference
F | Sig. t df | tailed) | Difference | Difference Lower Upper
Anapara Equal -
variances | .002 | .964|-2.721| 22 .012| 25589137.| 9403656.832
45091127.811 | 6087146.522
assumed 167
Equal
5 21 -
variances = -
-2.721| 95 .012| 25589137.| 9403656.832
not 45093593.673 | 6084680.660
2 167
assumed

Anapara verilerine ait her iki grup i¢in yapilan hipotez testinde de, t degerinin

onceden hesaplanan -2,031 ile 2,031 araligina diismedigi goriilmektedir. Bu nedenle HO

hipotezi reddedilir. 2003 6ncesi ve sonrast doneme iligkin i¢ borglanma anapara verisine

iliskin ortalamalarm esit olmadigini s6yleyebiliriz.Ancak bu tabloda da gériildiigii iizere

ortalamalar arasindaki farkin eksi yonde olmasi, 2004-2015 dénemi ortalamasinin 1992-

2003 yillan ortalamasindan daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. P degerinin 0,05°ten

bityiik olmasi nedeniyle yapilan tahminin ¢ok gii¢lii bir tahmin oldugu séylenemez.
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Tablo:17 Faiz Verisine Iliskin Hipotez Testi

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Faiz 1.00 12 19388213.75| 10557374.440 3047651.488
2.00 12 25974117.42 6591034.156 1902667.672
Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Sig. 95% Confidence Interval of
(2- the Difference
taile Mean Std. Error
F Sig. t df | d) Difference Difference Lower Upper
Faiz Equal &5
variances 22 .031| -1.833| 22| .080| -6585903.667 | 3592815.589 | -14036947.156 | 865139.822
assumed
qu_jal 18.
zzrances -1.833| 44| .083| -6585903.667 | 3592815589 | -14121129.148 | 949321.814
assumed 4

I¢ bor¢lanma durumuna ait faiz rakamlarimin ortalamalart yine her iki dénem

i¢in kargilastinilmigtir. T degeri burada -1,613 ve 1,613 deger araligina diismedigi icin HO

hipotezini reddedebiliriz. Ortalamalar arasindaki farktan da anlasilacag: gibi yine 2.

Gruba ait ortalamanin 1. Grup ortalamasindan yiiksek oldugu gériilmektedir. P<0,05

olarak bulundugu igin yapilan tahmin gii¢lii bir tahmindir.

N
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Tablo:18 Toplam Bor¢lanma Verisine iliskin Hipotez Testi

GRUP

Mean

Std. Deviation

Std. Error Mean

Toplam Borclanma

1.00

2.00 12 83000568.50 | 25254026.300 7290209.441

12

68646115.50

37079917.426

10704050.154

Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
| Sig. 95% Confidence Interval
(2- of the Difference
taile Mean Std. Error
F | Sig. t df | d) | Difference | Difference Lower Upper
Toplam Equal - -
.37 12950824.04 12503912.
Borclanma variances § 549 -1.108| 22| .280| 14354453. 3 41212818.1 Wl
assumed 000 90
Equal 19
variances i 12950824.04 12714347,
-1.108| 39| .281| 14354453. 41423253 1
not 3 134
8 000 34
assumed

Toplam borglanmaya iligkin hipotez testi sonuglarinda t degerinin, hesaplamasi

yapilan -2,94 ve 2,94 deger araligimin iginde bulundugu ve bu nedenle HO hipotezinin

reddedilemeyecegi goriilmektedir. Bu durumda ortalamalar arasinda ¢ok fazla bir fark

olmadig1 yorumu yapilabilir. Ancak p degerinin 0,05°ten yiiksek olmasi nedeni ile.

yapilan tahminin gii¢lii bir tahmin oldugu s6ylenemez. Ortalamalar arasindaki fark

negatif yonlidiir.
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Tablo:19 Net Bor¢clanma Verisine Iliskin Hipotez Testi

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Net Borclanma 1.00 12 23907079.42| 15241201.008 4399755.752
2.00 12 12671970.92 8881984.350 2564008.028
Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
Sig. 95% Confidence Interval
(2- of the Difference
taile Mean Std. Error
F | Sig. t df d) | Difference | Difference Lower Upper
Net Borclanma Equal
48 2.2 11235108. 674229.26 | 21795987.7
variances 496 22| .038 5092346.006
0 06 500 5 35
assumed
Equal
22| 176 11235108. | 5092346.00< | 523422.08 | 219467949
variances not .041
06 99 500 6 3 17
assumed

Net i¢ bor¢lanma verisinin hipotez testi sonuglari ise biraz daha farklidir. Yine t

degeri hesaplanan giiven araliklarinin i¢inde yer almadigi i¢in HO hipotezi reddedillir.
Bununla birlikte, ortalamalar arasindaki fark pozitif oldugu ig¢in 1992-2003 yillarina
iliskin net bor¢lanma ortalamasi 2004-2015 senelerinin ortalamasindan daha yiiksek
olarak bulunmustur. P<0,05 olarak bulundugundan dolay: yapilan tahmin gii¢lii bir
tahmindir.
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Tablo:20 Borg¢ Stoku Verisine Iliskin Hipotez Testi

GRUP N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
Borc Stoku  1.00 12 54169744.50| 36726846.989| 10602127.498
2.00 12| 196976683.25| 24322077.542 7021179.008
Levene's
Test for
Equality
of
Variance
s t-test for Equality of Means
Std. Error | 95% Confidence Interval
Sig. (2-| Mean Differenc of the Difference
F | Sig. t df | tailed) | Difference e Lower Upper
Borc Stoku  Equal - - -
1.2| .28 12716212
variances 1| g -11.230| 22 .000| 14280693 P 16917874 | 116435127.
assumed 8.750 9.526 974
Equal - ) i )
variances 12716212
o -11.230( 09 .000| 14280693 o 16941359 | 116200279.
assumed 2 8.750 7.942 558

Bor¢ stoku i¢in yapilan hipotez testi sonuglar da tabloda gériilmektedir. Buna

gore t degerinin 4’ten bilyiik olmasi ortalamalarin arasinda gok biiyiik fark oldugunu

gostermektedir. Bu durumda HO hipotezi reddedilir. 2004-2015 yillarina ait 2. Grup

ortalamasinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. P<0,05 sonucundan da anlasilacag

lizere yapilan tahmin gii¢lii bir tahmindir.
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6.1.2. ic Bor¢lanma ve Etkilesimde Oldugu Makro-degiskenler Karsilastirmasi

Yukaridaki béliimde Tiirkiye’nin 1990-2003 yillar arasindaki ekonomik degiskenleri
ile i¢ bor¢lanma yapisinin iizerine olan etkilerinden bahsedilmisti. Simdi ise 2004-2015
yillar1 arasindaki déneme odaklanilarak iki dénem arasinda yapilan karsilastirmay:
etkileyen degiskenlerden bahsedilecektir. Asagidaki tabloda da 2004-2013 yillarina

iliskin ekonomik degiskenlere ait veriler gosterilmektedir.

Tablo: 21 2004-2016 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve I¢ Borglanma Karsilagtirmasi- 1

— ‘ _ _ DIS | PORTF DOT;”: B"“”;‘; Hazine “ﬁ!’r’l : UFE | TUFE
R $/TL €/TL | IHRACAT | ITHALAT ;LC;\;;S'I]' Y.?: SERMAY getirisi Fat;-i T E(Pif; E{fj/f).
) i E YAT. % % i
2004 | 1420202 17762 63.167 97.540 343713 94n 2785 34,1 19| g4l 138 93
2005 1.344.025 1,6736 73.476 116.774 -43.298 14.670 10.031 59,3 17,4 8.4 2,6 7
2006 | 1434560 | 18043 £5.535 | 139576 54041 | 11402 20.185 21,7 181 4o 116 9.7
2007 | 1.304.650 | 1,7825 107272 | 170.063 62791 2780 22.047 a9 184 45| s9 84
2008 | 1206000 | 19000 132027 | 201964 69936 | -3.770 19.760 570 192 o] 81 10,1
2000 | 1551000 | 21560 | 102143 140928 38786 | 2.938 8.663 9.6 7| g 59 6.5
2000 | 1503980 | 19942 113883 |  185.544 71661 | 19.617 9.036 31,2 811 o] 89 64
2011 1674030 | 23280 | 134907 | 240842 | -105935 | 19298 16.047 202 87 gg| 133 10,5
2012 | 1796820 | 23100 | 152462 |  236.545 -84.083 | 38.132 13.224 52,6 88| 55| 25 62
013 | 1903370 | 5o 151869 | 251,651 99782 [ 21.090 12,686 133 7.6 70 74
2014
2015
2016

1990-2003 dénemindeki verilere nazaran, bu dénemde dolar ve euro kurlarimin daha
stabil ve kontrol altinda oldugu varsayimi yapilabilir. Ithalat ve ihracatlarda her yil arti
gbézlemlenmektedir ancak dis ticaret dengesi de yillar itibari ile negatif yonlii artis
gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 2006,2007 ve 2008 yillarinda
biyiik artiglar gézlemlenirken portfoy yatirimlarinin en yiiksek oldugu yillar ise 2012 ve

2013 yillaridir.
Tiirkiye’nin bu donemdeki biiylime oranlari ise, 2008 krizi nedeniyle 2008 ve 2009

yillarinda oldukg¢a yavaslasa hatta gerilese de, dénem itibari ile oldukga iyi biiyiime

oranlarina sahip oldugu goriilmektedir.
Yine bu dénemde hazine faiz oraninin giderek diisiiriilmesi ile enflasyon oranlari kontrol

altina alinmaya ¢alisilmis ve yatirimlarin 6nii agilmustir. Bunlar da beraberinde ekonomik

biiylimeyi getirmistir.



Tablo:22 2004-2016 Yillari Arasi Ekonomik Degiskenler ve i¢ Bor¢lanma Karsilastirmasi- I1

; DI .

. Sepiman issiZLiK GZELL_Es_. iC BORC I¢ Bg_fig non_é m‘JTc; . m:g iC BORC

YIL cs_vui (Bin kisi) ORANI GEL_nu FAIZ pnM. SDM. (MR FAlz DENGES} (Stokopy | (Stok-Mn

(Cari Mn | NUFUS % (Bin $) (Bin TL) Py ODM. (Bin TL) 5 TL)

T'L) | (Bin-kisi) {Mn 8)

2004 550.033 | 67.723 21.791 103 | 1282842 50.052.872 37.294 7.148 -30300001 | 167262 [ 2244829

2005 648.932 | 68.566 22.046 10,3 8.222.240 39.269.562 29240 8.034 -8.116.573 182.265 244.781,9

2006 758.391 | 69,395 22.330 99| 8.09.166 45.962.700 26.948 9.362 -4.642.603 [ 178.905 | 251.470,1

2007 843.178 | 70215 20.738 99| 4258629 48752991 31.840 10.812 -13.707.910 [ 214.400 | 2553100

2008 950534 | 71,005 21.194 1,0 | 6.297.123 50.661.305 34.349 11.991 -17.432.090 | 181,700 | 274.827,3

2009 952,559 | 72.050 21.277 140 | 2273825 53,200,204 30.150 10.417 -52.760.844 [ 219170 | 330.005,0

2010 1.098.799 | 73.003 22,594 12,0 3.085.479 48.298.762 28.025 8.651 -40.081.289 228.228 352.841,1

2011 1.297.713 | 73.950 24.110 98| 1358418 42,931 558 20.946 8726 -17.783.190 | 220294 | 3687784

2012 1416817 | 75.627 24.821 92| 3.020692 48.416.048 26945 9.355 -29411.791 [ 215125 | 386.541.7

2013 16668 25.524 9,7 | 12.485.548 49.986.050 26261 9,552 -18.448.853 [ 211.734 | 403.007,5
2014
2015
2016

2004-2016 doneminde ozellikle dzellesmelerden elde edilen gelir oldukga yiiksektir.
Tabloda da goriildiigii gibi en yiiksek rakama 2013 yilinda ulasmistir. Onunla birlikte
GSYIH’da da dikkate deger bir artis g6zlemlenmistir. Istihdam edilen kisi sayisi 2007
senesi haric her sene artig gdstermistir. Issizlik oraminda ise zaman zaman
dalgalanmalarin oldugu gériilse de istikrarli oldugu varsayilabilir.

Bu doneme iliskin borg istatistiklerine bakildiginda ise, biitce agigidaki 2005 ve 2006
yillarindaki biiyiik diisiis, sonraki yillarda tekrardan artig gostermistir. I¢ borclanmada ise

yillar itibari ile biiyiik miktarda artis gergeklesmistir.

6.2. D1s Bor¢lanma Yapis

2004 y1li sonu itibariyle toplam dis bor¢ servisinin, 129.3 katrilyon lirasi anapara, 50.1
katrilyon lirasi da faiz olmak iizere toplam 179.3 katrilyon lira olmustur. Béylece dis borg
geri 6demelerinin % 72'sini anapara, % 28'ini de faizler olusturmustur. Faiz giderlerinde
2004 yilindaki gerilemeye bagl olarak faiz 6demelerinin toplam bor¢ servisi igindeki
pay1 2003 yilinda %33 iken, 2004 yil1 soru itibariyle % 28'e diigmiistiir.

2004 yil1 sonu itibariyle i¢ bor¢lanmanin % 76°s1 Devlet i¢ bor¢lanma senedi ihaleleriyle
saglanirken, ayni dénemde, degisken faizli TL cinsi tahvillerin bor¢lanma igindeki pay1
% 11.2, sabit kuponlu TL cinsi borglanmanin pay1 ise % 3 seviyelerinde gerceklesmistir.

Bu arada i¢ borg stokunun beklenen yillik bilesik faizi 2003 yilina gore 2.4 puanlik bir

62



azahsg gostererek % 9.5 olarak hesaplanmistir. 2004 yilinda i¢ borglanma maliyetleri bir
Onceki yila gore yari yariya azalmistir. Gegen yil kamu dig borg stoku 3.4 milyar dolarlik
artis gosterirken, 2004 yili sonu itibariyle 68.5 milyar dolara ulasmistir. S6z konusu
tutarin 29.7 milyar dolar1 yurtdis1 piyasalara ihra¢ edilmis tahvillerden, 38.8 milyar

dolarlik kismu ise kredilerden olusmustur.

2005 yil1 Haziran ay1 itibariyla konsolide biitce dis borg stoku, 2004 y1l sonuna gére 2,3
milyar ABD dolart azalarak 66,2 milyar ABD dolan seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu
tutarin 30,2 milyar ABD dolarlik kismi (yiizde 45,6) tahvillerden, 36 milyar ABD dolarlik
kismi (% 54.,4) ise kredilerden olugmaktadir. Konsolide biit¢e borg stoku igerisinde
tahvillerin pay1 2004 yil sonuna gére énemli bir degisiklik géstermezken kredi stoku 2.8
milyar ABD dolar1 tutarinda azalmistir. Bu azaligtaki en biiyiik etken Mayis ay 2005
Haziran sonu itibartyla tahvil stokunun 19,6 milyar ABD dolarlik kismi (% 64,9) ABD
dolan cinsi senetler, 10,5 milyar ABD dolarlik kismui ise (yiizde 34,8) Euro cinsi senetlere
aittir. Kredi stoku i¢inde ise, toplam 16,9 milyar ABD dolari tutarindaki SDR cinsinden

IMF kredileri yiizde 46,9 ile en biiyiik pay1 olusturmaktadir.

2007 yilh finansman programinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahlili araglar
yoluyla yaklasik 5 bin 500 milyon ABD dolar tutarinda kaynak temin edilmesi
Ongorilmiistiir. Bu tahminler sonrasinda toplam tahvil ihraci miktan yaklasik 4 bin 600
milyon ABD dolarn seviyesinde gergeklesmistir. 2007 y1l1 subat ayinda 1250 milyon avro
tutarinda bir tahvil ihrac1 daha gergeklestirilmistir. Bu ihrag avro cinsinden tahviller
arasinda bir defa da ihrag edilen en yiiksek tahvil ihraci olmustur Ayrica bu ihrag ile tahvil

geri 6demesi en uzun vadeye yani 2019 yilina ulagilmigtir.

2008 yili finansman programinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ihraglar
yoluyla 5,5 milyar ABD dolan tutarinda kaynak temin edilmesi 6ngdriilmiistiir ancak yil
igerisinde finansman programinda meydana gelen degisiklikler ile Eyliil ayin takip eden
piyasa kosullarinda ortaya cikan olumsuzluklar etkisiyle 2008 yili toplam tahvil ihrag
miktar1 4 milyar ABD dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. 2008 yili Eyliil ayinda
gerceklestirilen 1,5 milyar ABD dolari tutarindaki tahviller Euroleague dergisi tarafindan
Avrupa Ortadogu ve Afrika tilkeleri tarafindan yapilan araglar arasinda yilin en iyi ihraci

secilmistir.
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2010 yilr Ocak ayinda ise 2 milyar Amerikan dolan tutarinda 30 yil vadeli olarak
gerceklestirilen tahvil ihraci gelismekte olan iilkeler tarafindan yapilan 30 yil vadeli
araclar arasinda bugiine kadar tek seferde gergeklestirilen en yiiksek tarihi ihrag olmustur.
Ayni yilda 10 yil vadeli Amerikan dolari cinsinden tahvil ihraci hisse tarihsel olarak
Hazine Miistesarlig1 tarafindan dolar piyasasinda yapilan en diisiik maliyetli tahvil ihraci
olmustur. 2007 yilindan itibaren ilk defa avro piyasasindan 2010 yilinda finansman
saflanmugtir ve tahvilin bir buguk milyar avroluk tutari bugiine kadar bir defa da ihrag

edilen en ytiksek tutar olmustur.

2012 finansman programinda Ocak-Mayis déneminde uluslararasi tahvil ihraclan
yoluyla toplam 3.6 milyar Amerikan dolar: tutarinda kaynak saglanmistir Ocak ayinda
2022 vadeli bir buguk milyar Amerikan dolari tutarinda ilk ihracin ardindan Subat ayinda
ayni tahvil ihracit 1 milyar ABD dolar tutarinda arttirilmigtir. Son olarak Mart ayinda 10
yil vadeli ve 90 milyar Yen tutarinda ikinci Japonya JBC garantileyen ihraci ilk defa bu

yil gergeklestirilmistir.

2013 yil1 dig borglanma programiin 6n finansmam ¢ergevesinde 2012 Aralik ayinda
14 Ocak 2041 vadeli tahvilin artirimi gerceklestirilmis bir milyar Amerikan dolart
tutarinda ve getirisi % 4.35 olan ihrag o giine kadar Hazine Miistesarlig: tarafindan dolar
piyasasinda yapilan en diigiik maliyetli tahvil ihraci olmustur. Ocak Mart 2013 déneminde
uluslararasi tahvil ihraglar1 yoluyla toplam 1.7 milyar Amerikan dolar: tutarinda kaynak
saglanmistir. Ocak ayinda 2023 vadeli bir buguk milyar Amerikan dolari tutarindaki
ihracin ardindan 1lgili yil igerisinde Samuray piyasasinda dogrudan satis yontemi ile
yapilan Yen cinsinden tahvil ihraci bugiine kadar Hazine Miistesarlig1 tarafindan Yen
cinsinden yapilan en uzun vadeli tahvil ihraci olmustur. Yine bu yil igerisinde 30 yil
vadeli tahvil ihrac1 % 4.8 getiri orani ile ayn1 vadeli ihraglar arasinda en diisiik maliyetli

thraglar arasinda yerini almgtir.

2014 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 4 tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci

ile toplam 7.3 milyar dolar tutarinda finansman saglanmistir.

2015 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 2 tahvil ihraci ile Toplam 3 milyar

Amerikan dolar tutarinda finansman saglanmigtir 2015 yili Ocak ayinda 30 yil vadeli ve
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% 4.8 kupon oran tahvilin artirimi saglanirken nisan ayinda 11 yil vadeli ve % 4.2 kupon

orantyla Amerika Birlesik Devletleri dolarindan tahvil ihraci gerceklestirilmistir.

TABLO:23 TURKIYE NET DIS BORC STOKU (Milyon ABD Dolar1 ) ve GSYH'ye ORANI

_ 2004 2005 2006 2007 2008| 2009
;}JSEBYE BREUTDIS BORC 161.147 |170.757 |208.108 |250.018 |280.919 |268.874
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU 1y | 118588 123477 |147.915 | 184.088 | 209137 |201.217
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (1) () 15628 |24.508 |39.411 |50.014 |57.241 54.723
TURKIYE NET DIS BORC
SESIEITLIN 102960 |98.969 |108.504 |134.074 | 151.896  |146.495
TORKIYE NET DIS BORC
ST 26,4 20,6 206 |207 |205 23,8
GSYH (USD) (**¥) 390.387 |481.497 |526.429 |648.754 |742.094 | 616.703
Dinem Souu ABD Dolant /' TL AW | 5455 |13d18  |14086 [i4647 |15123 1,5057
Kuru

Kaynak: HM, TCMB
(***) 1998 baz yilli TUIK GSYH serisi.

TABLO 24 TURKIYE NET DIS BORC STOKU (Milyon ABD Dolari ) ve GSYH'ye ORANI

2010 2011 2012 2013 2014 2015

TURKIYE BRUT DIS BORC
STOKU
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU (1)

PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (II) (**) 26.041 21.676 | 26.301 | -323 | -16.529 |-21.252
TURKIYE NET DIS BORC

291.796 | 303.895 | 339.705 | 390.167 | 402.431 | 397.872

198.873 | 204.369 | 216.252 | 229.964 | 228.560 | 232.306

172.832 | 182.693 | 189.951 | 230.287 | 245.089 | 253.558

STOKU (I-1T)
TURKIYE NET DIS BORC =
STOKU/GSYH (%) 23,6 23,6 24,2 28,0 | 30,7 |352
GSYH (USD) (**+) 731.608 | 773.980 | 786.283 | 823.044 | 799.370 | 719.967
Danem Sony Algl?n?“'a“ [TLAbS | s460 | 1,8889 | 1,7826 | 2,1343 | 2,3189 |2,9076

Kaynak: HM, TCMB
(***) 1998 baz yilli TUTK GSYH serisi.
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6.2.1. Tiirkiye 1992-2003 Yillar1 Dis Borc¢clanma Verileri ile 2004-2015 Yillan

Dis Bor¢lanma Verilerinin Karsilastirilmasi

Tiirkiye’nin 1992 ile 2015 yillari arasindaki tiim dis borg verileri yukarida ki tablolarda
gosterilmis ve gerekli aciklamalar yapilmistir. I¢ borg verilerinde yaptigimiz gibi, dis borg
verileri i¢in de 1992-2003 yillart ve 2004-2015 yillari olmak iizere iki grup olusturularak
her bir degisken i¢in ortalamalarina iliskin hipotez testi yapilmistir. Elde edilen sonuglar

asagidadir.

Tablo:25 Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stokuna Ait Hipotez Testi
(Mn. Dolar Cinsinden)

Grup N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
TURKIYE BRUT DIS BORC 1.00 12 95.24 26.839 7.748
STOKU 2.00 12 288.81 83.457 24.092
Levene's
Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean | Std. Error Difference
E Sig. t df | tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
TURKIYE Equal =
BRUT DIS  variances 9.089| .006| -7.649 22| .000| -193.570 25.307 246.054; 141.08
BORG assumed 6
STOKU Equal
variances - )
o -7.649113.251| .000| -193.570 25.307 548497 139.00
assumed 2
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Tiirkiye’nin briit dis borg stoku iki grup i¢in karsilastinnlmistir. Tabloda da gériildiigii gibi
t>4 sonucu gozlemlenmektedir. Bu durumda iki gruba iligkin ortalamalarin birbirinden
farkli olmakla beraber, aralarindaki farkin oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Yani
HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi desteklenmektedir. Buna goére iki grubun
ortalamalarinin farkli oldugu sonucuna ulasilir. Ortalamalar arasindaki farkin ise negatif
yonlii olmasindan da anlasilacag gibi, 2004-2015 yillarina ait briit dis borg stoku, 1992-
2003 yillarina iligkin dis borg¢ stokundan daha fazladir. P degerinin 0,05ten kii¢iik olarak

bulunmasi sonucunda ise, yapilan tahminin giiglii bir tahmin oldugu tespit edilmistir.

Tablo:26 Tiirkiye Bankacilik Sektorii Hari¢ Dis Bor¢ Stokuna Ait Hipotez Testi
(Mn. Dolar Cinsinden)

Grup N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
BANKACILIK SEKTORU 1.00 12 67.63 19.810 5.719
HARIC DIS BORC STOKU 200
n 12 191.23 40.060 11.564
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean | Std. Error Difference
F Sig. t df |tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper
BANKACILI  Equal -
K SEKTORU variances 4.905| .037|-9.580 22| .000| -123.598 12.901 150_35‘; 96.84
HARIC DIS  assumed 3
BORC Equal
STOKU (I)  variances 16.07 . i
o -9.580 ” .000| -123.598 12.901 56,655 96.26
assumed 0

Tiirkiye bankacilik sektorii hari¢ dis borg stoku verilerine iligkin her iki grup i¢in hipotez
testi yaptlmistir. Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi hipotez testine iliskin t degeri 4’ten
biiyiiktir. Bu durumda HO reddedilir ve H1 hipotezi desteklenir. Yani gruplarin

ortalamalar1 birbirinden biiyilk oranda farklidir. Ortalamalara iliskin farkin negatif
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olmasindan da anlasilacag: gibi 2004-2015 yillarina iliskin bankacilik sektérii hari¢ dis
borg stoku daha fazladir. P<0,05 oldugu goriilmektedir. Boylelikle yapilan tahminin gok

giiclii bir tahmin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo:27 Tiirkiye Net Di1s Bor¢ Stokuna Ait Hipotez Testi
(Mn. Dolar Cinsinden)

Grup N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
TURKIYE NET DIS BORC  1.00 12 62.06 18.888 5.452
STOKU 2.00 12 168.11 54.164 15.636

Levene's Test

for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Sig. Interval of the
(2- Mean | Std. Error Difference
F Sig. t df | tailed) | Difference | Difference | Lower | Upper

TURKIYE Equal
NET DIS variances 11.150( .003| -6.404 22| .000| -106.051 16.559
BORC assumed
STOKU Equal

13.63 - -

variances -6.404 .000}| -106.051 16.559
6 141.656 | 70.446

140.393 [ 71.709

not assumed

Turkiye’nin net dis borg stoku verilerine her iki grup i¢in uygulanan hipotez testi
sonucunda t>4 sonucuna ulagilmistir. Bu durumda iki grubun ortalamalar farkli olmakla
beraber, aralarindaki farkin ¢ok yiiksek oldugu sonucuna ulasilmstir. HO reddedilirken
H1 hipotezi desteklenir. Burada da ortalamalar arasindaki fark negatif yonlii olmakla
birlikte, 2. Gruba iliskin net dis bor¢ stokunun daha fazla oldugu gériilmektedir. P<0,05

olarak bulundumus, béylelikle tahminin gii¢lii bir tahmin oldugu tespit edilmistir.
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Tablo:28 Tiirkiye’nin Net Dis Bor¢ Stoku / GSYIH Oranina iliskin Hipotez Testi

VARO0001 N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
TURKIYE NET DIS BORC 1.00 12 260.67 73.811 21.307
STOKU/GSYH 2.00 12 248.25 45.784 13.217
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95%
Confidence
Sig. Mean | Std. Error | Interval of the
(2- | Differenc | Differenc Difference
F Sig. t df | tailed) e e Lower | Upper
TURKIYE Equal
NET DIS variances 3.047 .095( .495 22 625 12.417 25.074 39.583: 64.416
BORC assumed
STOKU/GSY  Equal
H variances 495 = .626 12.417 25.074 ] 65.018
not assumed ° O

Son olarak da her iki grup i¢in Tirkiye net dis bor¢ stokunun GSYIH’ya orani
karsilastirlmigtir. Bunun sonucunda t degeri 0,495 bulunarak, daha énceden hesaplanan
-0,563 ile 0,563 arahiga diistiigii gbzlenmistir. Bu durumda HO hipotezi reddedilemez ve
goriildiigi tizere iki grup arasindaki fark fazla olmamakla birlikte, birinci grubun
ortalamasmin daha biiyiik oldugu saptanmustir. P degeri 0,05°ten biiyiik oldugu icin
yapilan tahminin ¢ok gii¢lii bir tahmin oldugu séylenemez.

6.2.2. D1s Bor¢lanma ve Etkilesimde Oldugu Makro-Degiskenler Karsilastirmasi

Dis bor¢ analizine iliskin 1990-2003 willari dis borg verilerini etkileyen ekonomik
degiskenlerden yukarida bahsedilmisti. Bu béliimde de 2004-2015 yillarina ait ekonomik
degiskenler dis bor¢lanma kapsaminda yorumlanacaktir.

Asagidaki tabloda 2004-2015 yillarina iliskin ekonomik degiskenler ve dis borglanma
karsilastirilmaktadir.
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Tablo:29 2004-2015 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve Dis Bor¢lanma Karsilastirmasi- 1

DIS =
viaai | o | o | e | iraaa Tig}m i Y BORC BI())]lfC BEEC " Za: Husine | Biyime :’;: }‘;’Fﬂ
AT T DENGE YAT. SEI;J‘V\I?Y (Sto;)—Mn (:[;;n;;- }v?:e;; gel.:'m Faizi % hizs % (%) (%)
si o
2004 1.429.202 | 1,7762 63.167 97.540 -34.373 9.411 2.785 161.008 75.668 63.930 34,1 249 9.4 13,8 9.3
2005 1.344.025 | 1,6736 73.476 116.774 -43.298 14.670 10.031 170.571 70.411 84.735 593 17,4 8.4 2,6 .7
2006 1.434.560 | 1,8043 85.535 139.576 -54.041 11.402 20.185 208.407 71.587 121.142 -1,7 18,1 6.9 11,6 97
2007 1304.650 | 1,7825 107.272 170.063 -62.791 2,780 22.047 250.422 73.525 161.096 41,9 18,4 4.7 59 84
2008 1.296.000 | 1,9000 132.027 201.964 -69.936 -3.770 19.760 281.403 78.288 189.049 -57,0 19,2 0.7 8,1 10,1
2009 1551000 | 2,1560 | 102.143 | 140.928 | -38.786 | 2.938 8663 269.618 83463 | 172850 | 966 1,7 48 59 6,5
2010 1.503.980 | 1,9942 113.883 185.544 -71.661 19.617 9036 292281 89.076 190.899 31,2 8,1 92 8,9 6,4
2011 1.674.030 | 2,3280 134.907 240.842 -105.935 19.298 16.047 304.207 94.306 200.030 -20,2 8,7 38 13,3 10,5
2012 1.796.820 | 23100 152.462 236.545 -84.083 38.132 13.224 336.863 103.117 | 226.022 52,6 8.8 22 2.5 6,2
2013 1.903.370 25281 151.869 251.651 -99.782 21.090 12.686 -13,3 7,6 7,0 74
2014
2015

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligr Istatistikleri

Bu doneme iliskin ekonomik degiskenler tabloda gdsterilmektedir. Buna gére, biiyiime
hizindaki artig, yatirimlar ve dis ticaret dengesinin negatif yonlii artisina ek olarak dis
borg verilerine tabloda yer verilmistir. Dig bor¢ stoku bu dénemde (2004°ten 2013’e
kadar) iki katina ¢ikmustir. Ozel sektor ve kamuya iliskin dis bor¢lanmalar da seneler

itibari ile artig géstermistir.

Tablo:30 2004-2015 Yillar1 Arasi Ekonomik Degiskenler ve Dis Borglanma Kargilagtirmasi- I

GSYIH | NUFUS | jorien o0 | ISSIZLIK | OZELLES. |  DIS BORC BUTCE

YIL (CariMn | (Bin- (Bin kisi) ORANI | GELIRI | FAiz ODM. DENGESI
TL) kisi) % (Bin $) (Mn $) (Bin TL)

2004 559.033 67.723 21.791 10,3 1.282 842 7.148 -30 300 001
2005 cas.932 | ess66 22,046 103 8.222.240 8.034 -8.116.573
2006 258391 | 69.305 22330 99 8.096.166 9.362 -4,642.603
2007 843 178 70.215 20.738 2.9 4.258.629 10.812 -13.707 910
2008 950.534 71.095 21.194 11,0 6.297.123 11.991 -17.432.090
2009 os2s50 | 72050 21.277 14,0 2.273.825 10.417 -52.760.844
2010 1008799 | 73.003 22.594 12,0 3.085.479 8.651 40,081,289
2011 1297713 | 73950 24.110 9,8 1358.418 8.726 -17.783.190
2012 1416817 | 75.627 24,821 92 3.020.692 9355 -29.411.791
2013 76,668 25.524 9,7 12.485.548 9.557 -18.448 853
2014
2015

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligy Istatistikleri
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Bu dénemde GSYIH’daki artis ve issizlik oramindaki stabiliteye ragmen dis borg
stokunda artis gézlemlenmistir. Biitce dengesindeki negatif yonlii artis bu donemde
zaman zaman dalgalanmasina ragmen azaldigir gériilmiistiir. Dis borg faiz 6demelerinde

de dénem itibari ile daha istikrarli oldugu gériilmektedir.



BOLUM VII. SONUC ve ONERILER

Tiirkiye 1992-2003 yillan i¢ borglanma ve dis bor¢lanma verileri ile 2004-2015 yillari
i¢ borglanma ve dig borglanma verilerinin karsilastirilmast ile ilgili sonuglar ve neriler

asagida spotlar halinde siralanmustir.

Toplam 6deme verisine iligkin hipotez testinde 2004-2015 yillar1 ortalamasinin 1992-
2003 yillan ortalamasindan daha yiiksek oldugunu gériilmektedir

Anapara verilerine ait her iki grup icin yapilan hipotez testinde de 2003 6ncesi ve sonrasi
déneme iligkin i¢ borglanma anapara verisine iligkin ortalamalann esit olmadigini
soyleyebiliriz.Sonug olarak 2004-2015 dénemi ortalamasimin  1992-2003 yillar

ortalamasindan daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

I¢ borglanma durumuna ait faiz rakamlarinin ortalamalar1 yine her iki dénem i¢in

karsilastirildiginda 2003 sonra dénemin daha yiiksek oldugu anlasilmistir.

Toplam borglanmaya iliskin hipotez testi sonuglarinda her iki dénem ortalamalar

arasinda ¢ok fazla bir fark olmadi1 g6riilmiistiir.

1992-2003 yillarina iliskin net borglanma ortalamast 2004-2015 senelerinin

ortalamasindan daha yiiksek olarak bulunmustur.

Borg stoku ortalamasi 2004-2015 yillarina ait daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Tirkiye’nin briit dis borg stoku iki grup icin karsilastirilmistir. Bu durumda iki gruba
iligkin ortalamalarin birbirinden farkli olmakla beraber, aralarindaki farkin oldukg¢a
yiiksek oldugu tespit edilmistir. 2004-2015 yillarina ait briit dis borg stoku, 1992-2003
yillarna iligkin dis bor¢ stokundan daha fazladir.

Ttirkiye bankacilik sektorii hari¢ dig borg stoku verilerine iliskin her iki grup i¢in hipotez

testi yapilmistir. Gruplarin ortalamalar1 birbirinden biiyiik oranda farkhidir. 2004-2015
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yillarina iliskin bankacilik sektérii hari¢ dis bor¢ stokunun olduk¢a fazla oldugu

goriilmektedir.

Turkiye’nin net dis borg stoku verilerine her iki grup i¢in uygulanan hipotez testi
sonucunda iki grubun ortalamalar1 farkli olmakla beraber, aralarindaki farkin ¢ok
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. 2004-2015 net dis borg¢ stokunun daha fazla

oldugu goriilmektedir.

Son olarak da her iki grup igin Tiirkiye net dis bor¢ stokunun GSYIII'ya oram
karsilagtirilmistir. 1992-2003 yillar ortalamasinin daha biiyiik oldugu ancak aralarinda

cok biiyiik bir fark bulunmadid gézlemlenmistir.

1992-2003 yillar1 ile 2004-2015 yillarina ait yapilan karsilastirmali analiz sonucunda
goriilmistiir ki, anapara, faiz, bor¢ stoku ve toplam borglanmalarda iki dénem arasinda
negatif farklilasma goriilmektedir. Yani ilgili degiskenlerin ikinci déneme ait
ortalamalar1 ilk doneme oranla daha yiiksek olarak bulunmustur. Net borglanma
verilerinin ortalamalart ise pozitif yonlii farklilagmaktadir. Birinei déneme ait

ortalamanin daha yiiksek oldugu gériilmiistiir.

Di1s borg verilerine iliskin 1990-2003 doénemi ve 2004-2015 doénemi arasindaki
benzerligi test etmek amaciyla yapilan karsilastirmali analizin sonucunda, Tiirkiye briit
dis borg¢ stoku, bankacilik sektorii hari¢ dis borg stoku ve Tiirkiye net dis borg stokuna
iliskin sonuglarda negatif farklilasma gériilmektedir. Ikinci déneme ait ortalamalarm
birinci déneme ait ortalamalardan muazzam miktarlarda yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye net dis borg stokunun GSYIH’ya oraninda ise pozitif bir farkilasma
goriilmiistiir. Birinci doneme ait oranin ikinci dénemden az da olsa daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

Siyasi bir istikrarsizlik yatinnm yapanlann giivensizlikleri ve koalisyon hiikiimetlerinin
basaris:z uygulamalari sonucunda iilkenin asir1 dis bor¢lu konuma gelmesi ile &2 yili
sonundaki 18.3 milyar dolar olan dis bor¢ 1994 yilinda 65.6 milyar dolara 2001 yili
sonunda ise 113.9 milyar dolara yaklasmustir. Dis borgluluk diizeyini ve kapasitesini
inceleyen ekonomistler ekonominin genel kredilerinin 6l¢timiinde kullanilan dis borg /

GSMH orani yasanan ekonomik krizler ve dolayisiyle artan borglar nedeniyle bu oran
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1995 yilinda %43 iken 2001 yilinda %78 olmustur. Yine dis borcun anapara ve faiz
odeme kapasitesini gdsteren disg borg servisi / ihracat orant 1995 yilinda %55 iken bu

oran 2001 yilinda %71.7 olmustur.

GSMH’da meydana gelen yillik ortalama artiglar 2000 li yillarda oldukg¢a diismiis 2000
oncesinde ise krizler doneminde tehlikeli diisiisler sergilemistir. 1994 krizinde reel
faizlerde ve déviz artisinda ani sigramalar gergeklesmekle birlikte bu yillarda yer alan
tahvil ihraclarinda ve kisa siireli i¢ bor¢lanma senetlerinin de oldukca diisiik ihraglar
gerceklesmis ve tilkeye bir giivensizlik yasanmaya baslanmistir. Acgiklar1 kapatmak
durumunda kalan kamu kesimine yiiksek faizlerle 6diing verilmek zorunda kalinmistir.
Ekonomik krizler karsisinda uygulanan ekonomik istikrar tedbirleri bu faizlerin
artmasina engel olamamustir. Siyasi istikrarsizlik dénemi olarak amilan 1990-2000
yillar1 arasindaki dénem 6nemli derecede pay sahibidir.

Kotii performans ve ciddiyetsizlik donemi olarak da anilan bu dénemde 6zellestirmenin
baslangi¢ yilindan itibaren iptal edilmesinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde agir bir firsat
maliyeti olusturdugu gergeginden hareketle 6zellikle Tiirk Telekom 6zellestirilmesinde
olugan 40 milyar dolarlik agik dis bor¢lanma kanallariyla kapatilmaya ¢alisilmisgtir,
Ulkenin dis borg yiikii zellestirmeler aracihigiyla azaltilamayinca bor¢ maliyeti siirekli
artmistir. Ulkede yasanan krizler iyi yonetilmemesi 2001 krizinin dogmasma yol

acmistir.

Genel itibariyle bakacak olunursa 2001 yilina kadar i¢ bor¢lanma agirlikl bir bor¢lanma
politikasinin izlendigi séylenebilir. Bunun bdyle olmasi yiiksek borg yiiksek enflasyon
dongiistinii yaratmistir. “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”ndan sonra ise 2001
yilinda bor¢glanmanin i¢ borg stokuna oranmi1 % 171 iken 2002 yilinda % 83, 2003 yilinda
yiizde %81 olarak gergeklesmistir. Devam eden yillarda da bu oran diismeye devam
etmistir. Programla birlikte dnemli tasarruflar ile beraberinde gereksiz harcamalarin da
kisitlamasina gidilmis olunan bu dénemde 6nlemler yetersiz kalm1§ ve list liste yasanan
mali sikitilar ile programin uygulama sonuglar varmak istedigi hedefe ulasamamistir.
2001 yilimin kriz dénemi olusundan dolayr diger donemlerden farkli gergeklesmeler
edinilmistir. Bu dénemde tahvillerde ana toplamlara gore gergeklesme % 78'lik bir
oranda goriilmektedir. Faiz &demelerinde ise tahvil yiizde %85 bonolarin faiz

ddemelerinde ise gerceklemsme orani % 15 olmustur. Toplam bor¢larin geri doniisii ise
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tahvillere ait bor¢ 6demeleri % 78 ve toplam borglanmada ise % 79 olarak

gerceklesmistir.

2002 ve 2003 yillarinda ibre tersine dénmiis, bononun anapara i¢indeki payi sirasiyla
% 51 ve %56 oranlarina yiikselmistir. Bor¢ stokuna bakildiginda, 2002 yilinda tahvil
gerceklesmesi % 75 ve % 87 ile ilk siralarda yer alirken bononun toplam bor¢lanma

icindeki payi sirasiyla % 25 ve %13 olarak kalmustir.

2005 yil1 Haziran ayi itibariyla konsolide biitge dis borg stoku, 2004 yil sonuna gore 2,3
milyar ABD dolar1 azalarak 66,2 milyar ABD dolar seviyesinde gergeklesmistir. Bu
tutarin 30,2 milyar ABD dolarlik kismi (yizde 45.6) tahvillerden, 36 milyar ABD
dolarlik kismi (% 54,4) ise kredilerden olugmaktadir. Konsolide biitge borg stoku
igerisinde tahvillerin payir 2004 yil sonuna gore 6nemli bir degisiklik géstermezken

kredi stoku 2,8 milyar ABD dolari tutarinda azalmstir.

2007 yilinda toplam borcun 28.3 milyar dolarlik kismi bor¢lanma dis1 kaynaklarla
saglanmistir. 104.6 milyar dolarlik i¢ borg¢lanmaya karsilik 83.2 milyar dolarlik i¢
bor¢lanma yapilmasi sonucunda borg ¢evirme orani %79.5 olarak ger¢eklesmistir.

2007 w1l finansman programinda uluslararas: sermaye piyasalarindan tahlili araglan
yoluyla yaklasik 5 bin 500 milyon ABD dolar tutarinda kaynak temin edilmesi
Ongorilmiistiir. 2008 yili finansman programinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
tahvil ihraglart yoluyla 5,5 milyar ABD dolar tutarinda kaynak temin edilmesi
Ongoriilmiistiir ancak yil igerisinde finansman programinda meydana gelen degisiklikler
ile Eyliil ayin1 takip eden piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin etkisiyle
2008 yili toplam tahvil ihrag miktar1 4 milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklesmistir.
2012 finansman programinda Ocak-Mayis doneminde uluslararasi tahvil ihraglar:
yoluyla toplam 3.6 milyar ABD dolan tutarinda kaynak saglanmigtir Ocak ayinda 2022
vadeli bir buguk milyar ABD dolan tutarinda ilk ihracin ardindan Subat ayinda ayni
tahvil ihract 1 milyar ABD dolan tutarinda arttirilmistir. 2014 yilinda uluslararasi
sermaye piyasalaridan 4 tahvil ve bir kira sertifikas: ihraci ile toplam 7.3 milyar dolar
tutarinda finansman saglanmistir. 2015 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 2
tahvil ithraci ile Toplam 3 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmigtir 2015 yili

Ocak ayinda 30 yil vadeli ve % 4.8 kupon orani tahvilin artirnmi saglanirken nisan
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ayinda 11 yil vadeli ve % 4.2 kupon oraniyla ABD dolarindan tahvil ihraci

gerceklestirilmistir.

2013 ve sonrasi kiiresel ekonomideki toparlanmanin devam ettigi yillardir. Bu yillarda
nakit bazda toplam i¢ bor¢glanmanin % 57.6 sabit kuponlu, % 18.7 enflasyona Endeksli,

% 13.7 degisken faizli devlet i¢c bor¢lanma senedi ihraci ile saglanmistir.

Sonug olarak her iki dénem arasindaki hem i¢ hem de dis borg farklilig1 ikinci d6nemde
daha yiiksek olarak tespit edilmistir. Calismanin bu konuda calisan arastirmacilara 151k

tutmas: dilegi ile...
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EKLER

EK 1: i¢ Bor¢lanma Yapisi (1990-1996)
(Borg¢lanma - Odeme - Stok) (Bin-Dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

TOPLAM ODEME $21.227.000 | $22.955.500 | $36.903.833 | $47.625.273 | $37.676.552 | $38.760.178 | $60.634.605

ANAPARA $16.209.000 | $18.727.000 | $31.222.667 | $39.860.000 | $29.709.828 | $28.253.422 | $44.271.432
Tahvil 4.520 6.415 23.580 69.795 157.245 94.489 536.788
Bono 6.511 21.488 51.937 156.909 398.937 971.562 2.826.352
Konsolide Borglar 3.617 5.480 6.598 8.678 31.933 133.417 25.900
Kisa Vadeli Avans 17.770 41.525 105.222 203.077 273.472 71.937 196.947

FAIZ $5.018.000 | $4.228.500 | $5.681.167 | $7.765.273 | §7.966.724 | $10.506.778 | $16.363.173
Tahvil 6.302 10.221 15.898 42.321 112.467 110.705 327.774
Bono 1.744 4.953 15.033 41.612 114.017 356.466 988.005
Konsolide Borglar 1.876 1.474 1.942 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 114 266 1.214 1.485 4.551 5.633 9.638

TOPLAM BORCLANMA | §23.504.000 | $28.648.250 | $47.055.500 | $54.533.909 | $44.949.931 | $40.735.600 | $65.997.432
Tahvil 12.458 11.510 74.971 172.215 206.124 366.873 1.247.865
Bono 8.443 34.277 75.926 179.151 638.678 1.298.630 3.722.028
Konsolide Borglar 8.005 16.562 8.804 6.009 133.417 25.940 0
Kisa Vadeli Avans 18.102 52.244 122.632 242.498 325.329 141.659 375.900

NET BORCLANMA $7.295.000 | $9.921.250 | $15.832.833 | $14.673.909 | $15.240.069 | $12.482.200 | $21.726.012
Tahvil 7.938 5.095 51.391 102.420 48.880 272.384 711.077
Bono 1.932 12.789 23.989 22.241 239.741 327.069 895.677
Konsolide Borglar 4.388 11.082 2.207 -2.669 101.484 -107.477 -25.900
Kisa Vadeli Avans 332 10.719 17.411 39.421 51.857 69.723 178.953

BORC STOKU §7.295.000 | $9.921.250 | $15.832.833 | $14.673.909 | $15.240.069 | $12.482.200 | $21.726.012
Tahvil 18.801 24.678 86.387 190.505 239.385 511.769 1.250.154
Bono 5.469 18.258 42.247 64.488 | 304.230 631.298 1.527.838
Konsolide Borglar 30.040 41.122 34.602 31.933 133.417 25.940 40
Kisa Vadeli Avans 2.870 13.589 31.000 70.421 122.278 192.000 370.953

Kaynak: Hazine Miistegarlig:



EK 2: i¢ Borglanma Yapist (1997-2003)

(Borglanma - Odeme - Stok) (Bin-Dolar)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TOPLAM ODEME $34.635.428 | $55.234.771 | $60.373.858 | $60.027.944 | $133.518.149 | $93.231.482 | $110.904.901
ANAPARA $21.627.776 | $33.758.905 | $36.917.405 | $30.300.431 | $100.630.866 | $64.501.450 | $75.814.249
Tahvil 917.626 2.426.865 6.116.357 12.006.317 | 96.418.348 | 48.178.116 | 45.653.394
Bono 2.226.386 | 6.080.345 9.462.788 6.961.754 27458248 | 49.412.577 | 68.067.979
Konsolide Borglar 40 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 143.371 337.623 0 0 0 0 0
FAIZ $13.007.651 | $21.475.863 | $23.456.453 | $29.727.513 | $32.887.284 | $28.730.033 | $35.090.653
Tahvil 860.394 2.587.441 4.889.437 16.966.538 | 34.608.486 | 30.991.320 | 35.495.349
Bono 1.099.736 | 3.035.836 5.004.947 1.640.332 5.875.760 12.477.220 | 17.140.629
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 17.033 3.399 4.239 2.553 0 0 0
TOPLAM
BORCLANMA $41.907.908 | $54.405.817 | $63.711.860 | $51.866.685 | $170.278.825 | $82.817.664 | $105.492.255
Tahvil 3.185.561 4.708.064 | 20.027.769 | 26.685.862 | 164.183.336 | 58.900.026 | 101.777.186
Bono 3.074.400 | 9.546.260 6.858.635 5.782.683 45.429.899 | 66.403.099 | 56.461.198
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 110.041 0 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA | $20.280.132 | $20.646.908 | $26.794.455 | $21.566.254 | $69.647.960 | $18.316.214 | $29.678.007
Tahvil 2267935 | 2281.198 | 13.911.412 | 14.679.545 | 67.764.988 | 10.721.909 | 56.123.791
Bono 848.014 3465915 | -2.604.152 | -1.179.070 | 17.971.651 | 16.990.522 | -11.606.781
Konsolide Borglar -40 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans -33.330 -337.623 0 0 0 0 0
BORC STOKU §38.786.574 | $44.323.989 | $54.313.140 | $58.179.904 | §99.234.167 | $99.054.654 | $129.591.133
Tahvil 3.570.812 | 5.771.980 | 19.683.392 | 34.362.937 | 102.127.926 | 112.849.835 | 168.973.626
Bono 2374990 | 5.840.905 | 3.236.753 2.057.683 20.029.334 | 37.019.856 | 25.413.074
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 337.623 0 0 0 0 0 0
Kaynak: Hazine Miistesarligi

80



EK 3 : TURKIYE NET DIS BORC STOKU
(Milyon ABD Dolar1) ve GSYH'ye ORANI -1

_ 1990 1991 1992| 1993| 1994| 1995| 1996
TURKIVE ERUT DISEORC 52.381 53.623 |58.595 |[70.512 |68.705 |75.948 |79.299
STOKU
TCMB DIS BORC STOKU (-) |8.342 7215 6730 7293 (9777 |12.171 |12381
BANKACILIK KESIMI DIS ,
BORC STOKU (1) 7.586 8.043 10.018 [14258 |7265 |9.127 |11.874
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU @y | 36-452 38.364 |41.848 |48.961 |51.663 |54.649 |55.043
PARASAL YETKILI VE
MEVDUAT BANKALARI 604 1.571 3533 (2279 4907 |6.709 |7.158
VARLIKLARI (*)
KATILIM VE YATIRIM
KALKINMA BANKALARI -54 -375 373|325 |-324 194 103
VARLIKLARI
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (Il) (**) 550 1.196 3160 [1.954 |4.583 |6.903 |7.261
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU (1) 35.903 37.168  |38.688 |47.007 [47.080 |47.746 |47.782
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU/GSYH (%) 17,9 18,5 18,4 197  |26,6 21,1 19,6
GSYH (USD) (***) 200.555  |200.502 |210.584 |238.377 |176.955 |225.941 |243.412
2‘;’;ﬁ“‘ SnguwABD Dolart/ TLANS |, w550 0,0051 |0,0086 |0,0145 |0,0384 |0,0611 |0,1075

Kaynak: HM, TCMB

(***) 1998 baz yilli TUIK GSYH serisi.
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EK 4 :TURKIYE NET DIS BORC STOKU
(Milyon ABD Dolart ) ve GSYH'ye ORANI- II

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TURKIXEBRUT By BORL 84.356 96.351 103.123 | 118.602 | 113.592 |129.601 | 144.168
STOKU
TCMB DIS BORC STOKU (-) |11.765 12.986 11.006 |14.090 |[24.351 [22.003 |24.373
BANKACILIK KESIMI DIS
RORC STOKU () 13.593 16.700 19.571 [23.161 |12.703 [10.393 |[13.699
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU (1) 58.998 66.665 72.547 |81.351 |76.538 [97.206 |106.096
PARASAL YETKILI VE
MEVDUAT BANKALARI 7.498 5.404 10.838 |4.049 |-1235 |9.565 11.078
VARLIKLARI (*)
KATILIM VE YATIRIM
KALKINMA BANKALARI 299 220 -882 -1.123  [-736 -811 -1.161
VARLIKLARI
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (IT) (**) 7.797 5.624 9.956 (2926 |[-1.971 |8.755 |9.918
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU (L1T) 51.201 61.041 62.590 |78.425 |[78.509 |[88.451 |96.178
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU/GSYH (%) 20,2 22,5 25,3 29,6 39,9 38,4 31,5
GSYH (USD) (***) 253.706 270.947 |247.544 |265.384 |196.736 |230.494 |304.901
ﬂi:ﬁ'“ SUNEABED Dolars/ TLaAlS | o500 0,3127 [0,5401 |0,6718 |1,4396 |1,6345 |1,3958

Kaynak: HM, TCMB

(***) 1998 baz yilli TUIK GSYH serisi.
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EK 5:i¢ Borglanma Durumu (2004-2009)
(Borglanma - Odeme - Stok) (Bin_Dolar)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
TOPLAM ODEME $128.448.668 | $129.540.522 | $109.563.004 | $119.152.920 $106.656.393 $93.260.850
ANAPARA $93.422.165 | $100.387.172 | §82.679.334 $87.370.457 $72.386.579 §63.169.456
Tahvil 76.802.593 82.650.658 92.139.290 94.830.606 83.268.166 78.890.378
Bono 56.697.681 52.570.863 26.753.592 19.352.581 10.762.000 19.274.956
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
FAIZ $35.026.502 $29.153.350 | $26.883.670 §31.782.464 $34.269.814 $30.091.394
Tahvil 39.170.793 33.088.289 36.207.408 39.693.261 43.736.299 44.711.435
Bono 10.882.079 6.181.273 2.451.309 1.846.419 780.190 2.050.592
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
TOPLAM BORCLANMA | $114.483.202 | $115.456.909 | $87.330.376 $90.308.428 $87.411.455 $98.676.073
Tahvil 102.039.667 115404.219 | 107.051.503 102.130.116 94.941.179 134.010.152
Bono 61.556.829 40.116.237 18.529.577 15.903.000 18.606.301 19.332.465
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA $21.061.037 $15.069.736 $4.651.041 $2.937.972 §15.024.875 $35.506.617
Tahvil 25.237.074 32.753.561 14.912.212 7.299.510 11.673.012 55.119.774
Bono 4.859.148 -12.454.627 -8.224.015 -3.459.581 7.844.301 57.509
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
BORC STOKU $157.090.918 | $181.723.725 | $174.874.864 | $195.340.461 $211.568.357 $212.358.159
Tahvil 194.210.700 226.964.261 | 241.876.473 249.175.982 |  260.848.995 315.968.769
Bono 30.272.223 17.817.596 9.593.581 6.134.000 13.978.301 14.035.810
Konsolide Borglar 0 0 0 U 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarligt
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EK 6: i¢ Bor¢lanma Durumu (2010-2015)
(Borclanma - Odeme - Stok) (Bin_Dolar)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
TOPLAM ODEME $121.918.760 | $79.075.477 | $69.250.791 $87.735.196 $71.645.613 $39.314.019
ANAPARA $93.950.326 §58.178.879 | $46.716.275 $67.224.403 $53.735.499 $24.717.532
Tahvil 119.529.332 87.374.561 84.136.011 124.378.339 117.788.214 64.764.210
Bono 22.053.810 10.249.598 0 3.684.149 0 2.591.065
Konsolide Bor¢lar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
FAiZ $27.968.434 $20.896.598 | $22.599.789 $20.510.793 $17.910.114 $14.596.487
Tahvil 40.688.247 34.467.022 40.702.220 38.829.177 39.258.969 39.775.426
Bono 1.460.183 597.470 0 243.883 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
TOPLAM BORCLANMA | §98.676.073 | $109.103.982 | $67.676.667 $56.579.267 $75.867.594 §59.046.434
Tahvil 146.877.103 112.836.448 98.215.110 144.527.766 129.429.783 90.239.971
Bono 17.542.598 725.000 3.684.149 0 0 2.591.065
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
NET BORCLANMA $35.506.617 §15.153.656 $9.497.788 $9.862.992 $8.643.190 $5.310.935
Tahvil 27.347.771 25.461.887 14.079.100 20.149.426 11.641.569 25.461.887
Bono 4.511.212 -9.524.598 3.684.149 -3.684.149 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0
BORC STOKU $212.358.159 | $234.134.796 | $219.772.603 | $214.626.139 $211.552.207 $189.164.472
Tahvil 343.316.540 368.778.428 | 382.857.527 403.006.954 414.648.523 440.124.283
Bono 9.524.598 0 3.684.149 0 0 0
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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EK 7 : TURKIYE NET DIS BORC STOKU
(Milyon ABD Dolar1) ve GSYH'ye ORANI

2004 2005 2006 2007 2008 2009
TUREILYE BRUTIS BORC 161.147 170757 |208.108 |250.018 |280.919 |268.874
STOKU
TCMB DIS BORC STOKU () |21.410 15.425 15678 |15.801 |[14.066 |[13.162
BANKACILIK KESIMI DIS
BORC STOKU () 21.149 31.854 44515 [50.129 |57.716 |54.494
BANKACILIK SEKTORU
HARIC DIS BORC STOKU (1) 118.588 123.477 147.915 | 184.088 |209.137 |201.217
PARASAL YETKILI VE
MEVDUAT BANKALARI 17.097 25.906 41.063 [53.106 |60.933 |57.609
VARLIKLARI (*)
KATILIM VE YATIRIM
KALKINMA BANKALARI -1.469 -1.398 -1.652 [-3.092 |-3.692 |-2.887
VARLIKLARI
PARASAL SEKTOR NET DIS
VARLIKLARI (IT) (**) 15.628 24.508 39.411 |50.014 |57.241 |54.723
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU (LII) 102.960 98.969 108.504 | 134.074 | 151.896 | 146.495
TURKIYE NET DIS BORC
STOKU/GSYH (%) 26,4 20,6 20,6 20,7 20,5 23,8
GSYH (USD) (***) 390.387 481.497 526.429 | 648.754 |742.094 |616.703
Dénem Sonu ABD Dolart/ TL Alg | ; 345, 1,3418 14056 |1,1647 |1,5123 |1,5057

Kuru

Kaynak: HM, TCMB

(***) 1998 baz y1ll1 TUIK GSYH serisi.
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EK 8: TURKIYE NET DIS BORC STOKU
(Milyon ABD Dolar1) ve GSYH'ye ORANI

2010 so11 | 2012 | 2013 | 2014 2015
TURKIYE BRUT DISBORC | 19, 596 | 303,895 |339.705 | 390.167 | 402.431 | 397.872
STOKU
TCMB DIS BORC STOKU () | 11.565 | 9334 | 7.088 | 5234 | 2484 |1327
BANKACILIK KESIMI DIS
BONESTORT ) 81358 | 90.192 | 116.365 | 154.968 | 171.388 | 164.239
BANKACILIK SEKTORU
HARIC 15 BORC STOKU @ | 198873 | 204369 216.252 | 229.964 | 228.560 | 232.306
PARASAL YETKILI VE
MEVDUAT BANKALARI 31630 | 30834 | 38541 | 15232 | 0 |-4.629
VARLIKLARI (¥)
KATILIM VE YATIRIM
KALKINMA BANKALARI 5589 | -9.158 | -12.240 | -15.554 | -16.529 |-16.623
VARLIKLARI
PARASAL SEKTOR NET DIS
et 26041 | 21676 | 26301 | -323 | -16.529 |-21.252
TURKIYE NET DIS BORC
SREUTE 172.832 | 182.693 | 189.951 | 230.287 | 245.089 | 253.558
TURKIVE NET DIS BORC
TORIESSE (05 23,6 23,6 242 | 280 | 307 [352
GSYH (USD) (***) 731608 | 773.980 | 786.283 | 823.044 | 799.370 | 719.967
DoRcaS0ng AEI?H?‘“"‘”/ TLABS | 5060 | 1,8889 | 1,7826 | 2,1343 | 2,3189 (2,9076

Kaynak: HM, TCMB
(***) 1998 baz yilli TUIK GSYH serisi.
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