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OZET

2000 SONRASI TURKIYE’DE KAMU BORC YONETIMI ve KAMU
BORCLARININ ANALIZI

Tirkiye 1980’li yillardan miras kalan yiiksek kamu borg stoklari ile Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizlerini yasayarak 2000°’li yillara girmistir. Hem Krizlerin
nedeni olmasi hem de krizden ¢ikisin en iyi sekilde yonetilmesi amaciyla borg
yonetiminde, ¢esitli kurumsal ve yasal diizenlemeler yapmak mecburiyeti ile karsi
karsiya kalmistir. Kamu borglarinin  yonetilmesi ayni zamanda artan kamu
harcamalarinin  finansmaninin optimal sekilde gerceklestirilmesi amacimi da
tasimistir. Bu baglamda 2002 yilindan itibaren, bor¢ ydnetimi uygulamalarindaki
yasal diizenlemeler ve kurumsal yapidaki degisikliklerin bor¢ yonetimi amaglari ile
Ortiiglip  Ortlismedigi  bir baska ifade ile bor¢ yonetimi uygulamalarinin
degerlendirilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmuistir.

Calisma iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde borglanma, kamu
bor¢lanmasi ve bor¢ yonetiminin kavramsal agidan incelemesi yapilmistir. Kamu
bor¢ yonetiminde yasanan hukuki ve kurumsal degisimler incelenerek kamu borg
yonetimi amaclari, ilkeleri ve risk yonetimi gibi basliklar altinda agiklanmustir. ikinci
ve son bolimde ise kamu borg stokunun vade, faiz, borg servisi, déviz cinsi gibi
bilesenleri 2000-2021 donemini kapsayacak sekilde incelenerek degerlendirilmistir.

Etkin bor¢ yonetimi g¢ercevesinde 21 yillik bor¢lanma verileri incelenerek
Tirkiye kamu borglulugu icin ¢esitli ¢cikarimlar yapilmistir. 2002 yilindan itibaren
bor¢ yonetiminde olumlu gelismelerin yasandigi sdylenebilmektedir. 2017 yilina
kadar korunan gelismelerin bu yildan itibaren bozulmalar gostermeye bagsladigi

goriilmiistar.

Anahtar Kelimeler: Borg, kamu borglari, bor¢ yonetimi



ABSTRACT

AFTER 2000 ANALYSIS OF PUBLIC DEBT MANAGEMENT AND PUBLIC
DEBT IN TURKEY

Turkey, with government debt stocks which are inherited from the 1980s,
passed to 2000s by experiencing November 2000 and February 2001 crises. Turkey
came up against the obligation of making corporate and legal regulations for both
being the reason of the crises and the purpose of managing resolve of the crisis in the
best way.

Managing government debts have also aimed to actualize increasing
government expenditures finance in an optimal way. In this context, whether the
legal regulations in debt management practices and changes in the institutional
structure coincide with debt management purposes, in other words, the importance of
evaluating debt management practices has emerged since 2002.

Legal and institutional changes in public debt management are examined and
explained under the headings of public debt management objectives, principles and
risk management. In the second and last part, the components of the public debt
stock such as maturity, interest, debt service and foreign currency were analyzed and
evaluated in a way to cover the 2000-2021 period.

It has been made different inferences about Turkey’s public debt by analyzing
debt data for 21 years in terms of current debt management. It can be said that there
have been positive developments in debt management since 2002. It has been
observed that the developments that were preserved until 2017 began to deteriorate

from this year.

Key Words: Debt, Public Debt, Debt Management
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GIRIS

Devletler, kamu harcamalarinin finansmaninda kullanmak Uzere vergiler,
harclar, resimler, 6zellestirme ve borglanma gibi gesitli kamu gelirlerine sahiptirler.
Kamu gelirleri icinde en biyik paya vergi gelirleri sahiptir. S6z konusu gelirlerinden
bir digeri de borglanmadir. Devletler, kamu harcamalarinin finansmanini
saglayamadig1 veya yetersiz kaldigr durumlarda ve maliye politikasi araci olarak
ekonomiye yon verme amaciyla borglanmaya bagvurabilmektedirler. Kamu
bor¢lanmasi, Klasik Iktisadi diisiinceye gore olagandisi bir kamu geliri olmasina
karsin 2008 Kiiresel Mali Kriz sonrasinda uygulanan Keynesyen iktisadi politikalarla
birlikte olagan bir kamu gelir kaynagi olarak gorlilmeye baslamistir.

Borclanma, bor¢lanmaya karar verilmesinden borcun 6denmesine kadar siiren
dinamik bir sirectir. Bor¢glanma karar1 veren devletlerin bu borcun hangi kaynaktan
saglanacagi konusunda ekonomik konjonkture uygun hareket etmesi gerekmektedir.
Borcun kompozisyonuna bagli olarak bor¢lanma, ekonomide farkli etkiler
gostermektedir. Dolayisiyla borcun kaynaginin se¢imi ve vade-faiz yapist gibi gesitli
bilesenlerin belirlenmesi bor¢lanmanin  stirdiirtilebilirligi  agisindan 6nem arz
etmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde goriilmistiir ki artan kamu harcamalarina
paralel olarak artan devlet borglari, yeniden bor¢lanmaya gidilmesi yolu ile finanse
edilmeye baslanmis ve bir kamu bor¢ sarmali halini almigtir. Artan kamu
bor¢lanmasi, devletler i¢in bor¢ yonetiminin Onemini arttirmis ve bor¢ yonetimi
konusunda ¢aligsmalar yapilmasini hizlandirmistir.

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimine iligkin yasal diizenleme 2002 tarihli 4749
saylli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un
cikarilmasiyla baslamistir. Kamu bor¢ yonetiminin amaglan iilkelere gore farklilik
gosterebilmektedir. Tirkiye’de kamu bor¢ yonetiminin amaglar; borglanma
maliyetinin minimum seviyede tutulmasi, bor¢lanmanin para ve maliye politikasi ile
uyumunun saglanmasi, saydam, siirdiiriilebilir ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
stratejisinin olusturulmasi olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’nin 2000 ve 2001 yillarinda yasadig1 ekonomik krizlerle birlikte artis

gosteren kamu borg stoku, bor¢ yonetiminin gerekliligini 6n plana ¢gikarmistir. 2002
1



yilindan itibaren kamu bor¢ yonetiminin yasal ve kurumsal ¢ercevesi belirlenmis ve
uygulanmaya baslanmistir. Dolayisiyla kamu borg yonetimi uygulamalarinin borcun
bilesenleri iizerinde gosterdigi etkiyi inceleme bir diger ifade ile bor¢ yonetimi
uygulamalarinin etkinligini degerlendirme gerekliligi olugsmustur. Bu baglamda
calismada Tirkiye’de 2000 yili sonrast kamu bor¢ yonetimi uygulamalar1 ve kamu
borglarinin  kompozisyonu incelenmektedir. Birinci b6limde borglanma, 6zel ve
kamu bor¢lanmasmin farklart ve kamu bor¢ yonetimi kavramsal agidan ele
alinmaktadir. Kamu bor¢ yonetiminin amag ve ilkeleri de birinci bélimde ayrica ele
alinmaktadir. ikinci ve son béliimde ise 2000 yili sonrasi borg¢lanma verileri
incelenmektedir. Karsilastirmali analizin kolayligin1 saglamak amaciyla; oncelikle
2000-2010 yillar1 aras1 i¢ ve dis borglanma verileri incelenerek ardindan 2010-2021

yillar1 aras1 borglanma verileri ele alinmustir.



BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL ACIDAN KAMU BORCLANMASI VE BORC YONETIMI

Bor¢lanma taniminin yapilmasi, 6zel ve kamu borcu ayriminin yapilarak
kamu bor¢lanmasinin kaynak ve g¢esitlerinin smiflandirilmasi, borglanmanin
degerlendirilmesinde kolaylik saglamaktadir. Bu baglamda bor¢lanma, kamu borcu,
kamu borg¢lanma cesitleri ve kaynaklar1 incelenerek bor¢ yonetimi uygulamalari
degerlendirilmelidir.

1.1. BORC VE BORCLANMA KAVRAMLARI

Borglanma kavrami kaynagini bor¢ kelimesinden almaktadir. Borg, 6diing
alinmig herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken yikiimliluk,
bor¢lanma ise belirli bir siire sonunda para veya benzeri bir seyin geri 6denmek tizere
Odiing alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Erdem, 2012: 5). Bor¢ kavrami, 6deme
miikellefiyetini ifade ederken dar anlamda bor¢lanma ise para borcu anlamina
gelmektedir. Borglanma, belirli bir siire sonunda belirli bir paranin anapara, faiz ve
diger yukumliiliikleri ile birlikte 6denmesi siirecini ifade etmektedir (Yilmaz, 2015:
1).

Devlet bor¢lanmasi ise, onceden tayin edilen haklarin sahiplerine faiz ve
anapara 6demesi yapilmasina iliskin yasal yikiimliligi ifade etmektedir (Ulusoy ve
Erdem, 2014: 123). Bor¢lanma, belirli kaynaklarin belirli bir maliyet karsiliginda bir
slre i¢in emanet alinmasi islemi olarak tanimlanabilmektedir. Bor¢lanma, vadesi
geldiginde anaparasi ile birlikte faiz 6demesini gerektirdigi i¢in devletler i¢in gecici
bir gelir kaynagidir (Ozbilen, 2012: 13/23). Borglanma, bir maliye politikas1 araci
olarak biitce aciklarinin finansmaninda en sik kullanilan yontemdir. Ayrica maliye
politikas1 aract olmasmin yanisira para politikast dinamikleri ile de yakindan
iliskilidir (Dokuzoglu, 2019b: 55).

Devlet borcu, borglusu devlet veya kamu tlizel kisileri olan borglardir. Genel
olarak “Kamu Kredisi”’, “Kamusal Kredi”, “Devlet Borcu”, "Kamu Borcu” ve
“Kamusal Bor¢” gibi kavramlar birbirleriyle ayni1 anlamda kullanilmaktadir. Kredi
veya borg birer yabanci kaynaktir. Ihtiyaci olan tarafin belirli bir stire icin belirlenen
karsiligin 6denmesini ve siire sonunda alman kaynagin iadesini ifade etmektedir

(Erdem, 2012: 5).



1.1.1. Ozel Bor¢ ve Kamu Borcu Ayrimi

Ortagagda hiikiimdarlarin bor¢lanmasi devletin borglanmasi olarak da ifade
edilirdi. Bu durumun temel sebebi hiikiimdarlarin devletle 6zdeslesmis olmasidir.
Dolayisiyla bu durum kamu borcu kavraminin, 6zel bor¢clanmaya benzer bir yapida
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Ulusoy, 2009: 13).

Kamu bor¢lanmast ile kisisel bor¢lanma, elde edilen gelir karsiliginda ilerde
bir 6deme yapilacagmi vaat etmesi agisindan farklilik géstermemektedir. Odeme
zamani, bor¢ akdi sirasinda tespit edilen ve adina vade denilen siirenin sona erdigi
andir. Kamu borglanmasinda da kisisel borglanma gibi alacaklinin para vermeyi
kabul etmesine ve vade sonunda bor¢lunun &demeyi yapmasi konusunda giiven
vermesine baglidir. Her bor¢lanma, gelecekte bir odeme vaadine karsilik bir satin
alma gucu transferidir (Yasa, 1971: 5).

1.1.1.1. Ozel Borg

Devletlerin bor¢lanmasi kamu borcu, bireylerin bor¢lanmasi ise 6zel borg
olarak adlandirilmaktadir. Kamunun borg¢lanmasi genellikle 6zel borglardan daha
yiiksek miktarlarda gerceklesmektedir. Bu nedenle 6deme vadeleri de farklilik
gostermektedir (Ttigen, 2018: 20-21).

Ozel borglanmada alacakli kisi, bor¢lunun kaynaklarini yetersiz gérmesi
durumunda borcun 6denmesi konusunda garanti isteyebilmektedir. S0z konusu
durum kamu borglanmasi i¢in de gegerlidir. Borglanacak olan Ulkenin ekonomik
gostergelerinin olumsuz olmasi, bor¢ yiikiiniin fazla olmasi gibi durumlarda borcun
O6denmesi  konusunda garanti istenebilmektedir. Devlet borcunun 6denmemesi
durumunda alacaklilarin garantilere miiracaat etme imkanlar1 bulunmamaktadir. Bu
durum kamu borg¢lanmasinda sunulan garantilerin yalnizca psikolojik bir etkiye sahip
olmasi ile agiklanabilmektedir. Ayrica bu durum 6zel bor¢lanma karsiliginda verilen
garantilere kiyasla farklilik gostermektedir. Bor¢lanmanin yapilma gerekgelerine
bakildiginda 6zel kesimin karliligi ve tiretim verimliligini arttirmak gibi nedenlerle
borglandig1 goriilmektedir. Bu gibi nedenler kamu bor¢lanmasi i¢in de soz
konusudur. Devletin bor¢lanmadan ekonomik amagli yararlanmasi, borglanma ile
verimli alanlara yatiim yapilarak diretim artisinin - saglanmasit  seklinde

gerceklesebilmektedir (Ulusoy, 2009: 13-14).
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1.1.1.2. Kamu Borcu

Kamu bor¢lanmasi, vergi gibi zorunlu ve karsiliksiz kamu gelirlerinden farkl
olarak belirli bir bedelin 6denmesi karsilig1 yapilmaktadir. Bor¢ veren tarafin belirli
bir siire elindeki kaynagi kullanmaktan vazgecgerek kamuya sunmasiyla bor¢ verme
islemi gerceklesmektedir (Egilmez, 2004 : 63). Borclanmada, borglanan ve bor¢ alan
olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Kamu, yani borg¢lanan taraf i¢in bor¢lanmada
onemli olan diisitk maliyetle yani diisiik faizle ve uzun vadeli bor¢ bulabilmesidir.
Bor¢ veren kesim i¢in ise 6nemli olan husus borcunu alabilecegi konusunda garanti
saglanmasi diger bir ifade ile bor¢ verenin riskinin diisiik olmasidir (Ulusoy, 2009:
302).

Kamu borglari, devletlerin gelir ve giderlerini dengelemede kullandig1 bir
ara¢ olarak bilinmektedir ve maliye politikas1 araci olarak artan bir 6neme sahiptir.
Kamu harcamalarinin finansmani konusunda vergileme potansiyelini yeteri kadar
kullanamayan hiiklimetler agisindan borglanma, vergilendirmeye kiyasla kolay elde
edilebilen bir kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica modern ekonomilerde
borclanma, ekonomik istikrar ve ekonomik biyime gibi makroekonomik hedeflere
ulagmada bir maliye politikasi araci olarak da tercih edilmektedir (Y1lmaz, 2015: 2).

Kamu borglanmasi, vergilerin kamu harcamalarin1 finanse edemedigi
durumlarda vatandaslardan tahvil sahibi olarak adlandirilan belirgin bir smif
olusturur. Tahvil sahipleri, vergi miikelleflerinden farkli bir konuma sahiptirler.
Tahviller yapilar itibart ile 6rnegin ebeveynlerden ¢ocuklarina yani ileriye dogru
aktarilabilmektedirler (Wagner, 2013: 15). Vergiler ise yapisi itibariyle karsiliksiz
olmast  sebebiyle  kamu  harcamalarimin  finansmaninda  bor¢lanmadan
farklilagsmaktadir. Kamu borcunun alinmasi ve 6denmesi durumlar diisiintildiigiinde,
bor¢lanmadan elde edilen meblaglara gelir gozii ile bakmak gliglesmektedir. Clinkii
borcun 6deme zamaninda elde edilecek olan vergi gelirleri {izerine c¢ekilmis
ceklerden ibarettir (Yasa, 1971: 4).

Kamu borg¢lanmasinda borglu, devlet ya da diger kamu kuruluslaridir ve
bor¢lanma kamu hizmetlerinin goriilmesi amaciyla yapilmaktadir. Bu amag¢ disinda
herhangi bir baska amac¢ séz konusu degildir. Ozel bor¢lanmada ise kamu

bor¢lanmasinin aksine kar amaci giidiiliir ve kisisel bor¢lanmada bireyin ya da tilizel
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kisiligin yarar1 s6z konusudur. Ayrica kamu borg¢larinin cebri ya da yar1 cebri olarak
saglanabilmesi durumu da 6zel borglanmadan fark: arasindadir (Ince, 2001: 4-5).

Ozel borg¢lanmada bor¢ alan kisi veya kurumun borcun o6denmesinden
kaginmasi durumu s6z konusu degilken kamu bor¢lanmasinda devlet, siyasi ve idari
otoritesini kullanarak borcu ddememe veya belirli bir siire 6dememe gibi hakka
sahiptir (Ulusoy, 2009: 14).

Kamu borglanmasinin etkileri konusunda 6nemli hususlardan bir tanesi de
yapilan bor¢lanmanin kim tarafindan ve ne zaman 6denecegidir. Finansal bir arag
olan kamu bor¢lanmasina basvurulmas: 6ziinde, su an gerceklestirilecek olan
projelerin finansmaninin ertelenmek durumunda olmasidir. Borglanmada, bor¢ veren
taraf yani tahvil sahipleri pek ¢ok yatirim araci arasindan kendi arzulari ile se¢im
yaparak bor¢ verirler ve gelecekte bu yatirimlarini, anapara ve faiz 6demesi ile
birlikte geri alirlar. Dolayisiyla tahvil sahipleri, bugiiniin kamu harcamalarini finanse
ederek sorumluluk tasimazlar. Gergek borg yiikiinii iistlenenler, bugiiniin borgla
karsilanan kamu harcamalarin1 6deyecek olan gelecekteki vergi mukellefleridir
(Tempelman, 2007: 436-437).

1.2. KAMU BORCLANMA NEDENLERI

Gegmis donemlere kiyasla 19. Yiizyildan itibaren vatandaslarin giivende
hissetme arzusunda ve 6diing verme yetenegi ve isteginde bir artis meydana geldigi
goriilmektedir. Odiing verme istegindeki bu artis kamunun borglanabilmesi igin
saglam bir temel olusturmustur (Demirhan, 2018: 153).

Kamunun bor¢lanma sebepleri genel olarak vergi ve diger kamusal gelir
kaynaklarini elde etme sebepleri ile benzerlik gostermektedir. Kamu harcamalarinin,
kamu gelirleri ile karsilanamadigi durumlarda biit¢ce acigi meydana gelmekte ve
olusan biit¢e agigin1 kapatabilmek icin bor¢lanmaya basvurulmaktadir (Tiigen, 2018:
21). Sosyal refah devlet anlayisi geregi kamu harcamalarinin artmasi dolayisiyla
kamu kesiminin ekonomideki pay1 da artis gostermistir. Artan kamu harcamalarini
finanse etmek kamu gelirlerinin arttirilmast sonucu miimkiin olabilmektedir. Tasarruf
egilimi diisiik olan iilkelerin sik basvurdugu finansman c¢esitlerinden biri de

bor¢lanma olmustur (Erasa ve Andig, 2017: 131-132).



Devletlerin  baslica gelir kaynaklarimi vergi gelirleri ve bor¢lanma
olusturmaktadir. Dolayisiyla vergileme ve borg¢lanma arasinda bir tercih yapilmasi
s0z konusudur. Borg¢ kisir dongiisiinde olan iilkelerde kamu harcamalarinin énemli
bir kismi faiz 6demesine ayrilmaktadir. Bu durumda biit¢e, devlete bor¢ verenlere
siirekli olarak kaynak ayirmak zorunda kalmaktadir. Bor¢ verenlere yapilan faiz
O0demelerinin finansmaninin vergi gelirleri ile karsilanmasi gelir bollisiimiinde
adaletsizliklere yol acabilmektedir. Ozellikle vergi yiiki, diisiik gelirliler ve iicretliler
tizerinde yogunlagsmis olan iilkelerde gelir dagiliminda adaletsizligi bozucu etkisi
biiylik olmaktadir (Yilmaz, 2015: 3).

Borglanma karar1 veren devlet, bor¢lanmay1 vergilendirmeye tercih etmis
olmaktadir. Dolayisiyla bor¢glanma vergilendirmenin bir alternatifi olarak karsimiza
cikmaktadir. Ilerde elde edilmesi beklenen vergi gelirlerinin &nceden kullanilmasi
bor¢lanma ile gerceklesmis olmaktadir. Bor¢clanma ve vergilerin yakindan iliskisi bu
gelir elde etme yoOntemlerinden hangisinin tercih edilecegi konusunda etkili olan
faktorleri dnemli hale getirmektedir (Ince, 2001: 12).

1929 Ekonomik Buhranindan sonra Keynesyen goriisiin hakim olmasiyla
birlikte bor¢clanma konusu {izerinde sik¢ca durulan bir konu haline gelmistir.
Keynesyen ekonomik goriis ile birlikte bor¢lanma 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
olagan bir finansman aracit haline doniismiistir (Erasa ve Andig, 2017: 126).
Gunimduzde devlet biitgesinde bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin de yer almasi
olaganiistii bir olay sayilmamaktadir (Yasa, 1971: 3). Bor¢lanmaya ¢esitli nedenlerle
bagvuruldugu goriilmektedir. Bu baglamda s6z konusu nedenler ekonomik ve mali ve
diger nedenler olarak siniflandirilabilmektedir.

1.2.1. Ekonomik ve Mali Nedenler

Toplumsal yasamdaki degisimler ve sosyal devlet anlayisinin yayginlagsmasi
gunumuzde devletlerin yikimliluklerini arttirmaktadir. Kamu tarafindan yerine
getirilmek zorunda olan hizmetler cesit ve kapsam yoninden genisleyen bir hale
gelmistir. Bu sebeplerle, modern anlayisla yonetilen devletlerin toplumun sosyal
beklentilerini karsilamasi, ekonomik alt yapiyr gelistirmesi ve klasik kamu
hizmetlerini karsilayabilmesi, kamu harcamalarinin artis1 ile miimkan olabilmektedir.

Bu noktada en énemli sorun harcamalara finansman saglamak olmaktadir (Ozbilen,
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2012: 14). Sosyal devlet anlayisi geregi kamu harcamalarinin g¢esitlenmesi, ayni
zamanda kamusal finansman araglarmin da ¢esitlendirilmesi  gerekliligini
dogurmustur.

Artan kamu harcamalar1 veya giderlerine karsilik gelirlerinin de arttirilmasi
gerekmektedir. Karsilanamayan giderler nedeni ile kamu agig1 ortaya ¢ikmaktadir.
Olusan kamu ag¢igin1 kapatmak i¢in harcamalarin azaltilmasi daha kotii sonuglara yol
acabilmektedir. Cozliim yolu olarak kalan iki finansman sekli para basma (emisyon)
ve borglanmadir. Enflasyonla micadele eden (Ulkeler icin para basma yoluna
gidilmesi ¢6ziim olamamaktadir (Sugozii, 2010: 21).

Ulke kaynaklarinin yetersizligi, bor¢lanmanin temel nedenlerinin basinda
gelmektedir. En sade big¢imiyle diisiiniildiiglinde kisilerin ellerinde kaynak olmasi
durumunda bor¢lanmaya basvurmayacagi bir gercektir (Sugozii, 2010: 25).

Tiirkiye’de 1980 sonrasi izlenen liberal ekonomik politikalarla birlikte vergi
gelirlerinin azalmasi saglanarak vergi tabani daraltilmistir. Bu ve benzeri politikalar
dolayistyla bu politikalarin uygulandigi tlkelerde kamu harcamalarinin vergilerle
karsilanmasi yerine borcla finanse edilmesi s6z konusu olmaya baslamistir (Yilmaz,
2015: 17).

Kamu hizmetlerine olan talebin artmasi, vergi ve diger kamu gelirlerine daha
stk bagvurulmasina neden olmustur. Dolayisiyla kamu hizmetlerinin finansmanini
cesitlendirmek bir ihtiya¢ halini almistir. Finansman g¢esitlerinden bir tanesi de
bor¢lanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bor¢lanmanin kamusal finansman
kaynaklar i¢inde temel nitelikleri cebri olmamasi, sd6zlesmeye bagli bulunmasi ve
karsiliginin olmasi seklinde agiklanabilmektedir (Tiigen, 2018: 13-14).

Maliye politikas1 aract olarak boglanma veya vergi yonlii tercihler
yapilabilmektedir. Ornegin durgunluk donemlerinde borglanmanin tercih edilmesi,
eksik istihdam halinde vergilemenin finansman yontemi olarak kullanilmasinin talep
dizeyini daha fazla azaltacak olmasi gibi nedenler bor¢glanmanin maliye politikasi
araci olarak tercih edilmesinde etkili olmaktadir (Yilmaz, 2015 :20).

1.2.2. Diger Nedenler
Bir finansman araci olarak kullanilan borg¢lanmanin yaygin ve genellikle

olagan bir durum haline gelmesine karsin bor¢lanma 06zii itibariyle gecici bir
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kaynaktir (Ozbilen, 2012: 1). Borglanmaya sadece kamusal finansmani saglamak
amactyla degil ayni zamanda olaganiistii durumlarla karsilasilmas: halinde iilke
kalkinmasin1 hizlandirmak ve ortaya ¢ikan harcama artisgin1 karsilamak gibi
amagclarla bagvurulabilmektedir (Ulusoy, 2009: 2).

Bir diger bor¢lanma nedeni ise, vadesi gelen borglarin 6denmesidir. Stirekli
biitge ac1g1 yasayan lilkeler, bor¢clanma kaynaklarint verimli alanlarda kullanmamasi
sebebiyle yeni bor¢ kaynaklart ile wvadesi gelen borglart 6deme yoluna
gidebilmektedir. Bu yol, kisa vadeli ve faiz oranlar1 yiiksek bor¢lanmalarin artigina
neden olmaktadir. Artan kisa vadeli ve faiz oranlar yiiksek bor¢lanmalar, borglarin
sirdurilemez hale gelmesinde etkili olmaktadir (Yilmaz, 2015: 18-19).
Siirdiiriilemez hale gelen borglanmalar kisir bir dongiiye girmektedir ve yapilan yeni
bor¢lanma ile daha once yapilmis olan bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demesinin
yapilmasi borcun borg¢ ile finansmanina yol agmaktadir.

Artan kamu harcamalarinin bir sekilde karsilanmasi gerekmektedir. Devletin
en temel gelir kaynaklarindan biri olan vergilerin her seferinde arttirilmasi; vergi
arttirici kanununlarin mecliste kabul edilmesi, siyasilerin oy kaygist gibi sebeplerden
dolayr miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla kamu harcamalarin1 karsilamak igin
alternatif kaynaklar yaratilmasi zorunlu hale gelmektedir. Kamu bor¢lanmasi bu
durumda devreye girmektedir. 1970’1i yillarin bagina kadar kalkinmanin finansmani
icin yapilan bor¢lanma ilerleyen yillarla birlikte kamu finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda bir alternatif olusturmaya baslamistir (Ozbilen, 2012: 9). Borclanma
genellikle ekonomik gerekgelerle bagvurulan bir finanman araci olsa da ayni
zamanda siyasi tercihler sonucunda da kullanilan bir aragtir. Siyasiler oy
maksimizasyonunu saglamak amaciyla vergiler yerine borglanmay1 tercih
etmektedirler. Borg¢lanma, bir finansman aracit olarak siyasi bir karar olmasi
yoniinden kisa donemde rasyoneldir. Fakat uzun donemde kamu yarar1 ile ¢elisen ve
vergi ylikiinii arttiran bir hal almaktadir (Y1lmaz ve Yilmaz, 2007: 11). Vatandaslar
tizerindeki vergi ylikiiniin artmasi, siyasilerin oy maksimizasyonunu saglamasi hedefi
ile ortismemektedir. Dolayisiyla o6zellikle se¢im donemlerinde, gelir artisin
bor¢lanma yolu ile saglamak vatandaslar {izerinde o donem itibariyle en az etki ve

tepkiyi yaratmaktadir.



1.3. KAMU BORCLANMA KAYNAKLARI

Kamu borglanma islemleri devlet adina Hazine ve bagl bulundugu bakanlik
tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu bor¢lanmalar genellikle bireyler, kamu ve 6zel
kurumlar, ticari bankalar, sigorta kuruluslar1 ve merkez bankasindan yapilmaktadir
(Ulusoy, 2009: 1).

1.3.1. i¢ Bor¢clanma Kaynaklar

Hazine tarafindan ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetleri; bankalar, sosyal
givenlik kurumlari, menkul kiymet yatinm ortakliklart gibi  kurumlara
satilabilmektedir. Bu kurumlarin yanmi sira 6zel kisiler de devlet i¢ borglanma
senetlerini alabilmektedirler. Hazine borglanmayi, islem maliyeti ve ihalelerde
yasanan zorluklar nedeniyle blok satis olarak gerceklestirmektedir. Bu sebeple 6zel
kisiler, bu senetlere bankalar araciligiyla meydana gelen ikincil piyasalardan
ulagabilmektedirler (Pinar, 2016: 128).

Devletin bor¢lanma kaynaklarindan biri olan merkez bankasinin hazine ile
iligkilerinin isbirligi i¢inde yiiriitiilebilmesi onemli bir konudur. Bu iki kurum
arasindaki iliski bozuklugunun sebebi genellikle hazinenin yeteri kadar vergi geliri
elde edememesi ve bu durum sonucunda olusan agiklar1 kapatmak amaciyla merkez
bankasina karsiliksiz para bastirma yoluna gitmesine neden olmaktadir. Merkez
bankasi, ticari bankalar, 6zel kisi ve kurumlar kamunun temel i¢ bor¢lanma
kaynaklarimi olusturmaktadir. Tasarruf diizeyi diisiik olan gelismekte olan tilkelerde
I¢ bor¢lanmanin saglandigi kaynagi genellikle ticari bankalar olusturmaktadir (Demir
ve Sever, 2008a: 173).

1.3.2. D1s Bor¢clanma Kaynaklari

Herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan kaynaklar ile Hazine borg
ustlenim ve Hazine garantilerinden kaynaklanan her tiirli 6deme dis borg¢lanma
olarak adlandirilmaktadir. Dis bor¢lanma kaynaklari genellikle hazinenin uluslararasi
sermaye piyasalarinda ihra¢ ettigi Eurobond tahviller ve kira sertifikalari
olusturmaktadir. Eurobond tahviller, iilke veya sirketler tarafindan yabanci para
cinsinden yurtdisinda bor¢lanmak amaciyla ihrag ettikleri tahvillerdir ve genellikle

uzun vadeli tahviller olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar (Karatas, 2019: 86).
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Kira sertifikalari, faizsiz finans enstriimanlarina yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in dnemli bir yatirim kaynagidir. Varlik kiralama sirketlerince, kendi
nam ve sertifika sahiplerinin hesabina, satin almak veya kiralamak amaciyla
devralinan varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini
saglayan menkul kiymetlerdir. Kira sertifikalarinin mutlaka bir taginmazin alim
sattmina iliskin olmasi, devlet tahvillerinden ayiran Ozelliklerindendir (Karatas,
2019: 25-26).

Di1s bor¢lanma kaynaklarinin diger devletlerden borglanma, uluslararasi
kuruluslardan bor¢lanma ve ozel borg¢lanma olarak incelenmesi mumkinddir.
Devletlerden alinan krediler genellikle diigiikk faizli, bagli veya serbest krediler
seklinde olabilmektedir. Uluslararas1 kuruluslardan baslicalari; Uluslararasi Para
Fonu(IMF), Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi(IBRD), Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi(UNDP) ‘dir. Bu kuruluglardan saglanan krediler, kisa, orta ve
uzun vadeli olabilecegi gibi serbest ve bagli kredi olarak da saglanabilmektedir
(Sug0zi, 2010: 198-199).

1.4. KAMU BORCLARININ SINIFLANDIRILMASI

Kamu agiklarinin finanse edilmesinde olagan yontem olan vergi gelirleri ve
olagandis1 finansman yoOntemlerden biri olan bor¢lanma kullanilmaktadir.
Bor¢lanma, yurtdisi kaynaklardan yapilan dis bor¢lanma ve yurtigi kaynaklardan
yapilan i¢ bor¢lanmadan olusmaktadir (Sugdzii, 2009: 71). Devlet borglart baslica,
vadesine gore, iilke i¢i kaynaklardan veya iilke dis1 kaynaklardan olmasina gore ve
zorunlu ya da goniillii olmalarina gore siniflandirilmaktadir (Yilmaz, 2003: 26).

1.4.1. Vadelerine Gore Simiflandirma

Bor¢lanma sartlarinin, borcun vadesine gore degisiklik gostermesi durumu,
borcun O0denme suresini ifade eden vadenin, bor¢lanmanin ayrilmaz bir unsuru
oldugunu gostermektedir. Bor¢lanmanin vade bakimindan ikili ve ig¢li sekilde
siniflandirilmas: yapilmaktadir. Ikili simiflandirmada kamu borglari; kisa ve uzun
vadeli borglar, ii¢lii siniflandirmada ise kisa, orta ve uzun vadeli borglar olarak ayrim

yapilmaktadir (Yilmaz, 2015: 21).
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1.4.1.1. Kisa Vadeli Bor¢lanma

I¢ bor¢lanma cesitlerinden biri olan kisa vadeli bor¢lanma genellikle dalgali
bor¢lanma olarak bilinmektedir. Bu durumun sebebi bu borg¢larin miktar olarak azalig
ve ylkselis gostermesidir (Yilmaz, 2003: 27). Kisa vadeli borglanma araglari; hazine
bonosu, biitce ve adi emanetler ve hazine kefaletine haiz bonolardir. Kisa vadeli
borglar vadesi bir yi1l ve daha az olan bor¢lanma tiiriidiir ve bu bir yil igerisinde
devamli olarak alim-satim islemine tabii olduklari i¢in bu borg¢lar dalgali bor¢lanma
olarak da adlandirilmaktadir (Kalenderoglu, 2006: 234). Kisa vadeli bor¢lanma,
devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman bakimindan uyumsuz oldugu durumlarda
bu uyumsuzlugu gidermek amaciyla gegici bir siireligine bagvurulan bir finansman
kaynagidir. S6z konusu bor¢lanmanin kaynaklarinin genellikle MB ve 6zel bankalar
olmakla birlikte baz1 durumlarda sosyal giivenlik kurumlari, sigorta sirketleri veya
ozel kisiler de oldugu gorulmektedir (Ulusoy, 2009: 42).

Biitce gelir ve giderlerini yer ve zaman agisindan uyumlastirmak, kisa vadede
biitce acgiklarini kapatmak veya ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiiriin dalgal
bor¢clanmaya uygun olmasi gibi nedenlerle kisa vadeli bor¢lanmaya
bagvurulmaktadir (Kalenderoglu, 2006: 234). Kisa vadeli bor¢lanma, faizinin diisiik
olmast sebebi ile diger bor¢lanma ¢esitlerine nazaran kamu i¢ borg yiikiinde biiyiik
artiglara neden olmamaktadir. Borcun alacaklilari, faiz geliri elde ederek likiditelerini
arttirirken kamu da finansman ihtiyacini karsilamaktadir (Sen vd., 2007: 5).

1.4.1.2. Uzun Vadeli Bor¢lanma

Uzun vadeli borglar vadesi bir yildan fazla olan borclardir. Genellikle
sermaye piyasalarindan saglanir ve faiz oranlari kisa vadeli bor¢lanmaya oranla daha
yuksektir. Ayrica kisa vadeli borglarin vadesi geldiginde konsolide edilerek uzun
vadeli borglar haline gelmesiyle de uzun vadeli bor¢lanma olusabilmektedir. Odeme
zamani yaklasan uzun vadeli borglar ise kisa vadeli bor¢ haline gelirler (Ulusoy,
2009:44-45). Konsolide borglanmada devlet, borcun faizini 6demeyi taahhiit
etmektedir (Zerenler, 2003: 192). Konsolide borglar, suresiz ve sireli borglar olarak
iki sekilde incelenmektedir. Siiresiz yani devamli borglar, vadesi belirlenmemis

borg¢lardir. Siiresiz bor¢lanmada bor¢ devam ettigi siirece faiz 6demesi yapilmaya
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devam etmektedir. Siiresi belli olan borglar ise bilindigi gibi vadesi belirli ve bir yil
veya bir yildan daha uzun olan borglardir (Sugézii, 2010: 31).
1.4.2. Kaynagina Gore Siiflandiriimasi

Borglanmanin kaynagina gore smiflandirilmasinda iki 6nemli unsur temel
alinmaktadir. Bu unsurlar; borg¢lanilan kisi veya kurumlarin uyrugu ve borglanma
yapilan paranin cinsidir (Ulusoy, 2009: 50).

Borg¢lanmanin etkileri incelenirken i¢ veya dig kaynaklardan hangisinin tercih
edilecegi onem tasimaktadir. Farkli kaynaklar ekonomide farkl etkiler yaratacaktir.
Ic kaynaklar; 6zel tasarruf sahipleri, mali kurumlar ve bankalar olmak iizere
siralanabilmektedir. Bor¢ verme yoluyla kaynaklarini belirli bir siire kamuya
devreden kesimlerin tasidiklar1 amaclart cesitlilik gdsterebilmektedir. Dolayisiyla
farkli amaclarla bor¢ verilmesi farkli ekonomik etkiler dogurmaktadir (Erol, 1992:
68).

1.4.2.1. i¢ Bor¢lanma

Devletin kendi harcamalarimi karsilamak ic¢in iilke igindeki kaynaklari
kullanarak para ve sermaye piyasalarindan genellikle yiiksek faizle aldigi borglar i¢
bor¢clanma olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye’nin i¢ bor¢lanma sebepleri kamu
gelirlerinin yetersizligi, kamu harcamalarinin artisi, kamu israfinin biiytkligi ve
yasanan ekonomik krizler olarak siralanabilmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007 : 149).

I¢ borglanmada devlet, siyasal smirlar1 icindeki kisiler, firmalar veya cesitli
kurumlara bagvurarak kaynak saglar. I¢ bor¢lanma ile iilke igindeki kaynaklar 6zel
sektor, bireyler veya kamu kurumlar1 arasinda transfer olmaktadir. Dolayisiyla i¢
bor¢lanma, tlilke kaynagimi arttiran veya azaltan bir etki yaratmamakta ve sadece
kaynaklarin kullanicilar1 degistirmektedir (Y1lmaz, 2015: 165).

Hazinenin 6demek durumunda oldugu bono ve tahviller tutarlarinin toplami
i¢ borglart olusturmaktadir. Tahvil, bir y1l veya daha uzun siireli bono ise bir yildan
kisa siireli bor¢lanma senetleridir (Kepenek ve Yentiirk, 2007: 302). i¢ borglanmaya
gelismis iilkeler agisindan bakildigina kolaylikla i¢ kaynak bulabilmeleri sebebi ile
gelismekte olan iilkelere gore daha fazla i¢ borclanmaya bagvurduklar

sOylenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf eksikligi, milli gelir

13



yetersizligi gibi nedenler ise bu iilkelerin dis bor¢lanmaya gitmesinde 6nemli etkiye
sahiptir (Y1lmaz, 2015: 23).

I¢c ve dis bor¢ ayriminda, bor¢ 6demesinin hangi iilke para birimi cinsinden
yapilacaginin herhangi bir 6énemi yoktur. Burada ayrim borcun iilke i¢inden veya
iilke disindan saglanmis olmasidir. Diger bir ayrim ise uyruk kriteridir. Uyruk
Kriterine gore alacaklinin o iilke vatandasi olmasi durumunda i¢ borg¢lanma, yabanci
bir devlet uyrugunda ise dis bor¢lanma olarak adlandirilmaktadir (Zerenler, 2003:
193). I¢ borg, iilke ici kaynaklardan elde edilen borglardir yani alacakli ve borglu
ayn1 ekonomi igindedir. I¢ borglar, gelirlerinin bir béliimiiniin devlet tarafindan tayin
edilen kurumlarca bu gelirin bir kisminin kullandirilmast seklinde gerceklesir.
Dolaysiyla i¢ borglanmanin, gayri safi milli hasilanin (GSMH) bir bir bélimunden
alinmasi seklinde gergeklestigi soylenebilmektedir (Y1lmaz, 2003: 27).

1.4.2.2. D1s Bor¢clanma ve Dis Yardimlar

D1s borglanma, belirlenen siire sonunda anapara ve faiz 6demesinin yapilmasi
kosuluyla yabanci iilkelerden saglanan kaynaklardir. Dis bor¢lanma, devletin yabanci
sermaye piyasasina tahvilini ihra¢ edip karsiliginda yabanci para cinsinden kaynak
saglamasi durumudur (Kalenderoglu, 2006: 236). Dis bor¢ kavrami sadece
yurtdisinda olan borc¢larimizi ifade etmektedir ve vadesi geldiginde borcun
O6denmesiyle birlikte milli geliri azaltict etki gostermektedir. Burada i¢ ve dis
bor¢lanmanin temel farklihg karsimiza ¢ikmaktadir. I¢  borglanmanm g
kaynaklardan yapilmasi nedeniyle borcun 6denmesi halinde milli gelirin miktar
yoniinden degismesine bir etkisi bulunmazken dis borcun alinmasi halinde milli
geliri arttirici, 6denmesi halinde ise azaltici etkisi bulunmaktadir (Tasar, 1999: 337).

Dis bor¢lanma ile iilke disindan borglanan devletler, kullanabilecekleri
kaynaklara ve iilke igindeki doviz miktarina katki saglamis olur (Zerenler, 2003:
191). Kamunun dis bor¢lanmayi tercih etmesi durumunda borcun geri 6denmesi i¢in
gerekli olan yabanci para cinsinin iilkeye girmesini saglayacak politikalar tercih
etmesi gerekmektedir (Y1lmaz, 2015: 24).

Bir iilkenin toplam dis bor¢larini, kamu ve 6zel sektor dis borglarinin tamami
olusturmaktadir. Ozel kesim borglarinin, iilkenin toplam dis borcunun icerisinde

bulunmasi, 6zel kesimin yaptigi bor¢lanmanin da o iilkenin yilikiimliligiini
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gostermesinden kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda Hazine garantorliigii ile 6zel
kesim dis bor¢lanmasi da yapilabilmektedir. Hazine’nin bu bor¢lanmalara garantor
olmast bir nevi Hazine’nin borglanmasi olarak nitelendirilmektedir (Eser ve Birinci,
2014: 33).

Bor¢lanma ekonomide tahrip edici etkilerde bulunabilmektedir. I¢
borglanmanin 6nemli ekonomik ve sosyal zararlari oldugu gibi dis bor¢lanma da
tilkelerin bagimsizliklarina yonelik politik sikintilara neden oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu sebeple bor¢lanmanin olaganiistii bir gelir olarak kabul edilmesi agirlik
kazanmistir (Sug0zil, 2010: 26). Bu goriisiin yani sira dis borglanmanin gelismekte
olan iilkeler agisindan saglayabilecegi katki ile ilgili de goriisler bulunmaktadir. Selik
(1961: 14), devletlerin yabanci kaynaklardan borglanmasi durumunda, yerli
kaynaklardan daha az borgclanilmasi veya daha az istifade edilmesi anlamina
gelmedigini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde dis kaynaklardan
bor¢lanma, kalkinmaya faydali olacak sekil ve sartta kullanildiginda iilkenin gelisme
hizina olumlu katki sagladigimi ve ayni zamanda milletlerarasi is bolimiini
gelistirdigini ifade etmektedir.

Di1s bor¢lanmanin yanisira dis yardimlar genellikle uluslararas1 kuruluslarin
veya gelismis llkelerin, gelismekte olan iilkelere sermaye akisi yaratmak amaciyla
sagladig1 tiim imkanlardir. Dis yardimlar ayni veya maddi sekilde yapilabilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler; yatirnmlarmi finanse edebilmek, i¢ kaynak yetersizligini
giderebilmek ve ithalat icin yeterli doviz kaynagi elde edebilmek gibi amaglarla dis
yardim talep eden taraf olmaktadirlar (A¢ikgéz, 2020: 58-61). Dis yardim yapilan
gelismekte olan tlkelerin hukimetleri, genellikle dis yardimlarin iiretimi arttirmay1
tesvik etmek konusunda yetersiz kaldiginda, mevcut siyasileri tehdit eden bir yap1
haline gelebilmektedir (Easterly, 2003: 35). Dolayisiyla dis bor¢lanma ve dis
yardimlardan elde edilen kaynaklarin {ilke igerisinde kullanim alanlar1 blytk 6nem
tasimaktadir.

1.4.3. Zorunluluga Gore Siniflandirilmasi

Kamu borglanmasi, genel itibariyle goniilliiliik esasina dayali olarak

gerceklesmektedir. Fakat goniillii (ihtiyari) ve zorunlu (cebri) borglanma olarak

ayrim yapildigi durumlar da karsimiza ¢ikmaktadir. Goniillii bor¢lanmada borg veren
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bireyler veya kurumlarin tasarruf egilimleri pozitiftir. Tasarruf egiliminin negatif
oldugu durumlarda ise devlet, cebri olarak borg isteyebilmektedir (Yilmaz, 2015:
20).

1.4.3.1. Gonullt Borglanma

Borglanma kosullarinin devlet tarafindan belirlendigi ve borglanan tarafin
belirlenen kosullart kendi iradesi ile kabul etmesi hali goniillii bor¢lanma olarak ifade
edilmektedir (Sugozl, 2010: 32). Borg verme olanagina ve istegine sahip olan kisi
veya kurumlarin, kamu tarafindan belirlenen kosullarda bor¢ vermeye karar vermesi
goniilli bor¢lanmayi ifade etmektedir.

Borg¢ tahvillerinin devlet tarafindan miktar1, faizi, ihra¢ sekli ve itfa
kosullariin belirlenerek borg verebilme potansiyeline sahip olan kisi veya kurumlara
sunularak bor¢lanmaya gidilmesi, istege bagli bor¢lanma olarak tanimlanmaktadir.
Istege bagl bor¢lanmanin basarili olamadig durumlarda devletler vergi ile benzerlik
gosteren zorunlu borglanmaya bagvurmaktadirlar (Zerenler, 2003: 193).

1.4.3.2. Zorunlu Borg¢lanma

Devlet i¢ borclanma senetlerinin ger¢ek ve tiizel kisiler tarafindan satin
alinmasin1 zorunlu tuttugu durum zorunlu bor¢lanma olarak degerlendirilmektedir.
Bu yonleri dolayisiyla zorunlu bor¢lanmalar, vergiye yaklasirlar ve vergi ile istege
bagl borclar arasinda yer almaktadirlar. Zorunlu bor¢lanmanin vergilerden ayrildig:
nokta borcun vadesi geldiginde anapara ve faiz olarak borglanan tarafa 6deme
yapilmasidir. Devlet, zorunlu bor¢lanmayi ¢esitli sekillerde gerceklestirebilmektedir.
Ornegin, bankalarin veya sigorta sirketlerinin topladigi mevduatlarin bir kismini
yasalar ¢ikararak devlet tahvili veya hazine bonosu almaya mecbur birakabilmektedir
(Ozbilen, 2012: 45-46).

Zorunlu bor¢lanma kendi arasinda, tam zorlama ile alinan bor¢lar, zorlama
tehdidi ile alinan borglar, manevi zorlama ile alinan borglar ve zorunlu tasarruf
yaratarak alinan borglar olarak ayrilmaktadir. Manevi zorlama ile alinan borglarda,
bor¢ veren ve borclanan taraflar arasinda herhangi bir zorunluluk durumu yoktur.
Sadece devletler tarafindan, piyasaya siiriilen tahvillerin satin alinmasi i¢in manevi
bir baski unsuru yaratilmaktadir (A¢ikgoz, 2020: 45). Tam zorlama ile alinan borglar

ise devlete bor¢ verecek sahislarin ve bor¢ verecekleri miktarin devlet tarafindan
16



belirlenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Borglanmanin manen veya hukuken bir
zorunluluga dayanmamakla birlikte cebre dayanan tasarruflarin sonucunda olusmasi
durumu zorunlu tasarruf yaratarak borg¢lanma olarak adlandirilmaktadir. Zorunlu
tasarruf yaratarak bor¢lanmada devletler, halkin belirli bir satinalma giiciinii elinden
alarak elde ettigi kaynagin devlet i¢ bor¢glanma senetlerine yatirilmasini
saglamaktadir. Zorlama tehdidine dayanan borglanma ise devletler borglanma
senetlerinin  satilmamast durumunda zorla aldirilacagini  belirterek tasarruf
sahiplerinin borclanma senetlerine olan talebini etkilemektedir (Yasa, 1971: 22/25).
1.5. KAMU BORCLANMA ARAC VE YONTEMLERI

Kamu bor¢lanmasinda, bor¢lanmanin kaynagina karar verilmesinin yan1 sira
hangi bor¢lanma arag¢ ve yontemi ile bor¢lanilacagi onem tasimaktadir. Bu ara¢ ve
yontemlerin tercihi, borglanan tilkenin ekonomik durumu, piyasalarin gelismisligi ve
siyasi tercihler gibi gostergelerle yakindan iliskilidir.

1.5.1. i¢ Bor¢lanma Arag ve Yontemleri

Kamuya kaynak saglayan bor¢lanma gesitlerinden biri olan i¢ bor¢lanmada;
bireyler veya 0zel kuruluslar gelirlerinin  harcanmayan kisimlariyla devlet
tahvillerine yonelirler. i¢ borglanmanin temel kaynaklari, devlet tahvili ve hazine
bonosudur. Bor¢ verme nedeni ile tiiketim yapilmayan gelir, vade sonunda borcun
getirileriyle karsilanmaktadir (Y1lmaz, 2005: 61-62) .

I¢ borg¢lanma, devlet i¢c borclanma senetlerinin (DiBS) Hazine tarafindan
yurtici piyasalara ihra¢ edilmesinin yanisira cesitli kamu kuruluslari araciligi ile
(hazine kefaleti altinda) de gergeklestirilebilmektedir. Tahvil ve bonolar, kamu
bor¢lanmasinda kullanilan en 6nemli iki aractir. Tahvil ve bonolar, i¢ borglanma
senetleri olarak da adlandirilabilmektedir. I¢ borglanmada kullanilan diger araglar
ise; miiteahhit bonolari, biitce emanetleri, merkez bankasi avanslari, adi emanetler ve
gelir ortakligi senetleridir (Ulusoy, 2009: 76).

Miiteahhit bonolarinda ise, Devlet lhale Kanunlari cercevesinde, devlet,
bayindirlik hizmetlerini yapmalar1 karsiliginda miiteahhitlere belirli donemlerde
odemelerde bulunmaktadir (Ozbilen, 2012: 96). Hazine bonolar, bir yil veya daha az
vadeli devlet i¢ borglanma senetleridir ve genellikle gelir-gider dengesi agik

verdiginde hazinenin nakit ihtiyacin1 karsilmak amaciyla ihrag¢ edilmektedir (Glinay
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Bekar, 2018: 51). Senetler ayrica, kupon 6demesi olup olmamasina gore de ikiye
ayrilmaktadir. Kuponsuz senetlere donem igerisinde herhangi bir 0deme
yapilmaktadir ve genellikle iki yildan az vadeli olarak satilmaktadir. Kuponlu
senetler ise iki yil ve daha uzun vadelerle ihra¢ edilmekte ve 6 ayda bir kupon
O0demesi yapilmaktadir (Karatas, 2019: 45).

Hazine kefaletine haiz bonolar genellikle, borglanmak isteyen merkezi
yonetim teskilatinin disinda kalan kamu kurumlarinin finansman ihtiyacini saglamak
amactyla ¢ikarilmaktadir. Cikaralan bonolar, MB tarafindan iskonto edilerek
karsihiginda bu kurumlara avans verilerek kaynak saglamaktadir. Bir diger i¢
bor¢lanma araci olan gelir ortaklifi senetleri ise altyapt yatirimlarina kaynak
saglamasi amaciyla, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi amaciyla ¢ikarilan
senetlerdir (Ulusoy, 2009: 82-83).

Emanetler, hazineye gegici olarak birakilmis paralardir ve adi emanetler ve
biitce emanetleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Ozbilen, 2012: 98).

Bltce emanetleri, bir mali yil igerisinde herhangi bir kamu harcamasinin
yapilamamasi sebebi ile yil sonu itibariyle bu harcama tutar1 masraf kaydedilerek
emanet hesabina alinmasiyla gerceklesir. Esas itibariyle diger mali yil igerisinde
O0demenin kolaylikla yapilmasi amacim1 tastyan bu uygulama, biitce acigim
gizlenmesi ve biitge emaneti hesabinda devlet borcu birikmesine neden olmaktadir
(Yasa, 1971: 45).

Adi emanetler, gergek veya tiizel kisilerin herhangi bir igin gergeklesmesi
amaciyla hazineye gegici olarak yatirdigi paralarla ilgili bir hesaptir. Genellikle ihale
teminatlari, vergi teminatlari gibi 6demelerden olugsmaktadir. Adi emanetlerin, blitce
ile alakali olmamasi biitge emanetinden ayiran temel 6zelligidir (Erdem, 2012: 35).

1.5.2. D1s Bor¢lanma Arag ve Yontemleri

Dis borglar iki grup seklinde incelenmektedir. Birinci grubu Hazine’nin
borglanarak sagladigi kaynaklar, ikinci grubu ise Hazine disindaki kamu kurum ve
kuruluslarinin  borglanarak elde ettikleri finansman kaynaklar1 olusturmaktadir.
Birinci grupta yer alan finansman kaynaklar1 proje ve program finansmanindan
olusmaktadir. Proje finansmanin kaynaklar1 genellikle uluslararast kuruluslar,

yabanci iilkeler, yabanci bankalar gibi kurum ve kuruluslardan meydana gelmektedir.
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Proje kredileri yap-islet-devret, savunma projeleri gibi projeler kapsaminda bu
projelerin tamami veya belirli bir kismini kargilamak amaciyla alinmaktadir (Mutlu,
2006: 87-88). Proje kredileri, kamu veya reel sektor projelerine hazine geri 6deme
garantisi veya dogrudan saglanan kredilerdir (Karatas, 2019: 85).

Ulkenin makroekonomik programlarin1 gergeklestirmek amaciyla duyulan
finansman ihtiyacinin dis kaynaklardan saglanmasi ise program finansmani olarak
ifade edilmektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a: 24). Program kredileri,
kamunun finansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in dogrudan biitceye aktarilan dis
finansman cesitidir. Genellikle Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankas1 ve Fransiz
Kalkinma Ajansi gibi kuruluslardan saglanmaktadir (Karatas, 2019: 85).

Dis borglar ayn1 zamanda finansman turlerine gore; kalkinma kredileri, proje
program kredileri, savunma kredileri ve bagislar olarak simiflandirilmaktadir.
Kalkinma kredileri genellikle kalkinma amaciyla yatirim yapilmasma veya
yatirimlarin arttirtlmasi amacina hizmet etmektedir (Glnay Bekar, 2018: 70).

Dis bor¢lanma vade, saglandigi kaynak veya Odeme aracina gore
siiflandirilabilmektedir. Kaynak acisindan dis bor¢lanma baslica iki kaynaktan
saglamaktadir. Bu kaynaklar, uluslararasi kuruluslar ve 6zel veya resmi kaynaklardan
saglanan kredi borglaridir. Uluslararasi dis borglanma, IMF, Ihracat ve Ithalat
Bankas1 (EXIMBANK) gibi kuruluslardan yapilmaktadir. Ozel kaynakli borglar ise
ticari bankalardan saglanan borg¢lardir (Adiyaman, 2006: 23).

1.6. KAMU BORCLANMASININ SINIRI

Devletlerin borglarmin siirekli olarak artis gostermesi, kamu bor¢lanmasinin
sinirt konusunu glindeme getirmistir. Bu sinir1 belirleyen unsurlar; makroekonomik
degiskenler ve iilkenin icinde bulundugu ekonomik kosullardir. Eger bor¢lanma
biitcede agir yiiklere sebep oluyorsa bor¢lanmanin sinirlandirilmasi 6nemli hale
gelmektedir. Milli gelir diizeyi, vergilendirilebilir kaynaklar, finansal piyasalarin
derinligi, faizler ve kamu harcamalarinin diizeyi; bir iilkede borglanma sinirinm
belirlemede kullanilacak olan unsurlardir (Ulusoy, 2009: 26). Bir Ulkenin
bor¢clanmasinin  smirlandirilmast  hukuki ve mali-ekonomik bir simiflandirma
yapilarak aciklanabilmektedir. Boylece borglanma yetkisi agisindan borg¢lanma siniri

hukuki olarak agiklanip ayn1 zamanda bor¢lanmanin ekonomiye etkileri sonucu
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bor¢clanma  smirinin  belirlenmesi  ise mali ve ekonomik smir olarak
incelenebilmektedir.
1.6.1. Hukuki Simir

Bir iilkede bor¢lanma yetkisinin kimde olacagi hukuk sistemi ile belirlenir.
Borglanma yetkisini hiikiimete veren kanunlarin parlamentoda onaylanmasi halinde
yetki saglanmis olmaktadir (Ulusoy, 2009: 29).

I¢ borglanma limiti, 4749 sayili kanunun 5.maddesine gére iilkenin kalkinma
hedefleri dikkate alinmasi, piyasalarda istikrarin korunmasi ve makro ekonomik
dengeler goéz oniinde bulundurulmas: halinde biitgce kanununda belirtilen baslangi¢
Odenekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark kadardir. Borglanma
limiti degistirilemez fakat yil igerisinde en fazla yiizde bes oraninda arttirilmasi s6z
konusu olabilmektedir. i¢ bor¢lanma limitinin arttirilmasi ihtiyac1 borg yénetimi
ihtiyaglarinin artmasi veya gelisimi gibi etkenlere bagl olarak gerceklesebilmektedir.
S6z konusu yiizde beslik artis oraninin yeterli olmamasi durumunda Cumhurbaskant
karari ile ylizde bes ilave artis karar1 alinabilmektedir (Bayraktar, 2011: 3). Ayrica
biitgenin denk olmasi durumunda bor¢lanma, anapara édemesinin en fazla %5’ine
kadar arttirilabilmektedir. Ozel tertip devlet i¢ borclanma senetleri bu limitin
hesaplanmasinda kullanilmamaktadir. Ozel tertip i¢ borglanma senetleri mali yil
icerisinde meydana gelen ve ongorulemeyen giderler icin 0denek kalemlerinden
aktarma yapilmasi kosulu ile ihrag edilebilmektedir (Cadirci, 2022: 220).

Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artigin zararli oldugu genel
kabul goriilmektedir. Bor¢lanma geregindeki bu artisin devletin bor¢glanma yetkisi ile
baglantis1 gozardi edilmektedir. Tiirkiye’de i¢ bor¢ sorununun temelinde devletin
borglanma yetkisi problemi oldugunu ve bor¢lanma yetkisinin sinirlandirilmasi
gerektigi sonucu ¢ikarilmalidir (Firat, 2009: 33). Bu baglamda 2002 yilinda 4749
sayili kanun ile kamu mali disiplinin saglanmasi amaciyla hazine bor¢lanmasina,
genel biitceli kuruluslarin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki fark kadar sinirlandirma
getirilmistir. Borg limiti uygulamasi ile kriz ve kriz dis1 donemlerde otomatik istikrar

saglayic1 gorevi gérmesi amaclannustir (Kadikdylii ve Ozpence, 2020: 323).
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1.6.2. Mali ve Ekonomik Sinir

Kamu dis veya i¢ bor¢lanmasinin ilerleyen donemlerde elde edilecek gelirin
onceden kullanilmas1 anlamina gelmesi dolayisiyla gelecek nesillerin borg yiiki
artmaktadir. Bu sebeple kullanilan borcun kaynaginin verimli sekilde secilmesi
zorunlu bir hal almaktadir (Adiyaman, 2006: 39). Bor¢lanmanin sinirinin
belirlenmesi, gelecek nesillere yuklenecek olan borg yukunin hafifletilmesi
acisindan énem arz etmektedir.

Devlet bor¢lanmasinin ama¢ ve smirinin belirlenmesine yonelik teorik
cergeveler incelendiginde; borclanmada altin kural, massetme kapasitesi basliklari
kapsaminda ele alindigi goriilmektedir. Bor¢ kullanim alanmin smirin1 belirleyen
altin kural teorisi, kamunun sadece sermaye yatirimi finansmaninda bor¢lanma
kaynaklarina bagvurmasi ve cari harcamalarin ise vergi ve diger kamu gelirleri ile
karsilanmasi esasina dayanmaktadir (Istk, 2017: 126). Ayrica Maastricht
Kriterleri’nde belirtilen kamu borglarinin GSYH’ya oranmin %60’1 gegmemesi
gerekliligi de s6z konusu ekonomik ve mali sinir arasinda gosterilmektedir.

D1s bor¢lanma genellikle, yatirim i¢in gerekli olan tasarruf eksigi, dis ticaret
ve Odemeler dengesi aciklari, doviz rezervinin yetersiz olmasi veya borg
O0demelerinin yapilmasi amaciyla gerceklestirilmektedir. Sar1 (Sari, 2004: 7); Ulke
ekonomisinin verimliligi arttig1 siirece dis bor¢lanmaya bagvurulmasi gerektigi ve
aynt zamanda bu yolla yapilan yatirnmlarin “Azalan Verimler Kanunu”na gore
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu gergevede, dis kaynaklardan elde
edilen gelir ile yapilan her yatirim sonunda iiretimin biiyiikliigiinde sagladigi artis
azalir ve belirli bir noktada dig borcun 6denmesi icin gerekli olan anapara ve faiz
O0demesinin altmma inmesi ile sonuclanabilmektedir. Dolayisiyla disaridan gelen
sermayeyi verimli kullanabilme kapasitesi anlamina gelen Massetme Kapasitesi, dis
bor¢lanmanin sinirlandirilmasinda énemli bir kistas olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.7. KAMU BORCLANMASININ EKONOMIYE ETKILERI

Bor¢lanma, kamu agiklarimin finansmaninin karsilanmasinda bir arag
olmasmin yani sira iktisat ve maliye politikasinin bir araci olarak da karsimiza
cikmaktadir. Bu 6zellikleri ile bor¢lanma, dogrudan ve dolayli olarak ekonomik

degiskenlerin hemen hepsinde farkli derinliklerde etkili olmaktadir (Demir, 2009:
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57). Kamu borglarinin ekonomiye etkisi elde edildigi kaynak ve borcun vadesi gibi
unsurlara bagl olarak farklilik gostermektedir. Bu nedenle borglanmanin ekonomiye
etkileri, i¢ ve dig bor¢lanma seklinde siniflandirilarak incelenmelidir.

1.7.1. I¢ Bor¢lanmanin Ekonomiye Etkileri

Kamu borglanmasi, bazi kesimlerin 6nemli yararlar elde etmesi bazi
kesimlerin ise birtakim mali ylikiimliliikler tstlenmesi ile sonug¢lanmaktadir.
Dolayistyla borglanma ile birlikte, gelirin yeniden dagilim siireci ortaya ¢ikmaktadir
(Demir, 2009: 72). Devlet bor¢lanmasinin, toplam tiikketim ftizerindeki etkileri
incelendiginde daraltict veya genisletici etkilerinin oldugu gdriilmektedir.
Borclanmanin yurttaslardan saglanmasi durumunda vergilendirmeye nispeten,
toplam tiiketimde daraltici etki meydana getirmektedir. Enflasyonist ekonomik
konjonktirde borglanma, etkili bir enflasyonla micadele ydntemi olarak
kullanilabilmektedir. Bor¢lanmanin toplam talep tlizerindeki etkisi konusunda diger
bir beklenti ise bor¢ verenlerin ilerde gelirlerinin artacagi diisiincesiyle harcamalarini
arttirmasi durumudur (Cataloluk, 2009: 253).

Kamu harcamalarindaki artis kamu bor¢lanmasinda artisla paralel olarak
gerceklesmektedir. Artan kamu borcu, fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden
olmaktadir. Nihai etki olarak kamu bor¢larinin artis1 enflasyona neden olurken faiz
orani ve gelir dagilimi gibi degiskenleri de olumsuz etkilemektedir. Faiz oranlarinda
yasanan artiy 0zel kesim yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir. Kamunun
piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmasi, 6zel sektdriin {iretim, yatirim ve bilylime
stirecini olumsuz etkilemektedir (Bayraktar, 2009: 307). Gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanma verileri incelendiginde i¢ bor¢lanmaya dogru hizli bir gegisin oldugu
goriilmektedir. I¢ borglanmaya olan bu yonelis kamunun bor¢ bulabilme
potansiyelini arttirmakta ve dolayisiyla bor¢ bulamama sonucunda olusabilecek
makroekonomik riskleri de azaltmaktadir. Ayn1 zamanda kamunun borglanabilecegi
piyasanin gelismesi ve borglanma araglarimin da cesitlenmesi sonucunu da
dogurmaktadir. Kamu harcamalarinin finansman yonteminde i¢ bor¢lanmanin artis
gdstermesinin diger bir sonucu ise finansal piyasalarda 6zel kesimin diglanarak borg
alma maliyetlerinin yikselmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sekmen vd., 2020:
545).
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1.7.2. D1s Bor¢clanmanin Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde dis borg¢lanmaya basvurma genellikle, ¢esitli
sebeplerle iilke igerisinde yasanan i¢ kaynak yetersizliginden kaynaklanmaktadir
(Erdem, 2012: 151). Dis bor¢lanmanin etkileri incelendiginde ekonominin farkli
dinamikleriyle iliskili oldugu goriilmektedir. D1s bor¢lanmanin fiyatlar genel seviyesi
tizerinde etkilerine bakildiginda, enflasyonist etki yarattigi, dis bor¢glanma
kaynaklarmin yatirim projelerinde kullanilmasi ise istihdami ve biiylimeyi olumlu
yonde etkiledigi sonuclar1 ortaya ¢ikmaktadir. Gelir dagilimi agisindan dig bor¢lanma
etkileri ise iki sekilde meydana gelmektedir. Birincisi bor¢ alan iilkelerin borcun
O0denmesi sirasinda sermaye akisinin gelir dagilimini olumsuz etkilemesi durumudur.
S6z konusu ikinci durum ise borcun 6denmesi sirasinda vergi gelirlerinin arttirilmasi
gerekliligidir. Artan vergiler gelir dagilimini olumsuz yoénde etkilemektedir (Seker,
2006: 90).

D1s bor¢lanmanin ekonomi iizerinde etkisi, dis borcun miktarinin yani sira
ekonomik biliylimeye yaptig1 ve yapacagi katkinin ne oldugudur. Alinan dig borcun
verimli alanlara yapilan yatirimlarda degerlendirilmesi, dis bor¢lanmanin ekonomiye
etkisini pozitif hale getirmektedir. Tiirkiye nin yasadig1 krizlerden ¢ikardigi sonuglar
ve bu krizlerin ekonomiye verdigi etkiler nedeniyle yiiklii maliyetler olugsmustur.
Ekonomide meydana gelen yiiklii maliyetler, dis bor¢ yonetiminin gelismekte olan
ulkeler ve yilkselen piyasalar icin ne kadar onemli bir hale geldigini agiklar
niteliktedir (Karagol, 2010: 21-27).

1.8. KAMU BORC YONETIMIi

Bor¢ yonetimi, kamunun bor¢lanmadan elde ettigi fonlar1 etkin bir sekilde
kullanilmastyla ilgilidir. Hangi bor¢lanma aracinin kullanilacagi, ne 6l¢iide ve nasil
kullanilmasi gerektiginin belirlenmesi dnem tagimaktadir (Ulusoy, 2009: 301). Kamu
borglarinin etkin olarak yonetilememesi ulkelerin bor¢ krizine girmesine neden
olmaktadir.

2008 Kiiresel Mali Krizi sonucu gelismekte olan iilkelerin krize karsi
dayanikliligim etkileyen oOnemli faktorlerden biri bor¢ yoOnetimi uygulamasi
olmustur. Kamu bor¢ yonetimi, uUlkelerin bor¢ portfoylndeki risklerin

sinirlandirmasinda etkili olmustur. I¢ borglarin vadesini uzatma, fon kaynaklarini
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cesitlendirme ve doviz riskini azaltma ara¢ ve uygulamalar krize karsi nispeten
dayanikli hale gelmelerinde etkili olmustur (Silva vd., 2010: 24).
1.8.1. Kavramsal Acidan Bor¢ Yonetimi

Kamu gelir ve gider dengesinin saglanamadigi durumlarda devletlerin bu
acig1 bor¢lanma yolu ile finanse etmesi, tasarrufundan fazla harcama yaptigini
gostermektedir. Hizla artan kamu harcamalarinin  finansmaninin ~ saglam
kaynaklardan beslenememesi ekonomilerin bir borg kisir dongiisiine girmesine neden
olmaktadir (Kesik, 2003: 89). Bu borg kisir dongiisiinden ¢ikis yolu arayan tilkeler
icin bor¢ yonetimi kavrami 6nem tagimaya baslamistir.

Gelismekte olan iilkelerin finansal krizlere olan yatkinliklar1 sebebiyle borg
yonetimine dnem vermeleri bir zorunluluk haline gelmistir. Krizlerin ana nedeni
genellikle bor¢ yonetimi olmamakla beraber borglarin vade yapisi, faiz oranlari ve
bor¢lanma ¢esitlerinin olusturdugu etkiler krizlerin derinlesmesine neden olmaktadir.
Ayrica devletlerin dogrudan veya dolayli olarak verdikleri garantiler de krizi
olumsuz yonde etkileyen bor¢ ydnetimi hususlarindan biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Firat, 2009: 46).

Kamu bor¢ yonetiminin amaci, orta uzun vadede optimal risk diizeyinde, en
az maliyetle bor¢lanmaya bagvurmak olarak tanimlanabilmektedir (Erer, 2018: 5).
Tiirkiye’de borg yonetiminin temel ilkeleri, makroekonomik dengeleri dikkate alarak
para ve maliye politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir
bor¢lanma politikas: izlemek olarak belirlenmistir. Ayrica belirlenen risk diizeyinde
orta ve uzun vadede en uygun maliyetle bor¢lanmanin gergeklesmesini saglamak
bor¢ yonetiminin amaglarindandir (Tirkal, 2020: 152-153). Vadesi gelen kamu
bor¢larinin 6denmesinde yeniden gegici bor¢lanma araglarinin kullanilmasi, kisir bir
dongiiye ve bor¢lanmanin kalic1 bir hale gelmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla bu
durum, bor¢ yonetimi problemini ortaya g¢ikarmaktadir. Bor¢lanmanin azaltilmasi
yani mevcut borg yiikiiniin azaltilmasi, agikca bor¢ yonetimi i¢in harcanmasi gereken
cabay1 azaltacaktir fakat bor¢ yoOnetiminin gerekliligi sorununu ortadan
kaldirmamaktadir (Buchanan ve Wagner, 1967: 13).

Bor¢ yonetimi, hem reel bor¢ yiikiiniin agirlagmasinm1 6nlemek hem de

iilkelerin diinya piyasasinda kredi giivenirligini siirdiirmek agisindan Onem
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tasimaktadir. Borg yonetiminin ilk kurali; ekonomideki merkezi otoritenin borglarin

miktarini, vade dagilimini, bor¢larin kullanildigr alanlardan alinan verim ile faiz

karsilastirmast yapilabilmesidir. Elde edilen bu bilgiler sonucunda &nlemlerin

uygulamaya gecirilmesi onem tasimaktadir (Kazgan, 1988: 176-177). Bir baska

tanimla bor¢ yonetimi, kamunun ¢esitli makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla

borcun miktar ve bilesiminde degisiklikler yapmasidir (Bal ve Ozdemir, 2011:41).
1.8.1.1. Olagan Bor¢ Yonetimi

Borcun olagan sekilde yonetimi, vadesinde anapara ve faizin 6denmesi
seklindedir. Bor¢ yonetimi, borcun bulunmasindan anapara ve faizin 6denmesine
kadar gelisen tiim asamalarda etkilidir. Hangi tiir bor¢lanma aracinin kullanilacagi,
faiz ve vade yapisinin belirlenmesi, geri 6demenin hangi yollarla ger¢eklestirilecegi
gibi konularla ilgilenmektedir (Cevik, 2019: 333-334).

Devletlerin bor¢ yonetiminde her zaman yapmakta oldugu islemler olagan
bor¢ yonetim islemleridir. Bu islemlerden biri; faiz giderlerinin dizenli olarak
6denmesidir. Her tahvilin 6deme tarihini gdsteren faiz kuponu bulunmaktadir, vade
tarihi geldiginde bu kuponun faizi tahsil edilmektedir. Devlet tahvillerinin
desteklenmesi de olagan bor¢ yonetimi islemidir. Devletler menkul kiymetler
borsasinda kendilerine ait olan menkul degerlerin yani tahvillerin fiyatlarina destek
vermektedirler (Turk, 1999: 280).

1.8.1.1.1. Bor¢ Miktarinda Degisiklikler

Borcun miktarinin artmasi veya azalmasi bor¢ miktarinda degisiklikler olarak
adlandirilmaktadir. Mevcut bor¢ miktarinin artmasi sonucunda piyasada bulunan
devlet tahvili fiyatlarinin ve dolayisiyla borcun toplam degerinin diismesine neden
olmaktadir. Mevcut bor¢ miktarinda azalma olmast yani borcun kapital degerinin
diismesi gelirin nispi olarak artmasi anlamina gelmektedir (Cataloluk, 2009: 249).

1.8.1.1.2. Borg¢ Bilesiminde Degisiklikler

Borcun alinmasindan 6denmesine kadar gecen siire igerisinde, borcun vadesi,
faizi ve borcun sahip oldugu cesitli ayricaliklar ve garantiler bor¢ bilesimini
kapsamaktadir.  Dolayisiyla  bor¢  bilesimi zaman igerisinde  degisime
ugrayabilmektedir. Ornegin borglanmanin basinda uzun vadeli olan borglanma

senetleri vade yaklastik¢a kisa vadeli bor¢lanmaya donmektedir. Konsolidasyon ve
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konversiyon uygulamasi da borg¢ bilesiminde degisiklige neden olmaktadir (Ulusoy,
2009: 308).
1.8.1.2. Olaganiistii Bor¢ YOnetimi

Devletler bazi hallerde yasadiklari mali giicliikler dolayisiyla ekonomi
politikas1 geregi olarak borg¢larin vadesini uzatmak, faizini diisiirmek gibi istisnai
yollara bagvurabilmektedir (Cevik, 2019: 34). Konsolidasyon (tahkim), Konversiyon,
Borcun Reddi ve Moratoryum, devletlerin basvurdugu istisnai bor¢ yonetimi
uygulamalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.8.1.2.1. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, devletin borglarini 6deyememesi durumunda bagvurdugu
olaganiistii bor¢ yonetimi islemlerinden biridir. Kisa vadeli borcun uzun vadeli hale
getirilmesi yani vadesi gelmis devlet tahvilleri daha uzun siireli tahviller ile
degistirilmesidir (Ulusoy, 2009: 315). Konsalidasyon islemi ile devletlerin kisa
vadeli borglarin1 6deme isleminden kurtulmasinin yanisira borglar uzun vadeli borg
haline geldigi icin devletin faiz giderlerini arttirmaktadir. Konsolidasyon islemi
devletin bor¢ yapisinda degisiklik meydana getirmektedir dolayisiyla olagan borg
yonetiminde bu isleme sik basvurulmamaktadir. Ihtiyari ve cebri konsalidasyon
olarak ikiye ayrilmaktadir (Tirk, 1999: 284-285). Alacaklilarin kisa vadeli
tahvillerini uzun vadeli tahvillerle degistirmekte tamamen serbest oldugu durum
goniillii konsolidasyon iken devletlerin tek tarafli olarak karar verdigi, alacaklilarin
herhangi bir tercih haklarinin olmadigi durumlar ise zorunlu konsolidasyon olarak
adlandirilmaktadir (Demir, 2009: 182).

1.8.1.2.2. Konversiyon

Devletlerin yliksek faizlerle bor¢lanmalarinin piyasada uygun kosullar
olustugunda bu borclar1 yeni diisiik faizli borglarla degistirerek faiz yiikiini
azaltmasidir. Konversiyon yonteminin basarili olmasi, piyasada cari faizlerin diigiik
olmasi ve devlet tahvillerine olan talebin yiiksek olmasina baghdir (Cevik, 2019:
345). Konversiyon uygulamasinin basarili olmasi borg yiikiinde bir azalma ve milli
gelir dagilisinda dengeleyici bir etki meydana getirdigi goriilmektedir (Eker ve
Bulbul, 2017: 369). Konversiyon uygulamasi da konsolidasyon uygulamasi gibi

istege bagl veya zorunlu olarak gerceklestirilebilmektedir. Devlet alacaklilardan
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diisiik faizli tahvillerle yiiksek faizli tahvillerin degistirmelerini talep etmekte ve bu

degisikliligi yapmayanlarin anaparalarinin 6denecegini bildirmektedir. Dolayisiyla

istege bagli konversiyonda tam bir serbesti bulunmamaktadir (Demir, 2009: 183).
1.8.1.2.3. Borcun Reddi ve Moratoryum

Devletlerin ekonomik giigliikkler sebebi ile bor¢ 6demesini durdurmasi ve
alacaklilart yeni ve kolaylastirict bir anlagmaya davet etmesi uygulamasina
moratoryum adi verilmektedir. Moratoryum, borcun reddinden farkli olarak borcun
O0denmesini geciktirmek ya da ara vermek amaci tasimaktadir. Bu uygulama,
cogunlukla vadenin uzamasi veya faizin azaltilmasi anlagmasi ile sonug¢lanmaktadir.
Moratoryum, devletlerin giivenirligini sarsan bir olaganiistii bor¢ yonetim aracidir
(Cevik, 2019: 345).

Devletlerin tek tarafli olarak karar almasi sonucu, yiiriirliige konan bir kanun
ile devlet borcunu reddeder veya siler. Dolayisiyla borg veren tarafin herhangi bir s6z
hakki bulunmadigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Borcun reddi ile birlikte bazi
onemli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Borcunu reddeden devlete karst giiven azalir ve
ilerde yapacagi borclanmalar riske girmektedir. Bu sebepler dolayisiyla iilkeler,
borcun reddi uygulamasina basvurmamaktadir (Erdem, 2012: 132).

1.8.3.1. D1s Bor¢ Yonetimi

Dis kaynagin bulunabilmesi, faiz yiikii, vade yapisi ve saglanan kaynagin
verimli alanlarda kullanilabilmesi dis bor¢ yonetiminin temel amaclaridir. Ayrica
saglanan dis kredinin verimli alanlarda kullanilarak dis bor¢ stokunun azalmasini
saglamak da bir diger dis bor¢ yonetimi amaglarindandir (Torun, 1997: 141). Kamu
dis borg¢ portfoyii, borcun finansman1 ve 6denmesine kadar suren ve ekonomide
cesitli etkiler yaratan bir yapiya sahiptir. Oncelikle borglanma kaynagmnin segiminin
dis kaynaklar olmas1 ve kaynak tercihinin belirlenmesinden sonra borg portfoyunin
tastyabilecegi kur, faiz riskleri gibi risklerin de bulunmasi dig bor¢ ydnetiminin
Onemini ortaya ¢ikarmaktadir.

1.8.3.1.1. Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri
Minimum maliyet ile borglanarak bor¢ O6demesi sirasinda biitcede ve

ekonomide olusturacagi olumsuz etkileri en aza indirmeyi amaclayan dig borg
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yonetiminin ¢esitli araglar1 da bulunmaktadir. S6z konusu araglar Geleneksel ve
Modern dis borg yonetim teknikleri olarak siniflandirilmaktadir.
1.8.3.1.1.1. Geleneksel Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Geleneksel dis borg yonetim tekniklerinin kullanilmasindaki amaglardan biri
de ddviz gelir ve giderlerinin esitlenmesidir. Bor¢lanma sirasinda veya bor¢ 6demesi
sirasinda olugabilecek herhangi bir kur dalgalanmasinin yaratacagi olumsuz etkileri
en aza indirmek amaglanmistir. Doviz gelir ve giderlerinde uyumun saglanmasi ile
otomatik bir koruyucu olarak bor¢ portfOyiiniin olumsuz etkilerden arindirmasi
beklenmektedir (Sari, 2004: 39). Kamu dis bor¢ yonetimi ile 6zel sektor borg
yonetimi karsilastirildiginda kamu sektorii borglarinin daha yiiksek boyutlarda
oldugu bilinmektedir. Hem 6zel sektdr hem de kamu sektorii dis bor¢ yonetiminde
gecerli olan ddviz gider ve gelirlerinin, déviz cinslerinin birbirine paralellestirilmesi
gerekliligi on plana ¢ikmaktadir. Burada en uyumlu ¢o6zim Ulkeye giren doviz
gelirlerini  karsilayacak  bor¢lanmalar yapilacak sekilde bor¢ portfoyleri
olusturulmasidir. Bdoylelikle kur oynakliklarinin neden olabilecegi riskler en aza
indirilebilecektir (Bal, 1999: 141-142).

1.8.3.1.1.2. Modern Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Modern dis bor¢ yonetiminde en sik kullanilan enstriimanlar; swap, forwards,
Futures ve Options sdzlesmeleri olarak bilinmektedir. Bu enstriimanlar “Hedging”
enstriimanlar1 olarak adlandirilmaktadir (Sari, 2004: 41). S6z konusu teknikler
gelismis iilkelerde ve piyasalarda 6zel ve kamu sektorlerinde agirlikli olarak
kullanilmaktadir. D1s borg yiikii fazla olan gelismekte olan iilkelerin ise bu teknikleri
kullanmas1 adeta zorunlu bir hal almaktadir. Modern dis bor¢ yonetim teknikleri
kullanilarak dis soklara karsi dis bor¢ stokunun olumsuz etkilenmesinin Oniine
gecilebilecegi gibi rasyonel bir kamu finansman sistemi kurulmasinda da onemli
olgiide etkili olmaktadir (Torun, 1997: 147/149).

1.8.3.1.1.2.1. Swap Sozlesmeleri

Swap kelime anlami1 olarak kaydirma ve takas anlamina gelmektedir. Faiz ve
kur riskinin yonetilmesinde kullanilan en 6nemli finansal tiirev {irlinlerdendir (Torun,
1997: 152). Swap sozlesmeleri para birimlerinin degistirildigi yani doviz takasi

yapilan ikili s6zlesmelerdir. Takas yapilan iki para biriminden bir digeri, diger para
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birimini giivence altina almaktadir. Bir tarafta para biriminden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin diger para birimi ile teminatlandirilarak giivence altina alinmasi
esasina dayanan bir bor¢glanma ¢esididir (Baba vd., 2008: 75). Swap s6zlesmelerinin
kullanilmas1 ile para biriminin gelecekteki belirsizligi sonucu olusabilecek
degiskenliklerin kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir (Asikoglu ve Kayahan,
2008 :159).

Di1s borg geri 6demesi sirasinda iilkeden doviz ¢ikisi olmast durumu tlke ici
yeterli doviz kaynaginin bulunmasini 6nemli hale getirmektedir. Dolayistyla dis borg
yonetiminde swap sdzlesmelerinin kullanilmasi ile bor¢ stokunun déviz yapisinin
kurda yasanacak yukart yonlii bir degisimin etkilerinden uzaklastirilmasi
amaclanmaktadir.

Baslica swap soOzlesmeleri; doviz swaplari, ulusal para swaplar1 ve faiz
swaplar1 olarak siniflandirilmaktadir. Doviz swaplari ticari bankalar arasinda veya
ticari bankalar ve merkez bankalar1 arasinda doviz pozisyonlarin1 degistirme islemi
olarak tanimlanmaktadir. Doviz swaplari karsilikli kredi kullanma iglemi gibidir ve
ayn1 zamanda taraflarin almis oldugu kredi anaparalarint ayni sekilde 6demesi sebebi
ile herhangi bir kur riski tasimamaktadir. Burada sozlesmeyi yapan taraflarin
yalnizca faiz 6demesi ile karsilastig1 goriilmektedir. Faiz swaplarinda ise taraflar ayni
ulusal para cinsinden s6zlesmeye tabiidirler. Bu s6zlesme ile taraflar faiz yapilarimi
takas etmis olurlar. Boylelikle taraflar karsilikli olarak istedikleri faiz yapisina
erismis olmaktadirlar (Seyidoglu, 2007: 339-342).

1.8.3.1.1.2.2. Forward Sozlesmeleri

Forward s6zlesmeleri, gelecekteki bir zaman icin kararlastirilmis fiyat, faiz,
doviz, mal gibi triinleri satma hakki taniyan s6zlesmelerdir (Uyar, 2004:7). Forward,
kavramsal olarak ileriye otelemek, bir seyi ileri atmak anlamina gelmektedir.
Finansal piyasalarda ise forward islemleri gesitli para birimleri ve dovizlerin sonraki
bir tarihte, onceden belirlenen kur ve vade iizerinden degistirilmesi veya alinip
satilmasi1 saglayan islemlerdir. Kur riski, s6z konusu islemler ile kontrol altina
alinmaya calisilmaktadir. Forward sozlesmesinde taraflar onceden belirledikleri
sartlarda olusan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadirlar (isleyen, 2011
:177).
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1.8.3.1.1.2.3. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri diger bir adiyla vadeli islem sozlesmeleridir. Sonraki bir
tarinte, onceden belirlenen miktar, nitelik, finansal gosterge veya doviz alma satma
yukiimliliigli doguran sozlesmelerdir. S6zlesmeye konu olan mal veya finansal
aracin standartlar1 Onceden belirlenmektedir. Futures sozlesmeleri vadeli islem
piyasalarinda islem gormektedir dolayisiyla bu so6zlesmede tek degisken fiyat olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyat alim satim sirasinda meydana gelmektedir. Ayrica
futures sozlesmeleri borsa takas kurumu garantisi altinda gerg¢eklesmektedir (Borsa
Istanbul, 2017:12).

1.8.3.1.1.2.3. Options Sozlesmeleri

Forward sozlesmelerinden farkli olarak options sdzlesmelerinde taraflarin
anlagmadaki islemleri yerine getirme zorunlulugu bulunmamaktadir. Options
sOzlesmeleri alictya hak saglamakla birlikte bu hakki kullanma zorunlulugu
icermemektedir. Hakkr kullanma 6zgiirliigii sonucunda sozlesmeden dogan hakkin
kullanilmamasi sozlesmeyi satin almak i¢in Odenen prim tutar1 kadar maliyet
olusmasina neden olmaktadir (Sari, 2004: 43-44). Dolayisiyla options
sOzlesmelerinde yalnizca borglu tarafindan talep edilmesi durumunda saticinin
satisin1 zorunlu hale getirdigi goriilmektedir (Borsa Istanbul, 2017:12).

1.8.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Bor¢ yonetiminin amaci iilkelerin gelismislik diizeylerine gore degisiklik
gosterebilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde; devletin borglanma ihtiyacini
en az maliyetle karsilamasi, dengeli bir vade yapisinin olusturulmasi, borglanma
alanlarinin genisletilmesi ve borclanma ihrag¢ islemlerinin genis alana yayilmasi
olarak agiklanabilmektedir (Ozcelik, 2020: 79).

Devletlerin  bor¢lanma  kaynaklar1  genellikle finans piyasalarindan
saglanmaktadir. Gerek finans piyasasi gerekse sermaye piyasasindan devletlerin
borglanabilmesi i¢in piyasalarda giivenin saglanmis olmasi gerekmektedir (Egeli ve
Tandircioglu, 2009: 14). Piyasalarda giiven ortami olusturmus devletlerin ellerinde
devlet bor¢lanma kagidi tutmak isteyen alicilara kolaylikla ulagabilmesi borg
yonetiminin 6nemli basarilarindan biri olmaktadir. Bu gilivenin olusturulabilmesi

icin en 6nemli iki husus; devlet tarafindan teklif edilen bor¢lanma faiz oraninin
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piyasa kosullarina uygun olmasi ve bor¢ 6demelerinin zamaninda yapilmasidir (Firat,
2009:44). Dis bor¢lanmanin, yatirim projelerine finansman saglanmasi, dig ticaret
acigmin kapatilmasi, istihdamda artis gibi olumlu etkilerini ekonomiye
yansitabilmesi dis bor¢ yonetimiyle yakindan iligkilidir. Dis borglarin 6deme sekli,
faiz oranlar1 ve vade yapisinin piyasa kosullarina uygun sekilde bor¢lanma stratejisi
izlenmesi ekonomik krizlerin de Onlenmesinde 6nem tagimaktadir (Colpan Nart,
2015: 74).

Kamu bor¢ yonetiminin genel olarak amaglari; makroekonomik istikrari
saglamak, para politikasini1 desteklemek ve maliyetleri optimum seviyede tutmak ve
ulusal finansal piyasalart gelistirmek olarak agiklanabilmektedir. Kamu borg
yonetiminin 6zel bor¢ yonetiminden ayrilan en temel 6zelligi 6zel bor¢ yonetiminde
maliyet degerlendirmesinin 6n planda olmasidir. Ozel borglarda ihraglar, genisleme
veya baska bir kurulusu sirket biinyesine katabilmek amaciyla yapilmaktadir (Cevik,
2019: 332).

Bor¢lanmanin olasi olumsuz etkilerini minimize etmek amaciyla bor¢lanma
stirecinde yasanan belirsizlikleri ortadan kaldirmak bor¢ yonetiminin bir diger
amacidir. Devlet bor¢lanma miktarint ve gilinlerini belirli bir program ¢ergevesinde
duyurarak bor¢lanma islemi sirasinda ya da ikincil piyasalarda faiz ve kiymet
fiyatlarinda yasanabilecek kararsizlik ve belirsizligin 6niine gegebilmektedir. Ayrica
tahvillerin yatirimeilarin ihtiyaglaria uygun olarak hazirlanmasi yani bu amaca
yonelik bor¢lanma araglarinin ¢ikarilmasi bor¢ yonetiminin amaglar1 arasinda yer
almaktadir (Demir, 2009: 176).

1.8.3. Kamu Bor¢ Yénetiminin Ilkeleri

Kamu bor¢ yoOnetiminin temel ilkeleri, alt1 baslik halinde
siniflandirilmaktadir. Bu ilkeler; Amaclar ve Koordinasyon ile Ilgili Ilkeler,
Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik ile Tlgili Tlkeler, Kurumsal Cergeve ile ilgili ilkeler,
Risk Yonetimine iliskin Ilkeler, Etkin Bir Devlet Kagitlar1 Piyasasinin Gelisim ve
Muhafazasina iliskin Ilkeler ve Ikincil Piyasalara iliskin Ilkeler’dir (Egeli ve
Tandircioglu, 2009:17).

Borglanma pek ¢ok iilke icin bir zorunluluk olarak ortaya g¢ikarken soz

konusu bor¢ yonetimi ilkeleri dogrultusunda uygulamaya gegilmesi, iilkelerin 6nemli
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bir finansman kaynagi olarak biiylime ve kalkinmaya yon veren bir politika araci
olarak degerlendirilebilmektedir (Demir, 2009: 179). Kamu bor¢ yonetiminin etkin
bir sekilde yonetilmesi, bor¢ yonetimi ilkelerinin uygulanmasi ile miimkiin
olmaktadir.
1.8.3.1. Amaclar ve Koordinasyon

Devletin ekonomi politikalarin1 maliye ve para politikast olusturmaktadir.
Bor¢ yonetimi ise devletin ekonomik bir politika olugturmak amaciyla kullandig1 bir
arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomide ortaya ¢ikan herhangi bir dengesizlik
durumunda bor¢ yoOnetimi uygulamalar1 bu dengesizligin  giderilmesinde
kullanilmaktadir. Gerek bor¢ yonetimi politikasi gerekse maliye ve para politikasi
uygulamalar1 ekonomik dengede herhangi bir sapma ortaya c¢iktiginda birlikte
kullanilmaktadir. Her {i¢ politika arasindaki uyum ve koordinasyon ne kadar fazla
olursa, amagclanan ekonomik hedeflere daha kolay ulagilmaktadir (Erdem, 2012: 117-
118). Dolayisiyla para ve maliye politika yoneticileri ve bor¢ yonetiminden sorumlu
yoneticiler, politikalar arast uyumu goz oniinde bulundurmalidirlar ve bu yoneticiler
hukimetin var olan durumu ve gelecekteki likidite ihtiyaglar1 hakkinda bilgilerini
birbirleri ile paylasmalidirlar (A¢ikgdz, 2020: 87).

1.8.3.2. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Bor¢ yonetimi ¢ergevesinde yapilan bor¢lanma politikalari, bor¢ yonetiminin
gorev ve sorumluluklart ve ayn1 zamanda borg¢ portfOyliniin tasidig: risk ve maliyet
unsurlarim1 kamuoyu ve denetim organlart ile paylasilmasi seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkesi geregi gergeklestirilmektedir. Ayrica belirli donemlerde
hazirlanan kamu bor¢ yonetimi raporlarinin diizenli olarak kamuoyuna sunulmasi,
gelecek donemler i¢in planlanan bor¢lanma senetleri ihraglarinin da kamuoyu ile
belirli diizende paylasilmasi s6z konusu ilke ile dogrudan iligkilidir (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2008: 57). Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi geregi, bor¢
yonetimi hedefleri agikca tarif edilmeli ve maliyet ve risk 6nemleri agiklanmalidir.
Ayrica bor¢ yonetimi faaliyetleri yillik olarak dis denetim organlar tarafindan

denetlenmelidir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 18).

32



1.8.3.3. Kurumsal Cerceve

Bor¢ yonetiminde kurumsal yapinin etkinliinin 6nemli sartlarindan birisi
kamu adina finansal yiikiimliilik yaratma yetkisinin yasal diizenlemelerle net bir
sekilde belirlenmis olmasidir. Gorev ve sorumluluklarin kesin bir sekilde
tanimlanmasi ihlallerin olusmasi riskini de azalmaktadir (Cang6z, 2019: 2). Kamu
bor¢ yoOnetiminin, hizla gelisen ve yatirimei fonlarinin hizla bir baska piyasaya
gecebildigi finansal piyasalara uyumu biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu gerekge ile borg
yonetiminin yasal cercevesi, insan kaynaklari ve teknolojik altyapisi ve kurumsal
yapilanmalarinin  gelisen finansal piyasalara uygun sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir (T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2018: 55).

1.8.3.4. Risk Yonetimi

Finansal piyasalarda artan volatarite ve enstriimanlarin cesitlili§inin artigi
birtakim riskleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla kamu bor¢ portfoyiiniin
yapisinin tastyabilecegi risklerin en aza indirilmesi hedeflenmektedir. Risk
analizlerinin yapilarak riskin minimum diizeyde tutulmasi, bor¢ portfoyiiniin
belirlenmesi ve borg¢lanma kagitlarinin ihrag sekillerinin risk analizi gergevesinde
belirlenmesi ile mumkundur (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2018: 56). Borg
yoneticilerinin, devletin borg portfoylindeki maliyet ve riskler arasindaki degisimleri
tespit etmeleri ve yoOnetmelerini saglayacak bir ¢ergeve olusturulmalidir. Ayni
zamanda bor¢ portfoylinlin risk testleri belirli araliklarla yapilmalidir. Yapilan
risklerden haberdar olmalar1 ve hesap verilebilir durumda bulunmalari da borg
yoneticilerinden beklenmektedir (A¢ikgoz, 2020: 89).

1.8.3.5. Etkin Bor¢clanma Piyasasinin Gelisimi

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin Hazine tarafindan ilk kez satisa sunuldugu
piyasa birincil piyasa olarak adlandirilmaktadir. DIBS’lerin ihraci hakkinda her tiirlii
ayrintiy1 belirlemeye Hazine ve Maliye Bakanlig1 yetkilidir. S6z konusu senetlerin
idari islemleri ise TCMB tarafindan yénetilmektedir. Vadesi gelen DiBS’ler TCMB
tarafindan Hazine’nin nam ve hesabina itfa edilerek Elektronik Menkul Kiymet
Transfer sisteminden silinmektedirler (Vardar, 2007: 80). Tiirkiye’de ihrag edilen
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yatirimcilar arasinda alim satiminin yapildigr iki

piyasa bulunmaktadir. Borsa Istanbul Borglanma Araclari Piyasasi (BAP) bu
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piyasalardan ilkidir. Ikinci piyasa ise Bankalararas1 Tahvil Piyasasidir. Etkin bir
sekilde igyelen likit bir kamu bor¢lanma piyasasi, kamunun katlanmak zorunda
kalacag faiz yiikiinii ve yurtdis1 piyasalardan yapacagi ihraclar nedeniyle iistlenecegi
doviz kuru riskini azaltarak kamu maliyesinde istikrarin saglanmasina katkida
bulunacaktir (Karatas, 2015: 14).
1.8.3.6. ikincil Piyasalar

Hazine Miistesarlig1 tarafindan, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ilk kez satiga
sunuldugu piyasaya birincil piyasa ad1 verilmektedir. Daha 6nce ihra¢ edilmis olan
devlet i¢c borglanma senetlerinin islem gordiigli piyasalar ise ikincil piyasa olarak
adlandirilmaktadir (Vurucu Demir, 2004: 121). Devlet bor¢clanma senetlerinin iglem
gordiigii ikincil piyasalarin aktif olmasi, s6z konusu senetlere olan talebin kolaylikla
karsilanmasin1 ve rekabet¢i fiyatlandirma olusmasini saglamaktadir. Aktif ikincil
piyasalarin diger bir 6zelligi ise bor¢ verenlerin ellerinde bulundurduklar1 bor¢lanma
kagitlarini kolaylikla satabilme imkan1 sunmasidir (Johnson, 2001: 9).

1980°1i yillardan itibaren iilkelerin genel uygulamasi, biit¢e aciklarinin i¢ ve
dis borg¢lanma senetlerinin ihra¢ edilmesiyle karsilanmasi seklinde gerceklesmistir.
Dolayisiyla devlet tahvillerinin birincil ve ikincil piyasalar1 gelisim gostermeye
baslamistir. Bor¢ yonetiminden sorumlu kuruluslar, kamu bor¢ yonetiminde etkinligi
arttirmak amaciyla birincil ve ikincil piyasalarin gelisimi konusunu Oncelikli hale
getirmiglerdir. Ozellikle ikincil piyasalarda likiditenin arttirilmasi ve derinlik
kazanmast amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bu piyasalara iligkin yasal
diizenlemelerin gozden gecirilmesi ve 6deme ve takas sistemlerinin gelistirilmesi
caligmalar1 yapilmistir (Pehlivan, 2003: 386). Tim bu s6z konusu amaclara paralel
olarak esnek ikincil piyasalarin olugsmasi, hiikiimetler ve merkez bankalari tarafindan
tesvik edilmektedir (IMF ve World Bank, 2001: 9).

1.9. KAMU BORC YONETIMINDE RiSK YONETIMIi

Hazine tarafindan yonetilen nakit ve bor¢ yonetimi bir¢ok finansal ve
operasyonel risklerden olusmaktadir. Dolayisiyla etkin bir bor¢ yonetimi uygulamasi,
bor¢ yonetimi uygulamasina entegre olmus bir risk yonetimi uygulamasini zorunlu
hale getirmektedir. Makroekonomik dengeleri dikkate alarak para ve maliye

politikalart ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
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politikast izlenmesi Ve finansman ihtiyaglarin orta ve uzun vadede belirlenen risk
diizeyinde en diisiik maliyetle karsilanmast risk yonetiminin genel ilkelerini
olusturmaktadir (Karatas, 2019: 107). Ayrica risk yonetiminin genel gergevesi dort
asamadan olusmaktadir. S6z konusu asamalar risklerin tanimlanmasi, ol¢iilmesi,
izlenmesi ve kontrol altina alinmasidir (Pehlivan, 2003: 388):

o Borg yoneticileri tarafindan bor¢ portfoylerinin riskleri
ve bu riskler icin en uygun élcim teknikleri belirlenmektedir.

° Bor¢ portfoyiinii olusturacak borglanma ara¢ ve
yontemlerinin se¢imi konusunda sozkonusu risk limitleri dikkate
alinmaktadir. Risk limitlerinin 6ngoriilen seviyeyi asmast durumunda,
bor¢ portfoyliniin yapisinda gereken degisikliklerin yapilarak
portfoylin tasidigi riskler kontrol altina alinmaya ¢alisilmaktadir.

Etkili bir bor¢ yonetiminin en énemli pargasini risk yonetimi olusturmaktadir.
Risk yonetimi, uluslararasi finans piyasalarinda doviz kuru ve faiz dalgalanmalari
sebebiyle olusabilecek olumsuz etkileri en aza indirme amaci tasimaktadir (Colpan
Nart, 2015: 75).

Bir Ulkedeki en buyik finansal portfdy genellikle kamu bor¢ portfoyudr.
Kamu bor¢ portfdyleri karmasik ve onemli riskler tasiyan bir yapiya sahiptir. Bu
nedenle (Ulkelerin finansal istikrarina, hiikiimetlerin bilangolarina kars1 risk
olusturmaktadir. Yasanan bor¢ krizleri sebebiyle de bor¢ ydnetimi ve borg
yonetiminde risk yonetimininin énemini ortaya ¢ikmistir. Dolasiyla iilkelerin borg
yonetimi politikalari risk yonetimi {izerinde yogunlagmaktadir (Storkey, 2001: 7).

Etkin bir bor¢ yonetimi, bor¢glanma maliyetlerini azaltan, karsilasilabilecek
olan riskleri dnceden tahmin eden ve bu risklere karsi gerekli kurumsal ve yasal
diizenlemeleri yapabilen bir yapiya sahip olmas1 gerekmektedir. Kiiresellesme siireci,
ilkeleri risklere ¢cok daha acik hale getirmektedir. Dolayistyla risk yonetimi, borg
yonetiminin dnemli bir par¢asi haline gelmektedir (Tandircioglu, 2020: 65).

1.10. KAMU BORC YONETIM OFiSi UYGULAMASI

Borg yoOnetim ofisi uygulamasi; bor¢ yonetiminin iginde, i¢ ve dis borg

yonetimin koordinasyon sorunun ¢o6ziilmesi, politik baskilarin ortadan kaldirilmasi,

mali risklerin azaltilmasi ve kamu garantilerinin izlenmesi amaciyla olusturulmus bir
35



yapidir. Bor¢ yonetim ofisi genel itibariyle bor¢clanmadan sorumlu bir birim olarak
da agiklanmaktadir (Mutlu, 2009: 22). Bor¢ yoOnetim ofisleri, devlet borcunun
yonetiminden sorumlu dzerk yapiya sahip bir organ olarak tanimlanabilmektedir. Tlk
bor¢ ofisi uygulamasii 1789 yilinda Isve¢ Ulusal Bor¢ Biirosunun kurulmasi ile
basaylp 1988’de Yeni Zellanda Bor¢ Yonetim Ofisi’nin kurulmasiyla devam
etmistir. Ardindan Avustrya, Belcika ve Finlandiya bor¢ yonetim ofisleriyle, borg
yonetim ofisi uygulamasi ¢esitli {iilkelerde giindemeye gelmeye baglamistir
(Magnusson, 1999: 2).
1.10.1. On Ofis
Yerli ve yabanci para cinsinden bor¢lanma, alim satim ve hedge islemlerinin
planlanmas: gibi islemlerden 6n ofis sorumludur. On ofis portfoy yoneticileri, ok
cesitli portfoy hizmetleri sunabilmektedirler. Bu hizmetlerden bazilari finansman,
riskten korunma, yatirim ve geri alma stratejilerin gelistirilmesidir. Ayrica 6zel
sektor finans kurumlar1 ile orta ofisle paralel calisilarak On ofis tarafindan
yuritilmektedir (Wheeler, 2004: 69). Tiirkiye’de borg¢ ofisi uygulamalarinda 2019
yilinda yapilan degisiklik ile iki ayr1 6n ofis olusturulmustur. On ofislerden biri
sermaye piyasalarindan yapilacak borg¢lanmalar1 digeri ise proje/program kredileri
i¢in yapilacak bor¢lanmalar yiiriitmekle gorevlendirilmistir (Cangoz, 2019: 6).
1.10.2. Orta Ofis
Kamu bor¢ yonetiminde orta ofisin en temel gorevi, risk ve maliyet odakli
diistinerek gerekli stratejilerin belirlenmesini saglamaktir. Orta ofis, diger politika
alternatiflerini inceleyip kendi adina risk ve maliyet degerlendirmesi yaptiktan sonra
ortaya konan politikayr Maliye Bakanlig1 ile degerlendirmektedir. Bor¢ portfoyiinde
yabanci para cinsinden bor¢ miktarinin fazla olmasi durumunda orta ofisin gorevi
daha da 6nem kazanmaktadir (A¢ikgdz, 2020: 102). Orta ofis, bor¢lanmanin riski ve
maliyetleri {lizerinde caligmalar yaparak on ofisin kararlarinda etkili olmaktadir
(Akar, 2010: 6).
1.10.3. Arka Ofis
Arka ofisin amaci, bor¢ portfoyliniin zamaninda kayit altina alinmasim
saglayacak giincel veri tabani olusturmak ve korumaktir. Arka ofis borg¢ ofislerinin

kullandig1 sistemi yiiriitmekle de gorevlidir (Casio-Pascal, 2006: 9).
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1.11. KAMU BORC YONETIMINDE PiYASA YAPICILIGI

Piyasa yapicilifi sistemi, kamu tarafindan belirli ayricaliklar taninan
uzmanlasmis bir grubun, devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinin gelisimine destek
vermesi amaciyla olusturulmustur. Piyasa yapicilari, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
birincil ve ikincil piyasalarinda etkin bir sekilde isletilmesi amacini tasimaktadirlar.
Piyasa yapicilari, borglanma senetleri piyasasinin derinlesmesi ve gelismesinde
finansal aracilar roliinii istlenmektedir. Kamu bor¢lanma senetlerinin piyasada
etkinligini saglamak ikincil piyasalar1 giiclendirmekle daha da kolaylasmaktadir.
Guclenen ikinci piyasalar sayesinde birincil piyasalarda borclanma senetlerine olan
talebin artmasina katki saglamaktadir (Aydin, 2005: 7-8). Gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanma piyasalarmin temel 6zellikleri yatirimer tabaninin gelismemis olmasi, likit
kaynaklarin azlig1 ve saglam bir bor¢lanma altyapisinin olmamasidir. Dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerde piyasa yapicist bankalar araciligi ile borglanma risk
priminin ve ayni zamanda bor¢ cevirme riskinin de azalmasi saglanmaktadir.
Borglanma piyasasinin geligerek yatirime portfoyiiniin geniglemesi amaglanmaktadir
(Uysal, 2019: 584-585). Piyasa yapicilarina; dibs ihalelerinde teminatsiz teklif
verme, Tiirk DIBS Piyasa Yapicist unvani kullanma, ihale sonras teklif verme ve
aymi zamanda rekabetci olmayan teklif verebilme, geri alim ve degistirme
thalelerine katilma ve para piyasalarinda Hazine’nin yapacagi nakit islemleri
gerceklestirme haklar1 taninmaktadir. S6z konusu haklarin kullanilmasi ile de ¢esitli
yuktmlilukler meydana gelmektedir. Piyasa yapicilarina yiiklenen bu yiikiimliliikler
ise Hazine tarafindan ihale yolu ile ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinin belirli
oranini alma zorunlulugu, ikincil piyasalarda likiditeyi saglamak ve Hazine talebi
cercevesinde piyasalar hakkinda rapor hazirlamak olarak belirlenmistir (Vardar,
2007: 84-85).

Piyasa yapiciligr sistemi, Tiirkiye’de 2000 yili Mayis ayinda baglatilan bir
uygulamadir. Bor¢lanma seviyesi yiiksek ve i¢ piyasasi gelismemis ve likit olmayan
ekonomilerde likidite riski kamu bor¢ yoneticilerine 6nemli bir risk olusturmaktadir.
Likidite riski, istenilen zamanda gerekli fonun saglanamamasi veya yeteri kadar
saglanamamasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Piyasa yapiciligr sistemi ile likidite

riskinin en disiik seviyelere indirilmesi amaglanmaktadir (Yilmaz, 2005: 60).
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Tirkiye’de 19 bankanin katilimi ile 2000 yilinda uygulanmaya baslanan piyasa
yapiciligt sistemi, uygulamanin baglamasinin ardindan yasanan ekonomik krizler
nedeni ile sekteye ugramis ve uygulamaya devam edilememistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden sonra 2002 yilinda uygulama yeniden faaliyete ge¢mistir. Bu
cercevede piyasa yapicist olmak isteyen 10 banka ile Hazine ile sdzlesme
imzalanarak uygulamaya devam edilmistir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi,
2003: 117).
1.12. KAMU BORCLARININ SURDURULEBILIRLiGI

Borglarin siirdiiriilebilirligi, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin makul
ve istikrarli sekilde seyrettigi durum olarak sdylenebilmektedir. Bor¢ stokunun milli
gelire oraninin istikrarli Olclide gergeklesmesi ise faiz disi fazla verilmesiyle
gerceklesebilmektedir (T.C. Merkez Bankasi, 2011: 1). Kamu borglarindan
kaynaklanan faiz 6demelerinin, yeni bir bor¢lanmaya gitmeden yapilabilmesi 6énem
arz etmektedir. Bu nedenle borglarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi faiz dis1 fazla
verilmesinden gecmektedir. Faiz dis1 fazla, faiz dis1 giderlerden daha fazla gelir elde
ederek bor¢lanma faiz Odemelerinin yapilmasim1 kolaylastirmaktadir. Biitge
gelirlerinin faiz dis1 biitce giderlerinden daha az olmasi durumu da faiz dis1 acik
(birincil agik) olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla faiz dis1 agig1 bulunan iilkelerin,
i¢ borg stoku / GSMH oraninda artisa gozlemlenmektedir (Cural, 2020: 102).

Bir ekonomide faiz dis1 denge olmasi durumunda borglanma faiz oranlarindan
kaynaklanan aciklarin karsilanmast miimkiin olmasi sebebi ile bor¢ stoku artis
gostermemektedir. Faiz dist fazla olmast durumunda ise s6z konusu agigin
O0denmesinin yanisira bor¢lanma ihtiyacinda da azalma meydana gelmektedir.
Bor¢lanma ihtiyacinda meydana gelen azalma borglarin siirdiiriilebililiginin
saglanmasinda olumlu katkida bulunmaktadir (Yiiksel, 2018: 44-45).

Borcun miktari, faiz orani, faiz dis1 agik veya fazla ve biiyiime oran1 verileri
kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin temel belirleyici faktorleridir. Dolayisiyla
yiiksek kamu borcu, yiiksek faiz orani, bliyliyemeyen bir ekonomi ve faiz dis1 agigin
bulundugu bir ekonomide borglarin siirdiiriilebilirligi saglanamamaktadir. Biiylime
oranindaki diisiikliik ve faiz oranlarindaki artisin etkisiyle biitce agiklar1 biiylimekte

ve bu aciklar1 kapatmak zorlagsmaktadir. Reel bor¢ faiz oranlarinin reel biiylime
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oranini astig1 durumlar ekonomik dengeleri bozucu etki yaratmaktadir. Bu durum
gayri safi yurtici hasila (GSYH)’dan daha hizli biiyliyen bir bor¢ artigin
gostermektedir ki bdyle bir durumda kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi s6z konusu
olmamaktadir (Yilmaz, 2013: 115). Diger bir siirdiiriilebilirlik gostergesi ise reel
bliylime ve reel faiz orani arasindaki iligskidir. Burada reel biiyiime oraninin reel faiz
oraninindan yiiksek olmasi gerekmektedir. S6z konusu degerin yiiksek olmasi,
borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan gelecekteki gelirlerin ve bugiinkii 6demeler
karsilastirildiginda kamu mal varliklarimin fazla oldugu anlamini tagimaktadir.
Dolayisiyla borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin tereddiit olusturmayacaktir (Cural,

2012: 97).
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IKINCI BOLUM
2000 SONRASI TURKIYE’DE KAMU BORCLARININ GELISIiMi

Kamu kesimi bor¢lanmasinin bor¢ yonetimi amag ve ilkelerine uygun sekilde
gergeklesip gerceklesmedigi ve bor¢lanma arag ve kaynak se¢ciminin borg portfoyiine
etkilerinin degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda ikinci ve son bélimde
Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetiminin kurumsal yapist agiklandiktan sonra 2000
yilindan itibaren kamu bor¢lari, i¢ ve dis bor¢glanma seklinde siniflandirilarak borg
bilesenlerinin seyri incelenmistir.

2.1. KAMU BORC YONETIMININ KURUMSAL YAPISI

Tiirkiye’de borclanma yetkisi 2002 yilinda ¢ikarilan 4749 sayili Kamu
Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanunda belirtilmistir
(Bayraktar, 2011: 2). Borglanma kanunu c¢ergevesinde, mali disiplini saglama
amaciyla daginik bir halde bulunan mevzuatin bir araya getirilmesi hedeflenmistir.
Bu hedef dogrultusunda 2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yiiriirlige girmistir. 4749 sayili kanun
kapsaminda mevcut bor¢ stokunun uluslararasi kabul edilen seviyeye indirilmesi
amacina paralel olarak etkin bir bor¢ yonetimi ve risk yOnetimi altyapisim
olusturmak amaglanmistir. Ayrica kamu finansmaninda seffaflik ve disiplin
saglamak hedeflenen diger amaglardandir. Bu g¢ercevede Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasindan (TCMB) dogrudan bor¢lanma imkan1 kaldirilmistir. Kisa vadeli
nakit gereksinimleri ig¢in Hazineye, para piyasalarindan karsiliginda DIBS ihrag
etmeden, 30 giine kadar vadeli bor¢lanma yapma imkani saglanmistir (Demir, 2009:
87).

4749 sayili kanuna goére (Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002); devlet adina i¢ ve dis bor¢ almaya, Hazine
geri 6deme ve karsi garantisi vermeye, verilen sartlarda degisiklik yapmaya, hibe
almaya, dis finansman imkanlarini, dig borcun devri, dig borcun ikrazi, dis borcun
tahsisini yapmaya, yeni mali yikimluluk yaratmaya ve bu ylkimliluklerden
kaynakli Hazine alacaklarini1 yonetmeye Hazine ve Maliye Bakam yetkili kilinmustir.
Bakan’in bu yetkisini, ilgili mali yil igerisinde Bakan Yardimcisina

devredebilmektedir. Hazine yatirim ve {ilke garantisi vermeye, verilen garanti
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sartlarinda degisiklik yapmaya, bor¢ ve hibe vermeye, gerceklestirilmesi ivedi ve
zorunlu olan projeleri tespit etmeye ve bu projelere iliskin saglanan dis finansmanin
dis borcun ikrazi suretiyle kullandirilmasina karar vermeye Cumhurbaskani yetili
kilinmastir.

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda
degisiklik yapan Cumhurbaskanligi hiikiimet sistemi ile Bagbakan Yardimciligina
bagli Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanlig1 catisina alinarak Bakanligin adi Hazine
ve Maliye Bakanlig1 olarak degistirilmistir. 2019 yilinda yayimlanan 45 numaral
Cumbhurbagkanligi Kararnamesi ile Bor¢clanma Genel Miidiirliigii kurulmustur. Borg
yonetim ofisi seklinde kurulan Bor¢glanma Genel Miidiirliigiiniin kurulmasi ile i¢ ve
dis bor¢ yonetim islemlerinin yiiriitiilmesi tek bir birimde toplanmistir (Kostekgi ve
Yildiz, 2020: 178). Bor¢lanma Genel Miidiirliigii’niin yanisira Kamu Finansmani
Genel Miidiirliigii ve Dis Ekonomik liskiler Genel Miidiirliigii kurulmustur. 1 Sayil
Cumbhurbagkanligr Kararnamesi ile bor¢ yonetimi ile ilgili tiim islemler Hazine ve
Maliye Bakanligi ve Borg¢ ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan gergeklestirilmeye
baglanmistir (Tirkal, 2020: 155).

4749 Sayilh Kanunda degisiklik yapan 1 Numarali Cumhurbaskanlig
Kararnamesi ile Hazine garantilerine iliskin olarak, bu garantilerin saglanmasi,
saglanan sartlara hazirlik ve degisiklik yapilmasinin Kamu Finansmani Genel
Miidirliigii tarafindan stirdiiriildiigii belirtilmistir. Ayn1 zamanda Hazine garantisi
saglanacak taraftan garanti licreti olarak bir defaya mahsus olmak {lizere garanti
tutariin %1’°ine kadar garanti {licreti alinmasi belirlenmistir. Bu oram1 bes katina
kadar arttirmaya ise ilgili Bakan yetkili kilinmistir. Hazine’ nin yurti¢i piyasalardan
bor¢clanma i¢in herhangi bir garanti vermedigi ise agikca belirtilmistir. Piyasa
yapiciligr sisteminin kurulmasi ve sistemin isleyisi ile ilgili her tiirlii tedbiri almaya
ve sistemi kaldirmaya Bakanlik yetkili kilinmustir.

2.2. KAMU BORCLARININ KAYNAGINA GORE GELISIiMi

Devletler, giderlerini karsilamada kaynak yetersizligi yasadigi durumlarda
borglanmaya basvurmaktadir. Bor¢lanma konusunda en énemli husus borcun hangi
kaynaktan saglanacagmin segimidir. I¢ veya dis piyasalardan borglanma, ekonomide

farkli etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de kamu borclanma verileri
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incelenirken borcun hangi kaynaktan saglandigina gore ayrim yapilarak incelenmesi
daha dogru olacaktir.
2.2.1.1C BORCLAR

Tiirkiye’de i¢ bor¢glanma uygulamasinin sorgulanmasi, 1980’li yillarla birlikte
artis goOsteren i¢ bor¢ stokunun mali ve ekonomik krizlere sebep olmasiyla
baslamistir. Artan i¢ bor¢ stokunun saglam kaynaklarla 6denememesi durumu
Tiirkiye’nin bir borg faiz kisir dongiisiine girmesine neden olmustur (Yilmaz, 2015:
176). Ayni1 zamanda kamu maliyesinde yasanan yapisal sorunlar ve mali disiplinin
saglanamamasi Tirkiye ekonomisinin surekli bir bor¢lanma haline girmesine neden
olmustur (Demir, 2009: 105).

Kamu harcamalar1 icin gerekli olan finansal kaynagin zamanla kamu
gelirlerinden kargilanamamasi, kamu kesiminin siirekli acik veren bir konuma
itmektedir. S6z konusu acigin giderilmesinde dis bor¢lanmaya bagvurulmas: hem dis
bor¢ temin etmedeki gugclik hem de maliyeti agisindan dikkate alindiginda ig
borclanmaya nispeten maliyeti ylksektir. MB kaynaklarindan bor¢lanmak ise
emisyon ve dolayisiyla enflasyona sebep olacag igin, en uygun bor¢lanma kaynagi
i¢ borclanma olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Saragoglu, 2002: 56).

2.2.1.1. 2000- 2010 Yillar1 Arasi i¢c Bor¢lar

1990°’lh  yillardan itibaren Tirkiye ekonomisi, yapisal sorunlardan
kaynaklanan ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Artan kamu harcamalar1 ve
yuksek faizli borclanmalar, borcu 6demek icin yeniden bor¢lanmaya gidilmesi kisir
dongiisiine neden olmustur. Kriz donemlerinde yasanan sermaye c¢ikisi TCMB
rezervleri erimesine neden olmustur. Dolayisiyla bor¢lanmaya olan talep artig
gostermistir. 1990 yili sonrasinda yasanan ekonomik krizler, artan borg yiikiiniin bir
sebebi oldugu kadar sonucunu da olusturmustur (Toprak, 2010: 11).

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin 6nemli bir sorun haline gelmesi dinamik bir
sire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1980-1985 yillar arasinda i¢ borglanmaya sinirli
olarak bagvurulmus ve genellikle biitce aciginin finansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklar1 kullanilmistir. 1990’11 yillarda i¢ borg¢ stoku 6nemli bir seviyeye gelmis ve
bozulan mali denge, Korfez Krizi ve sonrasinda uygulanan se¢im ekonomisi

uygulamalar1 kamunun borglanma geregini arttirmistir. Artan kamu kesimi
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bor¢lanma geregi sonucunda makro ekonomik dengelerde yasanan degisimler 1994
Krizi’ne neden olmustur. Bu kriz ile birlikte bozulan makro ekonomik gostergeleri
dengelemek amaciyla kisa vadeli avans kullanimi diistiriilmistiir. Ardindan devam
eden 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi ve yasanan 17 Agustos depremi i¢
bor¢lanma faizleri ve borglamanin gayri safi milli hasilaya oraninda artis meydana
getirmistir. Kasim 2000 Krizi ve ardindan yasanan 2001 Krizi sonucunda Merkez
Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi kaldirilmistir. Yine 2001 yilinda Giiglii
Ekonomiye Ge¢is Programi hazirlanmis ve kamu borclarinin siirdiiriilebilirligi
hedeflenmistir (Bayraktar, 2009: 287). Gliglii ekonomiye gegis programu ile birlikte,
kamu finansman dengelerinde ve kamu-6zel sektor borglanmasi, i¢ veya dis
bor¢lanma tercihleri konusunda 2002 yili 6nemli degisimlerin yasandigi bir donem
baslangict olmustur (Berkay ve Agcakaya, 2017: 12).
2.2.1.1.1. i¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi ve Dagilim1

I¢ borg stokunu, hazine bonosu, devlet tahvili, Merkez Bankas1 avanslar1 ve
konsolide borglar olusturmaktadir (Sen vd., 2007: 19). Merkezi yonetim kavrami
kamu kesiminin en biiyiik boliimiinii kapsamaktadir. Genel biitce iginde yonetilen
daireler (Turkiye Buyuk Millet Meclisi, Cumhurbaskaniigi, Bakanliklar vb.) , ozel
biitceli idareler (Yiiksek Ogretim Kurumu, Universiteler, Tiirk Tarih Kurumu vb.) ve
diizenleyici ve denetleyici kurumlar (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
Sermaya Piyasast Kurulu vb. ) bulunmaktadwr (Egilmez, 2021b:1). Merkezi yonetim
borcu, kamu borcunun en dar kapsamini olusturmaktadir. Tiirkiye’de kamuoyuna
aciklanan merkezi yonetim borcunun temelini 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu olusturmaktadir. 5018 sayili kanuna goére merkezi yonetimi,
temelinde bakanliklarin bulundugu genel biitge kapsamindaki kamu idareleri, 6zel
biitgeli idareler ve diizenleyici ve denetleyici kurumlar olusturmaktadir (Turan,
2013: 170).

Kamu i¢ bor¢ stokunu arttiran faktorler iilkelere gore degisiklik
gosterebilmektedir. Tiirkiye agisindan i¢ borg¢ stokunun artist degerlendirildiginde;
ekonomik istikrarsizliklarin yanisira borglanma politikasinin etkin ve siirdiiriilebilir
olmamasi, kamu harcamalarinn kamu gelirlerini asmasi durumlart s6z konusu

olmustur. Tirkiye’de ozellikle 1990’1 yillar itibariyle borglanma, bir maliye
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politikas1 aract olma Ozelligini kaybetmistir. Borclanma, ekonomik ve siyasi
faktorlerin bir sonucu olarak gergeklesmeye baslamistir (Yilmaz ve Cural, 2010:
18). I¢ borg stokunun biiyiikliigii pek ¢ok ekonomik sorunun olusumu iizerinde
etkilidir. Yiksek i¢ bor¢ stoku, gelir dagiliminda adaletsizlik, enflasyon ve uzun
donemde uygulanacak olan ekonomik politikalarinin uygulanamamasi sorunlarina
yol agmaktadir (Ulusoy ve Cural, 2006: 2).

Sekil 1: i¢c Bor¢ Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021b)

Bir iilkenin kamu kesiminde yer alan, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT)
haricinde birimlerin i¢ ve dig bor¢larinin toplami briit bor¢ stokunu olusturmaktadir.
Kamunun alacaklarinin briit bor¢ stokundan diisiilmesi sonucu da net bor¢ stokuna
ulagilmaktadir (Egilmez, 2012: 1). Sekil-1 yardimiyla i¢ bor¢ stokunun 2000- 2010
yillart arast briit ve net tutarlar1 incelendiginde 2000 yilinda 40,5 milyar TL olan
kamu net i¢ bor¢ stoku 2001 yilinda 95,5 milyar TL’ye ulagmistir. 2010 yilina
gelindiginde ise bu tutarin 188,6 milyar TL olarak gerceklestigi goriilmektedir.

2005 yilinda toplam i¢ borg stoku 2004 yilina gére nominal olarak %9 artis
gosternistir. Buna karsin net bor¢ stoku 2004 yili ile kiyaslandiginda azaldigi
goriilmektedir. Bor¢glanma vadelerinde artis ve faiz oranlarindaki diisme egiliminin
devam etmesi sonucu elde edilen faiz dis1 fazla net i¢ bor¢lanmay1 azaltici sekilde
etkilemistir. 2004- 2005 doneminde yine net i¢ bor¢lanmay azaltici etmenlerden biri
de Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’den saglanan gelir ve ozellestirme
gelirleri olmustur (T.C. Merkez Bankasi, 2006: 36).

Ic bor¢ stoku, nakit ve nakit dist bor¢ stoku olarak iki kalemde takip
edilmektedir. Hazineye nakit olanagi taniyan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden

dogan tiim yikiimliliklerin toplami1 nakit bor¢ stokunu olusturmaktadir.
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Karsiliginda hazineye nakit imkan1 saglamayan ve 6zel kanunlar kapsaminda ihrag
edilen bor¢lanma senetleri ise nakit disi bor¢ stokunu olusturmaktadir (Yilmaz,
2015: 179-180). 2001 Krizi sonrast bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
icin Ozel tertip senetler ihra¢ edilmistir. Bu nedenle nakit disi i¢ borglanma
senetlerinin toplam i¢ bor¢lanma icerisindeki payr 2001 yilinda %352,6 olarak
gerceklesmistir. 2010 yili sonu itibariyle nakit dis1 i¢ bor¢ senet stoku sona ermistir
(T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2008: 30).
Sekil 2: i¢ Bor¢ Stokunun Yapis1 (%)
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Kaynak: (Tirkiye Sermaye Piyasalart Birligi, 2003) verileriderlenerek
olusturulmustur.

2001 yilinda kamu bankalarinin gorev zararlarinin bor¢lanma kagidi ihrag
edilerek i¢c bor¢ stokuna dahil edilmemesi ve bankacilik sektoriinde ortaya g¢ikan
kirilganliklar sebebi ile nakit dig1 stokta artis meydana gelmistir. Nakit dis1 stok
Ozellikle kriz donemlerinde yani Kasim 2000 ve Subat 2001 de ciddi artiglar
sergilemistir (Vardar, 2007: 106). Kamu bankalarinin gorev zararlarinin yani sira dis
konjonktiirde yasanan gelismeler neden ile dis piyasadan bor¢lanmak zorlagmistir.
Bu nedenle finansman ihtiyaci i¢ piyasadan borglanarak karsilanmaya c¢alisilmistir
(Cura, 2004: 171).

2001 Krizi Hazine’nin nakit ihtiyacinin artmasina neden olmustur. Yasanan
likidite riski i¢ bor¢lanmanin ¢evrilmesi ile ilgili tereddiitler meydana getirmistir. Bu
dogrultuda Hazine, bankalarla goniillii i¢ borg takasi yaparak 3 ve 5 yil vadeli {i¢
ayda bir kupon 6demeli dovize endeksli ve ayn1 zamanda 1 ve 2 yil vadeli degisken
faizli li¢ ayda bir kupon 6demeli tiirk liras1 cinsinden senetler vererek bor¢lanmanin

vadesini uzatmay1 amac¢lamistir. Goniillii i¢ borg takasi ile i¢ bor¢ vadeleri uzadig
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gibi bankalarin agik déviz pozisyonlarini da olumlu etkilemistir (Parasiz ve Eroglu,
2017: 322).
2.2.1.1.2. i¢ Bor¢ Stokunun Bor¢ Verenlere Gore Gelisimi
I¢ bor¢lanmada basvurulan kaynaklari; 6zel ve kamu bankalari, gercek ve
tizel kisiler, menkul kiymet yatinm fonlar, TCMB ve yurtdis1 yerlesikler
olusturmaktadir.

Sekil 3: i¢c Bor¢ Stokunun Borg Verenler Dagilim (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021c)

Sekil-3’de Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmada basvurulan kaynaklar ve bu
kaynaklarin  hangi yogunlukla kullanildigi  gosterilmektedir. Sekil-3  ‘de
goriilmektedir ki yillar itibari ile kamu ve dzel bankalarin ellerinde bulunan DIBS’ler
artis egilimindedir. Gergek kisilerin paymin azaldigi ve ayni zamanda yurtdis
yerlesiklerin paymin da artmaya bagladigi goriilmektedir. Devlet borglanma
senetlerini ellerinde tutan 6zel ve kamu bankalarinin, Tiirkiye’de finansal sistemin
temellerinden olmasi1 sebebiyle kar etmesi 6nem arz etmektedir. Uzun yillar boyunca
bankalar, kar elde etme giidiisii ile devlet i¢ bor¢lanma senetleri satin almiglardir.
2001 yili itibariyle uygulamada olan piyasa yapiciligr sistemi ile piyasa
yapicilarindan olan bankalar diizenli olarak devlet i¢ bor¢lanma senetleri satin
almaktadirlar (Yilmaz, 2015: 172). Tasarruf sahibi gercek kisilerin, devlet ic
bor¢lanma senetlerine olan talebin diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Gelir
diizeyindeki diisiikliik, yetersiz tasarruf ve bunlarin yanisira altin, doviz gibi likit

degeri yiiksek olan yatinm seceneklerinin de bulunmasi sebebiyle hanehalkinin
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tahvil ve bono satinalmasi diislik seviyelerde kalmaktadir. Ayrica hanehalkinin ig
bor¢lanma senetleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi da s6z konusu talebin
diisiik seviyede kalmasinda etkili olmaktadir (Demir, 2009: 121-122).

TCMB, kamuya bor¢ olarak verdigi fonlar1 emisyon ile finanse etmektedir.
Emisyon para arzini arttirict yani enflasyona neden olan bir finansman yontemidir.
Enflasyonist donemlerde TCMB’den borg¢lanmak enflasyon oranimi arttirict etki
yaratirken deflasyonist donemlerde ise durgunlugu giderici etkiye sahip olmaktadir.
Dolayisiyla TCMB’den enflasyonist donemlerde borclanma tercih edilmemesi
gerekmektedir. S6z konusu bor¢lanma dogrudan veya dolayli olarak iki sekilde
yapilmaktadir. Hazine bonosu satisi, altin ve doviz satis1 karsiligi avans ve kisa
vadeli avans seklinde yapilan borglanma dogrudan borglanma olarak
adlandirilmaktadir. Hazine kefaletine haiz bonolarin Merkez Bankasina iskonto
ettirilmesi, satilmasi veya bu bonolar karsiliginda avans alinmasi ise Merkez
Bankasindan dolayli borglanmadir (Sen vd., 2007: 9). Tirkiye’de, Hazine’nin
Merkez Bankasi’ndan dogrudan borglanmasi 2002 yilinda kaldirilmistir. MB, ikinci
elden hazine kagidi aligveris yapabilmektedir (Egilmez, 2004: 72). Dolayisiyla
TCMB’nin hazine kagitlarin1 elinde bulundurma orani degerlendirilirken bu oranin
2002 yilindan itibarensadece dolayli yoldan borglanma sonucu olustugunadikkat
edilmelidir.

2.2.1.1.3. i¢ Bor¢ Stokunun Vade- Faiz Yapisina Gore Gelisimi

Bor¢ vadesinin uzun ve faiz oranmnin diisiik olmasi, etkin bir borg
yonetiminde en 6nemli amaglar arasinda yer almaktadir. Uzun vadeli borglanma
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirildiginde uzun vadelerin
belirsizlik ve risk tasimasi sebebiyle bu wlkelerin bor¢lanma segeneklerini
azaltmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmanin s6z konusu olumsuz etkilerine ragmen,
borcun geri 6denmesi asamasinda sagladigi avantajlardan dolayr kisa vadeli
borglanmaya gore daha az olumsuz etkiye sahip oldugu gériilmektedir (Unsal, 2003:
195). Kisa vadeli i¢ bor¢lanma senetlerine basvurulmasi, ekonomide yasanan
birtakim gelismeler nedeni ile gerceklesmektedir. S6z konusu nedenler; siyasi ve
ekonomik istikrarsizlik, yliksek enflasyon, doviz kurundaki dalgalanma, kamu

bor¢larinin milli gelire oraninin yiiksek seyretmesi olarak bilinmektedir. Ekonomide
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yasanan bu gelismeler biitce acgiklarini arttirirken reel faizlerin de artisina neden
olmast sebebiyle bor¢larin vadesinin kisalmasi sonucunu dogurmaktadir (Ceyhan,
2005: 649).

Sekil 4: i¢c Bor¢c Stokunun Vade Yapisi (Ay)
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Kaynak: (Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2009) verileri kullanilarak
hazirlamastir.

2000 yil1 sonrasi i¢ bor¢ stokunun ortalama vadeleri ay cinsinden Sekil-4’de
verilmistir. 2001 yilinda 30,9 ay ve 2010 yilinda 31 ay en uzun ortalama vade olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bilindigi iizere bir y1l ve daha uzun siireli olan borglar orta-
uzun vadeli borglanma olarak siniflandirilmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu 10 yillik
slirecte borglanmanin vadesinin orta vadeli olarak gergeklestigi soylenebilmektedir.

Bir ekonomide enflasyon ve bilylime oraninin ¢ok daha {izerindeki faiz oranmi
ile i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi; biitcedeki i¢ faiz yiikiiniin artmasmna ve i¢
borglanma politikasinin siirdiiriilemez hale gelmesine neden olmaktadir. Ulkede
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanarak ekonomi politikalarina duyulan gilivenin
arttirtlmas1 gerekmektedir. Ancak ekonomiye olan giivenin tahsis edilmesiyle birlikte
saglikli ve siirdiiriilebilir bor¢lanmaya gidilmesi miimkiin hale gelmektedir (Orhan,

1996: 71).
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Sekil 5: i¢ Borclanmanin Ortalama Maliyeti (%0)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022a)

2000 yili Ocak- Agustos ay1 donemlerinde meydana gelen faiz oranlarinin
asagl yonli egilimi sonucu kiicik ve orta Olgekli bankalarin ellerinde
bulundurduklar1 bor¢lanma kagitlarint zararina satmalarina neden olmustur.
Dolayistyla s6z konusu bankalarin karlilig1 azalmis ve Kasim ayinda yasanan likidite
krizine ortam olusturmustur (Parasiz ve Eroglu, 2017: 317). Devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinin vergiden muaf olmast ve faiz gelirlerinin ise kurumla vergisi
matrahindan diislilebilmesi ayricaliklar1 saglanmasi sonucunda piyasada kamu
kagitlarina olan talebi arttirarak diger faiz oranlarmi da dengesiz sekilde
yukseltmektedir (Kalayci vd., 2004: 83). 2003 yilindan itibaren i¢ borglanmanin
ortalama maliyetindeki diisiis dikkate degerdir. 2010 yil1 sonunda kuponsuz, sabit
getirili ve nakit bor¢clanmanin ortalama maliyeti %9 civarinda gercekleserek diisiis
egilimini korumustur.

Hazine tarafindan yurti¢i piyasaya ihra¢ edilen senetler vadelerine, para
birimine, faiz tdrlerine ve kupon bulundurup bulundurmama durumuna gore
siniflandiriimaktadir. Ihra¢ edilen para birimine gore simiflandirmada, déviz veya
tiirk lirasi cinsi olarak ayrim yapilmaktadir. Doviz cinsinden ihrag¢ edilen bor¢lanma
senetleri dovize endeksli ve doviz cinsinden olarak ikiye ayrilmaktadir. Dovize
endeksli senetler borglanma ve 6demeleri belirlenen kur lzerinden hesaplarak tiirk

liras1 cinsinden yapilmaktadir. DOviz cinsinden senetler ise dovize endeksli
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senetlerden farkli olarak tiirk lirasi cinsinden degil doviz olarak 6demesi yapilan
senetlerdir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2008: 65).
Sekil 6: i¢c Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2008) (T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2010) (T.C. Merkez Bankasi, 2003)

Sekil-6da i¢ bor¢ stokunun faiz yapisi, TL sabit ve degisken, doviz cinsinden
ve dovize endeksli olarak siniflandirilmistir. 2001 ve 2002 yilinda dovize endeksli
senetlerin artan pay1 yillar itibariyle azalma egilimine girmis ve 2010 yilinda dovize
endeksli senet ihraci yapilmamistir. Ayni zamanda doviz cinsinde borglanmanin pay1
2000 yilinda %8,2 iken bu oran 2010 yilinda %1,6 olarak gerceklesmistir. Doviz
cinsinden ve dovize endeksli bor¢lanmanin payinin azalmasi bor¢ portfoyiiniin karsi
karsiya kalabilecegi kur riskininin oniine gegmektedir. TL cinsinden bor¢lanmanin
pay1 incelendiginde ise sabit faizli bor¢lanmanin 2000’de %56,1 olan pay1 2001
Krizi’nin etkisiyle bu oranin 2001 yilinda %25 azaldigi goriilmektedir. 2002 yili
sonrast TL cinsi sabit faizli bor¢lanmanin paymin toparlanma siirecine girdigi
gortlmektedir. i¢ borglanmada faizleri etkileyen bir¢cok etken bulunmaktadir.
Ormnegin, ekonomide gelecege iliskin belirsizlik olmasi vadeleri kisaltan aym
zamanda da faizi ylikselten etki yaratmaktadir. Kamunun kaynak sikintis1 ¢gekmesi
sebebi ile bankacilik kesiminden siirekli ve diizenli olarak bor¢lanmasi, yani kamu
kaynaklarinin bankacilik kesimine aktarilmasi Tiirkiye’de bankalarin karliligimi

arttirmasina, kamunun da yiiksek faiz 6demeleri yapmak durumunda kalmasina
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neden olmaktadir. Kamunun kaynak yetersizligini azaltic1 onlemler almadigi takdirde
faiz oranlar1 agagiya dogru esnekligini kaybetmektedir (Yilmaz, 2015: 185-186 ).

2000 yil1 itibariyle piyasalarda yasanan devaliiasyon ve likidite krizi dovize
olan talebi arttirmistir. Artan doviz talebi sonucunda Hazine 2001 yilinda bankalarin
varliklarinda bulunan TL cinsinden DIBS’leri dovize endeksli hale getirmek
durumunda birakmistir. Dolayisiyla doviz cinsi borglarinin yanma bir de dovize
endekslenen borglanma senetleri eklenince toplam borg stoku i¢inde dovize endeksli
senetlerin oran1 2002 yilinda %58,1 e yiikselmistir (Akdugan, 2020: 79).

Uzun vadeli doviz cinsi, degisken faizli ve dovize endeksli senetler, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle bor¢ stokundaki paylarinda artis meydana
gelmigtir. S0z konusu artisin nedeni krizler ile birlikte TMSF’ye devredilen
bankalarin agik doviz pozisyonlarinin diizeltilmesi ve ayni zamanda takas ihaleleri
kapsaminda bankalarin portfoylerinde bulunan kisa vadeli TL cinsinden borglanma
senetlerinin uzun vadeli ve dovize endeksli senetlerle degistirilmesi olmustur. Ayni
zamanda tiirk lirasina olan gilivenin azalmasi da doviz cinsinden ve dovize endeksli
senetlere olan talebin artisini etkileyen faktorlerden bir baskasidir. 2002 yilindan
itibaren tlirk lirasina olan giivende diizelmeler ve bor¢ vadelerini uzamasi borg
stokunun kirilganliginin azaldiginin bir géstergesidir (Gurcihan ve Yilmaz, 2007: 6).

2.2.1.1.4. i¢ Borg¢ Stokunun Déviz Cinsinden Gelisimi

Kamu borg¢larinin bilesenleri yani vade-faiz ve doviz yapisi hem devletler
acisindan hem de piyasalar agisindan 6nem tasimaktadir. Borg yapisinin diisiik risk
tasimast bor¢lanmanin olumsuz mali sonuglara yol agmamasi agisindan Onem
tagimaktadir. Latin Amerika iilkelerinde 1994 yilinda yasanan krizden sonra iilkeler
bor¢ kompozisyonlarinda degisiklige gitmislerdir. Meksika’da doviz cinsinden
bor¢lanmaya yiiksek miktarlarda bagvurulmasi ve ardindan yasanan devaliiasyon
sonucu bor¢ stokunda dnemli artiglar meydana gelmistir. S6z konusu degisim, daha
az doviz kuruna bagli bor¢clanmaya basvurulmasi ve uzun vadeli bor¢ senetlerinin
kamu borg portféyundeki paymin artisinin saglanmasi seklinde gercgeklestirilmistir
(S. Das, Papapioannou vd., 2010: 11-12).
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Sekil 7: I¢ Bor¢ Stokunun Déviz Cinsi (%)
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Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2010)

Sekil-7 yardimiyla 2000-2010 yillar1 arasi1 kamu i¢ bor¢ stokunun doviz
cinsinden dagilimi incelenmistir. TL cinsi borg¢lanmanin yillar itibariyle artis
egiliminde ve ayni zamanda dolar cinsinden bor¢lanmanin ise azalma egiliminde
oldugu gorilmektedir. 2010 yilinda Euro ve SDR cinsinden borglanma
yapilmamistir. SDR cinsi i¢ bor¢glanma 2004 yilindan sonra ger¢eklesmemistir. TL
cinsinden bor¢lanmanin kamu borg¢lar1 ig¢indeki payr 2010 yilinda %73,3 olarak
gerceklesmistir. Yerli para biriminden bor¢lanma, déviz dalgalanmalar1 karsisinda
bor¢ portfoyiiniin karsilasabilecegi riski azaltmaktadir. Dolayisiyla kamu borg
portfoyiinde TL cinsinden borglarin agirlikli olmast borg yonetiminde risk yonetimi
¢ercevesinde onem tasimaktadir.

Tiirkiye’de 2007 yilinda uygulamaya konan ¢’ Stratejik Olglitler” planlamasi
ile birlikte nakit i¢ borglanmanin sabit faizli ve TL cinsinden yapilmasi, dovize
endeksli i¢ borglanmanin yapilmamast ve aynt zamanda doviz cinsinden
bor¢lanmanin sinirlandirilmas: kararlar1 alinmistir. Bor¢ ve nakit yonetiminde
olusacak riskleri engellemek amaciyla alinan kararlar dogrultusunda vadelerin piyasa
kosullar1 g6z oniline alinarak bir yilin iizerine uzatilmasimi ve yil boyunca yeterli
rezerv tutulmasini igermektedir. (Yilmaz, 2015: 189). S6z konusu stratejik olcutler
(T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020: 1):

e Uluslararas1 piyasalarda ABD dolarinin yaninda imkan olmasi

durumunda diger doviz cinslerinden de ihrag yapilmasi,
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e Bor¢ ve nakit yonetimide meydana gelebilecek likidite riskinin
azaltilmas1 amaciyla nakit rezervinin saglam tutulmasi,

e Bor¢lanmanin TL cinsinden yapilmasi

e Faiz giderlerinin en uygun sekilde yonetilmesi amaciyla, uygun
bor¢lanma sekli ve vade bilesimine dikkat edilmesi ve ayrica gelecek
12 ayda faizi yenilecek senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis
senetlerin  oraninin  belirli bir seviyede tutulmasi kararlarini
kapsamaktadir.

Stratejik Olgiitler cergevesinde uygulanmaya baslanan i¢ bor¢lanmanin TL
cinsinden yapilmasi uygulamasi ile TL nin yiiksek deger kayb1 yasadigi donemlerde
borcun siirdiiriilebilirligine iliskin olumlu katkida bulunmustur. Ayrica stratejik
oOlgiitler kapsaminda alinan kararlarin bor¢glanmanin uygun risk ve maliyet diizeyinde
gerceklesmesine katki sagladigi  goriilmektedir (T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2010: 20).

2.2.1.1.5. i¢ Borg Servisinin Gelisimi

I¢ bor¢ servisi, bir mali yil igerisinde 6denecek anapara ve faizlerin
toplamindan olugsmaktadir. Anapara ddemeleri biitge harcamalari i¢inde degil hazine
hesaplar i¢inde yer almaktadir. Faiz 6demeleri ise biitge harcamalar1 iginde transfer
harcamalar1 kaleminde goéziikmektedir. Faiz 6demelerindeki artig, i¢ borglanmaya
negatif bakilmasinin en temel sebeplerinden biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Unsal, 2003: 196).

Yiiksek i¢c borglanma, borclanma kagitlarini elinde bulunduranlarin likit
servet miktarlarin1 arttiracaglr i¢in tiiketim yapma arzusunda artisa neden
olabilmektedir. Dolayisiyla ekonomide faiz oranlarinin yiikselmesine ragmen
tasarruflarin azalmas1 ve tiikketim harcamalarinin artmasi enflasyonist sonuglari
karsimiza c¢ikarmaktadir. Yiiksek faizli boglanmanin bir diger sonucu da halka
yapilan yliksek faiz 6demeleri gelir dagiliminda bozucu etkiler yaratmasidir (Evgin,
1995: 215). Yiiksek borglanma faiz 6demelerini yapabilmek amaciyla faiz dis1 fazla
verilmesi hedefi ¢esitli olumsuz sonuglar da dogurmaktadir. Biitgede egitim, altyap1
gibi temel ihtiya¢ harcamalarmin distiriilerek faiz dist fazla verilmesi sonucu

ekonomide sosyal maliyetlerin olusmast ve yetersiz tasarruf sorununa neden
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olmaktadir (Susam, 2005: 103). Ylksek bor¢ faiz 6ddemeleri sonucu ekonomide
olusan s6z konusu olumsuz sonuglarin degerlendirilmesi amaciyla Sekil-8 ‘de 2000-
2010 yillart arasinda gergeklesen kamu i¢ borg servisi tutarlar1 ve i¢ bor¢ cevirme
oranlari verilmistir.

Sekil 8: i¢ Bor¢ Cevirme Oram ve Borg Servisi(Milyon TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021d)

2000 yilinda i¢ borg faiz tutarinin anapara tutarini astig1 goriilmektedir. Borg
faizi 6demesinin bu sekilde ylksek oldugu durumlarda mali dengesizlikler meydana
gelmektedir. Yine 2001 yilinda bor¢ faiz 6demesi tutarinin borcun anaparasinin
yaklasik %69 oldugu goriilmektedir ve bu oran ekonomi {izerinde agir bir yiik
olusturmaktadir.Nitekim 2001 krizi sonrast bor¢ faiz 6demelerinin anapara
O0demelerinin altinda seyrettigi goriilmektedir.2001 yilinda 9%127,5 ve 2002 yilinda
%88.,8 olan i¢ bor¢ c¢evirme oranit Gliglii Ekonomiye Gegis programi ile birlikte
ilerleyen yillarda nispeten diisiis gostermistir. 2009°da ise bu oran %103,5 olarak
gerceklesmistir.

1990’1 yillardan itibaren Tirkiye’de mali disiplinin bozulmasi, 2001 Krizi
mali yapida olumsuzluklar1 meydana getirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye daha ytiksek
faizler ve borclanma faiz-anapara yapisinin bozulmasiyla karsit karsiya kalmistir.
2002 yili itibariyle IMF 6nciiliigiinde uygulanan Mali Istikrar Programi’nin
uygulanmasiyla Tiirkiye, bor¢ 6demesinden daha az faiz 6demesi yapmistir (Sami,
2017: 170). 1990’1 yillar ile baslayan bor¢ faiz yiikiiniin ekonomide yarattig1 agir
yiikiin giderilmesi amaciyla 2002 yilindan sonra i¢ bor¢ ddemelerine yogunlasilarak

i¢ bor¢ stokunun cevirilebilir seviyeye gelmesi amaglanmistir. 2008 Kiiresel mali
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krizin etkisi ile Tiirkiye’de 2009 ve 2010 yillarinda i¢ borglanmada yeniden bir artig
yasandig1 goriilmektedir (Dag ve Tiigen, 2018: 233).
2.2.1.2. 2011-2021 Yillar1 Aras1 i¢ Borglar

Yukaridaki bolimde Tiirkiye’de 2000-2010 yillar1 arasinda yapilan ig
bor¢lanma verileri incelenmistir. Kamu i¢ bor¢lanmasinin yillar itibariyle
incelenmesi bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi hususunda karsilastirma yapmak
amacini tagimaktadir. Bu sebeple 2010 yil1 sonrasi kamu bor¢lanma verileri ayrica
ele alinacak ve karsilagtirma yapilacaktir.

2.2.1.2.1. i¢ Bor¢ Stokunun Gelisimi ve Dagilim1

Kamu net bor¢ stoku, kamunun toplam i¢ ve dis yiikiimliiliiklerinden
kamunun elinde bulundurdugu finansal varliklarin diisiilmesi sonucunda elde edilen
bir gostergedir. Genel ydnetim sektdriine KiT’ler eklenerek bulunan kamu
borcundan yine bu kapsamdaki ve merkez bankasindaki varliklar diistilerek IMF
metodolojisi cercevesinde kamu net bor¢ stoku verisine ulasilmaktadir. Ulagilan
kamu net borg stoku gostergesi, kamu borcunun sirdiiriilebilirligi ve riskliliginde bir
arag olarak kullanilmaktadir (Turan, 2013: 172).

Sekil 9: i¢ Bor¢ Stoku (Milyon TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020). (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2021a).

Sekil-9°da 2011 -2021 yillar1 aras1 kamu i¢ borg stoku tutarlar: verilmistir. I¢
bor¢ stokunun 2017 yihi itibariyle yiikselme egilimine girdigi goriilmektedir. 2017
yilinda net i¢ bor¢ tutart 312,23 milyon TL iken 2021 yilinda 1.321,19 milyon TL
olarak gerceklesmistir. 2020 yilindan 2021 yilina bor¢lanmadaki degisim yaklasik
%25 oraninda artis olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kiiresel pandeminin etkilerinin Tirkiye’de hissedildigi yil olan 2020 yil
itibariyle bu salgina bagli olarak kamu harcamalarinda artis meydana gelmistir.
Covid-19 pandemisinin vatandas {lizerinde etkilerini en aza indirmek amaciyla vergi
otelemeleri yapilmistir. Dolayisiyla artan kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerinin
Otelenmesi kamuyu i¢ borglanmaya itmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2021: 5).
Covid-19 pandemisi kamu borg¢ yiikiiniin artmasina neden olmustur. Pandemi ile
birlikte kuresel ekonomi yavaglama egilimine girmistir. Pandeminin getirdigi ve
getirecegi olumsuz etkileri gidermek amaciyla kamu harcamalari artis gostermistir.
Ayn1 zamanda salgmin seyri sirasinda gerceklesebilecek olan likidite krizleri
yasanmamasi adina kamunun artan finansman ihtiyact bor¢ yiikiinde artist da
beraberinde getirmistir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2021: 135).

Bilindigi iizere nakit dist i¢ bor¢ stoku Hazine’ye herhangi bir nakit girisi
saglamayan, kamunun kendi i¢indeki yiikiimliiliiklerini gidermek amaciyla ihrag
ettigi senetleri olusturmaktadir (Parasiz, 2003: 588). Sekil-10°da 2011-2021 yillar
aras1 merkezi yonetim borg¢ stokunun nakit ve nakit dis1 yapist verilmistir.

Sekil 10: i¢c Bor¢ Stokunun Yapisi (Milyar TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a)

2015 yil1 sonunda, yeni nakit dis1 bor¢glanma yapilmamasi nedeniyle nakit dis1
bor¢lanmanin toplam i¢ borg stoku igindeki pay1 %o 0,1 olarak gerceklesmistir (T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2016: 30). 2015-2018 yillar1 arasinda hazinenin
nakit dis1 bor¢lanmaya bagvurmadigi goriilmektedir. 2019 yili itibariyle nakit dig1
senetler yeniden kullanilmaya baglamistir.

Nakit dist borglanma senetlerinin ihract biitge kanununa dayanarak

gergeklestirilmektedir. Fakat bor¢lanmanin nakit digi yapist biitce finansmani ile
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ilgisi bulunmamaktadir. Genellikle gorev zararlari ve tahkim uygulamalar
sonucunda nakit dist stok olusmaktadir. Nakit dis1 bor¢lanma kagitlarinin vadesi
doldukca o6demesi gereken faizler i¢in hazine yeniden bor¢lanma kagidi ihrag
etmektedir. Odemelerinin biige disindan yapilmasi borglanma ihtiyacini arttirici etki
de yaratmaktadir (Emil vd., 2005: 33).

Nakit dist1 DIBS’ler Hazine ile bazi kamu kuruslari arasinda borg-alacak
iligkisi sonucu ihra¢ edilen senetlerdir. Tiirkiye Varlik Fonu’nun kamu bankalar1 ve
kamu katilim bankalarina likidite yapilarin1 ve sermayelerini giiclendirmesi amaciyla
finansman destegi saglamaktadir. S6z konusu finansmanin kaynaginin ise Hazine’nin
ihrag ettigi 6zek tertip DIBS’lerin bankalara satigindan elde edildigi de bilinmektedir
(Y1lmaz, 2022: https://www.binhanelifyilmaz.com/).

2.2.1.2.2. i¢c Bor¢ Stokunun Bor¢ Verenlere Gore Gelisimi

Gelismekte olan iilkelerde devlet bor¢lanma senetlerine en kolay ulasabilen
kaynagin bankalar oldugu goriilmektedir. Yiiksek miktarda bankalardan bor¢lanma
ise ¢esitli makroekonomik sorunlara neden olmaktadir. Bir anlamda bankalardan
borglanma, bankalarin kaydi para yaratma sekillerini daraltarak piyasaya oOdiing
verilebilir fon arzinin diisiiriilmesi anlamina gelmektedir. YUksek i¢ borclanma, faiz
oranlariin da yiikselmesine ve dolayisiyla 6zel sektoriin borglanma maliyetlerini de
artmasina yol agmaktadir (Cural, 2012: 26).

Tahvil ve bonolarin tasidig: riskin diisiik olmas1 ve bazi vergi ayricaliklarinin
olmast durumu, bankalarin kaynaklarmi tahvil ve bonolara yonlendirmesinde etkili
olmaktadir. Ticari bankalarin yasal karsiliklarinin bir boliimiiniin  kamu mali
araclarinda tutma yasal zorunlulugunun bulunmasi da bankalarin kaynaklarini devlet

bor¢clanma senetlerine yonlendirmesinde ©Onemli bir faktér olarak karsimiza

cikmaktadir (Ozbilen, 2012: 145).
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Sekil 11: i¢c Bor¢ Stokunun Borg¢ Verenler Dagihmu (Milyar TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021b)

I¢ borglanma senetlerini ellerinde tutanlar Sekil- 11°da incelendiginde gercek
kisiler ve yurtdis1 yerlesikler disinda borg verenlerin oraninda 2011 yilindan itibaren
artis goriilmektedir. En yiiksek artis ise 2020 yilinda bor¢ senetlerini elinde
bulunduran kamu bankalarinda gerceklesmistir. 2021 yilinda ise kamu bankalarinin
ellerinde bulundurdugu bor¢lanma senetlerinin tutari, 6zel bankalarin altinda
kalmistir.

Kamu i¢ borg¢lanma senetlerinin biiylik ¢ogunlugunun bankalarin elinde
bulunmasi, bu bankalarin 6zel sektore kredi olarak verebilecegi kaynaklar1 DIBS
alarak biitge agiklarin finansmaninda kullanmasi anlamina gelmektedir. Bu durum
0zel sektorlin Uretim, yatirim ve istihdam saglamasint 6zel sektorii dislayict etki
yaratmaktadir (Sen vd., 2007: 18-19). Tiirkiye’de devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin en
yogun alicisinin bankacilik kesimi oldugu goriilmektedir. Bankalarin oligopolcii
yapist ve borclanmay1 diizenli olarak gergeklestirmeleri borg¢lanma faizlerini
yiikselten bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu kesiminde yasanan kaynak
sorunu, bankalar aracilifi ile giderilmis ve ayni zamanda bankalarin karliligim
arttirici etkinin olugmasi saglanmistir (Yilmaz, 2010: 264).

2011 ve 2012 yilinda devlet bor¢lanma kagitlarini elinde bulunduran yurtdisi
yerlesiklerin oraninda artis gézlemlenmistir. Kiiresel kriz sonrs1 gelismis iilkelerin

genisletici para politikalariyla likidite bollugunun olustugu yillarda sermayenin
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gelismekte olan iilkelere kaydigi bilinmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’ye s6z konusu
donemde yabanci yatirimeilarin ilgisinin arttigi goriilmektedir. 2013 yilindan sonra
ise Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED)’nin genisleyici para
politikasin1 terk edecegi diisiincesi yabanci yatirimcilarin bor¢ verme isteklerini
azaltmas ile sonuglanmistir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2014: 120-121).
2021 yilina gelindiginde ise yurtdisi yerlesiklerin bor¢ verme isteklerinde azalma
devam etmistir.
2.2.1.2.3. i¢ Bor¢ Stokunun Vade - Faiz Yapisina Gore Gelisimi

Kisa vadeli borglar, biitge donemi icinde ortaya cikan gecici aciklarin
kapatilmasi i¢in basvurulan borglanma gesitidir. Uzun vadeli borglara ise biitgenin
gelir yOniinden yetersizligi durumunda kaynak yaratmak amaciyla bagvurulmaktadir
(Saragoglu, 2002: 61). I¢ borg portfoyiiniin olusturdugu risklerden biri olan borcun
geri 6denme yani yeniden finansman riskdir. Finansman riski borg tutar1 ve vadesi ile
yakindan iligkilidir. Borcun vadesinin kisa olmasi ve bor¢ 6demesinin yiiksek olmasi
yeniden finansman riskini de arttirmaktadir. Dolayisiyla finansman riskini azaltmak
amaciyla uzun vadeli bor¢lanma araglarinin tercih edilmelidir (Misztal, 2021: 11).
Uzun vadeli borglanma ayni zamanda borcun ¢evirme riskini de azaltmaktadir. Kamu
borg portfoyiinde uzun vadeli bor¢glanmanin yogun olmasi borcun 6denmesi sirasinda
kaynak yaratma sikligin1 azaltarak borcun geri 6denmesini kolaylagtirmaktadir. Uzun
vadeli borglanma ile bor¢ geri 6demesinde yasanacak sorunlarin en aza indirilmesi de
elde edilen kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasina katki saglamaktadir (Yildiz,
2019: 211).

Sekil 12: i¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (Ay)
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Kaynak: (T.C. Merkez Bankasi, 2018)
2011 yil itibariyle 2010 yilinda ihracina baglanan 10 yil vadeli enflasyona

endeksli ve sabit faizli DIBS’ler ile borglanma vadesinin uzatilmasi1 amaciyla islem
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gormeye devam etmistir. S0z konusu borg¢lanma senetlerinin ihraciyla birlikte
birincil ve ikincil piyasalarda fiyat etkinliginin arttifi = gézlemlenmistir
(T.C.Basgbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012: 20). I¢ bor¢ stokunun ortalama
vadesinin 2011 yili itibariyle yiikselis icinde oldugu goriilmektedir. 2017 yili
sonrasinda borglanmanin daha kisa vadelerle yapilmaya baslandigi dikkat cekse de
2021 yilinda borglanma uzun vadeli gerceklesmistir.

Sekil 13: i¢ Bor¢clanmanin Ortalama Maliyeti (%0)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022a)

I¢ bor¢lanmanin ortalama maliyetinde 2000 yili sonrasi yasanan diisiisiin
2011 yilindan itibaren korunamadigi goriilmektedir. Sekil-13’de incelenilen
donemde bor¢lanma maliyetlerinde artis yasandigi goriilmektedir.

Bor¢ yonetimi uygulamalar1 ¢ercevesinde bor¢ stokunun faize Kkarsi
duyarliliginin azaltilmas1 amaciyla sabit faizli bor¢lanma senetlerine agirlik
verilmistir. 2010-2015 yillar siiresince borglanma senetlerinin faiz dengesi sabit faiz
yoniinde artis gostermistir. 2015 yili itibariyle, onceki donemlerde ihra¢ edilmis
doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin tamami itfa edilmis ve 2012-2015
donemlerinde i¢ bor¢ stokunda doviz cinsi senetlerin pay1 sifirlanmistir. Dolayisiyla
s0z konusu donemde kur dalgalanmalarindan kaynaklanan riskler de ortadan
kaldirilmistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2015: 32).

I¢ borg stokunda bulunan degisken faizli, kisa vadeli, dévize endeksli veya
doviz cinsinden borglanmanin payinin yiiksek olmasi bor¢ stokunu kur ve faizlerde

meydana gelen dalgalanmalara kars1 riski hale getirmektedir (Bayraktar, 2010: 474).
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2003 yilinda belirlenen Stratejik oSlgiitler ¢ercevesinde bor¢ stokunda olusabilecek
likidite, d6viz kuru ve faiz risklerinin bertaraf edilmesi amacinda 2020 yili sonunda
onemli gelismeler kaydedilmistir. 2020 yili i¢ bor¢ stoku icerisinde TL cinsi
bor¢larin payr %43,8, sabit faizli bor¢lanma senetlerinin pay: ise %70 olarak
gerceklesmistir. Ayrica enflasyona endeksli senetlerin bor¢ stoku icindeki pay1 %14
seviyesinde iken degisken faizli senetlerin pay1 %16 olarak gerceklesmistir (T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2021e: 27).
Sekil 14: i¢ Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2015)

Borg¢ portfoyii iginde Tiiketici fiyatlarma endeksli (TUFE) borglanma
senetlerinin artist para ve maliye politikalar1 arasindaki uyumun Onemini ortaya
cikarmaktadir. Ayni1 zamanda sabit faizli borg¢lanmanin yogunlugu ise faiz
oranlarinda yaganacak herhangi bir degisimde bor¢ stokunun s6z konusu degisimden
etkilenmesini en aza indirmektedir (Kiigiikkirimli, 2017: 14). Faiz orami arttiginda
degisken faizli senetler alic1 agisindan avantaj saglarken bu durum Hazine agisindan
tam tersi bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Degisken faizli bor¢lanma ile Hazine faiz
riskini yliklenerek bir yandan da vade uzatarak borcunu yenileme riskini azaltmay1
amaglamaktadir. TCMB’nin faiz arttirnrmi1 sonucunda sabit faizli senetler Gzerindeki
faiz ylikii yatirnmeinin tizerinde kalmaktadir (Yilmaz, 2021: binhanelifyilmaz.com).

2.2.1.2.4. i¢ Bor¢ Stokunun Déviz Cinsinden Gelisimi

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun ile bor¢ yonetiminin temel ¢ergevesi olusturulmustur. 2002 yili sonrasinda
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kamu bor¢lanmasinda sabit oranlar ve TL cinsinden bor¢lanmaya agirlik verilmesi,
dovize endeksli i¢ bor¢lanmanin borg¢ portfoyili i¢inde bulunmamasi gibi hedefler
belirlenmistir (Ulusoy ve Kara, 2017: 36).

Yabanci para cinsinden ihrag¢ edilen devlet tahvilleri, ulusal paranin deger
kaybettigi ekonomik konjonktiirde biitgeyi ve bor¢ stokunu olumsuz yodnde
etkilemektedir. Olumsuz etki {ilkenin doviz yiikiimliliiklerinin artmast ile
sonuclanmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin siklikla karsilastigi kur riski bazi
durumlarda endeksli i¢ bor¢lanma senetlerinden ¢ok daha fazla risk tasimaktadir
(Barro, 1999: 6).

Sekil 15: i¢ Bor¢ Stokunun Déviz Cinsi (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a)

2019 yilinda déviz ve altin cinsi DIBS ve doviz ve altina dayali kira
sertifikas1 ihraglarina baslanarak yatirimer portfdyiiniin genisletilmesi ve kurumsal
yatirimer taleplerinin karsilanmast amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda s6z
konusu kira sertifikalarinin toplam bor¢lanma igindeki pay1 artis gostermistir (T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020: 24). 2011-2016 yillar1 arasinda Euro ve altin
cinsinden bor¢lanma yapilmamistir. Ayni1 zamanda 2017 yilinda Dolar ve Euro
cinsinden i¢ bor¢lanmaya bagvurulmamistir. 2020 yilina gelindiginde yabanci para
cinsinden borglanmaya bagvurulmaya baslandigi goriilmektedir. 2021 yilinda TL
cinsinden borglanmanin kamu bor¢lanmasi ig¢indeki pay1 %34, dolar cinsi %6 ve
diger para birimlerinden ise %4,7 oraninda gerceklesmistir.

Doviz cinsinden yapilan borglanmalar ¢esitli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu risklerden birisi Ulkedeki doviz varliklarindan daha fazla doviz

yiikiimliiliigliniin olmast durumudur. Bu durumda yerli paranin deger kaybetmesi
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yoniinde baski olusmaktadir. Devalliasyon sonucunda bor¢ verenin ekonomik
durumunda iyilesme olmamasi durumunda temerriit riskinin artmasi sonucunda
yiiksek faiz 6demeleri ile karsilagilmaktadir. Dolayisiyla iilkenin finansal istikrarini
bozucu etki meydana getirmektedir. Diger bir risk ise yurti¢i kaynakli déviz cinsi
bor¢lanmalarda yasanan, kurun yukar1 yonlii dalgalanmasi riskidir. Yukar1 dogru
dalgalanan kur borcun ve biitge a¢iginin artmasina neden olmaktadir. Ayni zamanda
doviz cinsinden borglanan devletlerin bilangolarinda varliklart ve yiikiimliliikleri
arasinda para birimi uyusmazliginin bulunmasi ¢esitli krizlere, borg¢ ylikiimliiliigiiniin
artmasina ve borcun ¢evrilememesine neden olmaktadir (Yavuz, 2009: 282- 283).
2.2.1.2.5. i¢ Borg Servisinin Gelisimi

Tiirkiye’de faiz oranlarindan i¢ bor¢lanmaya dogru bir iliski oldugu
goriilmektedir. Olusan biitce aciklarimi kapatmak amaciyla devlet, i¢ borglanma
senetlerinin faizlerini yilikseltmek durumunda kalmaktadir. Burada devletin krediye
olan talebinin artmasi sonucu faizlerin yiikselmesi durumu ortaya c¢ikmaktadir. I¢
bor¢lanma ve faiz oranlar1 arasinda s6z konusu nedensellik iliskisinin diginda farkli
ekonomik ve siyasi nedenlerden dolay: faizlerin yiikselmesi ile de karsilagilmaktadir.
Bu ekonomik nedenler ekonomik istikrarsizlik, yiiksek faiz-diisiik kur politikasi
olarak siralanabilmektedir (Ozkan, 2009: 101-102). Bor¢ yo6netiminin en 6nemli
kisimlarindan biri de i¢ bor¢ stokunda yasanan likidite ve faiz riskidir. Kisa vadeli
bor¢lanmalar artan faiz maliyetlerini de beraber getirmektedir. Dolayisiyla risklerin
azaltilarak maliyetlerin en uygun seviyeye gelmesi bor¢ yonetimi agisindan dnem
tagimaktadir (Y1lmaz, 2018: 242).

Yiiksek kamu borcunun oldugu iilkelerde reel bor¢lanma faiz oranlar1 da
yiiksektir. Ekonomide yasanan birtakim olumsuz gelismeler nedeni ile bu borcun
O0denemeyecegi algisinin olugmasi, iilkenin yeni bor¢lanma ihalelerinde daha yiiksek
faiz oranlarindan borglanmasina neden olmaktadir. S6z konusu bu siirecler birbirini
takip ederek bor¢ kisir sarmalina neden olmaktadir. Bu kisir sarmalanin olugmasini
engellemek, faiz oranlarindaki artisin giderilmesi yani biitgenin faiz dis1 fazla
vermesiyle gerceklesebilmektedir (Ozatay, 2020: 204-205).

I¢ borglanma sonras1 kamunun ddeyecegi faiz miktari, bor¢ porfdyiiniin vade

yapist ve finansman yontemi ile baglantili olarak olusmaktadir. Fiyatlar genel
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diizeyinin yiiksek oldugu bir ekonomide fiyatlarin ve gelecekteki getirinin belirsizligi
nedeni ile degisiklik gosteren reel faiz oralarindan yararlanma istegi uzun vadeli
bor¢clanmada risk primini arttirmaktadir. Uzun vadeli borglanmalar sonucunda
yuksek faiz 6demeleri yapan kamu sektort kriz dénemlerinde vadeyi uzatmak
istediginde ¢ok daha yiiksek faiz 6demesi yapmak durumunda kalmaktadir (Y1ilmaz,
2010: 260). Kamu i¢ borg yonetimi gergevesinde borglanma maliyetlerini en aza
indirmek amaciyla bor¢ anapara ve faiz O6demelerinin donemler arasi dengeli
dagilmasini saglamak 6nem arz etmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2012: 26).

Sekil 16: I¢ Bor¢ Servisi ve Cevirme Oram
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021d)

Bir {ilkedeki i¢ bor¢ toplaminin ilgili donemdeki i¢ bor¢ servisine
boliinmesiyle elde edilen orana i¢ borg ¢cevirme orani ad1 verilmektedir. 2020 yilinda
Tiirkiye’de kamunun finansman ihtiyact kiiresel pandemi nedeni ile artis
gostermistir. Dolasiyla i¢ bor¢ ¢evirme oranlar1 2019 yilinda %132,4 iken 2020
yiliin ilk dokuz ayinda %188,6 olmustur (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce
Bagkanligi, 2020: 43). 2015 yilina kadar yatay seviyede gelisen i¢ bor¢ cevirme
oranlar1 2016 yilindan itibaren yiikselme egilimine girmistir. Kiiresel Pandeminin
etkileri bu oranda kendini gostererek 2019 yilindan itibaren yiikselisi ile devam
etmistir (Cadirci, 2022: 218).

Covid-19 pandemisi ile hiikiimetler hastalikla miicadele etmek ve
vatandaslarin1 korumak adina daha yliksek harcamalar yapmak durumunda kalmstir.
Artan kamu harcamalar1 ve yasanan durgunluk nedeni ile kamu gelirlerinin yetersiz
kaldigi durumda devletler bor¢lanma araglarina bagvurmak durumunda kalmistir

(Okamoto, 2020). Turkiye ekonomisinin kiresel pandemi doneminde borglanma
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verileri incelendiginde 2019 yilinin sonundan itibaren tiim kesimlerde bor¢lulugun
artis gosterdigi goriilmektedir. Kamu ekonomisinde salginin etkilerini kontrol altina
almak amaciyla uygulanan mali 6nlemler de kamu bor¢lulugunun artisinda etkili
olmustur (T.C. Merkez Bankasi, 2020: 11). 2019 yilnda 86.611,60 milyon TL ve
Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de etkilerinin hissedilmeye basladigr 2020 yilinda
ise bor¢lanmanin 218.158,90 milyon TL olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2019-
2020 yillar1 arasinda i¢ bor¢lanmadaki artis %251 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla
pandeminin Turkiye kamu kesiminde bor¢lanmanin artisi yoniinde etkileri oldugu
sOylenebilmektedir.
2.2.2. DIS BORCLAR

Dis borglar, yabanci devletler, yabanct kuruluslar ve uluslararasi para ve
sermaye  piyasalarindan  saglanabilmektedir. Hazinenin dis  borclanmaya
bagvurmasinda temel iki amag¢ bulunmaktadir. Bu amacglardan ilki 6demeler
dengesinin finansmani ikincisi ise belirli projelerin yiiriitilmesi igin gerekli olan
finansman1 saglamaktir. Devlet adina Hazine, s6z konusu dis bor¢lanma
kaynaklarindan dogrudan kendisi borglanip kullanacagi gibi, bu borcu bagka bir
kamu kurumuna devrederek o kamu kurumun kullanmasini saglayabilmektedir
(Egilmez, 2004: 75-76). Dis borclanma tercihinin belirlenmesinde en 0Onemli
unsurlardan biri de ekonomi politikast olusturmaktadir. Ekonomi politikasinda
yasanan zorluklar ve vergilendirmede yasanan yetersizlikler kamu agiklarini
olusturmaktadir. Olusan kamu acgiklart da borglanmayr zorunlu bir hale
getirmektedir. Bu baglamda Tirkiye 1980 sonrasit donemde yalnizca disa agik
biiyiime politikasin1 uyguladigi 6l¢iide dis borg bulabilir duruma gelmistir (Kepenek
ve Yentlrk, 2007: 304). Kamunun dis borg¢ bulabilmesi kadar, bor¢lanildginda bu
kaynagin nasil kullanacagi da 6nem tagimaktadir. D1g borcun geri 6denmesi sirasinda
ekonomiden dis diinyaya bir kaynak transferi gerceklesmektedir. S6z konusu kaynak
transferi bir bakima dis borcun kullamilirken sagladigi yararin karsiligim
olusturmaktadir. Dolayisiyla dis bor¢ saglanirken ve kullanilirken geri 6demeden
kaynaklanacak olan kaynak transferinin, bor¢ yikine ve geri 6deme sorununa neden

olmamasi i¢in dikkate alinmas1 gerekmektedir (Egeli, 1992: 126).
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D1s bor¢ yonetiminde en 6nemli nokta hem iilkenin diinya piyasasinda kredi
giivenirligini  siirdiirmek hemde reel bor¢ yiikiinlin agirlasmasini  Onlemektir.
Borglarin vade dagilimini, miktarin1 ve dis borcu kullanacaklari1 alandan alinacak
olan verimle faiz karsilastirmasini analiz etmek bor¢ yonetiminin temel
kurallarindandir (Kazgan, 1988: 177).

2.2.2.1. 2000- 2010 Yillar1 Arasi Dis Borglar

Tiirkiye’de kamu dis borglart incelendiginde, kriz yillarinin 6ncesinde ve
sonrasindaki yillarda belirgin bir artis gosterdigi gézlemlenmektedir. Dis borglarda
yasanan artis iktisadi krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olmasinin yan sira krizden ¢ikis
icin basvurulan bir kaynak olarak da karsimiza g¢ikmaktadir. Dolayisiyla kriz
donemlerinde dis borglanma kisir bir dongiiye doniismektedir (Kogak, 2009: 78). Dis
borglanmadan elde edilecek kaynagin kullanimi konusunda dikkat edilmesi gereken
en onemli husus; borcun 6denme profili ile borcun gelir getirme profili arasindaki
uyum olmasidir. Ornegin 10 yil vadeli bir kredi ile bir iilkede baraj yapimi
saglanacaktir. Barajin yapimindan 10 yil sonra gelir getirmeye baglamasi borcun
O0deme profili ile gelir getirme profili arasinda uyumsuzluk anlamina gelmektedir.
Yani yatinmin gelir getirmedigi siirede borcun 6denmesi gerekecektir ve kaynak
yetersizligi borcun 6denmesini zorlastiracaktir (Kazgan, 1988: 178).

2.2.2.1.1. D1s Bor¢ Stokunun Gelisimi ve Dagilimi

Kamu kesiminin dis borglar ile birlikte TCMB’nin ve 6zel sektoriin dis
borglarinin toplami Tirkiye toplam dis borg stokunu olusturmaktadir. Toplam kamu
dis bor¢ miktarindan TCMB ve bankacilik sektoriiniin ¢ikarilmasi sonucu da net dis
bor¢ stokuna ulasilmaktadir (Kogak, 2009: 77). 2001 yilindan itibaren, bir yildan
uzun vadeli sektor kredilerinin takibi MB’ye devredilmistir. Dis bor¢ tablolarinda
2001 yilindan itibaren kamu kesimi, MB ve 0zel sektdrden olusan bir siniflandirma
yapilmistir. Dolayisiyla MB  dis  borglari, kamu borglarindan ayr1  olarak
gosterilmektedir (Ozbilen, 2012: 49).

Tiirkiye’de dis bor¢lanma belirli tarihler araliginda yasanan dongiiler seklinde
gerceklesmis ve borclanma verileri degisiklik gostermistir. 1989 diizenlemesi ve
2001 krizi arasinda yasanan asirt borglanma birinci bor¢lanma dongiisii olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. 2008 krizine kadar gecen surede yani 2001-2008 yillari
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arasinda kiiresel likiditenin bollugu ve bor¢lanma maliyetinin diisiikliigii sebebi ile
de bor¢lanma oranlarinda artis yasanmistir. 2008 krizine kadar yasanan bu donemde
kamu bor¢lanmasinin yani sira 6zel borglanmada da artis yasanmistir (Aydin ve AK,
2020: 1825).

Sekil 17: Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021f), (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2021b).

Sekil-17de 2000-2010 yillar1 aras1 dis borg stoku tutarlar incelenmistir. 2000
yilinda 40.513 milyon dolar olan kamu net dis bor¢ stoku 2010 yilina gelindiginde
78.085 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler ekonomiden hizli
sekilde sermaye ¢ikisina neden olmustur. Sermaye ¢ikislarinin ekonomide yarattigi
olumsuzluklar1 gidermek amaciyla IMF’den kaynak saglanmistir. 2000 yilinda 2,9
milyar dolar olan kaynak miktar1 2001 yilinda 10,2 milyar dolar olarak kullanilmistir
(Adiyaman, 2006: 27). SDR, ¢esitli para birimlerinin IMF hesap birimi olarak bir
araya getirilmis halidir ve sadece IMF ile yapilan islemlerde kullanilmaktadir
(Gortuk, 2006: 29). 2002 yilinda IMF ile yapilan ve 2002-2004 yillarin1 kapsayan
Stand-by anlasmasi ile 12,8 milyar SDR kaynak aktarilmasi ve bu kaynagin biitce
finansmani1 amaciyla kullanilmasi kararlastirilmistir. 12,8 milyar SDR kaynagin 4,9
milyar SDR’lik kism1 da IMF’den Ek Rezerv Kolayligi kapsaminda alinan kaynagin
geri O0demesi i¢in kullanilmistir. 2002 yilinda yapilan Stand-by anlasmasi ile
saglanan kaynaklar ekonomide olumlu gelismelere katki saglamistir (Cortiik, 2006:
74-75). 2002 yil sonunda IMF’e olan toplam bor¢ stoku 16,2 milyar SDR olarak

gerceklesmistir. S6z konusu tutarin biitceye aktarilan kismi ise 14,6 milyar SDR’dir
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(T.C. Merkez Bankasi, 2003: 32). 2007 yilinda kullanilan kaynak finansmani ile
2007 yil sonunda IMF’e olan borg¢ stoku 4.530 milyon SDR olarak gerceklesmistir
(T.C. Basgbakanlik Hazine Miistesarligi, 2008: 20). 2008 yilina kadar gegen siiregte
Turkiye IMF ile 19 stand-by anlasmasi imzalamistir. 19. Stand-by anlagsmasi 2005-
2008 donemini kapsamaktadir. 2008 Kiiresel Kriz sonrasi ddemeler dengesinde
sorun yasanmamast IMF ile calisilmadan da basar1 elde edilebilecegi diisiincesini
yaratmistir ve bu nedenle IMF ile olan iligkiler sadece tiyelik kapsaminda devam
etmistir (Karagol ve Bingol, 2013: 7).
2.2.2.1.2. D1s Bor¢ Stokunun Vade- Faiz Yapisina Gore Gelisimi

Kamu dis bor¢ yonetimi agisindan, dig bor¢larin toplam buytikligi kadar
vade yapisi da 6nem tagimaktadir. Dis borg portfoyiiniin vadesinin kisa ve yliksek dig
bor¢ servisinden olusmasi bor¢lanan ke agisindan Odeme riski tasimaktadir
(Huseyin, 2020: 475). Bu baglamda Sekil-18’de s6z konusu donemdeki dis borg
stoku kisa-orta ve uzun vadeli ayrimi yapilarak incelenmistir.

Sekil 18: Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (%0)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021f)

Uzun vadeli dis borglar genellikle uluslararasi kuruluslardan, hiikiimet
kuruluglarindan, tahvil ihract ile bor¢clanmadan ve finansal kuruluslardan
saglanabilmektedir. Dis bor¢clanma vadeleri incelendiginde oOzellikle kriz
donemlerinde uzun vadeli bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir. S6z konusu artigin
temel Ozelliklerinden biri kriz donemlerinde yasanan yerli para birimindeki deger
kaybr ile birlikte kisa vadeli dis bor¢ bulma imkaninin daralmasidir. Ayni1 zamanda
krizin etkilerinden ¢ikilmasi amaciyla uluslararasi kuruluslardan 6zellikle IMF’den
aliman borglarin da vadesinin uzun olmasi etkilidir (Bulbul vd., 2006: 112). Bu

baglamda Sekil-18’den hareketle 2001 ve 2002 yillarinda uzun vadeli bor¢lanmanin
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paymin %95’in ilizerinde oldugu goriilmektedir. 2008 sonrasi dénemde ise 2001
yilina nazaran uzun vadeli bor¢lanmanin pay1 diisiik seviyelerde gergeklesmistir.
Borglanma vadelerinin uzamasinin bor¢lanma maliyetini arttirdigt bilinmektedir
fakat soz konusu maliyetin degiskenliginden kaynaklanan risk de diismektedir (T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2004: 63). Dolayisiyla uzun vadeli bor¢lanmanin
sonucunda Ongoriilebilir maliyetler ile karsilasiimakta ve riskin olumsuz etkileri
bertaraf edilmektedir.

Bor¢ yonetiminde karsilasilan risklerden bir tanesi de faiz yapisindan
kaynaklanan risktir. Faiz riskine karsi, orta ve uzun vadede yapilacak olan borg
O6demeleri, doviz girisleri ve piyasa durumu dikkate alinarak dalgali veya sabit faizli
borclanma tercih edilmelidir (Cangtz, 1994: 108). Degisken faizli bor¢lanmalar, dis
bor¢ porfoyiiniin uluslararasi ekonomik gelismelere duyarliligini arttirmaktadir.
Vadelerin kisalmasi ve sabit faizli bor¢clanmadan degisken faizli bor¢clanmaya olan
yonelim gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanlama maliyetlerini arttirict etki
yaratmaktadir (Sar1, 2004:77).

Sekil 19: Dis Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2008)

Sekil-19 incelendiginde sabit faizli dis bor¢lanma oraninin yillar itibariyle
yiikselme egiliminde oldugu goriilmektedir. Sabit faizli bor¢lanmanin borg
portféylndeki payinin yiiksek olmasi bor¢ yonetiminde risk yonetimi gercevesinde
faiz riskini azaltmaktadir. 2010 yilinda sabit faizli dig borglarin oram %74,1,
degisken faizli bor¢lar ise %25,9 olarak gergeklesmistir.

2.2.2.1.3. D1s Bor¢ Stokunun Bor¢ Verenlere Gore Gelisimi
Hiikiimet kuruluslarindan saglanan krediler iki {ilke tarafi olarak belirli bir

anlagsma karsiliginda elde edilen kaynaklardir. Hiikiimet kredileri genellikle uzun
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vadeli ve distik faizli krediler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir kredi oldugu da gdzlemlenmektedir.
Hlkimet kredileri ile borg veren devletler faiz getirisi elde ederken borglanan
devletler ise belirli bir proje veya sektor i¢in kaynak elde etmis olmaktadir
(Kavcioglu, 2013: 147). Uluslararas1 kuruluslari ise IMF, Diinya Bankasi gibi
kuruluslar olusturmaktadir. Ekonomik kriz donemlerinde Tiirkiye’nin de s6z konusu
kuruluslardan borglandigi bilinmektedir (Biilbiil vd., 2006: 105). Ayrica uluslararasi
kuruluglar piyasa sartlarindan daha uygun kaynak saglamaktadirlar. Dolayisiyla
uluslararast kuruluglardan saglanan kaynagin payinin yiiksek olmast borg¢lanma
maliyetini digiirmekte ve vadeyi uzatmaktadir (T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2014: 67) .
Sekil 20: Dis Bor¢ Stokunun Bor¢ Verenler Dagilimi(Milyon Dolar)
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Kaynak: (Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, 2005)ve (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2022b)verileri derlenerek hazirlanmstir.

Tirkiye’de dis  borglanma  kaynaklar1  incelendiginde  2001-2005
donemlerinde, ekonomik kriz nedeni ile yabanci piyasalarda tahvil satisinin az,
uluslararast kuruluslar ve IMF’den bor¢lanmanin ise daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2005 yili sonrasi ise tahvil ihraci ile yapilan borg¢lanma artis
gostermeye baslamistir (Yildiz, 2014: 97). Sekil-20°de goriildiigii tizere 2001 Krizi
sonrasinda IMF kaynakli dis finansmanin artisi, tahvil ihraglarinin ise diizenli
yiikselis icerisinde oldugu, hiikiimet kuruluslarindan saglanan kredilerin ise birbirine

yakin miktarlarda seyrettigi, uluslararasi kuruluglarin paymnin o6zellikle 2001 yil
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sonrasinda bliylik artis icine girdigi goriilmektedir. 2000 yilinda uluslararasi
kuruluglardan 5.808 milyon dolar kaynak saglanmig iken bu tutar 2010 yilinda
20.868 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
2.2.2.1.4. D1s Bor¢ Stokunun Doéviz Yapisina Gore Gelisimi

Doviz cinsinden borg¢lanmanin yiiksek oldugu gelismekte olan (Ulkelerde
yasanan devaliiasyon sonucunda toplam bor¢ stokunun GSYH’daki paymin arttigi
bilinmektedir. Dolayisiyla kur-faiz riskini azaltmak amaciyla dalgali doviz kuru
uygulayan iilkelerde finansal yapinin gelismis ve saglam temelli makroekonomik
politikalar uygulanmasi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, kur faiz riskinin
azalmasiyla yatirimcilar ulusal para cinsinden bor¢ vermeye istekli olacaktir ve
devaliiasyon yasanan donemde kamu bor¢ stokunun artis hizi daha diisiik seviyede
gerceklesecektir (Cural, 2012: 66).

Sekil 21: Dis Bor¢ Stokunun Déviz Cinsi(%o)
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Kaynak: (T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2012).

Sekil-21’de 2001 yilindan itibaren dis bor¢ stokunun ddviz cinsinin toplam
bor¢ stokundaki pay1 oransal olarak incelenmistir. Dis bor¢ stoku i¢indeki en biiyiik
paya sirastyla Dolar, Euro ve Japon Yeni sahiptir. Euro’nun paymnin son yillarda
yuksek seviyelere gelmesinin nedeni ise dolar karsisinda deger kazanmasi olmustur.
Ayrica IMF’e olan borglarin 6denmesi ile birlikte SDR cinsi bor¢glanmanin payi
azalmaya baslamistir (Yilmaz, 2015: 248). Uluslararas1 fonlarda dolar cinsinden
fonun agirlikli olmasi gelismekte olan iilkelerin borg¢larinin yogunluklu olarak dolar
cinsinden yapmasi anlamimna gelmektedir. Dolayisiyla dolar kurunda yasanacak

degisimler bor¢ yonetimi acisindan onem tagimaktadir. Bor¢lu iilkelerin dis borg
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portfoyleri dikkate alindiginda bor¢lanmanin tek bir para cinsinden yapilmadigi
bilinmektedir. Bor¢ portfoyii icinde agirlikli olarak kullanilan para biriminin etkisi
toplam borglar i¢indeki payma bagl olarak degismektedir. Ornegin dolar cinsindan
bor¢lanma ne kadar yiiksek ise kurda yasanacak olan degisiklik de bu 6lciide kurdan
kaynakl1 riski beraberinde getirmektedir (Yazici, 1993: 45).
2.2.2.1.5. Di1s Borg¢ Servisinin Gelisimi

Ulkelerin dis borglanmaya gitme tercihi genellikle siirekli hale gelen biitce
aciklari, tilke i¢i sermaye birikiminin yetersiz olmasi ve Odemeler dengesinde
meydana gelen aciklar etkili olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yili itibariyle
serbest piyasa ekonomisine gegerek dolayisiyla kamunun ekonomideki payinin
azaltilmasi ¢abasina girmistir. Fakat kamu kesiminin ekonomideki pay1 rakamsal
olarak kii¢iilmemis aksine harcama tutarinda artiglar meydana gelmistir. Kamu
harcamalarinda meydana gelen artis kamuda finansman kaynagi sorununu da
beraberinde getirmistir. Vergi gelirlerinin yetersiz oldugu durumlarda bor¢lanmaya
basvurulmus, bor¢lanma miktar1 yillar itibariyle artig gostermistir. Artan kamu
bor¢lar1 artan borglanma maliyetlerini de beraberinde getirmistir. Borg servisinde
yasanan artigin kamu gelirlerini de arttirdig1 fakat vergi gelirlerinde s6z konusu artis
saglanmadig1 bilinmektedir. Dolayisiyla bor¢ ile borcun finansmani seklinde
gerceklestigi sonucu ¢ikarilmalidir (Bagdigen ve Abdulhakimogullari, 2005: 46-47).

Dis borglar i¢ borglara kiyasla milli ekonomide 6nemli etkiler yaratmaktadir.
D1s borglanma sonrasi elde edilen kaynak ile artan milli gelir servis agsamasinda milli
gelirde azalisa neden olmaktadir. Dolayisiyla dis bor¢ servisi miktarinda i¢ kaynak
karsiliksiz olarak disariya transfer olmaktadir (Yilmaz, 2015: 261- 263).

Sekil 22: Dis Borg Servisi (Milyon TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021g)
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Borglanma maliyetlerinin en aza indirilmesi agisindan énemli bir husus olan
borg servisi 6demeleri Sekil-22’de verilmistir. 2008 Kuresel Krizi sonrasi yasanan
dis kaynak bulmaktaki zorlugun 2009 yilinda etkisini gosterdigi goriilmektedir. Dis
kaynak yetersizligi nedeni ile yiiksek faiz 6demesi yapilmak durumunda kalinmistir.

D1s borglanmada dikkat edilmesi gereken en onemli hususlarin basinda, dis
bor¢ 6demesi sirasinda gerceklesecek olan kaynak transferidir. Dig bor¢lanmadan
elde edilen kaynagin hangi alanlarda kullanildig1 ve ayn1 zamanda ekonominin ve dis
O0demeler dengesinin yapisina gore dis bor¢ ddemesinin etkileri farkli sekillerde
gerceklesmektedir. Yillik bor¢ ve faiz 6demesinin yani borg servisi ddemesinin bir
borg tuzagina diismemesi i¢in kullanilan dis borcun tilke igerisinde, doviz kazandirici
faaliyetlerde kullanilmis olmasi gerekmektedir. Bdoylelikle 6demeler dengesinde
herhangi bir acikla karsilagilmasi ve bor¢ tuzagina diisiilmesi ihtimali en aza
indirilmis olacaktir (Egeli ve Egeli, 2008 :15).

2.2.3. Kosullu Yiikiimliiliikler Kapsaminda Dis Bor¢lanma

4749 sayili Kanunun 2. Maddesine gore, dis borglanma, herhangi bir dis
finansman kaynagindan belirli bir itfa planina goére geri ddenmek iizere saglanan
finansman imkanlar1 ile bor¢ Tlstlenimi ile ve Hazine garantileri kapsaminda
istlenilen her tirli mali yiikiimliligii ifade etmektedir. Bu baglamda Hazine
garantileri  ve Kamu-Ozel Isbirligi (KOI) projelerinden  kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi amaciyla takip
edilerek incelenmesi gerekmektedir.

2.2.3.1. Hazine Garantileri ve KOI Projeleri

Hazine garantisi, borcu alan kurulusun bu borcu ddeyememesi durumunda
hazinenin 6deyecegi anlamini tasiyan bor¢lanma cesitidir. Borglanan kurulusun
finansman kaynag1 bulmasini kolaylastiran hazine garantisi yap-islet-devret, igletme
hakkinin devri, KOI gibi finansman modelleri ¢ercevesinde bu kuruluslara
devredilmektedir. S6z konusu haklarin devredildigi kuruluslarin = borcunu
O0deyemedigi durumda bu bor¢ kamu borcu halini almaktadir (Egilmez, 2021a:
www.mahfiegilmez.com). KOI’lere ait olan yatirrm projelerine ait finansman kamu
borcu olarak goriinmese de hazine garantisi kapsaminda olmasi hazinenin bu borcu

O0deme yiikiimliiligl altina girmesi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
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borcun ilerleyen donemlerde hazineye ek bir yuk getirmesi sonucunu
dogurabilmektedir (Alagdz ve Yokus, 2018: 885).
Sekil 23: Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Ustlenim Oranlar
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Kaynak: (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2010)

Hazine garantili dis bor¢ stoku 2001 krizinin ardindan 2006 donemine kadar
hafif bir diisme egiliminde olmasina karsin 2006 yil1 sonrasinda yasanan artig 2001
yilinda gergeklesen hazine garantilerinin tutarini gegerek yiikselme egiliminin devam
ettigi goriilmektedir. Hazine garantilerinden kaynaklanan borg iistlenim oranlart ise
2000 yilinda %52, 2010 yilinda ise %S8,7 olarak gerceklesmistir. Bor¢ stokundaki
artisa ragmen istlenim oraninda yasanan diisiisiin kamu bor¢ yonetiminde kosullu
yikimliiliiklerin yonetilmesi kapsaminda pozitif katki sagladigi s0ylenebilmektedir.

Hazine garantili dis bor¢lanma yapan kuruluslarin taahhiit ettikleri goérevlerini
yerine getirmeme riski kredi riski olarak adlandirilmaktadir. Kredi riskinin olugmasi
kamu bor¢lanma politikasinda olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Dolayisiyla hazine
garantisi kapsamina alinan dig borglarin da ayrica takibi ve gerekli dnlemlerin
alinmasi gerekmektedir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2014: 40). Hazine
garantisi kapsaminda, ilgili kamu kurum ve kurulusunun 6deme yetersizligi
durumunda Hazine tarafindan 6demenin istlenilmesi konsolide biitge toplam borg
stokunu arttirict etki yaratmaktadir. Hazine tarafindan iistlenilen borg, diger kamu
kurum ve kuruluslarinin da borglarini 6deme konusunda isteklerini azaltmaktadir.
Ayrica artan borg¢ stoku borglarin siirdiiriilebilirligini tehlike altina atarak 6nemli bir
risk olusturmaktadir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2003: 71).

Hazine garantili dis bor¢ stokunun &zellikle kriz donemlerinden sonra artis

icine girmesi kriz donemleri sonras1 finans piyasalarinin likidite hacminin daralmasi
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ve giiven ortaminin olusturulamamasi nedenleri sdylenebilmektedir. Tiirkiye’de
hazine garantili borglarin pay1 incelendiginde kamu bankalarina verilen garantilerden
kaynakli artisin en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir (Sen ve Tokatlioglu,
2020: 228).

Hazine garantisi verilen kurumlar icerisinde mahalli idareler ve KiT’lerin
paymin yiiksek seviyelerde oldugu goriilmektedir. Kamu kurumlarina verilen hazine
garantileri 2002 y1l1 sonrasinda oransal olarak azalma, 6zel sektore verilen garantiler
ise artig egilimine girmistir (Yereli vd., 2009: 20-21). Mabhalli idarelere verilen
Hazine garantileri ve bu garantilerden doganddemeler, 6zellikle 1990’11 yillardan
sonra biiylik artis sergilemistir. Bu artista mahalli idarelerin bu borcu kendi borglari
gibi gormeme yani bor¢ kullanimi sonucunda bu borcun Hazine tarafindan ddenecegi
diislincesi etkili olmustur. Dikkate deger bu artis, kamu bor¢lanma kanununda
birtakim degisiklikler yapilmasini zorunlu hale getirmistir. 4749 sayili kanun ve
tamamlayict mevzuatlar ile mahalli idarelerin dis borg¢lanmasinin kamu yatirim
programinda bulunan projelerle smirlandirilmas: saglanmistir (Giil, 2009: 102).
Hazine garantilerinden kaynaklanan ilk kredi ddemesi 1992 yilinda yapilmistir.
1996-2001 doneminde verilen garantiler incelendiginde ise %54,2’sini KiT’lerin,
%22,3’{inii yerel yonetimlerin kullandig1 gériilmektedir. Dolayistyla KiT ler ve yerel
yonetimlerin hazine garantili borg stoku icerisindeki pay1 diger kurum ve kuruluslara
kiyasla yiiksek seviyelerde gergeklesmistir (Tilirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi
Strateji ve Biitce Gelistirme Bagkanligi, 2006: 54).

Borglanma Kanunda yapilan degisiklik ile getirilen diizenlemelerin 2002
yilindan itibaren {istlenim oranlarinda diislis ve tahsilatlarda artis seklinde olumlu
etkileri goriilmeye baslanmistir. 2005 yilinda 2004 yilina kiyasla hazine garantili
borg¢ stoku %19,3 oraninda azalarak 4,3 milyar dolar seviyesindedir. Bor¢ stokunun
diismesi Hazine’nin kosullu yiikiimliiliikklerini azaltarak dis bor¢ yonetimini olumlu
yonde etkilemektedir (Yurt, 2008: 168). Hazine geri 6demeli bor¢ stoku 2009
yilindan %11 artis ile 2010 yilinda 7,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. %11°lik
bu artigin nedenini 2009 ve 2010 yilinda kamu bankalarina saglanan kredilerden ve
yenilenebilir enerji sektoriine iliskin garantileri icermektedir (T.C. Hazine ve Maliye

Bakanligi, 2011: 32).
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KOI projeleri, kamu ve 6zel sektdriin isbirligine dayali olarak risk paylasimi
cercevesinde uygulanan bir finansman yontemidir. KOI projeleri genellikle
gelismekte olan iilkelerde tasarruf acigi nedeniyle {ilkenin altyapi ihiyaglarini
karsilamak amaciyla tercih edilmektedir (TUrk Akademisi Siyasi Sosyal Stratejik
Arastirmalar Vakfi, 2017:1). KOI projeleri ile kamunun mali kapasitesinin yetersiz
kaldigi durumlarda 06zel sektoriin sermaye birikimi ile igbirligi yapmasi
saglanmaktadir. Dolayisiyla kamu hizmetlerinin kamunun Dbelirledigi 0Olciler
cergevesinde 6zel sektoriin tasarladigi projeler sonucunda iiretilmesi ve sunulmasin
igeren projeler ortaya gikmistir. Ozel sektdriin KOI projelerine katilimini saglamak
amactyla kamu kesimi tarafindan ¢esitli garantiler verilmektedir. S6z konusu
garantiler kredi geri 6deme garantisi, borg iistlenim taahhiitleri ve proje kapsaminda
tiretilen mal ve hizmetler i¢in verilen tesvik ve satinalma garantileridir.Kosullu
yiikiimliiliikler kapsaminda degerlendirilebilen bu garantiler uzun vadede kamu
kesimi yukunu arttirmaktadir (Parlak vd., 2020: 12). Kredi geri 6deme garantisi ile
KOI projelerine bor¢ veren finansal kurumlarin ddemelerini tahsil edememesi
durumunda Hazine tarafindan 6denmesi igin verilen bir gesit garantidir. Hazine
boylelikle bor¢ servisini 6demekle yukimlli hale gelmektedir. Bor¢ Ustlenim
taahhiitlerinde ise proje sozlesmesi feshedildiginde Hazine yetkili firmanin borg
servisi 0demesini Ustlenmektedir. Bor¢ tistlenimi proje sozlesmesinden ayri bir
sozlesme yapilarak diizenlenmektedir (Emek, 2021: 29/35).

Tiirkiye’de artan KOI projeleri bu projelerin incelenmesi ve takip edilmesi
gerekliligini  arttirirken uzun donemde olusabilecek kosullu yiikiimliiliiklerin
sorgulanmasimni zorunlu bir hale getirmistir. KOI projelerine ait yiikiimliiliiklerin
kamuoyu ile seffaf bir sekilde paylasilmasi konusunda Tiirkiye’de ¢esitli mevzuat
diizenlemeleri ile ¢alismalar yapilmstir fakat yine de KOI’ye ait kosullu
yiikiimliiliiklerin degerinin belirlenmesi olduk¢a zor bir hal almistir (Karabudak,
2020: 122-123). Tablo 1’de gosterilen KOI yatirnm tutarlari ve proje sayilari
incelendiginde 2002 yilinda KOI yatirmmi yapilmadign goriilmektedir. Proje
sayilarindaki artis diizenli olmamakla birlikte 2010 yilinda 15 adet proje
gerceklesmistir. Proje sayis1 ve yatirim tutarlart kiyaslandiginda, 2010 yilinda yatirim

tutar1 yiiksek projelerin gergeklestigi dikkat cekmektedir.
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Tablo 1:KOI Yatirim Tutarlar1 ve Proje Sayilari

Yillar Yatirinm Tutar1 | Proje Sayisi
(Milyon Dolar)
2000 25,19 3
2001 25,84 4
2002 0 0
2003 207,96 8
2004 774,97 8
2005 658,72 5
2006 40,93 8
2007 836,36 12
2008 1.008,70 8
2009 158,66 4
2010 8.880,70 15

Kaynak: (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi, 2021)

Borg iistlenim ve kredi geri 6deme garantisinin verilmesi sonucu olusabilecek
mali etkilerin incelenmesi belirli Olglitler ¢ercevesinde degerlendirilebilmektedir.
Kosullu yiikiimliiliigiin biiyiikliigii ve bu biiyiikliikk ¢ercevesinde yiiksek miktardaki
yiikiimliiliiglin sonucunda yiikiimliiliiiin gerceklesme olasiliginin diisiik olmasi bile
bayik yukimldlikler yaratabilmektedir. Ayrica 6lgiilebilen yiikiimliiliiklerin disinda
da yilikiimliiliikkler bulunmasi ve devlet raporlarinda gosterilememesi de risk
barmdirmaktadir. Bu ¢ergevede KOI projelerinin biiyiikliikleri ve sayilarinin
listelenerek degerlendirilmeye tabii tutulmasi faydali olmaktadir (Turan, 2014: 8-9).

2.2.2.2. 2011 — 2021 Yillar1 Aras:1 Dis Borglar

Kamu bor¢ portfoyii devlet miilkiyetini ve iilkenin finansal istikrarim
zedeleyebilecek gesitli riskler tasimaktadir. Bu nedenle kamu i¢ ve dis bor¢ yonetimi
kamu sektdriinlin finansman ihtiyacin1 diisiik maliyet ve faiz, doviz gibi riskleri
kabul edilebilir diizeyde korumayi amaglamaktadir (Pascal, 2011: 576). Tulrkiye
2008 Kiiresel Kriz’in etkisiyle 2008-2009 yillarinda biiyiime, dis ticaret, istihdam
gibi c¢esitli gostergelerde daralmalar yasamigtir. Ayni zamanda bu doénemde
enflasyon baskis1 da artig gostermistir. 2010-2011 yillarinda s6z konusu temel
gostergelerde nispeten diizelme gergeklesmesine ragmen Avrupa’da yasanan borg
krizinin etkisiyle Tiirkiye dis finansman kaynagi bulmakta zorlanmistir (Sahin, 2020:
274).
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2.2.2.2.1. D1s Bor¢ Stokunun Gelisimi ve Dagilimi
Ulkelerin dis borg stoklarmin, diger ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak
goriilmesi ve borg yonetimi ¢aligmalarinin da bu ¢ikarim dogrultusunda uygulanmasi
gerekmektedir. Gegmis ve o donemde uygulanan ekonomi politikalar1 neticesinde
borg stoklar1 olusmaktadir. Dolayisiyla dis borg, birikim slreci bir sonugtur ve bu
sonuca neden olan ekonomi politikalarinin ele alinarak etkin bir dig bor¢ yonetimi
uygulamasi olusturulmasi 6nem arz etmektedir (Sar1, 2004: 104).

Sekil 24:D1s Borg¢ Stoku (Milyon Dolar)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2021f) (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2021b).

D1s borg birikim siirecini incelemek adina Sekil-24’de 2011-2021 yillar1 aras1
dis borg stoku verileri verilmistir. Kamu net dis bor¢ stokunun en yiiksek seviyesinin
2021 yilinda 109.732 milyon dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir. Net borg
stokunun 2011 yili itibariyle incelenen periyotta artis egiliminde oldugu
gorulmektedir. 2011 yilinda 79.184 milyon dolar olan net dis borg stoku 2021 yilinda
109.732 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Son yillarda kamu dis bor¢lanmasinda yliksek miktarlarda yasanan artisin bir
nedeni olarak 2020 yilinda Tiirkiye’de etkisini gosteren Covid-19 kiiresel pandemisi
ile birlikte devletin uygulayacagi politika sonucunda maliyetlerinin artis gostermesi
sOylenebilmektedir (Yurdadog vd., 2021: 96). Pandemi siiresince maliye politikasi
araglart etkin sekilde kullanilmaya baslanmistir. Vergi erteleme ve kolayliklari,
igsizlik nedeni ile vatandasa yapilan nakdi 6demeler, tedarik zincirinin kirilmamasi
adina igletmelere verilen diistik faizli ve uzun vadeli krediler baslica araclardandir.

Maliye politikas1 araglarinin kullanimi kamu harcamalarimi arttirmis ve kamu
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gelirlerinde de azalisina neden olmustur. Dolayisiyla biitge agiklar1 meydana
gelmeye baglamis ve borg¢lanma ihtiyact artis gostermistir (Sertkaya ve Bas, 2021:
159). Ayrica pek cok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de pandeminin ekonomik ve
sosyal etkilerini en aza indirmek amaciyla cesitli destek paketleri ve yardim
kampanyalar1 diizenlenmistir. Artan harcamalar kamu biitgesinde olagandis1 bir yiike
neden olmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin da {ilkeden ¢ikmasi dolar kurunun
yiikselmesine neden olmus ve dolayisiyla artan déviz kuru ile birlikte dolar cinsinden
borclu olan kesimlere risk olusturmustur (Unlii ve Armutguoglu Tekin, 2020: 178).
2.2.2.2.2. D1s Bor¢ Stokunun Vade - Faiz Yapisina Gore Gelisimi

Gelismekte olan ilkelerin gelismelerine katki saglamak amaciyla dig
bor¢clanmaya basvurduklarinda bu borglarin vadelerinin genellikle orta ve uzun vade
olmasi tercih edilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmanin, toplam borg portfoyi icindeki
paymin yiiksek olmasmin bor¢ servisi kapasitesini azaltict etki yaptigi
sOylenebilmektedir (Bal, 1999: 106). Bu baglamda Sekil-25’de dis bor¢ stokunun
vade yapisi incelenmistir. Kisa vadeli dis bor¢lanmanin dis bor¢ stoku icindeki
payimin %10 seviyesini agmadig1 goriilmektedir.

Sekil 25: Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021f)

Bor¢ yonetimi kapsaminda bor¢ stokunun karsi karsiya kaldigi riskler
bulunmaktadir. S6z konusu risklerden biri de faiz riskidir. Faiz riski kapsaminda
borglanma tercihinde sabit faizli borglanma araglarinin kullanilmasi 6nem
tasimaktadir. Boylelikle borg geri 6demesi sirasinda dngoriilemeyen faiz oranlar ile
kars1 karstya kalinmayarak faiz riski en disiik seviyeye c¢ekilecektir

(T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2013: 11).
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Sekil 26: Dis Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: (T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2013)

Borg portfoyiiniin tasidigi faiz riskini incelemek adina Sekil-26’da Turkiye
kamu kesimi dis borglarinin faiz yapist sabit ve degisken faizli olarak
smiflandirilmigtir. 2011 yilindan itibaren sabit faizli dis bor¢lanmanin dis borg
portfoyii iginde artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Sabit faizli bor¢lanma, borg
yonetiminde faiz riskini yonetmek agisindan olumlu etki saglayan bir bor¢lanma
enstriimanidir. Dolayistyla 2011-2021 yillar aras1 kamu dis borg portfoyii faiz riskini
bertaraf etme agisindan olumlu gelismeler seyrettigi soylenebilmektedir.

2.2.2.2.3. D1s Bor¢ Stokunun Bor¢ Verenlere Gore Gelisimi

Dis borglanma kaynaklari, tahvil ihraci, hiikiimet kuruluslari, uluslararasi
kuruluslar, krediler ve diger borglanma kaynaklar1 seklinde siniflandirilabilmektedir.
Sekil-27°de 2011 sonrast donemde kamu dis bor¢glanma kaynaklarindan elde edilen
tutarlar verilmistir. Incelenen dénemde tahvil ihraglarindan saglanan dis finansmanin
yillar itibariyle artis1 onemli bir gelisme olarak nitelendirilebilmektedir. 2001 yilinda
46.527 milyon dolarlik yapilan tahvil ihrac1 2021 yilinda 83.631 milyon dolar olarak
yapilmistir. D1g piyasalarda bir iilkenin tahvillerine olan talebin fazla olmasi borg

alan {ilkenin bor¢larini 6deyecegi glivencesini gostermektedir.
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Sekil 27:D1s Bor¢ Stokunun Borg¢ Verenler Dagilimi (Milyon Dolar)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022b)

2013 yilinda Hazine’nin, IMF’ye 281.054.809 SDR’lik anapara 6demesini
yaparak Stand-By dizenlemelerinden kaynaklanan borcunu tamamladig:
bilinmektedir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2014:27). 2021 yili Agustos
ayinda IMF’in lye iilkelerine fon’daki kotalarina paralel olarak SDR kullandirimi
yapilmistir. Bu baglamda Tiirkiye 4,5 milyar SDR tutarinda kullanim yapmaistir (T.C.
Is Bankasi, 2021: 5). Covid-19 salginmin énleminde kullanilmak amaciyla saglanan
bu tutar 6,3 milyar dolar olarak Tiirkiye tarafindan tahsil edilmistir.

2.2.2.2.4. D1s Bor¢ Stokunun Déviz Yapisina Gore Gelisimi

Kamu bor¢ portfoyii cesitli riskler tagimaktadir ve bu risklerin en aza
indirilmesi kamu borg yonetiminin temel amaglarindan biridir. S6z konusu risklerden
biri de doviz kuru riskidir. Doviz kuru riski, bor¢lanma yapilan para birimi kurunda
yasanan dalgalanmanin olusturdugu riskleri igermektedir. Dolayisiyla kamunun
doviz cinsi geliri ile dig bor¢ portfoyliniin déviz yapisinin belirli paralellikte olmasi
gerekmektedir. Boylelikle doviz kurunda yasanacak herhangi bir dalgalanmanin borg
portféyini olumsuz etkileme ihtimali en aza indirilecektir (Oguz, 2019: 299). Dis
bor¢lanmada en 6dnemli husus {ilkenin doviz agig1 vermesi durumudur. Cari islemler
dengesinde meydana gelen agiklarin finanse edilmesi amaciyla uluslararasi finans
piyasalarina bor¢lanma araglari ihrag edilmektedir. Doviz agigini finanse etmek igin
yapilan ihraglarin siirekli hale gelmesi bor¢ yiikiinde artisa ve dolayisiyla ddeme

giiclinde zorluga neden olmaktadir (Yurt, 2008: 161).
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Sekil 28: Dis Bor¢ Stokunun Déviz Cinsi (%)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a)

Sekil-28 araciligiyla 2011 yili sonras1 kamu dig borg stokunun d6viz cinsinin
toplam kamu bor¢ stoku icindeki paylar1 incelenmistir. Dolar cinsinden
bor¢lanmanin s6z konusu yillar itibariyle artis icinde oldugu goriilmektedir. Ayrica
Japon Yeni cinsinden borg¢lanmada 2013 ve 2014 yili, %10,3 , %9,8 olarak incelenen
donemde en ylksek orana sahip oldugu yillar olmustur. Euro para birimi ile
borglanma 2012 ve 2013 yillarinda biiyiikk bir diisis gOstererek %2,1 ve %2,2
oranlarinda gerceklesmistir. Euro cinsinden bor¢lanma 2014 yili sonrasinda %7,69
oraninda artig sergileyerek devam eden yillarda toplam bor¢ stoku igerisinde artis
gostermistir.

Euro’nun  yogunlugunun 2010 yilindan sonra azalmaya bagladigi
goriilmektedir. Ayrica IMF para birimi olan SDR’nin IMF’e olan bor¢larin 6denmesi
nedeniyle azaldigi gorilmektedir (Yenisu, 2020: 201-202). 2011 yilinda Japon
Uluslararasi Isbirligi Bankas1 garantisinde Japon Yen’i cinsinden borglanma senetleri
ihrag edilmeye baslanmistir. Alternatif piyasalardan borglanarak yatirimci tabaninin
genigletilmesi amaciyla Japon Yen’i cinsinden ihraglar gergeklesmistir (T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2014: 67). Nitekim 2014 y1l1 sonrasinda sozkonusu
ihraglarin  dusiis yasadigr goriilmektedir. Geleneksel piyasalardan alternatif
piyasalara olan yoOnelimin uzun yillar devam ettirilemedigi gorilmektedir.

2.2.2.2.5. Dis Borg Servisinin Gelisimi
Yiiksek bor¢lanmaya sahip gelismekte olan {ilkelerdeki yiiksek faiz orani dis

borg faiz yiikiiniin de artmasina neden olmaktadir. Bor¢ geri 6demesi sirasinda iilke
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i¢ci kaynaklar karsiliksiz olarak dis kaynaklara aktarilmaktadir. Dolayisiyla dis borg
faiz yuku borglu iilkenin toplam reel gelirinin azalmasina neden olmaktadir (Evgin,
1996: 23). Yeni bir dis bor¢lanmaya basvuruldugunda bu kaynagimn, bir Onceki
bor¢lanmanin faiz ve anapara 6demesinde kullanilmasi durumunda ise bu tlkeye net
bir kaynak girisi yasandig1 soylenememektedir (Yazici, 1993: 160).

D1s borg faiz yiikiiniin incelenmesi agisindan Sekil-29°da 2011 yil1 itibariyle
Tiirkiye kamu kesimi dis borg¢ servisi tutarlart verilmistir. Dis bor¢ anapara ve faiz
O0demeleri incelendiginde, bor¢ anapara ddemesinin yaklasik %65°1 orani tutarinda da
faiz 6demesi yapildigr goriilmektedir. 2013 yilinda 8.680 milyon TL olan anapara
bor¢lanmasi i¢in yapilan faiz 6demesi 7.396,60 milyon TL olarak gergeklesmistir.
S6z konusu yilda faiz 6demesi neredeyse borg anapara 6demesi ile esit seviyededir.
Bilindigi iizere yiiksek dis bor¢ faiz 6demeleri biitgede agir bir yiik olusturmaktadir.
Bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi agisindan bor¢ faiz ddemelerinin minimum
seviyede tutularak biit¢cede olusabilecek agir yiikleri bertaraf etmesi gerekmektedir.
Bu cergcevede 2011 yilindan itibaren Tirkiye’de kamu kesimi dis bor¢lanma
sonucunda yiiklii miktarlarda faiz 6demesi yapmak durumunda kalmstir.

Sekil 29: Dis Borg Servisi (Milyon TL)
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021g)

Bilindigi iizere borg faiz ve anapara 6demelerinin yiiksek oldugu donemlerde
kamu harcamalarinin yapisinda s6z konusu O&demeler nedeniyle degisiklikler
meydana gelmektedir. Bu degisiklik faiz 6demelerinde artis ve biitge agig1 olugmasi
olarak gergeklesmektedir. Dolayisiyla kamu tasarruflar1 da azalmakta ve aym
zamanda faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Gogiil Karatay, 2016:
310). 2013-2018 yillar1 arasinda faiz harcamalarinin GSYH’ye orani ortalama 2,1

iken 2019 yilinda 2,3 ve 2020 yilinda ise 2,8 olarak gerceklesmistir. Faiz
83



harcamalarindaki bu yiikselis hazine bor¢lanmasinin yiiksek olmasi ve ayn1 zamanda
doviz kurunda yasanan yiikselisin 6nemli Olglide etkisi bulunmaktadir (Tirkiye
Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, 2020: 4). Kamu bor¢ yonetimi gercevesinde
minumum maliyet ile bor¢lanma, borcun borgla finansmaninin ve gelecek nesillere
birakilacak olan mali yiikiimliiliikklerin en aza indirilmesini olumlu yo6nde
etkilemektedir.

2.2.2.3. Kosullu Yiikiimliiliikler Kapsaminda Dis Bor¢clanma

Belirli bir sart veya olaymn gerceklesmesi sonucunda dogacak olan mali
yiikiimliiliikler kosullu yiikiimliiliik olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir yiikiin
ortaya ¢ikmasi icin bazi sartlarin meydana gelmesi gerekmektedir yani mali
yiikiimliiliik belirli bir sarta veya olaya baglidir. Kosullu yiikiimliiliikkler biitcede yer
almamasina ragmen s6z konusu mali yiikiimliiliigiin meydana gelmesi borg
yonetimini mali a¢idan riske sokmaktadir. Burada en o6nemli etken kosullu
yikiimliiliigiin belirsizligidir ve bu yapisi nedeni ile bor¢ yonetimi agisindan risk
tasimaktadir (Inan, 2006: 109).

2.2.2.3.1. Hazine Garantileri ve KOI Projeleri

Hazine garantili dis borglanma, hazine tarafindan yetki verilen kuruluslarin
borcunu 6deyememesi durumunda hazinenin 6deme garantisi verdigi bor¢lanma
cesididir. Garantili bor¢ 6demesi transfer 6demesi 6zelligi tasimaktadir fakat biitce
acig1 icinde gosterilmemektedir. Dolayisiyla hazine garantisinden kaynaklanan
O0demeler biitce acig1 disinda yansitilan ve borglanma ihtiyacini1 arttiran
6demelerdendir (Emil vd., 2005: 33).

Hazine ve Maliye Bakanliginca, 4749 sayili Kanun kapsaminda dort gesit
Hazine garantisi verilmektedir. Bu garantilerden Hazine karsi garantisi ve Hazine
ilke garantisi herhangi bir uygulamada kullanilmamistir. Diger iki garanti tiirli ise
yatirim ve ddeme garantisidir. Geri 6deme garantisi kamu yatirim projelerine destek
vermek amaciyla, yatirim garantisi ise 90°li yillarda elektrik santrali projelerinde
kullanilmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019a: 35). 4749 Sayili Kanuna
gore; Hazine iilke garantileri, yabanci {ilkelerin herhangi bir dis finansman
kaynagindan saglayacaklar1 finansmanin geri O6denmesi hususunda verilen

garantilerden olusmaktadir. Hazine yatirim garantisi ise yap-islet-devret, yap-islet ve
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isletme hakki devri ve benzeri finansman modelleri kapsaminda ilgili kanun
hikumlerine dayanan ve bunlarla sinirli olmak iizere verilen garantilerdir.

Hazine garantilerinin ortak 6zelligi, 6deme garantisi verildigi anda hazineye
herhangi bir yiikiimliilik olusturmamasidir. Garanti verilen kurulus herhangi bir
0deme giigliigli ¢ekmedigi siirece Hazine’den garanti 0demesi ¢ikmamaktadir
dolayistyla garanti O6demeleri beklenmedik bir zamanda Hazine’ye bor¢lanma
ihtiyaci1 yiiklemektedir (Emil vd., 2005: 48). Risk hesabi, kosullu yiikiimliiliikkten
kaynaklanan riskle kars1 karsiya kalinmasi durumunda hazinenin bir yiikiimliligii
haline gelmesi durumuna kars1 6nlem almak amaciyla pek ¢ok iilkede kullanilan bir
rezerv fon olusturma uygulamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cangdz, 2001: 17).
Hazine garantisinden kaynaklanan iistlenimler, Merkez Bankasi nezdinde bulunan
Risk Hesabindan karsilanmaktadir. Risk hesabi, 2009 yilindan 2020 yilina kadar
gergeklestirilen iistlenim 6demelerini karsilayabilen bir hesap haline gelmistir (T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021h :31).

Sekil 30: Hazine Garantili Dis Bor¢ Stoku ve Ustlenim Oranlar:
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Kaynak: (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022c)

Hazine garantisi verilen kurum veya kurulusun verilen her bir garanti i¢in bir
defa alinmak iizere garanti edilen tutarin %]1’ine kadar garanti iicreti alindig
belirtilerek s6z konusu oranin bes katina kadar arttirma yetkisi ilgili bakanliga
verilmistir. Hazine garantisi verilen kuruluslarin, saglanan dis kredilere iliskin geri
O0demenin yapilabilmesi i¢in gerekli tutari ilgili yilin biitgesinde Oncelikli olarak
ayrrmalar gerekliligi de belirtilmistir. Ilgili maddede kamu kurum ve kuruluslarinin

i¢ piyasadan yapacagi bor¢clanmalar i¢in Hazinenin herhangi bir garanti vermedigi de
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acikca belirtilmistir. Hazine garantileri kapsaminda yapilan 6demeler, Merkez
Bankasi nezdinde bulunan Miistesarliga ait Risk Hesabi’ndan ddenmektedir. Risk
hesabinin kaynaklarini, ikraz ve garanti lcretleri, garanti kapsaminda 6demeleri
yapilan kurum veya kuruluslardan tahsil edilen 6demeler ve biit¢e kanunu ile risk
hesabina aktarilmak {izere 6ngoriilen 6denekler olusturmaktadir.

Hazine garantisi verilen kurumlar cergevesinde kamu bankalarina verilen
garantilerin paymin 2015 yili sonrasi yiikseldigi bilinmektedir. Sirketler, fonlar ve
organizasyonlara verilen garantilerinin paymin 2021 yil itibariyle sifirlanmistir.
Ayrica mahalli idarelere saglanan garantilerin ise biiyiikk bir diisiis yasadig
sOylenebilmektedir. 2019 yilindan itibaren bankacilik dis1 kesime hazine garantisi
verilmeye baslandig1 da ayrica goriilmektedir.

Tablo 2:KOI Yatirim Tutarlar1 Ve Proje Sayilari

Yillar Yatirnm Tutar Proje Sayisi
(Milyon Dolar)
2011 3.274,85 14
2012 3.022,81 8
2013 26.294,1 31
2014 2.732 14
2015 1.066 3
2016 5.865 13
2017 5.490 10
2018 28,13 8
2019 95,7 8
2020 220,65 4
2021 2.492,8 4

Kaynak: (T.C. Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biit¢e Baskanligi, 2021)

Kosullu ytikiimliiliikkler kapsaminda Tirkiye’de en biiylik payr Hazine
garantileri almakla birlikte KOI projelerinde de bu kapsamda taahhiitlerde
bulunulmaktadir. Bu baglamda kamu otoritesi tarafindan, olusabilecek mali risklerin
takibi ve incelenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir (Turan, 2014: 23). KOIi
projelerinin muhasebelestirilmesi agisindan kamu yatirimi olarak kabul edilmesi
sonucu ile bu projelerden kaynaklanan kosullu yiikiimliliiklerin de bor¢ olarak
kaydedilmesi sonucu kamu borcu artis gdstermektedir. Dolayisiyla KOI s6zlesmeleri
kapsamindaki kosullu yiikiimliiliikler genel bor¢ yonetim mevzuatina tabi olmaktadir
(Emek, 2021: 46). Tablo 2’de yillar itibariyle KOI projeleri yatirim tutarlar1 ve proje

adetleri verilmistir. Yatirnm tutarlarindaki artisa ragmen proje sayilarindaki azalig
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dikkat ¢cekmektedir. 2011 yilinda 3,274 milyon dolar ile 14 proje finanse edilirken
2021 yilinda 2011 yila kiyasla yaklagik 700 milyon dolar fazla yatirim tutari
gerceklesirken proje sayist 4 adettir. Bu bilgiler 1s1ginda proje maliyetlerinin
yukseldigi sonucuna ulasilabilmektedir.

2.2.2.3.2. Hazine Garantili Kur Korumal Mevduat Hesab1

2021 yili Aralik ayinda 31696 sayili Resmi Gazetede (T.C. Resmi Gazete,
2021) yayimlanan Tiirk Lirasint Mevduat ve Katilma Hesaplarina Doniisiimiin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig ile yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin ve
doviz cinsinden katilim fonlarmin Tiirk liras1 vadeli mevduat ve katilma hesaplarina
dontismesi halinde mevduat ve fon sahiplerine saglanacak destege iliskin usul ve
esaslart kapsamaktadir. Bu teblig kapsaminda, 20.12.2021 tarihinde d6viz cinsinden
(ABD Dolari, Euro ve Ingiliz Sterlini) tevdiat hesaplar1 ve katilim fonu hesaplaru,
hesap sahibinin talebi ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan doniigiim gunu saat
11:00’da ilan edilen donlisim kuru baz alinarak Tiirk lirasmna c¢evrilmektedir.
Belirlenen 3,6 ve 1 yil vade sonunda MB tarafindan ilan edilen kurun doniisiim
kurundan yiliksek olmasi durumunda, kur farki {izerinden hesaplanan tutar
Hazine’den karsilanarak MB tarafinca ilgili bankaya yatirilmaktadir.

Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasi ile dolar kurunun 18,4 liray1
asmasiyla birlikte dovize olan talebi azaltmak amaglanmistir. KKM’a ait veriler
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 14 Mart tarihi
itibariyle aciklanmaya baslamistir. Aciklanan verileri cercevesinde Odemelerin
Hazine ve MB nezdinde olusturacagi yiikii hesaplamalar konusunda hangi kurdan
hangi tutarda mevduat baglandig1 gibi yeterli verilerin bulunmadig1 goriilmektedir
(Turhan, 2022: www.dunya.com). Bankalarca kur korumali mevduata uygulanacak
olan faiz orannin, TCMB tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin altinda olmamas1 kararlastirilmistir. Ayrica azami faiz oran1 Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan giincellenebilirken azami faiz oraninin, asgari faiz
oraninin 300 baz puan istiinde belirlenebilecegi de belirtilmistir (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2022d).

22 Aralik 2022 tarihinde kur korumali mevduat hesabina 3 ay vadeli gegis

yapanlarin 6demeleri ger¢eklesmistir. KKM hesabina yatirilan 29 milyar TL nin geri
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O0demesi 10 milyar lira civarinda gergeklesmistir. Yaklasik 1 milyar TL bankalar
tarafindan ve geri kalan 9 milyar TL ise kurdaki artis nedeni ile Hazine tarafindan
karsilanacaktir (Hacaloglu, 2022: amerikaninsesi.com). Kosullu yiikiimliliiklerin
gergeklesmesi  halinde Hazine nakit yonetimi ve borglanma ihtiyacinin
belirlemesinde bulylk risk faktorlerindendir. S6z konusu belirsizlik nedeniyle
borclanma maliyeti {izerindeki risk primini arttirict bir faktor olarak ortaya
¢ikmaktadir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2003: 70). KKM hesabinin
Hazine’de yaratacagi yiik ve yapisi itibariyle belirsiz olmasinin risk tasimasi kosullu
yiikiimliiliikler kapsaminda degerlendirilebilmektedir. Doviz kurundaki oynaklik
nedeni ile vade sonunda gerceklesecek olan paritenin belirsizligi Hazine tarafindan
yapilacak olan kur farkindan kaynaklanan o6demenin de belirsizligi anlamina
gelmektedir. Hazine’nin temel gelir kaynagimi vergi gelirleri ve borglanma
gelirlerinin olusturdugu diisiiniildiigiinde Hazine’nin KKM hesabindan kaynaklanan
O0demelerinin de vergi ve borglanma gelirleri ile karsilanacagi ve bu kaynagin
tercihinin ekonomide 6nemli etkiler olusturacagi goriilmektedir.
2.3. BORC YONETiMi UYGULAMALARININ DEGERLENDIRILMESI

1990’1 yillardan sonra Onem kazanmaya baslayan bor¢ yonetimi, kamu
kesimi i¢in dnemini korumus ve devam ettirmistir. Artan kamu harcamalar1 ile
beraber kamu kesiminin borg¢lanma geregi de artmistir. Kamu borg portféyinin
cesitli enstriimanlar barindirmasi1 ve bu ¢esitlilikten kaynaklanan risk olusumu da
kacinilmaz bir sonug olarak ortaya ¢cikmistir. Artan borg stoku karsi karsiya kalinan
risklerin ve borg¢ servisi ddemelerinin ¢esitli makro ekonomik sorunlara neden
olmasima yol agmugstir. Tiirkiye’de 2002 yilinda yiriirliige giren 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile kamu borg
yonetiminin temel ilkeleri belirlenerek genel gercevesi ¢izilmistir. Bu baglamda
2000-2021 yillart siiresince gergeklesen biitge gostergelerinin GSYH’ya oranlarini
Sekil-31 yardimiyla incelemek miimkiindiir. Kamu gelirleri ve harcamalar
arasindaki farki olusturan kamu kesimi borg¢lanma gereginin seyri yine Sekil-31°de
incelenmistir.

Artan kamu harcamalariyla beraber vergi gelirlerinin azalmasi borglanmada

yasanan artis maliye politikalarinda siirdiirtilebilirligin sorgulanmasina yol agmaistir.
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Bu baglamda 2000 ve 2001 krizlerinin yasanmasiyla siki maliye politikalarinin ve
Gugli Ekonomiye Gecis programinin uygulanmaya baslanmasiyla biitgede
diizelmeler goriilmeye baslanmistir (Kayalidere, 2011:44).

Sekil 31: Butge Gostergeleri ve Borg Stoku /GSYH
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Kaynak: (Yurdadog vd., 2021: 91) ve (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge
Baskanligi, 2021)

*Gergeklesme tahmini

2003 yili sonras1 azalmaya baslayan kamu kesimi bor¢lanma geregi 2017
yilina kadar azalma egilimini korumustur. Vergilendirme ve 6zellestirme kapsaminda
elde edilen gelirlerin paymin artist kamu gelirlerini arttirarak bor¢lanma
gerekliliginin diisiisiinde etkili olmustur. Ayn1 zamanda yiiksek maliyetli proje ve
altyap1 yatirnmlarinin kamu-6zel sektor isbirligi ile hayat gegirilmesi de kamunun
harcama yiikiinii azaltmistir. Azalan harcamalar ile birlikte faiz 6demelerinin pay1 da
dolayli olarak azalmistir (Berkay ve Agcakaya, 2017: 10). 2008 Kiiresel Krizi sonrasi
yasanan toparlanma ile birlikte 2010 yilinda biitce aci1g1 ve borg stokunda azalmalar
goriilmistiir. Biitce goriiniimii agisindan 2011 yili krizden sonra en iyi donem
olmustur. Faiz harcamalarinda diisiis ve faiz dis1 fazla gergeklestirerek maliye
politikas1 agisindan basarili bir yil olarak degerlendirilebilmektedir (Karatay Gogiil,
2016: 96).
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Incelenen 21 yillik periyotta vergi gelirlerinin GSYH’ya oraninin yaklasik
olarak %20 civarinda gergekleserek bu oranin iizerine ¢ikmadigr goriilmektedir.
Toplam gelirlerin pay1 ise %28-%30 bandinda gergeklesmistir. Faiz 6demelerinin
2001 yili sonrast diisiis egilimine girerek bu egilimi 2017 yilina kadar korudugu
sOylenebilmektedir. 2017 yili sonras1 faiz 6deme oranlarina paralel olarak kamu
kesimi borglanma gereginin oranit da yiikselme egilimine girmistir. 2001 yilinda
Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG)/GSYH %11,45, 2009 yilinda %5,17 iken
2021 yilinda %4,54 olarak programlanmigtir. Borglanmanin pek ¢ok nedeni olmakla
beraber son donemlerde ekonomik krizler ve Covid-19 pandemisinin Ulkelerin
bor¢lanma gerekliligini arttirdigi sdylenebilmektedir (Inal, 2020: 40). Covid-19
streciyle birlikte azalan kamu gelirlerine karsin kamu harcamalarindaki artis
gerekliligi ile birlikte biitcede faiz dis1 agiin artisi ile sonuglanmistir. Faiz dist
aciktaki artis bor¢ 6demesi icin gerekli olan finansmanin olmamasi yani ilerleyen
donemlerden yeniden borglanmaya basvurulmasi durumunu meydana getirmektedir.
Dolayisiyla da yasal borg limitinin agilmasi kaginilmaz bir hal almaktadir (Kadikoyli
ve Ozpence, 2020: 324). Kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSYH’ya oranlart
2008-2009 yilinda %7,2 artis gostermesine ragmen 2008 Krizinin etkilerinin
azalmasiyla birlikte bu oran diismeye baslamistir. Tirkiye’nin kamu kesimi
agisindan bor¢lanmada Maastrich Kriteri olan %601, incelenilen donemde 2001,
2002 ve 2003 yillarinda astig1 goriilmektedir.

2.3.1. i¢ Bor¢ Yonetimi Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisi, 1990 ve 2000’11 yillarda kamu kesiminden kaynaklanan
bunalimlar yagamistir. Kamu kesiminin artan bor¢lanma gerekliligi sonucunda
transfer harcamalarinda yasanan artig, bir bor¢ kisir dongiisiine neden olmustur.
Konsolide butce tizerindeki yiiksek faiz, piyasa faiz diizeyini ve enflastyonist baskiy1
yiiksek tutmustur ve dolayisiyla kamu kesiminin harcamalarindaki finansman
yukiinii tasarruf olanagi bulunmayan, DIBS satin alamayan diisiik ve orta gelirli
kitleler yiiklenmek durumunda kalmistir (HUseyin, 2020: 620).

Turkiye 2001 Krizi ile birlikte ekonomideki yapisal sorunlarin farkina vararak
ekonominin kurumsal ve yapisal degisimine firsat tanima olanagi bulmustur. Kriz

sonrast kamu bankalarinin gorev zararlarinin karsiliklariin devlet borglanma
90



kagitlarina baglanmasi, bankacilik sektoriiniin yasadigi doviz pozisyon agiklarinin i¢
borg takasi ile degistirilmesi sonucunda finansal sistemdeki kirilganliklarin ortadan
kaldirilmas: amaglanmigtir. Bu dogrultuda finansal kirilganliklarin azaldigi ve ayni
zamanda da i¢ borg stokunda artisin meydana geldigi sdylenebilmektedir. Devletlerin
i¢ borglanma yapmamasi miimkiin olan bir durum degildir. Bor¢lanmada énemli olan
hususun her iilkenin kendi eckonomik sartlar1 cergcevesinde optimal seviyede
gerceklestirmesi ve yonetmesi gerekliligi gézardi edilmemesi gerekmektedir (Vardar,
2007: 126-127). 2001 y1l1 sonrasi yasanan gelismelerle birlikte Tiirkiye ekonomisinin
icine girdigi olumlu konjonktiir i¢ bor¢ ydnetiminde Onemli degisimlere neden
olmustur. Enflasyon, risk ve doviz kuru dinamiklerinde yasanan olumlu gelismeler i¢
bor¢ yonetimini de pozitif yonde etkilemistir. 2005- 2018 donemi uzun vadeler ile
bor¢lanilan ve bor¢lanma maliyetlerinin de kabul edilebilir seviyelerde oldugu bir
donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica TCMB’nin bagimsizliginin saglanmasi
da bor¢ verenler agisindan giivence niteligi tasimigtir. TCMB’nin enflasyonist
politikalar uygulayarak borcun reel degerini diisiirecek politikalar izlemeyecegi,
olusan giliven ortaminin en temel diisiincesini olusturmustur (Dokuzoglu, 2019a: 78-
79).

D1s borglanmadan i¢ bor¢lanmaya gecisin yasandig iilkelerde yiiksek kamu
i¢ borglanmasi, kurumsal yatirimcilar ve bankalar nezdinde yiiksek borglanma
maliyeti yaratmaktadir. Ve dolayisiyla artan kamu borcu, finansal istikrarsizliklara
neden olabilmektedir. Artan kamu i¢ bor¢lanmasi yliksek faiz oranlari nedeniyle 6zel
sektor borclanmasinda diglama etkisi yaratmaktadir. Dolayisiyla kamunun
bor¢lanmay1 hangi kaynaktan saglayacagi sec¢imi risk yoOnetimi cercevesinde
degerlendirilmelidir. ~ Farkli  para birimlerinden bor¢lanma maliyetlerinin
degerlendirilerek yerli para birimi maliyeti ve faiz orani ile maliyet karsilastirilmasi
yapilmasi gerekmektedir (Panizza, 2008: 2). 2008 yili sonrasi azalmaya baglayan i¢
bor¢clanma maliyetleri ile birlikte Hazinenin i¢ piyasaya yonlenmesi hizlanmistir.
Dolayisiyla dis kaynaklara olan talebin azalmasi da kamu finansmaninda dis kaynak
kullaniminin azalma egilimine girmesinde etkili olmustur. Hazinenin dis kaynak
kullantmin1 azaltmasi kur dalgalanmalar riskinden nispeten arinmasi anlamimi da

tagsmaktadir. Bor¢ yonetiminde risk yonetimi c¢ergevesinde uygulanan ve riski
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azaltmay1 basaran bu uygulamalar son yillarda yasanan déviz kurundaki artis nedeni
ile kesintiye ugramistir. Her ne kadar dis bor¢ stokunun diisiik olsa da kur
yiikselisleri bor¢ stokunun yiikiinii arttirmaktadir (TURMOB, 2019: 149-150).

Kamu i¢ bor¢ yonetiminin temel amaglarindan biri optimal bir bor¢ portfoyii
olusturmaktir. Optimal bor¢ portféylinde bor¢lanma risk ve maliyetinin diisiik
seviyede olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu ama¢ dogrultusunda ekonomik
risklerin yiiksek oldugu zamanlarda, kisa vadeli, sabit faizli ve TUFE endeksli devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin payinin borg portfdyii icinde yiiksek olmas1 amaglanmalidir
(Erer, 2019: 295). Borg stokunun kisa vadeli, dovize endeksli ve doviz cinsi agirlikli
olugmasinin tastyacagi risk sonucunda biiyiik sermaye kayiplarina neden olmaktadir.
Dolayistyla kamu borcunun yapist ve bilesenlerinin acik¢a ortaya konmasi
gerekmektedir (Budina ve Van Wijnbergen, 2008: 122). Toplam kamu borg¢lanmasi
icerisinde turk lirasi cinsinden borglanmanin payr 2010 yilinda %85 olarak
gerceklesmistir. Yine 2010 yilinda doviz cinsinden ve dovize endeksli senet ihract
gerceklestirilmemesi optimal bor¢ portfoyli olusturulmasi ¢ergevesinde olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilmektedir. 2011-2021 yillari arasinda da bu olumlu
seyir devam ederek doviz cinsinden senet ihraci gerceklestirilmemistir. 2021 yili
sonunda sabit faizli senetlerin orani toplam borglanmanin %52,7’sini olusturmustur.
Ayrica TUFE’ye endeksli senet ihraglar1 ise 2021 yilinda ihrag edilen senetlerin
%22,1’ini olugturmustur.

Tiirkiye’de 1989 yili Agustos ayinda yiiriirliige giren 32 sayili Karar ile 6zel
sektor ve merkezi hiikkiimet disinda kalan kamu kuruluslariin dis bor¢glanma yapmasi
karar1 alarak i¢ bor¢ stokunun gelisiminde yeni bir doneme girmesi hedeflenmistir.
I¢ borglanma politikasinda diger bir degisim ise 2001 krizinden sonra 2002 yilinda
uygulanmaya baglanan siki maliye ve para politikast uygulamalar ile i¢ borg
stokunun GSYH’ya oraninin azalma egilimine girmesi olmustur (Cevik ve Cural,
2013: 134).

Avrupa Birligi, Maastricht anlagmasiyla bor¢ stokunun da GSYH’nin
%60’1mma kadar olan simirin kamu bor¢lanmasinda makul diizeyde kabul edilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Dolayisiyla kamunun borg yiikiinii azaltmak ve borg

yonetimini saglayabilmek amaciyla, kamu kesimi normal gelirlerinin kamu kesimi
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faiz dis1 harcamalarin1 agmasinin saglanmasi gerekmektedir. Normal gelirlerin faiz
dist harcamalar1 karsilamamasi durumunda borg¢ stoku biiylimektedir ve dolayisiyla
bor¢ yonetimi slrecinde zorluluklar meydana gelmektedir. Turkiye kamu borg
yonetiminde 2002-2013 dénemlerinde basarili sonuglar elde etmesine ragmen 2016-
2018 doneninde kamu bor¢ stokunda yasanan artiglarla birlikte kamu borglanma
maliyetlerinde yiikselme meydana gelmistir (Sahin, 2020: 623-625).

Sekil 32: i¢ Bor¢ Stoku Ve Faiz Disi Denge / GSYH (%)
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Kaynak: (TURMOB, 2019), (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2019b), (T.C.
Cumbhurbagkanligi Strateji ve Biitce Basgkanligi, 2021)

2001 yilinda uygulanmaya bagkanan Gii¢lii Ekonomiye Gegis programi ile
bor¢ stokundaki artisin durdurulmasi ve bankacilik sektoriinlin yapisal degisiminin
milli gelirin %6,5’1 kadar faiz dis1 fazla verilmesi ile gerceklesecegi karari
verilmistir. Ayrica 2002 yilinda uygulanmaya baglanan Acil Eylem Plani ile de vergi
ve Ozellestirme gelirlerindeki artislar bor¢ stokunun azalmasinda 6nemli bir etkiye
sahip olmustur (Ozcan, 2016: 170). I¢ bor¢ stokunun GSYH’ya oranmin 2000li
yillardan itibaren genellikle diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2011-2021
yillar1 arasinda bu oranin en diisiik gergeklestigi yil %15,6 oranityla 2018 yili
olmustur. En diislik seviyedeki 2018 yilindan itibaren i¢ borg¢ stoku/GSYH yukselme
trendi gostermeye baslamistir. Yiikselis trendi, 2018 yilinda yasanan doviz kuru ve
faiz etkilesiminden kaynaklanan olumsuzluklar nedeni ile 2020 yilinda s6z konusu
oran %15,8 olarak gerceklesmistir (Yurdadog vd., 2021: 93). 2021 yilinda ise bu
oran %20,71 olarak ger¢eklesmistir.
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I¢ borg cevirme oranlar1 ve kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun milli gelir igindeki
paylar1 incelendiginde paralel bir seyir oldugu gériilmektedir. i¢ bor¢ cevirme
oraninin yiiksek oldugu senelerde, i¢ borg stoku/GSYH orani da yiiksek seviyelerde
gerceklesmistir. 2001 yilinda %50,8 olan i¢ borg stoku /GYSH orani ayn1 dénemde
i¢ borg ¢evirme orani ise %103,5°dir (Cadirci, 2022: 218). 2021 yilinda ise i¢ borg
stokunun milli gelire oran1 % 20,71 iken i¢ borg ¢cevirme orant %90,1 ’dir.

Kamu kesiminin normal gelirlerinin, kamu kesiminin faiz dis1 harcamalarini
asmast durumunda kamu borg yiikii azalmis ve bor¢ yonetiminde etkinlik saglanmis
olacaktir. Normal gelirlerin faiz disi harcamalardan diisiik seviyede olmasi borg
stokunu arttiracak ve dolayisiyla borglart yonetmek giiclesecektir. Tiirkiye 1990’1
yillarda bor¢ stokunu arttirict bu durumu yasamistir. 2002-2013 déneminde borg
yOnetiminde yasanan olumsuz tablo bir nevi diizeltilse de 2016-2018 ddneminde
kamu maliyesindeki aciklar, bor¢ stokundaki artis i¢ ve dis bor¢lanma maliyetlerini
arttirmistir (HUseyin, 2020: 625). Biitge kisit1 yaklasimina gore kamu borg¢ stokunun
stirdiiriilebilirligi uzun donemde gelir fazlalar1 ile karsilanip karsilanamayacagi
karsilastirmasina dayanmaktadir. Uzun vadedeki faiz disi fazlanin bugiinkii
degerinin, bor¢ stokuna esit veya fazla oldugu durumlarda kamu borcunun
siirdiiriilebilir oldugu soylenebilmektedir (Yildirrm ve Ozcan, 2011:40). Faiz disi
fazlanin gergeklesmesi ile elde edilen gelir fazlasi bor¢ anapara ve faizlerin
odenmesinde kullanilarak yeniden borglanma ihtiyaci azaltilmaktadir. Odemelerden
sonra geriye kalan kisim ise yeniden borglanma ile karsilanmaktadir. Boyle bir
durumda faiz dis1 fazla verildigi siirece bor¢lanma gereginin diiserek borglarin
strddrdlebilir hale geldigi sdylenebilmektedir (Giirdal, 2008: 421).

2001 Krizi ile birlikte ekonomi literatiiriine giren faiz dis1 denge, artan kamu
bor¢ stoklarinin diisiiriilmesi amaci tasiyan bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
IMF onciiliiglinde ortaya atilan faiz dis1 denge uygulamasi ile Tiirkiye 2001 Krizi
sonrast faiz dis1 fazla vererek ekonomisinin biiylimesine biiyiik katki saglamistir. Bu
uygulamada esas alinan temel bor¢lunun borcunu 6deyebilmesi i¢in diizenli geliri
olmasi gerekliligidir. Dolayisiyla faiz dis1 fazla verilmesi ile yeniden bor¢lanmanin
finanse  edilmesinin siirdiiriilebilmesi  amaglanmaktadir  (Ozyildiz, 2017:

hakanozyildiz.com).
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Tiirkiye’nin kamu bor¢ stokunu azaltmak amaciyla faiz dis1 fazla verme
durumu gelir dagiliminda adaletsizligin var olmasi nedeni ile gliclesmektedir. Faiz
dis1 fazla vermek icin daraltabilecegi kamu harcamasi neredeyse bulunmamaktadir.
Tirkiye kamu ekonomisinin faiz 6demelerinden baska azaltabilecegi harcama
bulunmamaktadir (Tirkal, 2020: 159). Faiz disi dengenin GSYH’ya oranlar
incelendiginde 2009 yilinda %]1’in altinda, 2011 -2015 yillar1 arasinda ise %2-%3
seviyelerinde gergeklestigi goriilmektedir. 2017-2018 yilinda bir 6nceki yila kiyasla
daha da azalmis ve sirastyla %0,2 ve %0,3 seviyesinde acik vermistir (TURMOB,
2019: 27).

Faiz dis1 fazla verilmesi ve bor¢ stoku arasindaki iligski incelendiginde faiz
dis1 fazla verilmediginde yeniden bor¢lanmanin artarak devam edecegi ve dolayisiyla
borg¢ yiikii ve stokunu arttiracagi sdylenebilmektedir. Faiz giderlerini finanse etmek
icin bile borglanmaya bagvurulmasi gerekliliginde faiz oranlari yiikselerek vadeler de
kisalmaktadir. Dolayistyla bor¢lanma maliyetleri de yiikselmektedir (Demir ve
Sever, 2008b: 39). Borg¢ stokundaki artis biitgenin harcamalar kisminda esnekligini
kaybetmesine neden olabilmektedir. Artan borg stoku ile hiikimetler bor¢ anapara ve
faiz 6demelerine yiiksek miktarlar ayirmak zorunda kalarak kamu harcamalarinin
yapisinda degisiklik meydana gelmesine neden olmaktadirlar. Dolayisiyla belirli
kamu harcamalarinin azaltilmasi kamu harcamalarinin maliye politikasi araci olarak
kullanilmasini sinirlandirmaktadir. Faiz disi fazla verme amaciyla da kamu
harcamalarinda birtakim degisiklikler yapildiginda da benzer sonuglar ortaya
cikabilmektedir (Akdemir ve Ilgiin, 2011: 198). Bu baglamda Covid-19 pandemisi
ile gelismekte olan iilkelerin hali hazirda bulunan kamu borg¢ stoklar1 ¢ok daha
yiiksek seviyelerde gerceklesmeye baslamistir. Kamu bor¢ stokunun artisina neden
olan etmenler yardim paketleri, issizlik sonucunda yapilan Odemeler, saglik
harcamalarindaki artiglar olarak siralanabilmektedir. Ayni zamanda hane halki
harcamalarinda yasanan azalma, piyasalardaki belirsizlik, arz ve talepte yasanan
soklar da kamu bor¢lanmasinin artisini etkileyen diger etmenlerdendir (UNCTAD,
2020: 2). Bu donemde, salgmin etkilerini azaltmak amaciyla gerceklestirilecek olan
kamu harcamalarimin finansmani i¢in nakit rezerv tutma gerekliligi yaklasimi ile

blitce biiylikliiklerinde ve bilitce dengesinnde sinirli bozulmalar gergeklesmistir
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(Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2021: 135). Dolayisiyla 2020 yili itibariyle
pandemi sebebi ile artan kamu harcamalart faiz dist denge hedefinin
gerceklesmesinde en biiyiik engellerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu bilgilerden hareketle i¢ borg¢lanma, devletlerin, etkin bir sekilde
yonetilmesi  kosulu ile en Onemli gelir kaynaklarindan biri  olarak
nitelendirilebilmektedir. i¢ borglanma sonucunda ekonomide faiz oranlari, gelir
dagilimi, para arzi, 0zel sektor yatirimlart gibi unsurlar iizerinde iktisadi etkiler
yaratmaktadir. S6z konusu ekonomik etkilerin yanisira sosyal yasamda da olumsuz
etkiler yaratabilmektedir. Olumsuz etkilerin  giderilmesi  bor¢  yo6netim
uygulamalarinin basaris1 ile dogru orantilidir. Etkin bir i¢ bor¢ yoOnetimi ise
ekonomik konjonktire gdre en uygun borglanma vadesini, kaynagini ve yontemini
belirleyerek gerceklesmektedir. I¢ bor¢lanmanin kontrolsiiz bir sekilde kullanilmasi
gelecek nesiller agisindan da tehdit yaratmakla birlikte devletlerin bor¢ sarmalina
girmesine neden olmaktadir (Ozkan, 2009: 17).

2.3.2. D1s Bor¢ Yonetimi Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Borglanma ihtiyacim1 karsilamada dis kaynaklarin 6nemi ve gerekliligi
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan her zaman kabul edilen bir gergek
olmustur. Dis bor¢lanma yapmaktan kaginmak gelismekte olan {ilkeler agisindan
guctur ve dolayisiyla kamu finansman ihtiyacinin kaynaklarindan birinin de dis
kaynaklar olmasi kaginilmaz bir sonug olarak ortaya ¢ikmustir. Onemli olan husus
elde edilen kaynagimn iilke kaynaklari iizerinde olumsuz etki yaratmasini 6nlemek
olmustur. Burada gerekli olan, teknik ve sorumluluk agisindan iyi durumda olan bir
bor¢ yonetim uygulamalarinin gerceklestirilmesidir. Tiirkiye’nin bor¢ yonetiminde
ve bor¢lanma stratejisinde etkin ¢aligmalar yapabilme kapasitesinin genislemesi i¢
piyasada ekonomik dengelerin kurulmasi ve istikrarin saglanmasi ile gergeklesecektir
(Cangbz, 1994: 126-127). Yurtdis1 piyasalardan elde edilen kaynaklarn yurtici
tasarruflarla desteklenerek borg¢lu iilkede, istthdam olusturan bir {iretim yapisina
gecmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda 6zel sermaye piyasalarindan borglanmanin
azaldig1 ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasi durumunda dis borg¢lanmaya

bagvurmak herhangi bir sorun teskil etmeyecegi gibi iilkeye kaynak girislerini de
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hizlandiracaktir (Erdem, 2019: 217). Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler gelismesi
ve kalkinmasinda dis kaynaklarin yeri dnemini her zaman korumustur.

Tiirkiye ekonomisinde krize giden yillar incelendiginde, genellikle doviz
kaynaginin yetersiz oldugu durumlar veya dis borglanma yapamadigi dénemlerde
ortaya ¢iktig1 gorilmektedir. Kriz sonras1 devam eden yillarda, kamu dis boglarinin
paymin artig i¢inde oldugu bilinmektedir. Makroekonomik dengelerde yasanan
sorunlar nedeni ile dis bor¢lanmanin azalmasi krizlerin ortaya ¢ikisinda etkili olmus
ve ayn1 zamanda krizden ¢ikilmasi amaciyla bagvurulan kaynagin da dis bor¢lanma
oldugu goriilmektedir (Cural, 2012: 190). Tiirkiye’nin toplam gayrisafi i¢ ve dis
kamu borg stokunun GSYH’ya orani, 1998 yilinda %41,3 iken bu oran 2002 yilinda
%87,8 e ¢ikarak s6z konusu bes yillik donemde neredeyse borgluluk oraninin iki
katina ¢iktig1 goriilmektedir (Kazgan, 2013: 316). 2001 krizinin etkilerinin goriildiigii
bu yillarda 6zellikle kamu bor¢ yonetimi konusunda calismalar yapilmasi adeta
zorunlu bir hale gelmistir.

Ulkeler genellikle dis borglanmaya iilkedeki tasarruflarimn yetersizliginden
kaynaklanan yatirim eksikligini finanse etmek amaciyla bagvurmaktadirlar. So6z
konusu yatirnm eksikligi kamu sektdriinde olabilecegi gibi aym1 zamanda &zel
sektdrde de gorilmektedir. Dolayisiyla iilkedeki sermaye piyasalarinin serbestligine
bagli olarak dis bor¢lanma, hem 6zel hem kamu sektorii tarafindan yapilabilmektedir
(Cevik ve Cural, 2013: 120). Ozel sektdr ve merkezi yonetim disinda kalan kamu
kuruluslarinin dis borglanma yetkisi ile birlikte 6zel sektériin kamu sektérini ikame
ettigi yeni bir bor¢luluk kompozisyonu ortaya cikmaktadir. Ozel sektdr dis
bor¢lulugunun artmasi yalnizca Tiirkiye’ye bagl bir gelisme degildir ve genel kabul
edilen goriis 6zel sektoriin dis bor¢lanmasinin tesvik edilmesidir. S6z konusu
goriisiin dayandig1 temel nokta, 6zel sektoriin kar maksimizasyonu amaci tagimast ve
dolayisiyla popiilist ve rasyonel olmayan kararlar almayacag1 yoniindedir. Rasyonel
kararlar ¢ercevesinde dis kaynaklardan elde edilen gelirin verimli alanlarda
kullanilacagi genel goriisii hakim olmaktadir (Aydin ve Ak, 2020: 1824-1825).

198011 yillardan bu yana kamu borg¢larindan kaynaklanan krizler gelismekte
olan iilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma hedeflerinin gerceklestirilmesinde

aksaklik yasanmasina sebebiyet vermistir. Dis sermaye akimindaki istikrarsizlik
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nedeni ile iilkeler ciddi mali krizlerle kars1 kars1 kalmislardir. Ozel sektoriin, kamu
sektorlinlii finanse ettigi tlilkelerde yani 6zel sektdr dis bor¢glanmasinin kamu
sektoriinden daha yogun oldugu iilkelerde, devletlerin 6zel sektor borglarinin
sorumlulugunu almasi krizlere neden olmustur. 1980li yillarda yasanan Latin
Amerika borg¢ krizi 6zel sektor borcunun sorumlulugunu alan devletlerin krize yol
acmasina bir ornek olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Stiglitz, 2017: 254). Kriz yillarinda
0zel sektoriin bor¢lulugunu azaltmak amaciyla ve ayni zamanda bozulan finansal
sistem nedeniyle taleplerin azalmasi ve fiyatlar genel diizeyinin diismesi ve bunun
sonucunda reel borg yiikiiniin artmasiyla 6zel sektdriin bor¢ sarmalina girmesi borg
deflasyon teorisi olarak adlandirilmaktadir (Ulusoy vd., 2015: 24). Ozel sektor dis
bor¢lanmasinin artigina yonelik ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Boratav, 6zel sektor
dis bor¢lanmasinin Tiirkiye ekonomisinin ana kirilganlik noktalarindan biri oldugunu
vurgulamaktadir. 2002-2007 yillar1 arasinda 6zek sektor dis borcunda yasanan artigin
%28,5 oldugunu ve doviz geliri olmayan sirketlerin 6demede karsilasacaklar1 doviz
riskine de dikkat cekmektedir (Boratav, 2011: 125).

Ozel sektdr dis borglanmasi, kamu dis borg ydnetimi ile dolayli yonden iliski
icerisindedir. Ozel sektér dis borglanmasi, devletler acisindan makro ekonomik
yonetim siirecinin yonetilmesi agisindan gozardi edilemeyecek konumdadir. Makro
ekonomik yonetim ekonominin uluslararasi finansman ve bu ¢ergevede dis borglarla
olan iliskiyi i¢ermektedir. Dolayisiyla makro ekonomik yo6netim iilkenin biiylime
hizin1 ve bu hiz1 finanse edecek i¢ ve dis kaynaklar: belirlemede 6nemli bir paya
sahiptir (Sari, 2004:76). Aym1 zamanda yonetilemeyen borclanma, sadece kamu
kurum ve kuruluslarint degil tim {ilke ekonomisini ddeme giicliigii ve likidite

yetersizligi ile kars karstya birakabilmektedir (INTOSAIL 2018: 10).
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Sekil 33: Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak: (TURMOB, 2019) (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2021f)

Tiirkiye dis bor¢ stokunun kamu ve 6zel sektdr ayrimi yapilarak GSYH’ya
oranlarini yillar itibariyle Sekil-33’den incelemek miimkiindiir. 2001 Krizi sonrasi
kamu bor¢lanmasinda yasanan artis ile bu oran 2002 yilinda %27,3 olarak
gerceklesmistir. 2003 yilindan itibaren 6zel sektdr dis borglarinin artis egiliminde
oldugu ve kamu borglarina kiyasla yillar itibariyle ayrisarak azalma icerisine girdigi
goriilmektedir. Tiirkiye briit dis bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin 2001 yilindan
2005 yilina kadar azalma egilimine girmesine ragmen 2005 sonras1 6zel sektor borg
stokunun artis1 ile 2008 Krizine kadar yukar1 yonlii seyretmistir. Tiirkiye briit borg
stokunun GSYH’ya oranlarina paralel olarak 6zel ve kamu sektdrii borglarmin
oraninin artist agik¢a goriilmektedir. Bu baglamda 2005 yili sonrasinda 6zel sektor
borglulugunun giinlimiize denk kamu bor¢lulugunun {tizerinde gergeklestigi de
gorulmektedir.

Tlrkiye’de kamu net dis bor¢ stoku Sekil-15 ‘den de goriildiigli gibi artis
egilimi igerisindedir. Finansal serbestlik sonrasi dig bor¢ artiglarinda sermaye
cikislart ve rezerv birikimi ana etkileyici unsurlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Turkiye, finansal kesimin sermaye ¢ikislarin1 ve bu sermaye ¢ikislarinin krize neden
olmasimi engellemek amaciyla rezerv birikimine ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla dis
bor¢lanmada yasanan, daha c¢ok artis reel ekonominin agiklarini finanse etmekten
ziyade finansal kesimde olusacak krize karsi onlem amaci tagimaktadir (Yeldan,
2004: 25). Tirkiye’de ekonomik kriz yillar1 incelendiginde krize girilen yillar
oncesinde ve kriz sonrasindaki yillarda yabanci sermaye c¢ikislarinin yasandigi

gortlmektedir. Bu sonugtan hareketle 0zellikle kriz donemlerinde artan dis kaynak
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ihtiyacinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomin dis kaynaklardan saglanacak sicak
paraya olan ihtiyacin reel faiz oranlarini yiikselterek dis kaynakla bor¢lanmaya
gitmesi yani iilkenin ddvize olan ihtiyacin1 karsilamasina neden olmustur. 2002
yilindan sonra Tiirkiye’nin dis kaynaklara olan bagimliligi ve dis borg stoku artis
i¢ine girmistir (Ozcan, 2016: 185).

Devlet i¢ bor¢lanmasinin yillar itibariyle 6zel borglanmaya kiyasla azalma
egiliminde olmasi devlet i¢ bor¢lanmasi ile 6zel sektor dis bor¢glanmasinin i¢ ice
gectigini gostermektedir. Devletlerin artan finansman ihtiyaci 6zel sektoriin dis
finansman kaynaklarindan sagladigi kaynakla saglam bir baglanti kurulmustur.
Ayrica Merkez Bankasi’nin Hazine’ye kredi aktarimini azaltmasi ve hiikiimetin i¢
piyasadan bor¢lanmaya bagvurmak durumunda oldugu durumda finansal sermayenin
oniindeki engellerin kaldirilmasi 6zel sektoriin disardan borglanmasini arttirict etki
yapmaktadir (Aydin ve Ak, 2020: 1827).

2008 Kdresel mali kriz pek ¢ok ulkeyi cesitli derecelerde etkilemistir. Avrupa
Avro bolgesinde yasanan bor¢ krizinde, 2008 Kiiresel krizinin etkisinin yanisira
Avro bolgesinde bulunan iilkelerin yapisal ekonomik sorunlarinin da etkili oldugu
gorilmektedir. Avro bolgesinde 18 (lke ortak para birimi olarak Avro’yu
kullanmaktaydi. Ortak paraya gecen lilkelerin bor¢lanma faiz oranlari, Avro
bolgesine iiye olan Almanya devlet tahvili faiz oran1 olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla ortak para birimi diisiik faiz uygulamasini getirmistir. Diisiik faiz oranlar1
diger tiye iilkelerin kolaylikla bor¢lanmasina ve diisiik maliyetle bor¢glanma
sonucunda yiiksek bor¢ yiikleriyle karsi karsiya kalmalarina neden olmustur. So6z
konusu iilkeler, tiretmeden, baska {ilkelerin kaynaklarini kullanarak yapay bir refah
donemi yasamislardir (Hiseyin, 2020: 272-273).

Credit Default Swap (CDS), bor¢ alanin borcu geri 6deyememe olasiligina
kars1 verilen bir sigorta niteligimi tagiyan primi ifade etmektedir. 2008 Krizinden
sonra Onem kazanmaya baglayan CDS primi bor¢ verenler agisindan Onem
tasimaktadir. Risk priminin artis1, borglu tarafin borg¢larinin sigortalama maliyetinin
artacagl anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bir iilkenin CDS priminin yiikselmesi, o
Ulkenin dis kaynak bulmasinin zorlasmasina ve maliyetlerinin yiikselmesine neden

olmaktadir (Ceylan ve Ozpence, 2020: 45).
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Sekil 34:Tiirkiye S Yilhik CDS Primi (Baz Puan)
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Tiirkiye’'nin 2008 yili itibariyle 5 yillik CDS primleri Sekil 34’de
incelenmektedir. 2017 y1l itibariyle yiikselmeye baglayan CDS primi 2020 yilinda
600 baz puan ve 2021 yilina gelindiginde 410 baz puan olarak ger¢eklesmistir. Risk
priminde yasanan yiikselis dis kaynak bulma maliyetinin yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla dis bor¢ portfoyiiniin tasidigi risk artis gostermis
olmaktadir.

2008 Krizi sonrasi, IMF programinin bitmesi ile birlikte Tiirkiye’nin ekonomi
polikalar agisindan bir doniim noktas1 olmustur. Kiiresel ¢apta yasanan gelismeler
ile birlikte FED’in ve Avrupa Merkez Bankalarinin genisletici para politikasi
izlemeleriyle birlikte Tirkiye’ye olan dogrudan ve portfdy yatirimlart artmistir. Bu
donemde Ozel sektor dis borglulugun artis1 goriilmektedir. 2013 yilina gelindiginde
ise FED’in faiz arttirimi nedeniyle Tiirkiye’ye olan sermaye akimlarinda yavaslama
meydana gelmistir.Azalan sermaye girislerinin ardindan 15 Temmuz 2016’da
meydana gelen darbe girisimi ile birlikte sermaye akimlari daralmaya devam
etmistir. S6z konusu daralma ile girilen 2018 yilinda yasanan tiirk lirasinin deger
kaybi ile krizin birikim sonucu olustugu soylenebilmektedir (Akkaya, 2021: 42).

Degisken faizli bor¢lanma ve 6zel kredilerin artis1 borg stokunun dinya mali
piyasasinda meydana gelen degisimlere olan duyarliligini arttirmaktadir. Ayni
zamanda bor¢ portfOyiiniin doviz yapist da gbéz Oniine alindiginda uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismelerle dogrudan iligkili oldugu sdylenebilmektedir.

Dolayisiyla dis bor¢ yodnetiminin g¢ergevesinin mali riskleri kapsayacak sekilde
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olusturulmasi gerekliligi ortaya ¢gikmaktadir (Sari, 2004: 77). Akdugan (2020: 91);
toplam borg stoku, doviz cinsinden borg¢ stoku ve dig bor¢ stokunun reel déviz kuru
degiskeni tizerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Dis borg stoku ve doviz cinsinden
borglar doviz kuru {izerinde yukar1 dogru baski yaptig1 sonucuna ulagsmistir. Kamu
bor¢ stoku icerisinde artig gosteren doviz cinsinden ve dis bor¢lanmalar yabanci
yatirnmeilarin  temerriit riski diislincesi ve ekonomiye olan giivenin azalmasi
sonuclarint ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli sermayenin piyasadan
cikmasiyla déviz kurunu yukar1 dogru hareketine neden olmaktadir.

Sekil 35: Doviz Kurlarinin Gelisimi
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Kaynak: (T.C. Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biit¢e Baskanligi, 2021)

Déviz  kuru dalgalanmalari incelendiginde 2020 yilinda yasanan
dalgalanmalarin 2019 yilina nazaran c¢ok daha yiliksek seviyelerde oldugu
goriilmektedir. 2020 yilinda Tlrkiye ekonomisinde Covid-19 Pandemisi nedeniyle
yavaslama, piyasalarda meydana gelen belirsizlik, faiz oranlariin diisiik tutulmasina
yonelik politikalar sonucunda s6z konusu dalgalanmalar tiirk lirasinin deger kaybi ile
sonuclanmistir. Amerikan dolar1 2020 y1l sonunda %23,6, Euro %26,3 ve Japon Yeni
ise %26,4 deger kazanmistir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2021: 142). Kiresel
Pandemi ile dis kaynak bulmakta zorlanan iilkelerin kaynak yetersizligi sebebi ile
cari dengenin saglanmasi zorlasarak doviz kuru iizerinde baski olusturmaktadir.
Déviz kuru iizerinde baski olusturan bir baska neden ise yerli para cinsinden
bor¢clanma kaynagi bulamayan {ilkelerin emisyon yolu ile finansman ihtiyacim
karsilamasidir. Emisyon yolunu tercih eden ekonomilerde yerli paranin degerinin
gelecekti degeri ile ilgili belirsizligin olusmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla da

doviz kurlarmin yukari yonlii seyri sonucunu dogurmaktadir (Tezel, 2020: 290).
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Covid-19 pandemisinin de etkileriyle 2018 yilindan itiberen tiirk lirasinin reel
deger kaybi devam etmistir. 2013-2015 doneminde kiresel konjonktirdeki
gelismeler, politik krizler ve ekonomik temellerin bozulmasi da tiirk lirasinin deger
kaybinin nedenlerini olusturmaktadir. Bu donemlerde faizlerin distiriilmesi ile ilgili
siyasi baski ve donemin Hazine ve Maliye Bakani Albayrak’in rekabet¢i kur
taraftarlig1 sonucu tiirk lirasinin degerinde diisiisler yasanmistir. Doviz satim ihaleleri
gibi yollarla tiirk lirasinin degeri korunmaya ¢alisilmig fakat basarili sonuglar elde
edilememistir (Ugurlu, 2021: 2967-2975). Yabanci para cinsinden borglanma
sonucunda kur degisimlerinden etkilenmek kac¢inilmaz bir sonug¢ olarak ortaya
¢ikmaktadir. Ayni durum borglanma faiz oranlari i¢in de gegerlidir yani degisken
faizli bor¢lanmalar da borcun yapisini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda
kur ve faiz swaplar1 gibi tiirev araglarmn kullanilmasi séz konusu negatif etkilerin
kirtlmasinda yardimci olacaktir (INTOSAI, 2003: 41). Aym1 zamanda Hazine
garantili  bor¢clanmanin  tutarlar1  incelendiginde artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. S6z konusu garanti ve projelerin doviz cinsinden ddemelerinin olmasi
yuksek risk tasimasi anlamina gelmektedir (Sen ve Tokatlioglu, 2020: 233).
Incelenen periyotta hazine garantileri kapsaminda dis bor¢ stokunun artist devam
etmektedir. S6z konusu borclardan kaynaklanan iistlenim oranlari ise 2019 yilina
kadar bor¢ stokundaki artisa ragmen azalma egilimini korumustur. 2019 yilinda borg
istlenim orani bir onceki yila kiyasla %1,43 artis ile %2,74 olarak gercekleserek
yiikselmeye baglamistir. KOI proje sayilari incelendiginde ise iistlenim oraninin
yukselmeye basladig1 2019 yilinda 8 adet, 2020 ve 2021 yillarinda ise 4’er adet proje
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda hazine garantileri kapsaminda artan bor¢ stoku
ve KOI projelerinden kaynaklanan iistlenim oranlarindaki artis kamu borg
yonetiminde karsilagilmasi muhtemel olan riskleri de arttirmaktadir.

Bilindigi iizere gelismekte olan iilkelerde dis bor¢glanmaya bagvurma
sebepleri genellikle yatinnm ve tasarruf eksikligi, kalkinma ve gelisim siirecinde
gerekli olan altyap1 ve yatirim projeleri i¢in gerekli olan finansmani saglamak, biitce
aciklari, borglarin yeniden borg¢lanma yolu ile ddenmesi gibi ekonomik ve sosyal
nedenleri bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerin yani sira 2020 yili baslarinda ortaya

¢ikan Covid-19 Pandemisi ile birlikte de bor¢glanma amaglarina bir yenisi daha
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eklendigi soylenebilmektedir. Kiiresel pandemi ile birlikte yasanan iiretim hacminin
daralmasi sonucu ortaya cikan gelir yetersizligi devletleri bor¢lanma yapmaya
mecbur bir hale getirmistir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu pek c¢ok iilke para
basma, bor¢lanma, yardim kampanyalar1 gibi ¢esitli uygulamalara bagvurarak
finansman saglama yoluna gitmistir (Unlii ve Armutcuoglu Tekin, 2020: 167).
Covid-19 Pandemisi kiiresel ekonominin 2020 yilinda reel bazda %3,5 daralmasina
neden olarak 1930 Buyik Buhran sonrasi en biiyilk resesyon olarak ifade
edilmektedir (TUSIAD, 2021: 11). Artan kamu harcamalarin1 ¢esitli dis
kaynaklardan temin edilerek karsilanabilmektedir. Bu baglamda Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan 2020 yilinda program finansmani cergevesinde, kiiresel
pandeminin vatandag iizerindeki etkilerini en aza indirmek amaciyla yapilacak olan
kamu saglik harcamalarinin finansmaninda kullanilmak {izere Avrupa Konseyi
Kalkinma Bankasi ve EIT Ticaret ve Kalkinma Bankasimdan toplam 215 milyon
Avro tutarinda kredi kullanilmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021a: 24).
Pandeminin etkilerini hafifletmek amaciyla Tiirkiye, genisletici para ve
maliye politikas1 izlemistir. Agiklanan destek paketlerinin GSYH’ya oran1 G20
tilkelerine kiyasla diisiik seviyelerde gerceklestigi bilinmektedir. Yeni destek
paketlerinin finansmani i¢cin MB rezerv miktarlarinin diisiik ve ayni1 zamanda s6z
konusu harcamalarin biitge agigini1 arttiracagi nedeniyle dis kaynak bulmak adeta
zorunlu bir hale gelmistir (Firat, 2020: 219). Bu donemde dis kaynak gerekliligi
nedeni ile swap anlagsmas1 uygulamasina bagvurulmustur. Swap anlagsmalari, modern
dis bor¢ yonetim tekniklerinden yaygin olarak kullanilan bir anlagmadir. Dis borg
yonetimi agisindan iilkeler swap anlagmalarini iki sekilde kullanabilmektedirler.
Herhangi bir riski hedge ederek veya yeni bir bor¢ alarak swap etmesi seklinde
gerceklesmektedir. Diger bir yontem ise farli bir para birimi olarak saglanan kredinin
baska bir para birimine ¢evrilerek nakit akimlariyla uyumlastiriimasint saglamak
olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Cangdz, 1994: 115). Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Katar Merkez Bankasi ile yapmis oldugu swap anlagmasini 5 milyar
dolardan 15 milyar dolara yiikseltmistir. Yapilan swap anlagsmasi sonucu doviz
kurunda yasanan yiikselisin bir 6lciide gerilemesi saglanmistir (Unlii ve Armutcuoglu

Tekin, 2020: 179).
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SONUC

Devletler, c¢esitli kamu harcamalari yapmak ve bu harcamalarin
finansmaninda kullanmak amaciyla gelir elde durumundadirlar. 1929 Ekonomik
Buhranindan sonra kamu ekonomisinin genislemesi yani kamu kesimi
harcamalarinin artarak ekonomiye midahelelerde bulunmasi olagan bir maliye
politikasi araci halini almigtir. Kamu kesiminin artan harcamalarina paralel olarak
finansman ihtiyaci da artis gostermistir. Devletlerin temel gelirini olusturan vergiler
disinda daha biiyiik gelire ihtiyag duyulmustur. Bu baglamda iilkeler hem maliye
politikasi araci olarak hem de finansman ihtiyacini1 karsilamak amaciyla bor¢lanma
yontemini kullanmaktadirlar. Ulkeler iginde bulunduklar1 ekonomik konjonktiire
gore i¢ veya dis kaynaklardan borglanma yolunu se¢mektedirler. Kamu
bor¢lanmasinin devletler i¢in olagan bir gelir haline gelmesi, harcama finansmaninin
yani sira biit¢e agiklari, bilyiik proje ve altyapi yatirimlarinin finansmanini saglamak,
maliye politikast araci olarak ekonomiye yon verme gibi ¢esitli amaclarla
kullanilmast bor¢ stokunu arttirici etki yaratmaktadir. Artan borg¢ stoklart hangi
kaynaktan kullanildigina gore iilke ekonomisi ve sosyal yasaminda c¢esitli olumsuz
etkiler meydana getirebilmektedir. Dolayisiyla bor¢lanmanin olagan bir gelir kaynagi
olmasinin kabulu ile birlikte bor¢clanma sonucu olusabilecek olumsuz etkilerin en aza
indirilmesi adeta zorunlu bir hal almistir. S6z konusu gerekliligin bor¢ yonetimi
uygulamalarinin hayata gecirilmesi ile basar1 elde edecegi diisiincesi hakim olmustur.

Turkiye, 2000 ve 2001 yillarinda yasadigi krizlere, yiiksek borg stoklart ile
girmesinin yanisira krizlerden ¢ikisinda da bor¢ stokunun yiksek seviyelerde
gerceklesmesi sonucu ile karst karsiya kalmistir. DOviz cinsi yiksek borglanma,
yuksek bor¢ stoku ve yiksek faiz 6demeleri nedeniyle kamu bor¢ yonetimi
uygulamalarinin gerekliligi bir kez daha 6nem kazanmigtir. Tiirkiye, 2002 yilinda
yiirtirliigii koydugu Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu ile bor¢ yonetiminde
etkinligin saglanarak diisiik maliyet ile bor¢glanma hedeflerini gerceklestirmeyi
amaclamigtir. Bu baglamda Hazine’nin TCMB’den dogrudan borg¢lanma imkani
kaldirilarak bor¢ yonetiminde seffaflik ve para ve maliye politikalart ile uyumlu
bor¢lanma stratejilerinin gelistirilmesi hedeflenmistir. Ayrica kamu bor¢ ydnetimi

kapsaminda borg¢ yonetim ofisleri kurulmus ve piyasa yapiciligi sistemi uygulanmaya
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baglanmistir. 10 Temmuz 2018’de 1 Numarali Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
Hazine Miistesarligi ve Maliye Bakanligi bir araya getirilerek Hazine ve Maliye
Bakanlig1 olusturulmustur. Devlet adina bor¢lanma yapmaya, hazine 6deme ve karsi
garantisi vermeye ve hazine alacaklarin1 yonetmeye Hazine ve Maliye Bakanligi
yetkili kilinmistir. Hazine yatirim ve lilke garantisi verilmeye ve zorunlu bir hal alan
projelerin gerceklesmesi i¢in dis finansman kullandirilmasina ise Cumhurbagkani
yetkili kilinmustir.

Calismada Tirkiye kamu kesimi bor¢lanma verileri dncelikle saglandig:
kaynak cercevesinde smiflandirtlip 2000-2010 ve 2011-2021 yillar1 arasindaki
dagilimi1 seklinde incelenmistir. Bu baglamda borg¢lanmanin, borg stoku, vade — faiz
yapisi, doviz cinsi ve borg¢ servisi bilesenlerinin gelisimi ele alinmistir. Borg
yonetimi uygulamalarinin degerlendirilmesi boliimiinde ise ¢esitli bor¢lanma ve
biitce gostergeleri incelenerek borg¢lanmanin seyrinin 21 yillik seriiveni agikca
gosterilmeye calisilmugtir.

4749 Sayili Kanun ile kamu bor¢ yonetimi ¢er¢evesinde hukuki ve kurumsal
yapinin yeniden diizenlenmesi ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmasi
ile bor¢ yonetiminin etkin bir sekilde yiiriitilmesi saglanmigtir. 2003 yilindan
itibaren 2017 yilina denk i¢ bor¢clanmada bor¢ yonetiminde etkinlik ve borglarin
sirdiiriilebilirliginin saglanmasimma katki agisindan olumlu gelismeler yasandigi
gorilmektedir. Borglanma maliyetlerindeki ve kamu kesimi borglanma gereginin
GSYH’ya oraninda diisiis, i¢ bor¢lanmada ortalama vadenin uzamasi s6z konusu
olumlu gelismelerdendir. 2017 yili itibariyle kamu borg¢lanma verilerinde c¢esitli
bozulmalar gozlemlenmeye baslamistir. Bu baglamda i¢ borg ¢evirme orani, 2001
yilinda %127,5, 2020 yilinda %145,3 ve 2021 yilinda %90,1 olarak gerceklesmistir.
DIBS ellerinde tutanlar incelendiginde piyasa yapicilign uygulamasi aracilifiyla
bankacilik kesiminin yiiksek oranlarda oldugu goriilmektedir. Bankacilik kesiminde
yogunlukla bulunan devlet tahvilleri borglanma maliyetlerini arttirict  etki
yaratmasinin yani sira ikincil piyasalarin geliserek dibs’lere ulasimin kolaylagmasi
saglanmaktadir. Nakit dis1 i¢ bor¢lanma senet ihracina 2019 yilinda, 2003 yilindan
sonra yeniden baslanmasi ve borclanma maliyetlerindeki yiikselis s6z konusu

bozulma gostergelerindendir. 2021 yil1 i¢ borg stoku bir dnceki yila kiyasla %25 artis
106



gostermistir. Ayrica ¢alismada incelenilen zaman diliminde en yiiksek i¢ borg
cevirme orani %145,3 olarak 2020 yilinda gergeklesmistir.

Kamu kesiminin en temel dis kaynak saglayicilarindan biri olan IMF’e
toplam 19 stand-by sozlesmesinden kaynaklanan &demeler 2013 yilinda
tamamlanmistir. 2010 yili sonrasi dis piyasalara tahvil ihracinin yiikselerek en
yiiksek dis borg stokunu olusturdugu gériilmektedir. Incelenilen periyotta net dis
borg stoku artarak devam etmistir. Dig bor¢ stokunun artisinda Tiirkiye’nin 6zellikle
2016 yilindan sonra yasamaya basladig1 siyasi sorunlarin déviz kurlarinda yasanan
artis1 beraberinde gelmesi de etkili olmustur. Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunu
olusturanlar incelendiginde en biiyilk paym o0zel sektor dis borglart oldugu
goriilmektedir. 2005 yilindan itibaren kamu sektorii dis borglulugu o6zel sektor
bor¢lulugundan ayrigarak GSYH’daki payinin azalis seyrini korumustur. Hazine
garantili dis bor¢ stoku yillar itibariyle yiikselis egiliminde olmasina karsin borcun
Hazine tarafindan iistlenim oranlarinda diisiis dis bor¢ yonetimi agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilebilmektedir. Tiirkiye’nin 2000°1i yillarin basindan
itibaren i¢ ve dis bor¢lanma tercihi, GSYH’ya oransal olarak incelendiginde i¢
bor¢lanmanin yiiksek oldugu goriilmektedir. 2017 yil1 sonrasinda s6z konusu oran
birbirine yakin seviyelerde gerceklesmeye baslamistir yani i¢ ve dis bor¢clanmanin
GSYH’ya oranlar esit seviyelere gelmistir. Dolayisiyla burada dis kaynaklara olan
ithtiyacin artisindan s6z etmek miimkiindiir.

Kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSYH’ya oranlarinin kriz dénemlerinde
yukar1 yonlii degistigi fakat krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte bu oranin azalma
egilimini devam ettirdigi sonucuna ulagilabilmektedir. 2001, 2002 ve 2003 yillarinda
Maastrich Kriterinin iizerinde gerceklesen bor¢ stoku/ GSYH orani, bir diger kriz
donemi olan 2008 yilinda yeniden yiikselmis fakat 2001 Krizinde yasanan
seviyelerden daha diisiik oranlarda gerceklemistir. 2017 yilini, kamu bor¢lanmasini
ve bor¢ yonetimini olumsuz etkileyecek kirtlmalarin yasanmaya baslandigi bir yil
olarak degerlendirmek mumkiinddir.

Tiirkiye icin 2002 yilindan itibaren bor¢ yonetiminde girdigi yeni
diizenlemeler ile 2017 yilina denk bor¢lanma gostergelerinde cesitli basarilar elde

etmistir. 15 Temmuz 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, doviz kurlarinda yasanan
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ani ylkselisler ve 2019 yilina gelindiginde yasanan Kiiresel Pandemi gibi kiresel ve
ic siyasetle yakindan iligkili geligmelerin bor¢ yoOnetimini olumsuz etkiledigi
gortlmektedir. Doviz cinsinden borg stokunun yiiksek olmasi doviz yiikselislerinden
etkilenmesi, Kiresel Pandemi ile kamu harcamalarimin artis1 ile finansman
ihtiyacinin blylimesi borg stokunu arttirict etki yaratmistir. Bu bilgiler 1s1ginda risk
yonetimi  ¢ercevesinde  basarili  uygulamalar ortaya konmadigi  sonucu
cikarilabilmektedir.

Turkiye, kamu kesimi borglulugunu etkileyen gesitli yapisal sorunlara
sahiptir. Bu yapisal sorunlar; uluslarasi gelismelere duyarliligi, doviz kurunda ani
dalgalanmalarinn yasanmasi, ¢esitli altyap1 ve yatirim harcamalarinin finansmani igin
dis kaynak ihtiyacinin kagmilmaz olmasi, bilitge ac¢igr vermesidir. Bu baglamda
Tiirkiye’nin bor¢ yonetiminde etkinligi saglamasi i¢in;

e Dis kaynaklardan saglanan finansmanin yatinm ve istthdami arttirici
alanlarda kullanilarak yurti¢i piyasaya doviz giriginin saglanmasi ve bu
baglamda yabanci yatirimcilarin yurti¢i piyasada aktif rol almasinin 6niinii
acarak doviz kuru riskinin en aza indirilip borg¢ stokunu arttirict etkisinin
bertaraf edilmesi,

e Uzun donemli bor¢lanma stratejileri belirlenerek olaganiistii durumlarda
yasanacak yiiksek borg stoku artiginin 6niine gecilmesi,

e Bankacilik kesiminin elinde bulunan bor¢lanma senetlerinin piyasa faiz
oranlarint ylikseltecegi gerekcesi ile birincil bor¢lanma piyasasinin
gelistirilmesi,

e Enflasyonist donemlerde bankacilik kesiminin elinde bulunan bor¢lanma
senetlerinin enflasyonu olumsuz etkilecegi gerekgesi ile belirli seviyelerde
tutulmasi,

e Artan 6zel sektor dis bor¢lanmasinin ileride birkag firmadan ekonomiye
yayilarak dis bor¢ 6demesinin bir sorun haline gelmesiyle bu borcun kamu

borcu haline gelmesinin 6nlenmesi,
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e Kosullu yiikiimliilikler kapsaminda hazineye borclanma yiki getiren
uygulamalarin azaltilmasi1 ve dolayisiyla hazineye yiiklenen belirsizliklerin
en aza indirilmesi,

e 2002 yihi itibariyle uygulanan bor¢ yonetim stratejileri yeniden hatirlanarak

uygulamasinin gii¢lendirilmesi gerekliligi sonuglarina ulagilmaktadir.
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