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I¢ borglanma, giiniimiizde, maliye politikalarinda sik¢a basvurulan bir arac haline
gelmistir. Bu durum, i¢ borglanmanin nedenlerinin ele alinmasi ihtiyacini dogurmustur.
Enflasyon, i¢ bor¢lanma nedenleri arasida 6ne ¢ikan ve ¢agimizin giincel meselelerinden
birisidir. I¢ bor¢lanma ve enflasyon, tarihsel siirec icerisinde ekonomik, siyasi, kiiresel ve
olaganiistii sayilabilecek gelismelerden ve farkli dinamiklerden etkilenmistir. Calismada
i¢ bor¢lanma ile enflasyon iliskisi, teorik diizeyde ve ekonomik gelismeler 1s18inda ele
almmustir. Bazi ampirik ¢alismalarda i¢ bor¢glanmanin enflasyon iizerinde, enflasyonun ig
borglanma tizerinde arttirici bir etkisi oldugu, bazi calismalarda i¢ bor¢lanmanin
enflasyonu arttirdig1, bazi calismalarda ise i¢ borclanma ile enflasyon arasinda iliski
oldugu tespit edilmistir. Calismada, Tirkiye’de 1980 sonrasi déonemde i¢ bor¢lanma ile
enflasyon iliskisi, oransal analiz yontemi ve ekonomik gelismeler 1s18inda yorumlanarak
analiz edilmistir. Calisma kapsaminda yapilan degerlendirmeler, literatiirii destekler
nitelikte olup, i¢ bor¢lanma ile enflasyonun birlikte arttig1 yillarin oldugu, enflasyon ve i¢
bor¢lanmay1 etkileyen faktorlerin incelenmesinin Oonem arz ettigini gostermektedir.
Teorik yaklagimlar, ampirik ¢alismalar ve yasanan ekonomik gelismeler, i¢ bor¢clanma ile
enflasyon arasinda iliskinin varligin1 ve etkilendikleri ortak durumlar1 ortaya koyar

niteliktedir.
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At the present time, domestic debt has become a frequently used instrument in
fiscal policies. In this context, a need has emerged to point out the causes of domestic
debt. Inflation is one of the most prominent reasons for domestic debt and one of the
current issues of our age. Within the historical process, domestic debt and inflation have
been affected by economic, political, global and extraordinary developments and different
dynamics. In this study, the relationship between domestic debt and inflation is analysed
at the theoretical level and in the light of economic developments. Some of the empirical
studies have found that domestic debt has an increasing effect on inflation and vice versa.
In addition some studies have found that domestic debt increases inflation and some other
studies have found that there is a relationship between domestic debt and inflation. In this
study, the relationship between domestic debt and inflation in the post-1980 period in
Tirkiye is analysed by interpreting it in the light of the proportional analysis method and
economic developments. The evaluations made within the scope of this study supported
by literature works and show that there were years when domestic debt and inflation
increased together and that it is important to examine the factors affecting inflation and
domestic debt. Theoretical approaches, empirical studies and economic developments
reveal the existence of a relationship between domestic debt and inflation and the

common conditions affecting them.
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GIRIS
Kamu harcamalarinin artmasiyla sonuglanan temel konularin basinda,
devletin asli vazifeleri gelmektedir. Ancak devletin bu vazifelerinin de Otesinde
sosyal gorevleri silirekli olarak artmaktadir. Artan kamu harcamalariin
kargilanabilmesi ¢ogu kez olagan ve onemli bir kamu geliri olan vergiler ile
karsilanmaktadir. Fakat vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi, beraberinde biitge
aciklarin1 dogurabilmektedir. Devletin sosyal ddevlerini yerine getirmek, biitce

aciklarmi finanse etmek, kabaca kamu finansmanini saglamak icin kullandigi

araclardan birisi de bor¢lanmadir.

Borg¢lanma, zaman igerisinde fiskal gorevleri disinda ekstra fiskal amaclar
icin kullanilabilen bir enstriiman haline doniismiistiir. Dolayisiyla bu durum
beraberinde bir¢ok etkinin dogmasina neden olmustur. Bor¢glanmanm en 6nemli
kullanim alanlarindan biri kamu agiklarinin finansmamidir. Fakat borglanma
bununda Otesinde iktisat ve maliye politikalar1 belirlenirken ve uygulanirken
bagvurulabilen, gelistirilebilecek stratejilerde onemli gorevler yiiklenen bir arag
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yoOnleri sayesinde bor¢lanma, etkileri ile
ekonomik degiskenlerin neredeyse tiimii tizerinde direkt ya da dolayli olarak farkl

derinliklerde etkili olabilmektedir.

Geligmis tilke ekonomilerinde i¢ bor¢lanma, ekstra fiskal yonlerinin olmasi
nedeniyle bir ekonomi politika araci olarak kullanilabilmektedir. Bu ekonomilerde
i¢c bor¢lanmaya kamu agiklarimi finanse etmek, iiretken alt yapi yatirimlarmi
finanse etmek adma veya politika araci olarak bagvurulabilmektedir. Tiirkiye’de
ise i¢ bor¢lanmaya gidilmesinin nedenleri incelendiginde ge¢cmisten giinlimiize
cesitlilik gostermis, kullanildig1 donemler ve etkileri bakimindan farkliliklar arz
etmistir. Dolayistyla i¢ borg¢lanma makroekonomik gostergeler iizerinde etkili
olmus zaman zaman bu gostergelerden etkilenmistir. Bu etkilerinin dinamik bir
yapiya sahip olmasi, giincel degerlendirmelere ve bu konuda yapilacak yeni

caligmalara duyulan ihtiyaci canli tutmustur.

Bor¢lanmanin bir iktisat politikas1 araci olarak kullanilmasi, etkili oldugu
alanlarla iligkisinin ele alinmasi ihtiyacini beraberinde getirmistir. Bu baglamda ic¢

bor¢lanmanin  kullanimi ve kullanilma amaci Onem arz etmektedir.



Makroekonomik degiskenler ile i¢ bor¢lanma arasindaki iligkinin i¢ bor¢lanma ve
enflasyon diizeylerini ilgilendirmesi ve direkt ya da dolayli olarak her ikisini
etkileme potansiyeline sahip olmasi ¢aligma acgisindan incelenmeye deger
gorilmistiir. Bu nedenle calismanin ikinci bolimiinde genel olarak ig
bor¢lanmanin makroekonomik degiskenler iizerindeki iliskisi ve etkileri, teorik
zeminde ele alinmis ve yapilmis ampirik ¢alismalar 1s13inda incelenmistir. I¢
bor¢lanmanin enflasyon iizerinde enflasyonun da i¢ borglanma iizerinde arttirici
bir etkisi oldugu; bazi ¢alismalarda i¢ bor¢lanmanin enflasyonu arttirdigi; bazi

calismalarda ise i¢ bor¢lanmanin enflasyon ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Calismanin {iclincli bolimiinde i¢ bor¢lanmanin cumhuriyet sonrasi
donemde baslayan ve giiniimiize kadar devam eden seriiveni incelenmistir. Bu
siirecte i¢ bor¢lanmanin etkilendigi durumlar bir yana, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH) igerisindeki pay1 (i¢c bor¢ stoku/GSYIH) incelenmis, 6denen anapara ve
faiz 6demeleri grafikler tizerinden yorumlanmistir. Calismanin bu boliimiinde i¢
bor¢ stoku, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler bakimindan i¢ borg
stoku(dolar) miktar olarak incelenmistir. I¢ bor¢lanmanin yillar icerisinde izledigi
seyir, etkilendigi gelismelerle birlikte yorumlanmistir. I¢ borglanma ozellikle
1980 sonras1 donemde daha sik basvurulan, giderek artan ve tercih edilen bir
bor¢lanma tiiriine dontigsmiistiir. Kullanim alanlar1 genisleyen i¢ bor¢lanma etkileri

genigleyen bir bor¢lanma araci olmustur.

1980 sonras1 donem Tiirkiye’sinde, se¢im atmosferinin hakim olmasi, sik
yasanan se¢imler, politik agidan kaygi tasiyan ekonomi politikalarinin tercih
edilmesinde etkili olmustur. Bu durum kamu vergi gelirlerinin azalmasina neden
olurken bir diger taraftan kamu harcamalarinin artmasina sebep olmustur. Sonug
olarak kamu aciklarinda artiglar meydana gelmis ve olusan acgiklarin
kapatilmasinda vergiler yetersiz kaldig1 i¢in i¢ bor¢lanmaya bagvurulmustur. Ayn
sekilde bu donem =zarfinda enflasyon, yasanan gelismeler ve olaylardan
etkilenerek i¢ borc¢lanma tercihi lizerinde dogrudan ya da dolayli olarak etkiler

gostermistir.

Calismanin konusu olan i¢ bor¢lanmanin ekonomik gdstergeler {izerinde
iliskili oldugu 6nemli alanlardan biri enflasyondur. I¢ bor¢lanmanin fiyatlar genel

seviyesine etki etmesi hususunda iki farkli goériis mevcuttur. Bunlardan ilki



enflasyonist etkidir. Bu goriise gore devlet bor¢lanmasi ya da borglanma, bir mali
arag¢ olarak kullanilarak enflasyon olusmasina sebebiyet vermektedir. Diger goriis
ise deflasyonist etkidir. Bu goriiste devletin bor¢lanmasimin, ekonomide oynadigi
daraltici bir rol vardwr. Bu ylizden deflasyonist etkiye neden olabilecegi

diistiniilmektedir (Rolph, 1957, s. 305-307).

Caligmanin son boliimiinde enflasyon ve enflasyonun nedenleri ele alinmas,
1980 sonrast donemde Tirkiye’de enflasyonun gelisimine yer verilmistir. Son
kisimda i¢ borg¢lanmanm enflasyon iizerindeki etkisi incelenmistir. I¢ borglanma
ve enflasyonun tarihsel siire¢ igerisinde ekonomik politikalar, siyasi olaylar,
yurti¢i ve yurtdisinda meydana gelen kiiresel durumlar ve olaylar, dogal afetler
vb. gibi ortak gelismelerden etkilendiklerini gormekteyiz. Bu bakimdan i¢
bor¢lanma ve enflasyon arasinda iliski kurabilmek adina her ikisinin tarihsel siire¢
icerisinde nasil bir seyir izledigi, veriler lizerinden degerlendirilme ihtiyacini
dogurmustur. Tiirkiye’de 1980 sonrasi donem i¢in enflasyonun gelisimi ele
alimmus, enflasyon ve I¢ Bor¢ Stoku/GSYIH orani verileri ile olusturulan grafik

analiz edilmistir.



1. IC BORCLANMANIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Kamu kesiminin yaptig1 harcamalar1 finanse etmek lizere vergi ve vergi
benzeri gelirlerin yetersiz kaldigi donemler yasanabilmektedir (Sakar, 2021, s.
28). Devletin elde ettigi gelirleri (modern devlet anlayisi geregi), tiretim, dagitim
ve tahsis fonksiyonlarin1 yerine getirmek amaciyla harcamasi temel
vazifelerindendir (Ozdemir, 2009, s. 1). Devlet, kamu hizmetlerini karsilamak
adina gelire ihtiyag duymakta ve ihtiyag duydugu bu gelirleri ise kendi
toplumundan ¢esitli vergiler yoluyla saglamaktadir. Modern devlet anlayisiyla
birlikte devlet, kamu hizmeti verebilmek icin yalnizca vergi geliri yontemlerine
basvurmamis ayni zamanda bor¢lanma yollarma da bagvurmustur (Cosar, 1995, s.

23).

1.1. Kavramsal Olarak i¢ Bor¢lanma

Borg, kelime olarak, 6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine
getirilmesi gereken yiikiimliiliikkleri ifade etmektedir. Bor¢lanma ise belli bir
miiddet sonra 6demek iizere para ya da benzeri degerli seylerin geri verilmek
iizere 0dling alinmasidir. Borg¢lanma ise belli bir siire ya da vade i¢in 6denmek
lizere alinan para ve benzeri degerli seylerin, belirli bir ilave karsilik 6denmesi

sartyla kisi ve kurumlardan alinmasidir (Batirel, 1990, s. 189).

Literatiirde kamu borg¢lanmasi, kamu kredisi, kamusal kredi, kamusal borg
veya devlet borcu, devlet borgclanmasi gibi kavramlar birgok yerde ayni
anlamlarda kullanilabilmektedir. Kamu borg¢lari, Fransizcada ’dettes publiques’
(kamu borglar1) ve ’dettes de L’etat’ (devlet borglar1) ad1 altinda incelenmektedir.
Fransizca da kamu borglar1 ile devlet borglar1 arasinda kapsam farki vardir. Kamu
borglari, bizde unutulmaya yiiz tutan ‘‘diiyun-u umumiye’’ (genel borglar)
kavrami gibi devletin bir sozlesmeye dayanan borglarmni ifade etmektedir. Devlet
borg¢lar1 ise daha kapsamli olup sdzlesmeye dayanan borglarm yani sira emekli
maasl, dul ve yetim aylklar1 gibi her tiirli parasal ylikimliligi de
kapsamaktadir. Bu haliyle devlet borglari, kamu borglar1 kavramindan daha genis
olup iilkemizde dar anlamda; kamu borglar1 ile ayni anlamda (diiyun-u umumiye,
dettes publiques) yerine kullanilmaktadir (Kamalak, 1980, s. 2). Devlet

bor¢lanmasi, genel bir tanim olarak devletin 6nceden kararlastirilan bir takvime



gore, yine Onceden tayin edilmis haklarin sahiplerine, faiz ve anapara geri

O0demesi yapmasina iligkin ylikiimliiliigli ifade etmektedir (Ulusoy, 2012, s. 1).

Devlet bor¢lanmasini saglandigi kaynaklara gore i¢ bor¢lanma ve dis
bor¢lanma olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Borcu i¢ bor¢ veya dig borg¢ olarak
tanimlayan belirli kriterler mevcuttur (Zerenler, 2003, s. 190). Devlet borglarini
alacaklinin ya da borcun saglanacagi piyasanin uyruklugunu dikkate alarak i¢ ve
dis borglar olarak aymrmak miimkiindiir. Alacaklilarin uyruklugu dikkate alinirsa;
devlet tarafindan ihrag¢ edilmis borg senetleri kendi vatandaslar1 tarafindan alinirsa
i¢ borglar; yabanci uyruklular tarafindan alinmasi halinde ise dis borg¢lar sz
konusu olmaktadir. Piyasanin uyruklugunun esas alindigr durumlarda ise i¢
piyasadan aliman borg¢lar i¢ borg, dis piyasalardan alinan borglar ise dig borg

olarak nitelendirilmektedir (Saracoglu , 2002, s. 56).

I¢c bor¢lanma, kamu ya da devletin, sermaye ve para piyasalarindan, iilke
icerisindeki kaynaklarint kullanarak, kendi harcamalarini finanse etmek {izere
yaptig1 yiiksek faizli bor¢lanmadir (Bakkal & Giirdal , 2007, s. 149). Bir diger
tanimda ise borcun yerli para lizerinden yapilmis olup, bor¢ alacaklisinin kamu
kesimine milli para vermesi, devletin de bor¢ anapara ve faiz 6demelerini milli
para lizerinden 6demeyi kabul etmesi halinde yapilan borca i¢ bor¢ denmektedir
(Kanca, 2017, s. 48). Borcun ihra¢ edildigi yer ve milli gelirle karsilanip
karsilanmamas1 o borcun i¢ borg olup olmadigini belirleyen temel unsurlardandir.
S6z konusu i¢ borglanma ise borglu ve alacakli ayni ekonomi igerisinde
bulunmaktadir (Agba, 1991, s. 16). Bir bagka tanima gore, iilkenin toplam
kaynaklarinda herhangi bir degisime (artisa veya azalmaya) neden olmayan ve
kamu biit¢esindeki hizmetlerin finansman1 amaciyla yurtici kaynaklardan

saglanan kamu bor¢lanmasina i¢ bor¢lanma denir (Eker & Merig, 2000, s. 85).

I¢ bor¢lanma, iilkenin kullanabilecegi kaynaklarda herhangi bir artisa neden
olmazken, ayn1 zamanda iktisadi niteligi bakimmdan kamu kesimi ile 6zel kesim
arasinda satin alma giicliniin el degistirmesi durumudur (Gok, 2003, s. 120). Yani
i¢ bor¢lanmada iilkenin kullanacagi kaynaklara bir ilave s6z konusu olmamakta
yalnizca bu kaynaklarin kullanim1 degisebilmektedir (Uluatam, 1997, s. 430). Bu
baglamda i¢ bor¢lanmanin 6zel kesim tarafinda kullanilabilir fonlarmi azalttigi,

kamu kesimi tarafinda ise kullanilabilir fonlar1 arttirdig1 sdylenebilir (Akdogan,



Altun , & Akdogan, 2020, s. 3343). Devlet bor¢lanmasi goniilliilik esasina
dayanmasi hasebiyle vergilerden ayrilmaktadir. Ancak bazi 6zel durumlarda

siyasi otoritenin rizayi kaldirarak cebren bor¢lanma yoluna bagvurmasi miimkiin

olabilmektedir (Kanca, 2017, s. 48).

1.2. Kamu Bor¢lanmasina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Devlet borglari, felsefi, dini ve iktisadi kaynaklardan etkilenmistir.
Baslangicta devlet borglar1 kavrami, felsefi ve dini akimlar cercevesinde faiz
yasagi biinyesinde ele alintyordu. Devlet borcu kavramina dair degerlendirmeler,
borcun iktisadi hayat iizerinde etkilerinin goriilmesi sonucunda, iktisadi etkileriyle

birlikte sekillenmeye baslamistir (Akdemir & Yesilyurt , 2018, s. 279).

Bor¢lanma konusu, iktisat okullar1 tarafindan bir biitiin olarak ve devletin
ekonomik sisteme miidahale etmesi konusu merkeze almarak tartisilmistir. Bu
bakimdan c¢ogu yaklasim agisindan borglanma, 6zel ya da kamu seklinde bir
ayrima tabi tutulmamistir. Bunun yani sira diger maliye politikas1 araglar1 gibi
devletin ekonomideki biiyiikliigiinii gosteren bir enstriiman olarak ele alinmistir.
(Esener, 2013, s. 15). Iktisat ekollerinin devlet bor¢clanmasi hakkindaki goriisleri
farklilik arz etmektedir. Devletin bor¢lanmasina bazi istisnalar hari¢ tutulmak
kaydiyla kars1 ¢ikan goriisler oldugu gibi bor¢lanmaya 6nemli bir ekonomik arag
olarak bakan ve kullanilmasini savunan goriislerde bulunmaktadir (Giirdal &

Yavuz, 2015, s. 118).

Devletin kamu bor¢lanmasi yoluna gitmesi, iktisadi etkiler baglaminda ne
sartlarda ve nasil borg¢lanmasi1 gerektigine yonelik ve iilkenin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik bircok farkli yaklasimin dogmasina
neden olmustur. Bu yaklasgimlarin baslicalar;; Klasik, Neoklasik Teori
yaklasimlari, Ricardocu esitlik goriisii ve Keynesyen Teori yaklasimlar: olarak alt

basliklar altinda incelenebilmektedir.

1.3.1. Klasik Teori Yaklasimi

Klasik iktisadi ekol, Adam Smith onciiliigiinde gelismis olup bor¢lanmanin
ekonomi iizerinde zararli etkilerinin olabilecegi gorilisiinii savunmustur. Tam

istihdam ve piyasalarin kendiliginden dengeye gelebilecegi diisiincesi bu goriigiin



temel felsefesi olmustur. Bu nedenle klasik goriis yaklagimi, temel felsefeleri

geregi bor¢lanmay1 gereksiz gérmektedir (Noyan & Idikut Ozpenge, 2021, s. 2).

Klasik iktisat yaklasimmin Onciilerinden Adam Smith, ‘Yaratilisin
Sorgulanmasi ve Uluslarin Zenginliginin Nedenleri’ isimli kitabinin son
bolimiinde devlet bor¢lanmasindan bahsetmektedir. S6z konusu eserde, devlet
borglanmasi ile vergi arasinda kiyaslama yapilmis, devlet borcunun vergilerden
daha kolay bir sekilde elde edilebilir olmas1 ve daha sonrasinda da verimsizce
harcanabilmesi, bu yolla elde edilen gelirin ekonomiye zarar verebilecegi
diisiincesine yol a¢cmistir. Devlet borglariyla elde edilen gelirler daha fazla
harcama yapilmasma neden olarak verimsiz olan harcamalar {ilke sermayesinin
israft ile sonuglanmaktadir. Bu nedenle devletin zorunlu olmadigi miiddetce
bor¢lanmaya basvurmamasi1 gerektigi aksi takdirde yapilacak bor¢lanmanin
toplumun refahini olumsuz etkileyebilecegi savunulmaktadir (Giirdal & Yavuz,

2015, s. 118; Smith, 2006, s. 1056).

Klasik goriisii savunan iktisat¢ilar devletin ekonomiye miidahalesine karsi
hosgoriilii degillerdir. Devletin bir ‘jandarma devlet’ olmasmi istemektedirler.
Yani devlet sadece savunma, diplomasi ve asayis gorevlerini yerine getirmelidir.
Klasik goriise gore devletin borglanmaya basvurmasi halinde devlet 6diing
verebilir fonlar piyasasinda o6zel sektore rakip olacak dolayisiyla faizlerin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum ise 6zel firmalarin kendi piyasalarindan
dislanmasiyla sonuglanacaktir. Bununla birlikte klasik iktisat¢ilarin bor¢lanmaya
sicak baktig1 durumlar da vardir. Bu durumlar, savas ve olaganiistii haller, bliyiik
baymdirlik faaliyetlerinin s6z konusu oldugu durumlar olarak sayilabilir. Klasik
gbrilis ayn1 zamanda borg yiikiiniin gelecek kusaklar iizerine miras kalacagm ileri

stirmektedir (Y1lmaz, 2015, s. 24).

Klasik goriise gore borglanmadan elde edilecek kaynaklar iiretimde
kullanilmazsa devletin maddi giicii zayiflayacaktir. Bununla birlikte borcun
vadesine kadar ddenecek faiz ve taksitler devlet gelirlerini azaltacaktir. Alinan
bor¢larin iktisadi kaynaklarin gelistirilmesinde kullanilmamasi, halkin vergi
O0deme giliciinii azaltacaktir. Klasikler, devletin bor¢lanma yoluyla elde edecegi
gelirleri yatirim faaliyetleri alaninda kullanmasi sonucunda toplumun refah

seviyesinin artmasmna neden olabilecegi, bununla birlikte yapilan yatirimlar



neticesinde toplam vergi gelirlerinin artis gosterebilecegi ve bu sayede borcun
O0denmesinde gelecek nesillerin daha karli bir ortamda bulunabilecegi ihtimalini

g6z ardi1 etmislerdir (Seker, 2006, s. 76).

Devlet bor¢lanmasi, klasik diigiincenin de etkisiyle birinci diinya savagina
kadar olaganiistii kabul edilmistir. Ancak savas sonrast donemde diinya iilkeleri,
devlet bor¢lanmasini 6nemli bir finansman araci olarak kabul etmiglerdir. Birinci
diinya savas1 sonrasi klasik diislince, yerini modern diisiinceye birakmistir.
Stiphesiz bu degisime savas sonrasi diinya iilkelerinin ihtiya¢ duydugu biiyiik
finansman talebi ve 1929 ekonomik bunaliminin etkilerinin neden oldugu

sOylenebilir (Agba, 2000, s. 6).

1.3.2. Neo-klasik Yaklasim

Neo-klasikleri klasik goriisclilerden ayiran temel wunsurlardan biri
matematigi kullanmalaridir. Klasiklerin bakis agilarin1 tekrar yorumlayarak
makroekonomik analizlere ulagsmislardir. Neo-klasik yaklagima gore bireylerin
smirli bir yasam siirdiigli ve rasyonel olduklar1 savunulmaktadir. Ayrica
bor¢lanma ve vergi arasinda etkilesim bulundugu kabul edilmektedir. Neo-klasik
yaklasim, yapilacak devlet bor¢lanmalariin, gelecek kusaklar {izerinde faiz yiikii
olugmasia neden olacagini ve bu yiikiin 6denmesinin ancak gelecekte arttirilacak
vergiler ile miimkiin olabilecegi anlayigimi savunmaktadir. Bu sebeplerden dolay1
bor¢lanmaya dair goriisleri, uzun donemli borclanmalarin, gelecek nesillerin
sermaye stoklarinin azalmasina neden olacagi ve bu durumdan etkilenebilecekleri

yoniindedir (Kayrakei, 2006, s. 37).

Neo-klasik iktisadi goriise gore, devletin bor¢lanma yoluna bagvurmasiyla
birlikte kamu ve 6zel kesim arasinda rekabet olusabilecegi belirtilmistir. Bir diger
yandan Ozel sektoriin yatirim amagli ayrmis oldugu kaynaklari, vergi yoluyla
kamu kesimine aktarmasi, bu yatirimlarin faiz oranlar1 {izerinde degisime neden
olacak ve buna bagli olarak ta diglama etkisine (crowding out) neden olabilecektir

(Rosen, 1995, s. 458).

Neo-klasik iktisatg¢ilar, devlet bor¢glanmasini i¢ ve dis bor¢lanma seklinde iki
farkli grupta degerlendirmislerdir. I¢ bor¢lanma gelecek kusaklar {izerinde borg

yikii olusturmazken, s6z konusu dis bor¢lanma oldugunda ise aynis1 gegerli



olmamaktadir. Bunun nedeni olarak dis bor¢lanma i¢in yapilacak 6demelerde,
yurticindeki satin alma kapasitesinin el degistirmesi ve buna bagh olarak
toplumun alim giiciinde yasanacak diisiise sebep olmasi gdsterilebilir. Bununla
birlikte bor¢lanmanin faydali kabul edilebilmesi i¢in dig bor¢lanma yoluyla elde
edilen kaynagin etkin kullanilmasi ve kullanimi sonrasi elde edilen kazancin

bor¢lanmanin maliyetini ge¢mis olmasi gerekmektedir (Gedikli, 1997, s. 29).

1.3.3. Yeni Klasik (Ricardocu Esitlik Goriisii) Teori Yaklasim

Yeni klasik teori yaklasimm onciilerinden olan Ingiliz iktisatg1 David
Ricardo’ya gore; biitge agiklarmin karsilanmasinda vergi veya bor¢lanma yolunun
tercih edilmesi ekonomi iizerinde herhangi bir etkiye neden olmamaktadir. Her iki
durumda da sonuglarin ayni olacagmi savunmaktadir (Seker, 2006, s. 77).
Buchanan (1976), Barro (1974)’nun fikirlerin David Ricardo tarafindan daha 6nce
ileri stiriildiigiinii, Ricardo’nun 6zellikle kamu agiklarinin finansman seklinin ¢ok
fazla onemli olmadigmi belirttigini ileri siirmekte ve Ricardo ile Barro’nun
stirdiigii goriisler arasinda ¢ok bir fark olmadigini belirtmektedir (Arican, 2005, s.
19). Goriigler arasinda fark olmamasi nedeniyle ‘Barro-Ricardo Denkligi’ veya
‘Ricardo Denklik Teoremi’ olarak adlandirilan goriiste bor¢lanma ya da vergi ile
finansmanin sonuglarmin denk oldugu savunulmaktadir (Agir & Zabun, 2015, s.

8).

Ricardo, kamu bor¢lanmasi araciligiyla devletin olagan olan harcamalarinin
karsilanmasima karsi ¢ikmaktadir. Olaganiistii harcamalarin finansmani igin bile
kamu bor¢lanmasinin iyi bir ara¢ olmadigini savunmaktadir (Celen & Ziilfiioglu,
2008, s. 301). Ricardocu esitlik goriisii ya da Ricardocu denklik teoremi, reel
kamu harcamalarinin devletin iktisadi faaliyetlerinin 6l¢limiinde temel gosterge
oldugunu ve bu harcamalarin hangi sekilde yapildiginin bir énemi olmadigini
savunmaktadir. Bu sebeple bu teoreme gore, biitce agiklarmin finansmanin da
ister vergi yoluna basvurulsun isterse de borglanma ile finansman yapilsin
herhangi bir fark olmayacak, her iki finansman bi¢gimi de ekonomik kararlar
iizerinde ayni sonuclara neden olacaktir (Arican, 2005, s. 84). Soyle ki kamu
harcamalarinin  bor¢ ile finansmaninda, sadece verginin zamanlamasi
degismektedir. Vergi miikellefleri bu zamanlama farkini1 dikkate alirlar ve

gelecekte gelirlerinde bu vergi kadar bir azalmanin olacagmi bilirler. Dolayisiyla



harcamalarin1 da bu gelir azalmasini dikkate alarak yaparlar. Ricardian teoremde
tiiketiciler gelecegi disiiniirler ve harcamalar1 sadece cari gelirlerine bagh
olmayirp ayni zamanda gelecekte beklenen gelirlerine de dayali olmaktadir

(Bayrak, 2008, s. 99).

Devlet bor¢ senetleri hakkindaki gercek bir servet unsuru olup olmamasi
hakkindaki tartigmalar veya kamu agiklar1 ya da kamu bor¢larinin neden oldugu
genel etkiler hakkindaki teorik tartigmalar David Ricardo’ya kadar
uzanabilecekken, Barro (1974)’nun “Are Goverment Bonds Net Wealth?” adl
calismasiyla somutlastirilmaktadir. S6z konusu ¢alismada; borglanma ile
yapilacak finansmanin vergilerin ertelenmesi ile ayni sey oldugunu bu nedenle de
simdiki vergilemeden bir farki olmadigini ifade etmektedir. Bu durumda da kamu
finansmaninda ister vergi ister bor¢clanma yoluna bagvurulsun, bireylerin tiiketimi
ve ekonominin sermaye birikimi {izerinde etkisi olmayacaktir (Agir & Zabun,

2015, s. 8).

1.3.4. Keynesyen Teori

Keynes, 1929 Ekonomik Buhran sonrasi devletin ekonomiye miidahale
etmesi gerektigini savunmustur. Bununla birlikte Klasik goriise sahip ekoliin
sadece olaganiistii hallerde basvurdugu bor¢lanmaya olagan durumlarda da
basvurulabilecegini savunmustur. Keynesyen yaklasim, klasiklerden farkli olarak
denk biitce yaklasimimin otesinde ekonominin genel dengesinin saglanmasini
hedeflemistir. Keynesyen, yatirimlarin toplam talep {izerindeki etkilerini
incelemis, ekonomik biiyliime i¢in devletin ekonomiye miidahalesi neticesinde

bor¢lanmaya 6nemli esaslar getirmistir (Yildirim & Karaman, 2003, s. 398).

Keynes ekolii, 1929 yilinda yasanan krizle beraber kamu borglanmasina
olumlu bir bakis agisina sahip olmustur. Kriz 6ncesi donemde Klasik goriis
hakimiyeti mevcut olup ekonominin kamu miidahalesi olmadan tam istihdam
diizeyinde oldugu savunuluyordu. Ancak krizle beraber yasanan gelismeler, bu
durumun, boyle olmadigini gostermis, kamu miidahalesi olmadan ekonominin her
zaman tam istthdamda olamadigini1 gostermistir. Bunun sonucunda Keynesyen
iktisadi goriis, ekonomiye kamu miidahalesinin gerekli oldugunu savunmus ve
bunun i¢ginde bor¢lanmay1 olagan bir kamu geliri haline doniistiirmiistiir (Noyan &

Idukut Ozpenge, 2021, s. 3). Keynes, klasik okulun ekonomi anlayist olan her
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piyasanin kendi iginde dengeye geldigi ve genel dengenin de ancak tam
istihdamla miimkiin olabilecegi yaklasimini yanlis bulmaktadir. Ekonominin eksik
istihdam varliginda da dengeye gelebilecegini savunmaktadir. Keynes’e gore faiz
oraninin belirlenmesinde tasarruf arz ve talebi degil, para arzindaki arz ve talep
miktar1 belirleyici olmaktadir. Gelir diizeyinin belirlenmesi ise yatirim ve tasarruf

dengesi ilizerinden olmaktadir (Bagci, 2001a, s. 22).

1.3. i¢ Borclanma Nedenleri

Devletin en saglam gelir kaynaklarindan biri vergilerdir. Bununla birlikte
kamu harcamalarinin giderek artmasi ancak vergi gelirlerinin ayni oOlgiide
arttirilamiyor olmasi devletin yeni kaynaklar aramasina neden olmustur. Bunun
sonucunda devlet artan finansman ihtiyaclarini karsilamak ve finanse edebilmek
adina i¢ ve dig borglanma yollarina bagvurmustur (Pehlivan, 2012, s. 176).
Genellikle zorla veya istege baglh olarak i¢ ya da dis kaynaklardan saglanabilen
bor¢lanmalar; devletin milli gelirden daha ¢ok pay almasini gerektiren savas,
kalkinma ve imar konularinda bor¢lanmasi ©6nem kazanmasina ragmen,
giinlimiizde devletlerin bor¢lanmaya bagvurmasi ve bu yolla gelir elde etmeleri

olagan sayilmaktadir (Edizdogan, 2008, s. 127).

Devletin en 6nemli gorevleri arasinda, ekonomik biiyliimeyi gerceklestirmek
ve istikrar1 saglamak, ekonomide dengeyi saglamak ve korumak, gelir ve servet
dagiliminin adil olmasin1 saglamak, vatandaslarmin refah igerisinde yasamalarmi
saglamak i¢in vergiler, bor¢lanma ve kamu harcamalari ile biit¢e politikalarindan
yararlanmak yer almaktadir (Cicek, Gozegir, & Cevik , 2010, s. 142). Devlet
bor¢lanmasi, gelismis, az gelismis veya gelismekte olan iilkeler tarafindan biiyiik
bir 6neme sahiptir. Bir taraftan sosyo-ekonomik hedeflere ulasabilmeleri adina
diger yandan ise uluslararasi arenada mali ve iktisadi iligkilerin gelismesi, devletin
fonksiyonlarindaki artis gibi sebepler bor¢lanmayi1 olaganiistii gelir kaynagi
olmaktan her zaman kullanilabilecek bir finansman aracina doniistiirmiistiir

(Akdogan, 2020, s. 463).

Devletlerin bor¢lanma nedenleri, gelismislik seviyelerine, donemsel ve
devresel ihtiyaglarma, krizler, savaslar vb. faktorler gibi olaganiistii durumlara
kisaca i¢inde bulunduklar1 kosullara ve daha bircok nedene bagli bigcimde

degisiklik gosterebilmektedir. Ancak genelleme yapmak gerekirse devletlerin
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birka¢ temel nedene bagli olarak bor¢lanmaya basvurdugu sdylenebilir. Genel
olarak devletlerin olagantistii giderlerin finansmani, kamu yatirimlar1 ve kalkinma,
biit¢e aciklarmin finansmani, bor¢ 6demeleri i¢in yeniden bor¢lanma ve maliye

politikas1 araci olarak bor¢lanma gibi nedenlerle bor¢lanma yaptig1 sdylenebilir.

1.4.1. Olaganiistii Giderlerin Finansmani

Olaganiistii durumlar, siyasi kosullarin varligi, iilkelerin i¢inde bulundugu
stratejik konum nedeniyle savunma harcamalarmin varligi ve politik sorumsuzluk,
bor¢lanma gerekliligini olusturan nedenler olarak siralanabilir (Akbas, 1998, s.
19). Olaganiistii harcamalar, her yil tekrarlanamayan ve sagladig1 faydalari uzun
yillar boyunca siiren harcamalardir. Devletler, yasayacaklar1 deprem, sel, bliyiik
yanginlar vb. afet durumlar1 karsisinda biliyiilk harcamalar yapmak zorunda
kalabilirler. Bu harcamalar1 karsilayabilmek i¢in bor¢lanma yoluna gidebilir ve
dis yardimlar almak zorunda kalabilmektedirler (Ozkan, 2009, s. 25). Baz
durumlarda kamu harcamalarinin karsilanmasi i¢in normal kamu gelirleri yetersiz
kalabilmektedir. Devletler boylesi durumlarda ekonomi politikalar1 geregi ya da
ozellikle savag gibi durumlarin varhiginda finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanma
yoluna bagvurabilmektedir. Devletin mevcut vergi potansiyeli buna ilave olarak
onceden Ongoriilemeyen ve biitcede ©Odenegi olmayan harcamalar, devlet

bor¢lanmasina bagvurulmasina neden olabilmektedir (Giirler, 1998, s. 16).

Devletin olaganiistii durumlarin varhiginda, bilhassa afet gibi durumlarin
oldugu zamanlarda vatandaslarma hizmet etmesi, yaralarmi sarmasi, temel
sorumluluklarindan biridir. Ancak bdyle durumlar iilkenin ekonomik giiciinii
zayiflatir ve vatandaglarin vergi 6deme giiciinii azaltmaktadir. Bu nedenle bu
bolgelerde vergi borglarmin affolunmasi veya ertelenmesi s6z konusu
olabilmektedir. Bu da devletin kaynak elde etmesinde bor¢lanma secenegine

basvurmasina yol agmaktadir.

1.4.2. Kamu Yatirnmlar ve Kalkinmanin Finansmam

Kalkmma kavrami, genel olarak, bir toplumun hem sosyo-kiiltiirel agidan
hem de ekonomik olarak es zamanli gelismesini ve yapisal degisimini ifade eder.
Kalkmmanin finansman kaynaklar1 arasinda i¢ tasarruflardan saglanan finansman

kaynaklarindan biri olarak i¢ borglanma yer alir. Bireyler, bankalar, banka dis1
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firma ve kurumlar, i¢ bor¢lanmanin saglandig1 bazi finansman kaynaklaridir. i¢
bor¢lanmaya gidilmesi milli gelir {izerinde herhangi bir azalmaya neden olmazken
kisi ve kurumlarin tasarruflarinin yatirima doniismesine imkan saglamaktadir

(Sen, Sarug, & Keskin, 2011, s. 15).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde kamu yatirimlarmin karsilanmasi
adina ¢ogu zaman kamu gelirleri yetersiz kalabilmektedir. Bu durumda
finansmanin saglanabilmesi i¢in vergi gelirlerine ek olarak bor¢lanma yoluna
gidilmektedir (Durkaya, Ceylan, & Beken , 2010, s. 39). Devlet yaptig1 kamu
harcamalar1 ile ekonomik kalkinmanm gerceklestirilmesinde onemli bir rol
istlenmektedir. Ancak bu harcamalarin elde edilme yontemi de 6nem arz etmekte
sagliklh gelir kaynaklar1 ile finansman biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bor¢lanma
sayesinde, ekonomideki atil sayilabilecek tasarruflar harekete gecirilerek, toplam
yatirim hacminin artmasina hizmet etmekte, bu sayede de milli gelir ve istthdam
yiikselerek ekonomik kalkinmanin saglanmasi miimkiin olabilmektedir (Bakkal &

Giirdal , 2007, s. 168).

1.4.3. Biitce Aciklarinin Finansmani

Biitgenin tanimina iliskin ortak bir tanimdan s6z etmek oldukg¢a zordur.
Ekonomik ve hukuki unsurlar1 barindiran tanimlar1 mevcut oldugu gibi biit¢eyi
tanimlamak gerekirse biitge; devletin gelecek belli bir siire (genellikle bir yil)
icinde, siyasal, iktisadi ve mali yanlar1 olan bir kanunudur. Devlet bu kanunla
halktan vergi gelirleri temin edebilmekte ve bunu gerekli gordiigii veya tercih
ettigi islerde sarf edebilmektedir. Bunu yaparken de etkinlik ve verimliligi,
kaynaklar1 israf etmemeyi ve hizmetlerin en saglikli bir bicimde gerceklesecegi

yap1 veya sistemin arayisi i¢cinde olmaktadir (Cataloluk, 2006, s. 231).

Devletin yaptig1 harcamalar ve topladigi vergiler arasindaki fark, biitce
dengesini olustururken, bu farkin pozitif ya da negatif olmasi, biitge fazlasi veya
biitce ac¢ig1 olarak tanimlanmaktadir. Giiniimiiz ekonomilerinde, bilhassa
gelismekte olan iilke ekonomilerinde, biit¢e agiklarina rastlanmaktadir. Biitce
aciklarinin finansmaninda para basimi, vergilerin arttirilmas1 gibi i¢ ve dis
bor¢lanma yolu da kullanilabilmektedir (Saglam Celik6z & Yukaci, 2016, s. 479).
Devlet, biitge agiklarmin finansmani i¢in ekonomik ve mali nedenlerle bor¢lanma

yoluna bagvurabilmektedir. Biitce ve 6demeler bilancosundaki agiklar1 kapatmak,
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ekonominin zora girdigi donemlerde kaynak yaratmak, iilkedeki biiyiik yatirimlari
finanse etmek ve ekonomik birimlerin kararlarimi etkilemek amacli borglanir

(Parlaktuna & Simsek , 2007, s. 47).

1.4.4. Bor¢ Odemelerinin Finansman

Glinlimiizde vergi gelirlerine alternatif olarak 6n plana ¢ikan ve olagan bir
kamu geliri kabul edilen bor¢lanma gelirleri, devletin tasarruf ettiginden fazlasini
harcamasma neden olmakta ve olusan tasarruf agiklarmi ya 06zel kesim
fonlarindan ya da dis alem tasarruf fazlalarindan karsilamasi gibi bir kolayliga
neden olmaktadrr (Frat, 2009, s. 32). Kamuda gelir gider dengesinin
saglanamadig1 durumlar arasinda, kamu sorumluluklarmin dogurdugu harcama
ihtiyacina binaen yilin bazi donemlerinde artis ya da azalhis gosteren gelirlerinin,
zaman bakimindan uyumsuz olabilmesi yer almaktadir. Kamu harcamalarinin
vergi gelirlerinin hareketleriyle diizenlenmesi yani vergi gelirleri artinca arttirilip
azalmca kisilmasi s6z konusu olamayacagindan biitcede denkligin saglanabilmesi
adina hazine aracilifiyla kisa siireli bor¢glanma yollarina gidilebilmektedir

(Herekman, 1988, s. 22).

Devlet gelirleri arasinda vergi paymin mutlak ya da nispi olarak azalmasi
sonucu devlet bor¢lanmaya bir gelir olarak bakmakta ve biitcede meydana gelen
aciklar1 finanse etmek i¢in veya yapilacak herhangi bir yatirimi borglanmaya
yoluyla gerceklestirmektedir. Devletlerin borglanmaya basvurmalar1 olaganiistii
goriilmemekte fakat sartlarin normal oldugu durumlarda borglanma gegici bir
finansman kaynagi olarak kabul gérmektedir (Cataloluk, 2009, s. 243). Devlet,
canli bir organizmaya benzemektedir. Bu organizmanm hiicrelerinden birisi de
bor¢lanmadir. Nasil ki her hiicre kendini yeniliyorsa bor¢lanmada benzer sekilde
devamli olarak kendini yenilemektedir. Devlet borglari, tipk: vergi gelirleri gibi

devletin devamli gelirleri arasinda kabul edilmektedir (Herakman, 1988, s. 208).

Devletin siiresi gelen bor¢lar1 6demek zorunda olmasi da bor¢ ddemeleri
icin yeniden bor¢lanmasina neden olmaktadir. Artan borglar ve kamu harcamalar1
devletin siiresi gelen borc¢larmin ddemesini zorlastirabilir. Ozellikle alinan
bor¢larin verimsiz yerlerde ve savurganca kullanilmasi bu durumu daha da zor
hale getirmektedir. Bu nedenle devlet, bor¢larin1 6deyebilmek i¢in yeni

bor¢lanmalar yoluna gidebilir. Bu da devlet borglarinin artmasmna neden
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olmaktadir (Kayrake1, 2006, s. 7). Borglarin geri 6demelerinde vergilerden elde
edilen gelirler disinda gelir kullanilmayacaksa, eski borg¢larin kapatilmasi: adina
stirekli bor¢lanmaya gidilmesi gerekebilir. Bu durum borg¢larin hizli artis1 ile
sonuglanip yeniden yapilacak bor¢lanmalar i¢in borglanma imkanlarmin ortadan
kalkmasina neden olabilir. Bu nedenle vergi, devletin asli gelir kaynagini
olustururken bor¢lanma ise daha ¢ok vergiye ek ve alternatif bir gelir kaynagidir

(Yasa, 1971, s. 3-21).

1.4.5. Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢lanma

Ekonomilerde izlenilebilecek maliye politikalari, ekonominin gelisme
asamasma ve bununla birlikte maliye politikalarmi uygulayanlara gore
degiskenlik gosterebilmektedir (Tiirk, 1985, s. 2-4). Her ne kadar maliye
politikasindaki amaglar iilkeden iilkeye degiskenlik arz etse de bunlar1 genel
olarak bes grupta degerlendirmek miimkiindiir. Bunlar; ekonomik istikrari
saglamak, kaynaklarin dogru tahsis edilmesi, gelir dagilimini diizenlemek ve mali

amag, 0zglirliik amaci ve refah amaglarini saglamaktir (Gézegir, 2010, s. 16).

Maliye politikast geregi devlet, ekonomide dengeyi saglamak ve korumak,
ekonomik kalkinmay1 gerceklestirmek, gelir ve servet dagilimini adil ve diizenli
bir hale getirmek ve de refah diizeyini yiikseltebilmek adina 6nemli sayilabilecek
iic farkli aragtan yararlanmaktadir. Bu araglar, kamu harcamalari, vergi ve
bor¢lanmadir (Orhaner, 2000, s. 8). Bor¢lanmanin ekstra fiskal amaglarinin da
olmasi, bor¢lanmay1 yalnizca olaganiistii donemlerde faydalanilan bir kaynak
olmanin 6tesinde kamu kesiminin basvurdugu olagan bir gelir haline getirmistir.
Bu baglamda bor¢lanma, gelir elde etme amacinmn 6tesinde, fiyat istikranin
saglanmasi, gelir dagilimmin diizenlenmesi ve ekonomik biiyiime gibi
makroekonomik amaglarin gergeklestirilmesinde kullanilabilmektedir (Ulusoy,

2000, s. 20-21).

Borglanma, bir politika araci olarak kamunun ekonomiye miidahalesini
miimkiin kilabilmekte ve bu sayede konjonktiirel dalgalanmalarin mevcut oldugu
kosullarda maliye politikas1 araci olarak kullanilabilmektedir. Bu durum da
bor¢lanma, enflasyon ve durgunluk ile miicadele etmede, adil gelir dagilimi ve

bliylimeyi saglamada, bir takim finansal hedefleri gerceklestirmede ve benzeri
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makroekonomik hedeflerin gerceklestirilebilmesinde maliye politikasi araci olarak

kullanilabilmektedir (Y1ildirim, 2008, s. 8).

1.4. I¢ Borclanma Araclan

Devletin gercek ve tiizel kisilerden yapmis oldugu borg¢lanma karsiliginda
verdigi belgelere i¢ bor¢lanma senetleri denmektedir (Keyder, 1991, s. 18) Bu
belgeler, tahvil ya da bono niteliginde olabilmektedir. I¢ bor¢lanmada bor¢lanma
senetlerinin hangi yontemlerle ihra¢ edildigi, hangi bor¢lanma senetlerinin
kullanildig1 i¢ bor¢ yOnetiminin basarisi tizerinde etkili olmaktadir. Tirkiye’de
devlet tahvili ve hazine bonosu basta olmak iizere ¢esitli bor¢lanma senetleri ihrag
edilebilmektedir. Tiirkiye’de i¢c bor¢lanma araglarini, hazine bonolari, devlet
tahvilleri, kisa vadeli avans, emanetler ve konsolide borglar basliklar1 altinda ele

alabiliriz.

1.5.1. Hazine Bonolan

Hazine bonolari, ihra¢ edildigi tarih itibariyle vadesi bir yila kadar olan i¢
bor¢lanma senetleridir. Maliye tarafindan kamu harcamalar1 i¢in kullanilan
giderlerin 6demesi Onceden kararlastirilan zamanda yapilmak zorundadir. Bu
nedenle s6z konusu Odemelerin tam zamanmda O&denebilmesi ve kamu
harcamalarinin donemsel dalgalanmalardan etkilenmemesi i¢in i¢ bor¢lanma
senedi (hazine bonosu) ihra¢ edilmektedir (Batirel, 1990, s. 101). Bonolar, 3, 6, 9
ya da 12 aylik vadelerden olusabilmektedir. Vergi baglaminda avantajlar1 olmasi,
sOzlesmelerde teminat olarak kullanilabilme 6zelligi ve mukabilinde Merkez
Bankasi’ndan avans alinabilmesi hazine bonolarina olan ilgiyi arttirabilmektedir

(Pehlivan, 2012, s. 185).

Hazine bonolarinin ¢ikarilmasindaki asil amaclardan biri biitge gelirleri ile
giderleri arasindaki zamansal uyumsuzluklarin ¢6ziilmesi ve 6zellikle uygulama
esnasinda gelir eksikligine bagli ortaya c¢ikan gercek biitge acgiklarinin
kapatilmasidir. Bu durum ise kisa vadeli bor¢larin birikmesine yol acarak ddeme
noktasinda problemler yasanmasma ve akabinde bu kisa siireli bor¢larin uzun
vadeli borglara doniistiiriilmesine sebep olmaktadir (Eker & Sakal, 2017, s. 23).
Hazine bonolarini satin alan portfoy, genellikle yiliksek tasarruf sahibi kisi ve

kurumlardan olusmaktadir. Baz1 tilkelerde kiiciik yatirimcilarinda hazine bonosu
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alabilmeleri i¢in diisiik nominal degere sahip hazine bonolar1 ¢ikarilmaktadir.
Ancak bazi piyasalarda ise sadece finansal kurumlara satilmak iizere yiliksek
nominal degerli hazine bonolar1 ¢ikarilabilmektedir. Bu hazine bonolar1 ikincil
piyasalarda islem goriirken birkag pargcaya boliinebilmektedir (Bagci, 2001b, s.
187).

1.5.2. Devlet Tahvilleri

Devlet tahvili, devletin 1 yildan uzun vadeli bor¢lanma ihtiyacini
karsilamak amaciyla Hazine Miistesarligi’nca ¢ikarilan borc¢lanma senetlerine
denmektedir. Devlet tahvilleri araciligiyla, belirlenen tarihte devlet faizi ile
birlikte 6deme yapacagina iliskin giivence vermektedir. Devlet tahvilleri bankalar
tarafindan yatirim araci olarak bilangolarinin aktif kisminda gosterilebilmektedir.
Bu tahvillerin bazilar1 sabit faizli olabiliyorken bazis1 degisken faizli
olabilmektedir. Dovize endeksli olarak c¢ikarilan cesitleri bulunabildigi gibi
belediyelerin ¢ikardigi tahvillerde devlet tahvili olarak islem gormektedir

(Yesilkaya, 2009, s. 6).

1.5.3. Kisa Vadeli Avans

Kisa vadeli avans, Merkez Bankasi kaynakli olup yil igerisinde biitcenin
gelir gider bakimmdan ortaya ¢ikan dengesizligini ortadan kaldirmak amaciyla
¢ikarilan bir i¢ finansman kaynagidir (Sen, 2004, s. 1). Tahvil ve bono satisindan
sonra Hazinenin bagvurdugu en 6nemli i¢ bor¢lanma kaynaklarmdan biri Merkez
Bankasi’ndan yapilan kisa vadeli avanstir. Kisa vadeli avanslar bir yil igerisinde
kullanilip geri 6denmesi gereken kredilerdir. Uygulamaya bakildiginda Hazine
her yil kullandig1 avans tutarmm1 Merkez Bankasi’na iade etmektedir (Egilmez,

1996, s. 93).

Biit¢e 6denekleri ve bunun belli bir kismini olusturan kisa vadeli avans, bir
onceki yila gore daha biiyiik olmakta ve bir sonraki y1l ile bir 6nceki y1l arasmdaki
olusan fark, yeni yil i¢in kullanilacak kisa vadeli avans olarak kabul edilerek
uygulamaya devam edilmektedir. Biit¢ce kanunlartyla, mali yi1l igerisinde, biitge
gelir-gider dengesini saglamak {lizere Hazine’ye, Merkez Bankasi’ndan avans
kullanma yetkisi verilmektedir. Kisa vadeli avanslar, Hazine’nin kisa vadeli

olarak Merkez Bankasi’ndan aldig1 devlet borglaridir. Bu avanslarin miktarlar1 ve
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tiirleri biitce kanunlariyla sinirlanmaktadir. Maliye Bakanligi bireylerden, sosyal
giivenlik kurumlarindan ve diger tiim bankalardan avans alma yetkisine sahiptir.
Ancak uygulamada durum biraz farkli olabilmektedir. Uygulamaya bakildiginda
Hazine yalnizca bazi istisnalar disinda Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans
karsiliginda bor¢ kullanmaktadir. Merkez Bankasi, Hazine’ye verdigi kisa vadeli
avanslar diginda, altin karsilig1 avans ve Hazine tarafindan bankaya yatirilacak
tahviller verebilmektedir. Bu sayede Hazinenin elinde her an 6denmesi gereken
giderleri karsilayabilecek kaynak bulundurulabilmektedir (Tas, 2010, s. 41). 2002
yili itibariyle Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin bagimsizligi
ilkesi geregi kisa vadeli avansla borg¢lanma uygulamasma son verilmistir

(Egilmez, 1996, s. 93).

1.5.4. Emanetler

Emanetler, biitce emanetleri ve diger emanetler olarak siniflandirilmaktadir.
Biitce emaneti, mali yilin sonuna kadar biitce harcamalarindan verilen 6deme
emrine baglanmis, fakat 6demesi gergeklestirilmemis olan giderlerin, ilgili yilin
biitcesine kaydedilmek iizere bir emanet hesaba alinmasidir. Bu suretle yapilmis
olan bir kamu hizmetinin veya teslim alinmis olan bir malin, mali yilin sonuna
kadar nakit yetersizligi veya benzeri sebeplerden dolayi, bedelinin 6denememesi
durumunda, emanet hesabma alinan paralarin, yeni yilda hak sahibine verilmesi
gerekir. BOylece hak sahiplerinin alacaklarinin gecikmeli olarak 6denmesi,

devlete kisa siireli bir kaynak teskil etmis olmaktadir (Pehlivan, 2013, s. 201).

Diger emanetler ise biitce emanetlerine gore daha farklidir. Diger emanetler,
Hazine tarafindan ¢esitli nedenlerle tahsil edilmis ancak Hazine’ye ait olmayan
paralardan olusmaktadir. Diger emanetlere 6rnek olarak; adi emanetler, emeklilik
kesenekleri, okul pansiyonlar1 ve mahalli idarelere ait paralar gosterilebilir. Ozel
kanunlara dayanarak gercek ve tiizel kisilerce Hazine’ye yatirilan depozito ve
teminatlar ile olusan emanetler adi emanetleri olusturmaktadir. Ornegin devlet
ithalelerine katilim saglayanlarin 6dedikleri gegici ve kesin teminatlar, bilirkisi
akgeleri ve temyiz depozitolar1 vb. drnekler sayilabilir. Buradan anlagildig: tizere
biitce emanetleri ve diger emanetlerle ilgili Hazine dengesini saglamada gegici bir
finansman olarak kullanilabildigi ve emanetlerin genislemesinin Hazine’ nin nakit

bakimindan rahatlamasina katki sundugu sdylenebilir (Koksal, 1989, s. 33).
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1.5.5. Konsolide Borg¢lar

Konsolide borglar, temel kaynagini piyasada uzun siireli yatirim firsatlari
icin bekleyen tasarruflarin olusturdugu, sermaye piyasalarindan saglanan ve faiz
oranlar1 bakimindan kisa vadeli borglara nazaran daha yiiksek faiz oranina sahip
borglardir. Bu borglarla biitge finansmani diginda vadesi gelmesine ragmen
O0denmeyen ve yeni bir itfa plani ile tahkim kapsamma alinan borglar ve bu
borglarin dis 6demelerinden kaynakli ortaya ¢ikan kur farklari ifade edilmektedir
(Evgin, 1998, s. 3). Aym1 zamanda bu borglar, kur farklarinin i¢ borg¢lara dahil
edilmesi ve kamu sektorli kuruluslar1 arasindaki finansman iliskilerinden olusan
bor¢lardir. Yetersiz kaynak nedeniyle kamu kurum ve kuruluslari tarafindan

0denemeyen bu borglar, Hazine tarafindan iistlenilmektedir (Kaya, 2010, s. 43).

1.5. I¢ Bor¢clanma Kaynaklan

I¢ borglanma, kamu borglarinin biiyiik bir bdliimiinii teskil etmektedir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, i¢ bor¢lanmanin dig bor¢lanmaya gore daha
kolay yapilabilmesidir. Ayrica i¢ borglanmayla i¢ piyasada satilan borglanma
kagitlarmin bedeli hemen tahsil edilip islem gorebildiginden, ihtiyac duyulan
fonlarm zaman kayb1 yasanmadan temin edilebilmesini saglar. Devlet otoritesi,
vade, 6deme sartlar1 ve 6deme zamani gibi konularda diizenlemelerde bulunarak
lehine sonuglara ulasabilir (Sen, Kar, & Yardimcioglu , 2007, s. 8). Bor¢lanma
sayesinde yaratilan fonlar, devlet harcamalar1 i¢in bir kaynak teskil etmekte, bu
sayede de ekonomik ve sosyal amaglar gerceklestirilebilmektedir. Devletin bu
hedeflerine ulagsmasinda sadece fonlarm temini degil aym1 zamanda borg¢lanma

kaynaklarinin tespiti de 6nem tasimaktadir (Arsan, 1961, s. 10).

I¢c borglanmada hiikiimet veya yetki verilen birim (ki genellikle bu birim
Hazinedir), kaynak teminini yurt i¢indeki piyasalardan saglamaktadir. Bu sekilde
iilkenin toplam gelirinin bir boliimii el degistirmekte ve 6zel sektérden alinarak
devlete aktarilmaktadir (Aykut, 2019, s. 6). i¢ borglarin kaynagi, ekonomide farkl1
etkilere neden olabilmektedir. Bor¢lanmanmn kaynaklari, borg¢lanilan dénem
zarfinda Uretim faktorlerinin tahsisi lizerinde etkili olmaktadir. Ayni zamanda
anapara faiz 0demelerinin yapildigr donemde ise gelir dagilimimna etki etmesi
nedeniyle 6dnem arz etmektedir. Yine bor¢lanma sayesinde saglanan fonlarin

toplam talep {lizerindeki ve milli gelir ve tam istihdam iizerindeki etkileri
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cogunlukla i¢ bor¢ kaynaklarna gore degismektedir. Bor¢lanma kaynaklarinin
seciminde hedeflenen amaca uygun kaynak secilmesi 6nem tasimaktadir. Aksi
takdirde olusabilecek durumlar ileride ekonomik ve parasal agidan bunalimlara
neden olabilmektedir. Bu nedenle i¢ borglarin kaynak se¢imi 6nem tagimaktadir

(Mutluer, 2008, s. 8).

1.6.1. Merkez Bankasi

Devlet bor¢lanmasinda Merkez Bankasi’nin 6nemli ve ayr1 bir rolii vardir.
Merkez Bankasi’nin, prensip olarak tahvil satin almak bakimindan, diger ticari
bankalardan pek bir farki yoktur. Fakat Merkez Bankasi’ndan yapilacak
bor¢lanma, karsilig1 olmayan finansman etkisi meydana getirmekte ve piyasaya ek
bir satin alma giicli aktarilmasi anlamina gelmektedir (Sen, Kar, & Yardimcioglu ,
2007, s. 9). Borglanmayla elde edilen kaynak, Merkez Bankasi hesabma alacak
olarak kayit edilir. Devlet bu paray1 harcarken piyasa satin alma giicii olusturmaya
calisir ¢iinkii devletin bor¢lanmayla elde edilen bu kaynagi harcayabilmesi ticari
bankalarda mevduat artisma neden olmaktadir. izlenen bu yontemle, Merkez
Bankasi’nda yeni olusturulan bu fonlar, diger bankalarinda bor¢ verebilme giiciinii
arttirmaktadir. Bunun sonucunda olusan yeni talep ve olanaklar ekonomide

genisletici etkiler olarak kendini gdstermektedir (ince , 2001, s. 83).

Geligmis iilkelerde merkez bankalar1 6zerk bir politika izlemektedir. Bu
nedenle, Hazine ve hiikiimetten gelen bask1 ve taleplere kars1 koyabilmektedir. Az
gelismis tilkelerde ise durum daha farkli olup boyle bir 6zerklige sahip
olunmadigindan Hazine’nin taleplerine karsi kayitsiz kalinmaktadwr. Bu tarz
iilkelerde kamu agiklar1 ortaya ciktiginda, Hazine, bulamadigi kaynagi Merkez
Bankasi’na, devlet tahvili, hazine bonosu satarak veya avans seklinde bor¢lanma
yoluna giderek saglamaktadir. Karsilig1 olmadan piyasaya para siiriilmesi, para ve
iiretim hacmi arasinda dengesizlige neden olmakta bu durum da devletin Merkez

Bankasi’na miidahale etmesi sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cinar, 1992, s. 5).

Merkez Bankasi’ndan borglanilan donem enflasyonist bir donem ise
ekonomide talebi genisletici ve enflasyonu da arttirici bir etki gdstermektedir.
Ancak borg¢lanilan donemin durgunluk donemi olmasi durgunlugu giderecek
etkilere neden olabilmektedir. Kaynak olarak merkez bankasindan borg¢lanmak,

konjonktiire gore farkli etkilere neden olmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle
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enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde Merkez Bankasit borg¢lanma kaynagi
olarak tercih edilmemelidir (Sen, Kar, & Yardimcioglu , 2007, s. 9).

Borglarin finansmani i¢cin Merkez Bankasi kaynaklarma basvurulmasi,
parasal tabanda bir degisim meydana getirmektedir. Bor¢lanmanin 6zel sektorden
gerceklestirilmesi halinde ise 0zel kesim tiiketim harcamalarinda bir azalma
olmaktadir. Bu durumlarda yine devletin bor¢landigi fonlar1 harcayip
harcamamasi1 ve nerelere harcayacagi ortaya c¢ikacak ekonomik etkinin

degismesine neden olmaktadir (Erdem, 1996, s. 144-145).

1.6.2. Ticari Bankalar ve Sigorta Sirketleri

Devletin, giderlerini karsilayabilmek adina yurt i¢cinden aldigi borglarin en
onemli kaynaklarindan birisi de ticari bankalardir. Bankalar, para piyasasi
iizerinde etkisi olan gerekli likiditeye sahip mali kurumlardir. Ticari bankalar,
sahip olduklar1 diisiik tasarruf diizeyleri sebebiyle gelismekte olan iilkeler i¢cin en
onemli bor¢ kaynagi olmustur (Demir & Sever, 2008, s. 173). Bankalarin genel
olarak 6nemli miktarlarda atil fonlara sahip kurumlar olmasi onlar1 devlet tahvil

ve bonolarinm en biiyiik alicis1 konumuna tasimaktadir (Ince , 2001, s. 82).

Diger bor¢lanma kaynaklarinda oldugu gibi kamunun bankalardan ya da
sigorta girketlerinden borglanarak elde ettigi fonlar1 nereye ve nasil kullanacagi
onem arz etmektedir. Enflasyon donemlerinde saglanacak kaynaklarin enflasyonu
azaltacak sekilde degerlendirilememesi ya da belli bir siire kullanilmadan
bekletilmesi  durumunda ekonomik denge bu durumdan olumsuz
etkilenebilmektedir. Kamu bor¢lanmasinda borg¢ senetleri satin alarak kamunun
finansman agigma fayda saglayan sigorta sirketleri agisindan degerlendirildiginde

ayni durum gegcerliligini korumaktadir (Ulusoy, 2017, s. 59-60).

1.6.3 Sosyal Giivenlik Kuruluslari1 ve Ekonomik Kuruluslar

Kamu kesiminin bor¢ kaynaklarindan birisi de sosyal gilivenlik
kuruluslaridir. Sosyal giivenlik kurumlarmin kapsaminda emekli sandiklari,
sigorta sandiklari, sigorta fonlari, ¢esitli sirketler ve kurumlar vardir (Bakkal &
Giirdal , 2007, s. 152). Devlet tarafindan kurulup isletilen sosyal giivenlik
kurumlari, yasal smirlara uygun olarak bireylerden kurum ve kuruglardan pirim

kesilmesi suretiyle biiyiik fonlar toplamaktadir. Toplamis olduklar1 bu fonlar
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devlet bor¢lanmasinda kullanarak devlet bor¢lanmasina destek olmaktadirlar. Bu
sayede devlet tahvilleri, sosyal glivenlik kurumlar1 i¢in 6nemli ve giivenli bir gelir
kaynag1 olmaktadir. Bu tiir kurumlar i¢in devlet tahvilleri, fiyat istikrar1 saglanip
paranin degeri korundukga, 6nemli bir yatirim araci olmaktadir (Ulusoy, 2001, s.

58).

Sosyal giivenlik kurumlar1 kaynaklarini riske girmeden en verimli alanlarda
degerlendirmek zorundadirlar. Bu ylizden fonlarmm1 degerlendirirken biiyiik bir
boliimiinii devlet i¢ borclanma senetlerine yatirmaktadirlar. Bu kaynaklarm
kamuya aktarilmasiyla 6zel kesimin kaynak sorunu yasadig1 zamanlarda yatirimda
goriilen daralma ¢oziilmeye calisilmaktadir (Kaya, 2010, s. 33). Sosyal giivenlik
kurumlar1 ve 6zel kurumlardan bor¢clanmak Merkez Bankasi ve ticari bankalardan
bor¢lanmaya gore enflasyon olusturma etkisi daha az olmakta bu da daha
giivenilir bir bor¢lanma kaynagi olmasinda etken olmaktadir (Ulusoy, 2001, s.

58).

1.6.4. Ozel Kisi ve Kuruluslar

Kigiler tiiketimlerinden arda kalan gelirlerinin bir kismmi tasarruf
etmektedirler. Kisiler, tasarruflarini, ya atil olarak ya da kendi isletmelerinin
genisletilmesinde kullanmak iizere degerlendirirler (Aykut, 2019, s. 9). Devletin
bireylerin tasarruflarindan borglanmay1 tercih ettigi durumlarda tasarruflarin ne
sekilde olustugu ekonomiyi olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir.
Kullanilmayan tasarruflarin devlete bor¢ olarak verilmesi ekonomiyi olumlu
etkilerken, kullanilan tasarruflarda durum Oyle olmamaktadwr. Kullanilan
tasarruflarin  6zel sektorden almip devlet tahvillerine yonlendirilmesi 06zel
sektoriin faaliyetlerinde daralmaya neden olabilmekte ve satin alma giiclinii

azaltabilmektedir (Eker & Biilbiil, 2016, s. 337; Sezgeng, 2019, s. 16).

Tasarruflarin, devletin ihrag ettigi bor¢ senetlerine faiz geliri elde etmek
amaciyla yatirilmasi, enflasyonun varliginda uzun vadeli tahvillerin zaman iginde
deger kaybetmesine bu da kisilerin satin alma giiciinde azalmaya neden
olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruflar, kisi basina diisen milli
gelirin diisiik olmasmdan, marjinal tiikketim egiliminin yiiksek olmasindan ve
enflasyon ve baskilarinin yiiksek olmasindan o6tiirii etkilenmektedir. Bu gibi

nedenler neticesinde 6zel kisi ve kuruluslardan alinan borglarin pay1r devlet
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borglar1 igerisinde oldukg¢a diisikk kalmaktadir (Erdem, 2018, s. 45). Devlet
tahvillerinin 6zel kisi ve kuruluslar agisindan cazip olabilmesi i¢cin mevcut
tahvillere gore ustiin faydalara sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak yeni tahvillerin
piyasa siirlilmesi sonucu faiz haddinin yiikselmesi, atil tasarruflarin ve isletmeye
yatirilan fonlarm tahvil alimlarinda kullanilmasini cazip hale getirebilir. Ozellikle
devlet tahvilleri kisilere, kendi isletmelerinde kullandiklar1 fonlardan daha fazla

fayda saglamadikg¢a kisiler tasarruflarini bu tahvillerde degerlendirmeyeceklerdir.
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2. IC BORCLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

I¢ borglanma, modern maliye politikalarmin yaygmn bir sekilde kullanildig:
enstriimanlardan biri olarak onem arz etmektedir. I¢ bor¢lanmaya iilkeler sadece
finansman ihtiyaglarin1 temin etmek igin degil, ayni zamanda ekonomideki
dengesizlikleri bertaraf edebilmek igin bagsvurulabilmektedir. I¢ bor¢lanmaya
piyasadaki fazla parayr ¢ekmek ve neticesinde enflasyonist baskilarin
engellenmesi, sermaye ve mali piyasalara hiz kazandirmak, politika araglarinin
zenginlestirilmesini  saglamak  ve  rekabetin = Oniini  a¢mak  i¢in

bagvurulabilmektedir.

2.1. Ekonomik Biiyiimeye Etkileri

Ekonomik biiyiime, bir iilkede belli bir donemde iiretilen nihai mal ve
hizmet miktarindaki artis1 ifade eder. Ayni zamanda kisi basina diisen gelir artigini
da ifade etmekte ve siirekli olma geregi arz etmektedir (Akis, 2010, s. 7).
Borglanma ve biiyiime iliskisine dair kesin bir bulgudan s6z edilememektedir.
Teorik kapsamda literatiir incelemesi yapildiginda borglanma ve biiyiime iliskisi
belli varsayimlar {izerinden yapilmaktadir. Bu varsayimlarin temelini de kamu
harcamalarinin bor¢lanmayla finanse edildigi durumlar olusturmaktadir (Tiiliimce

& Yavuz, 2017, s. 1035-1036).

Borglanma, ekonomik biiyiime iizerinde hem olumlu hem de olumsuz
etkileri olabilmektedir. Bor¢lanmanin olumlu etkileri arasmmda Keynesyen
yaklasim 6rnek gosterilebilir. Keynesyen yaklasimda kamu i¢ borglanmasiyla elde
edilen fonlarin 6zel sektdr yatirimlarini tamamlayici nitelikteki yatirimlara
aktarilmasi halinde, yatirimlar uyarilacak ve verimlilik artacaktir. Borglanilan
kaynaklarin tekrar kamu harcamalar1 yoluyla 6zel sektor iizerinde pozitif etki
yaratmast crowding-in olarak adlandirimaktadir. Devlet tarafindan yapilacak
biiytik Olcekli yatirimlar, 6zel sektor tarafindan yapilacak yatrim maliyetlerini
azaltacagindan, yatrimlarin artmasini saglayabilecektir. Bu politikanin etkin bir
sekilde kullanilmasi {iretimi arttirarak, biiylimeye ivme kazandirip ekonomik

dengenin korunmasina katki saglamaktadir (Kanca, 2017, s. 49).

I¢ bor¢lanmanmn diger olumlu etkisi, dis finansman kaynaklarma erisimin

kisitlt oldugu durumlarda alternatif bir finansman kaynagi olmasi gosterilebilir. i¢



bor¢lanma piyasalarinin derinliginin olmast durumunda, yurtdist yatirimel
portfoyiiniin  gelistirilmesini saglayarak, doviz ve vade uyumsuzluklarinin
azaltilmasma katki sunmakta, bdylece kamu finansmanmmin maliyetinin
azalmasina yardimci olarak borglanma faizlerinin diismesine, 6zel sektor
yatirimlarmi tamamlayici daha fazla kamu yatirimi yapilmasma katki sunmaktadir

(Kirct Cevik & Cural, 2013, s. 118).

I¢ bor¢lanmayla ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde beklenilen
etkilerin goriilebilmesi i¢in bor¢lanmayla beraber ortaya ¢ikan fonlarn {iretken
yatirimlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Bor¢lanmanin kroniklesmis biitce
aciklarmin kapatilmasinda kullanilmas: ya da kamu tiikketim harcamalarinin
finansmaninda kullanilmasi, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde olumlu bir
etki yapamayacaktir. Bor¢lanmanin kullanildigi alanlar bir takim etkileri
beraberinde getirebilmektedir. Bunlar arasinda, tiiketim harcamalarinin
finansmani i¢in kullanilmasi ve mevcut borglarin cevrilebilmesi i¢in kullanimi
ornek gosterilebilir. Bor¢lanmanin bu amaglarla kullanimi, kamunun borg
kesimini arttirmaktadir. Buna ilave olarak 6zel yatirimlar i¢in ya da yeni kamu
bor¢lanmalar1 i¢in kullanilabilecek fonlar1 daha maliyetli hale getirebilmektedir.
Bu baglamda faiz oranlar1 biiyiime oranlarin1 asarak kamu maliyesi genelinde
makro dengelerin bozulmasma sebep olabilecek bir istikrarsizlik sorunu ortaya

¢ikarmaktadir (Demir & Sever, 2008, s. 178-179).

Ic borglanmanmn ekonomik bilyiime {izerinde olumsuz sayilabilecek
etkilerinden biri 6zel kesimin piyasadan dislanmasidir. Maliye literatiiriinde
dislama etkisi, crowding-out, olarak adlandirilan bu durum, kamu kesiminin
yaptig1 borclanmanin biiyiikk olmasi sonucu ekonomi igerisindeki payinin
genisleyerek, mevcut fonlara ulagsma hususunda 6zel kesimle arasindaki rekabetin
0zel kesim aleyhine bozulmasi ve 6zel kesimin piyasadan dislanmasi olayidir.
Devletin kamu agiklarmin finansmanini i¢ borg¢lanmayla kapatma yoluna gitmesi,
ozel sektoriin dislanmasima neden olmaktadir. I¢ borglanmayla devlet, ekonomide
bulunan tasarruflarin biiylik bir boliimiine el koymaktadir. Bunun neticesinde ise
faiz oranlar1 artmakta ve 6zel kesimin kullanabilecegi kaynak miktarinda azalma

yasanmaktadir (Bakkal & Giirdal , 2007, s. 166-167).
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Yiiksek getirili kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin, 6zellikle bankalarca sahip
olunmasi, bankalarin daha riskli sayilabilecek 6zel sektore kredi vermekte isteksiz
olmalarma ve 6zel sektoriin yatirim maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Bu
da ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Son olarak yiliksek borg
stokuna sahip iilkelerde, bor¢ servis yiikiinii azaltma yOntemlerinden biride
enflasyonist egilimlerdir. Bu durumun varligi, enflasyon beklentilerinin
olusmasia neden olabilmektedir. Hiikiimetin tahvil satarak ya da para basarak
yiiksek olan kamu borcunu finanse edebilecegi beklentisi, enflasyonist baskinin
artmasina ve belirsizlik olugsmasina neden olmaktadir. Bu durum, uzun vadeli
yatirim kararlar1 iizerinde olumsuz etkilere neden olarak diisiik ekonomik

biiylimeye neden olmaktadir (Kirc1 Cevik & Cural, 2013, s. 119).

Literatiirde, ampirik c¢aligmalarda, i¢ borg¢-biiylime konusu, bircok kisi
tarafindan farkli donem, iilke ve degiskenler kullanilarak ele alnmustir. I
bor¢lanmanin biiyliime iizerine etkisinin olumlu oldugu sonucuna ulasan ulusal
calismalara 0rnek olarak; Yilmaz ve Yerdelen (2002), 1995-2001 dénemini cle
alan calismasinda Granger nedensellik testini kullanmis, i¢ bor¢ stokunun reel
GSMH iizerinde pozitif yonde etkili oldugunu bulmuslardir. Umutlu vd. (2011),
Tirkiye ekonomisinde 1990-2008 donemine dair yaptiklar1 ¢aligmalarinda ic

bor¢lanmanin biiylime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Giirdal ve Yavuz (2015), Tirkiye’de 1990-2012 donemi i¢in i¢ bor¢lanma
ekonomik biiyiime iligkisini incelemislerdir. Zaman serisi teknigi kullandiklar1
calismalarinda, i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyliime arasinda esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmis ve i¢ borclarda meydana gelecek ylizde 1’lik artisin ekonomik
biiylimeyi ylizde 0,04 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Son olarak
yapmis olduklar1 nedensellik testi sonucuna gore i¢ bor¢tan ekonomik biiyiimeye

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligma dikkat ¢ekmiglerdir.

Uluslararasi ¢alismalardan biiylime iizerine pozitif sonu¢ bulan ¢aligmalara
ornek olarak; Akujuobi (2007), Nijeya’da yaptigr 1980-2002 donemini ele alan
calismasinda regresyon yontemiyle bor¢-biliyiime iligkisini analiz etmis ve ig
bor¢lanmanin biiyiime {izerinde olumlu etki yaptigini tespit etmistir. Babu vd.

(2015) dogu Afrika iilkelerinde 1990-2010 donemine iligkin yaptiklar
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calismalarinda, LLC ve Hausman testleri yardimiyla i¢ bor¢lanmanin biiyliime

izerinde pozitif yonde etkili olduguna dair bulguya ulasmislardir.

I¢ bor¢lanmanin bilyiime iizerine etkisinde olumsuz sonuglara ulasan ulusal
ve uluslararasi ¢aligmalara baktigimizda; Taban ve Kara (2006), Tiirkiye’de 1989-
2004 donemi i¢in regresyon analizi kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda
kamu i¢ bor¢lanmasmin 6zel sektdr yatirimlari tizerinde diglama etkisi yarattigini
vurgulamiglardir. Altayligil ve Akkay (2013), 2002-2012 donemini ele alan
calismalarinda panel veri tekniginden yararlanmig ve i¢ borclanma ile finansal
kalkinma arasinda olumsuz yonde bir iliski bulmuslardir. Kirc1 Cevik ve Cural
(2013), Tiirkiye’de 1989-2012 donemini ele alan ¢alismalarinda Toda-Yamamoto
testleri aracilifiyla i¢ borcun biiylimenin nedeni olduguna dair bir bulguya

ulagamamuglardir.

Singh (1999), 1959-1995 donemi i¢in Hindistan ekonomisinde yaptigi
calismasinda egbiitliinlesme ve nedensellik testleriyle inceledigi i¢ bor¢lanma ve
biliylime arasinda bir iliskiye rastlamamistir. Maana vd. (2008), Kenya’da 1996-
2007 donemi i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda i¢ bor¢lanmanm ekonomik biiyiime
iizerinde pozitif bir etkiye neden oldugu ancak kayda deger bir etkisinin
bulunmadigini tespit etmislerdir. Adofu ve Abula (2010), Nijerya ekonomisini baz
alarak yaptiklar1 caligmalarinda 1986-2005 donemini EKK yOontemiyle incelemis
ve i¢ borcun biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Diger
taraftan Coban vd. (2008), Tirkiye’de 1987-2007 donemi i¢in Johansen
EsBiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik teknigini kullanarak yaptiklari
calismalarinda i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiylimenin es-biitlinlesik olmasinin

yani sira degiskenler arasinda nedensellik bulundugu ¢ikarimi yapmiglardir.

Ampirik c¢aligmalarda, farkli donemler ve iilkeler igin farkli ampirik
yontemlerle elde edilen sonuglar degisiklik gostermektedir. Bu nedenle elde
edilen bulgular, genel anlamda, tartigmaya agiktir. Bu durumda, degisen diinya
konjonktiirii, borglanmayla elde edilen kaynaklarm kullanildigi alanlar ve
iilkelerin borcun yonetilmesi konularindaki artan tecriibeleri siliphesiz etkili
olabilmektedir. I¢ bor¢lanmanm yillar icerisinde degisen yapisi ve iilkeye sicak
para sayilabilecek doviz girisine de hizmet edebiliyor olmasi yillar igerisinde

biiyiime tlizerindeki etkisinin yeniden sorgulanmasini glindeme getirecektir.
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2.2. Faiz Oranina Etkileri

Faiz, sermaye sahiplerinin paralarmi belli bir donem kosuluyla bir baskasina
odiing vermesi karsiliginda, paranin likiditesinden vazgegmeleri ya da vazgegme
bedeli olarak veyahut kullanimi erteleme neticesinde aldigi bedel olarak
tanimlanmaktadir (Egilmez, 2014, s. 106). Kaynaklarin etkin dagiliminin
saglanmasinda, tasarruflarmn milli gelirlerden alacagi paylarin belirlenmesinde ve
tasarruf sahiplerinin gelir elde edebilmelerinin gerceklesmesinde, faiz oranlari
etkin bir role sahiptir (Afsar, 2013, s. 84). Faiz oranlari, ekonomide reel kesim ile
parasal kesim arasindaki iligkiden otiiri 6nem arz etmektedir. Ayni zamanda
tiketim ve yatirim kararlarin1 etkilemesi ve toplam talebin ve ekonomik
bliylimenin belirlenmesinde 6nemli rol oynamasi, faiz oranlarini belirleyici
yapmaktadir. Faiz oranlar1 parasal kararlarin verilmesinde etkin rol oynamakta,

ekonominin biitiinii izerinde belirleyici olabilmektedir (Yay, 2012, s. 103).

Faiz oranlari, ekonomilerde yakin takip edilen degiskenler arasinda olmakla
birlikte herkesin giindelik yasamin1 direkt olarak etkilemekte, ekonomilerin yapisi
konusunda belirleyici olabilmektedir. Faiz oranlarmin etkilendigi bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin bazilar1 arasinda para arzi, enflasyon, déviz kuru,
uluslararas1 faiz oranlari, giiven ve kamu i¢ bor¢lanmasi sayilabilir (Demirgil &

Tiirkay , 2017, s. 909).

Bazi1 ekonomilerde tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle kamu agiklarinin
finansmani1 i¢ borg¢lanma ile saglanmaktadir. Kamu kesiminin i¢ bor¢lanma
kullanimi, faiz oranlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Atil fonlarm bulunmadigi ve
tasarruflarinda yatmrimlardan kiiciik oldugu durumlarda, yeni bor¢ bulmanin tek
yolu faizi arttirmaktir. Faiz oranlarmnin artmasi, hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin cazibesini arttirmaktadir. Buradan hareketle kamu agiklarindaki ve
bor¢lanmadaki artiglara paralel olarak faiz oranlarmm artmasi beklenmektedir
(Ozbilen, 2015, s. 507). Faiz oranlarmimn artmasina neden olan bir diger 6nemli

husus i¢ bor¢lanma senetleridir.

Devletin biitce agiklarmi kapatmak i¢in ¢ikarttigi i¢ bor¢lanma senetleri, bir
diger a¢idan Hazine’nin mevcut krediye olan talebinin artmasi durumu, faiz
oraninda artis yasanmasina neden olabilmektedir. 1990 sonrasi i¢in bakildiginda

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin siirekli olarak yiikseldigi goriilmektedir
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(Cansu, 2006, s. 88). I¢ bor¢lanma s6z konusu oldugunda kisi ve firmalardan
yapilan bor¢lanmayla birlikte 6diing verilebilir fonlara talep artmakta buna bagl
olarak faiz oranlarinda bir artis meydana gelmektedir. Bu artis neticesinde, 6zel
yatirim harcamalarinin azalmasi (dislama etkisi) s6z konusu olabilmektedir.
Kamu borg¢larinin birikim nedenleri arasinda yer alan kamu agiklari, vergilerin
sonraki nesiller tlizerine aktarilmasma neden olarak yasam boyu tiiketimi
arttirmaktadir. Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda tiikketimin
artmasi, tasarruflarin azalmasiyla sonuglanacak buna bagli olarak faiz oranlari

sermaye piyasasini dengeye getirmek icin yiikselecektir (Atag, 2002, s. 171).

Tiirkiye gibi zamaninda ve dogru vergilendirmeyi bagsaramamus iilkelerde
bor¢lanma, kamu gelir ve kamu gider dengesin de uyumu saglama araci olarak
cok sik basvurulan bir kaynak halini almistir. Kamu harcamalarmi ig
bor¢lanmayla finanse etmek ‘borc-faiz-yeniden borg’ kisir dongiisiine girilmesine
sonrasinda ise alman vergilerle bu dongiiyii kirmanin zor bir hal almasma
akabinde borcun borgla finansmanina neden olmaktadir. Borcun borgla
finansmani, parasalci ve maliyeci yaklagimlara gore farkli olsa da, enflasyonu
koriikleyerek faizleri arttirmakta ve borcun maliyetinin ylikselmesi ile ekonomiyi
krize daha elverisli hale getirerek tretimi olumsuz etkilemektedir (Kalayci,

Aytemiz & Helhel, 2004, s. 81).

Easterly ve Schmith-Hebbel’e (1993) goére i¢ bor¢lanmanin etkilerinin
gozlenmesinde i¢ borglanmanin reel faiz oranlar1 ve biiylime Onemli bir
gostergedir. Reel faiz oranlarinin biliylime oranini astigi durumlarda i¢ borglarin
ekonomide bir takim istenmeyen/olumsuz sonuglara neden oldugu sdylenebilir.
Bu calismada 1980°li yillarda Arjantin ve Meksika’da yiiksek enflasyon
oranlarinin diisiik enflasyona sahip {lilkelerle kiyaslandiginda daha yiiksek biitce
aciklarma neden oldugu tespit edilmistir. Yilmaz ve Yerdelen (2002), 1995-2001
donemini ele alan ¢aligmalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in i¢ bor¢ stoku ile faiz
iligkisini incelemis ¢alismanin sonucunda i¢ bor¢ stoku ve faiz iliskisinin
ekonomik konjonktiir igerisinde sadece bu iki degiskenle aciklanamayacagini

ifade etmektedirler.

Doganalp (2005), 1980-2004 doneme ait yillik verileri kullanarak yaptigi

calismada, kamu i¢ bor¢ stokunun yatirimlar, bilyiime, enflasyon ve reel faizler
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iizerindeki etkilerini regresyon analizi yardimiyla ortaya koymus degiskenler arasi
nedensellik analizi yapmistir. Caligmanin  sonucunda degiskenler arasi
nedenselligin reel faizlerden kamu i¢ bor¢larma dogru oldugu goriilmiistiir. Demir
ve Sever (2008), 1987-2007 donemi icin Tirkiye’de yapmis olduklari
calismalarinda i¢ borglanmanin bazi makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini ve nedenlerini arastirmig, Tirkiye i¢in kamu i¢ bor¢lanmasinin faiz
oranlari, GSMH ve enflasyon gibi faktorler tizerinde olumsuz etkilerinin varligina
ulasmustir. I¢ borg-faiz iliskisinin nedeninin, Kamu kesimi bor¢lanma gereginin

yiiksek, i¢ tasarruflarinsa yetersiz olmasina baglamistir.

Coban vd. (2008), Tiirkiye’de 1987-2007 donemi icin Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik teknigini kullanarak yaptiklar:
calismalarinin sonucunda i¢ borglanma ile biiyiime arasinda nedensellik iliskisinin
varlig1 gozlenmis; i¢ bor¢lanma ile faiz oranlar1 ya da enflasyon arasinda benzer
durum bulunmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Peker ve Acar (2010),
calismalarinda, 1992-2005 dénemi i¢in Tirkiye’de i¢ bor¢lanma faiz oranlariyla
konsolide biit¢e aciklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Elde edilen bulgulara
gore, uzun donemde i¢ borclanma faiz oranlariyla konsolide biitge agiklar

arasinda dogrusal bir iliski ortaya ¢ikmistir.

Ampirik caligma sonuglarina bakildiginda i¢ bor¢lanma ile faiz iligkisinin
keskin bir diizlemde degerlendirilemedigini sdyleyebiliriz. Faiz oranlarinin birgok
dinamikten etkilenebiliyor olmasi nedensellik kurulabilmesi hususunda denklemi
zorlastirmaktadir. Ozellikle enflasyon ve kamu agiklarinin faiz oranlari {izerindeki
etkileri i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem tasimaktadir. Bunun
yant sira faiz oranlarmin dis diinya ve iilke icerisindeki konjonktiirden
etkilenmesi, i¢ bor¢clanma kaynaklarinin 6nem arz etmesi, vadenin ve istikrarin
faiz oranlar1 iizerinde ayrica 6nemli bir yere sahip olmasi, i¢ bor¢lanmanin faiz

oranlar iizerinde etkili oldugu diger alanlara 6rnek sayilabilir.

2.3.  Odemeler Dengesine Etkileri

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde
yapmis olduklari ekonomik iglemlerin sistematik kayitlarmi elde etmek tizere

hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, 2021).
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I¢ borglanmayr daha cazip hale getirmek ve i¢ bor¢ kaynaklarini
genisletmek amaciyla kamu bor¢lanma kagitlarinin faizlerine artiglar yapilmistir.
Yapilan artiglar reel faizlerin astronomik seviyelerde seyretmesine neden olmus
ayni zamanda i¢ bor¢lanmanin vadesini etkileyerek kisalmasina sebep olmustur.
Reel faizlerin bu denli asir1 yiiksek ve esnek olusu 6zel kesim yatirimlar1 {izerinde
olumsuz sonuglar dogurmustur. Ozel kesim yatirimlar1 dislama etkisine maruz
kalmig bunun disinda iilke sicak para agisindan cazip hale gelmistir. Tiim bunlarin
neticesinde ekonominin i¢ ve dis dengeler karsisindaki kirilganligi artmistir (Dag

& Tugen, 2018, s. 225-233).

Devletin, kamu agiklariin finansmani1 amaciyla fon piyasasina girmesi faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Faiz oranlarinin yiiksek olusu sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde disaridan iilke igerisine sermaye
girisine neden olmaktadir. Bu durumda genellikle kisa vadeli doviz cinsinden
fonlar1 (sicak para) ulusal paraya cevirerek yiiksek getiriler elde etmektedirler.
Digaridan ekonomiye doviz gelmesi, doviz arzinda artisa neden olarak ulusal
paranin deger kazanmasima neden olacaktir. Deger kazanan ulusal para sayesinde
ihra¢ edilen mallar pahali hale gelecek ve ithal mallarda az da olsa ucuzlama
goriilecek, olusan bu tablo nedeniyle de dis ticaret agig1 artmus olacaktir (Ozkan,

2009, s. 108).

Acik ve sermaye hareketlerinin smirlandirilmadigl bir ekonomi ile kapali
ve/veya sermaye hareketleri simirlandirilmis bir ekonomi arasinda biitge
aciklarinin ekonomik etkileri acisindan oldukg¢a farkliliklar vardir. Kapali
ekonomilerde kamu kesimi biitce agiklari, vergi artis1 veya i¢ bor¢clanma yoluyla
saglanmaktadir. Acik ve tam sermaye hareketliliginin oldugu ekonomilerde ise
ekonominin {irettigi mal ve hizmetler yurtdisina satilabilmekte ve yurtdisindan

mal ve hizmet satin alinabilmektedir (Vardar, 2007, s. 24-25).

Kamu harcamalarimin  finansmaninda vergi artis1t  yerine kamu
bor¢lanmasmin kullanilmasi, ekonomide faizlerin artmasina neden olur. Diinya
faiz hadlerini etkileyemeyecek Olcekte bir agik ekonomide, faiz artis1 sermaye
girisine neden olur. Sermaye girisi faiz hadlerini yeniden diinya faiz hadlerine
yakinsar. Sermaye akisi, yurtici faizlerin diinya faiz hadlerine esitlenmesiyle son

bulur. Sonug olarak fon girisi ile doviz kurlari, doviz girisiyle diiser ve ticaret
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hadleri iyileserek cari islemler ac¢iginin artmasina neden olur. Vergiler
degismezken, kamu ag¢igini bor¢lanma ile finansa eden kiigiik ekonomide, dis agik
ortaya ¢ikar kamu aci1g1 ve dis agik birlikte (ikiz agiklar) olusur. Faiz artiglarinin i¢
tasarrufu arttirdig1 olciide faizlerin diinya faiz hadlerine yakinlagmasi hizlanir ve

cari agik daha diisiik seviyede gergeklesir (Vardar, 2007, s. 25-27).

I¢ piyasada goriilecek herhangi bir siyasal ve ekonomik olumsuzlugun,
disaridan gelen kisa vadeli fonlarin {ilkeyi terk etmesine yol acacagi ve doviz
talebinin artmasma neden olacagi unutulmamalidir. Bir yandan doviz fiyatlar:
artacak diger yandan merkez bankasmmin doviz rezervlerinin hizlica erimesine
neden olacaktir. Bu silire¢ sonucunda ise iilkenin Odemeler krizi yasamasi

kagimilmaz olabilmektir (Ozkan, 2009, s. 108).

Konuyla ilgili literatiire bakildiginda i¢ bor¢lanma ile dogrudan ddemeler
dengesi 1iliskisinin kuruldugu caligmaya rastlanilamamistir. Ancak 6demeler
dengesi ve i¢ bor¢lanma arasinda déviz kuru iizerinden nedensellik kurulmus olup
baz1 c¢alismalarda doviz kuru iizerinden degerlendirmelerin oldugu saptanmistir.
Ozgen ve Giiloglu (2004), 1988-2003 donemi verilerini kullanarak, VAR
modelleri yOntemiyle Tiirkiye’de i¢ borclar ve segilen makroekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda, i¢ borg
stokundan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma sonuglarina
gore, doviz kuru degisimlerinin i¢ borg¢ artis1 lizerinde 6nemli bir etkisinin

olmadigma isaret etmektedir.

Yien, Abdullah ve Azam (2017), calismalarinda Malezya ekonomisinde, i¢
borg, dis borg, doviz kuru ve enflasyon arasindaki dinamik iligkileri Johansen es
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgular; i¢ bor¢ stokundan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Akdugan (2020), Tirkiye’de 2001 krizi sonrasi
donemde, kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iligkinin yoniinii, bor¢ stoku
kapsaminda ayrintili olarak incelenmis 2002-2019 donemi esas alinmis Johansen
esbiitiinlesme ve devaminda vektor hata diizeltme (VEC) modelleri yardimiyla
degiskenler arasindaki dinamik iligkiler incelenmistir. Bulgular; toplam borg

stoku, dis bor¢ stoku ve doviz cinsinden toplam bor¢ stokunun reel doviz kuru
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degiskeni lizerinde anlamli etkisinin oldugunu, diger taraftan reel doviz kuru
degisimlerinin i¢ bor¢ stoku ve Tiirk lirasi cinsinden toplam borg stoku {izerinde

etkili oldugunu gostermektedir.

Doviz kurlarinin artmasi ya da azalmasi 6demeler dengesi lizerinde etkili
olmaktadir. Calismalarin kapsami ve sonuglar1 dikkate alinarak yorum
yapildiginda elbette i¢ borg¢larin 6demeler dengesi lizerine etkisini ¢aligmalar
1s1ginda degerlendirmek zordur. Ancak caligmalarda i¢ bor¢lanmanin 6demeler
dengesi lizerine etkisi, doviz kuru iliskisini ele alan boyutuyla smirl kalmaktadir.
Ayrica literatiirde bu alanda bosluk olmakla birlikte bu konuda yapilacak
calismaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.4. Gelir Dagihmina Etkileri

Bir ekonomide belirli bir donem iginde iiretilen mal ve hizmetlerin toplami
milli geliri ifade etmektedir. Gelir ise belirli bir donem zarfinda birey ya da
gruplarin elde ettikleri kazanglarini ifade etmektedir. Gelir dagiliminda ise elde
edilen gelirlerin nasil paylasildiklar1 s6z konusudur. Gelir dagilimi, ailelerin,
bireylerin, elde edilen gelirlerden iiretim faktdrleri i¢erisinde nasil pay aldiklarini

tanimlayan kavramdir (Egilmez, 2010, s. 212).

Devletin vazifeleri arasinda vatandaslarinin daha miireffeh yasamasi adina
ekonomik biiyiime ve istikrar1 saglamak, gelir ve servet dagiliminda adaleti
saglamak ve ekonomide dengeyi korumak i¢in vergiler, bor¢lanma ve kamu
harcamalar1 ve biit¢e politikalarindan yararlanmak yer almaktadir (Cigek, Gozegir
& Cevik , 2010, s. 142). I¢ borglarin etkili oldugu alanlardan birisi de gelir
dagilimidir. Borclanmayla birlikte borclanmadan kaynaklanan bazi yiikler
toplumun swrtmma binmektedir. Ancak buna karsilik toplumda borglanma
neticesinde bazi gruplar bazi yararlar saglamaktadirlar. Bu gruplarin sagladigi
yararlar, kim olduklar1 ve bu yararlarm olgiilerinin ne oldugu gibi sorulara
cevaplar aranmalidir. Devlet tarafindan bunlarm O6nceden bilinmesi ve
hesaplanmas1 zor degildir. Hansen’in dedigi gibi ‘bor¢ bir kez ortaya ¢iktiktan
sonra bor¢lanmanm amaci ne olursa olsun istihdam ve gelir dagilimi {izerine

etkiler kendini gosterecektir’ (Emekli, 1994, s. 30).
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Bir ekonomide i¢ bor¢ diizeyinin yiiksek olmasi fiyat istikrarin1 bozmakta,
ekonomik biiylime engel olmakta ve uzun dénemli makroekonomik politikalarin
uygulanmasimi zorlastirmaktadir. Kamu i¢ bor¢ stokunun biiyiikliigii enflasyon ve
gelir dagilimi iizerinde etkili olmaktadir (Ulusoy & Cural, 2006, s. 2). ¢
bor¢/GSMH orani gelir dagilimi tizerinde etkili olmaktadir. Ciinkii toplumun
zengin kesimleri genellikle O6dedikleri vergiden daha fazla faiz geliri elde
etmektedir. Dolayisiyla gelir dagilimi tizerindeki dengesizlik artmakta, toplumun
sosyal yapisit etkilenmektedir. Bu sekilde i¢ bor¢ yiikiinii, faiz 6demelerinin
karsilanmasi icin diisiik gelir gruplarinca 6denen ek vergiler olusturmaktadir

(Cansu, 2006, s. 83).

Devlete kars1 bor¢clu olan da alacakli olan da ayni toplumun iiyesidirler.
Devlet vergi yiikiimliilerinden aldig1 vergilerle almis oldugu borglarin geri
0demesini yapmaktadir. Bu nedenle devlet bor¢lanmasi gelecek nesiller itibariyle
de gelir dagilimina etki yapabilmektedir (Akdogan, 1997, s. 175). Ancak ayni
durum borglarm kullanim amacina bagh ortaya ¢ikan fayda i¢in de s6z konusu
olabilmektedir. Devlet bor¢larinin verimli ve kisa silirede geliri arttiran
yatirimlarda kullanilmasi, yoksul kesimlerin yasanacak ortalama gelirdeki artistan
ve ilgili hizmet ve yatirimlardan yararlanabilmesine olanak saglayarak gelir

dagilimin1 yoksullar lehine degistirebilir (Aktan, 2002, s. 4).

Bir bagka gelir dagilimini bozan unsur hakim sermayedar unsur olarak one
¢ikmaktadir. Herhangi bir iktidarin i¢ bor¢lanmaya basvurmasi ve bu kaynakla
harcamalarini finansa etmesi durumda, s6z konusu sermayedar unsur i¢ bor¢lanma
araglarmi servetine dahil eder. Ayni kitlenin ger¢ek yasamda devletin mal ve
hizmet saglayicis1 olarak goérev yaptig1 sikca goriilen bir durumdur. Bu iki
olgunun bilesimi, sermaye sahibinin kendi kaynagi ile devlet harcamalarini
finanse ettigi, bununla birlikte bor¢lanma mekanizmasi yoluyla gelecekteki vergi
gelirlerinin onemli bir kismmin servetine transfer edilmesine sebep olabilecegini

ifade eder (Vardar, 2007, s. 22).

Bor¢lanmanin hangi faiz haddi ile yapildigi, gelir dagilimi ve biiylime
tizerindeki etkilerini incelerken dnem arz etmektedir. Bunun nedeni devletin cari
faiz haddi ilizerinden borglanmasimin, iiretim faktorii olarak sermaye fiyatini

yiikseltmemesi ile sonuglanir ki bu durum gelir dagilimi iizerinde bozucu bir etki
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olusturmamaktadir. Ancak devletin sermaye piyasasinda cari faiz haddini
yiikselterek borglanmasi, sahislarin tiiketim harcamalarini kismasina neden
olmakta, daha fazla gelir elde etme giidiisiiyle tasarruflarmi arttirma yoluna
gitmelerine ve yiiksek tasarruf sahiplerinin lehine olacak sekilde gelir dagiliminin
bozulmasma neden olmaktadir. Bunun yani sira artan faizlerin diglama etkisine
neden olabilecegi ve yatirimlardan vazgecilmesi neticesinde ekonominin
durgunluga siiriiklenmesi ve istihdamin olumsuz etkilenebilmesi s6z konusu

olacaktir (Biilbiil, 2003, s. 133).

Borglanmanin gelir dagilimina etkileri agisindan bakildiginda enflasyonist
donemlerde bor¢lanma etkilerinin sabit gelirli olanlar {izerinde ve devletten
alacakli olmayanlar aleyhinde artis gosterdigi goriilmektedir. Ciinkii sabit gelirli
kimselerin satin alma giicli zaten enflasyon nedeniyle diisiis gostermektedir. Buna
karsin artan vergiler ile yiikselen i¢ bor¢lanma faizlerinin 6demeleri, etkileri daha
derin hissetmelerine neden olacaktir. Ancak ellerinde tahvil bulunduran kimseler
azalan gelirlerine kars1 kazanacaklar1 faiz ile bir nebze daha az etkilenerek az bir
farkla i¢ borglanma faizlerini 6deyeceklerdir (Doganalp, 2005, s. 61). Devlet
bor¢larinin faizleriyle birlikte geri 6denebilmesi igin vergi artirimina gidilmekte
ve bundan halkin fakir kesimi yogun etkilenmektedir. Bu yoniiyle bor¢lanma gelir

dagilimi tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Vardar, 2007, s. 5).

Gtivemli (2005), i¢ ve dig borglarin gelir dagilimina ve sosyal biinyeye
olumsuz etkilerini inceledigi ¢alismasinda i¢ ve dis borglarm vergi gelirleri ile
karsilandig1, 2004 yilinda vergi gelirlerinin yiizde 74 {iniin bu bor¢larin faizlerinin
O0denmesinde kullanildigini sdylemistir. Yine 2004 yilinda, vergilerin ylizde 42’si,
faiz ad1 altinda bankacilik kanali ile 600.000 kisiye dagitilmistir. Bu kisilerin
bankalardaki mevduatin ylizde 60’ma sahip oldugunu ve yillardan beri devam
eden bu durumun gelir dagiliminda ugurumun derinlesmesine ve yoksulluga

neden oldugu sonucuna ulagmastir.

Bakkal ve Giirdal (2007), 1980-2006 yillarin1 kapsayan ve Tiirkiye i¢in
yapmis olduklar1 ¢alismalarinda i¢ borglarin ekonomik denge, 2014 biiyiime ve
gelisme ile gelir dagilimi etkilerini incelenmistir. Calisma sonucunda i¢
bor¢lanma arttikga gelir dagiliminin bozulduguna dair sonuglar elde etmislerdir.

Bedir ve Karabulut (2011), calismalarinda Tiirkiye 6zelinde i¢ borglarm gelir
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dagilimimna etkilerine bakmis ve bor¢ gostergelerindeki olusabilecek olumlu
(olumsuz) degisimlerin gelir dagilimi gostergelerinde ayni yonlii etkiye sebep

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sugozii vd. (2017), 2002-2015 donemi i¢in Tiirkiye’de i¢ borglanmanin
alicilar arasindaki dagilimmi incelemis, devletin i¢ bor¢ stokundaki faiz
O0demelerinin paymi ve yillar icerisindeki seyrinin gelir dagilimi {izerindeki
etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda dolayl vergilerin paymin, i¢ borg faiz
O0demelerinin, issizlik oranlarinin ve enflasyonun azalma gosterdigi donemlerde
gelirin adil bir dagilim sergiledigini tespit etmislerdir. You ve Dutt (1996),
devlet borcunun gelir dagilimma etkilerini incelemis, ¢aligmalarinda iscilerin
vergi gelirlerinin zenginlerin sahip oldugu borclarin faiz 6demelerinde
kullanildigini1 kabul etmislerdir. Calisma analizinin sonucunda, gelir esitsizliginde
meydana gelen artisin devlet borcunun yiikseldigi donemlere karsilik geldigini

gostermektedir.

I¢ borglanma uygulamalarinin iilkemizde gelir dagilimin1 olumsuz yonde
bozdugu sdylenebilir. Bor¢lanma faizlerinin vergi gelirleri ile finanse edilmesi,
biitce aciklar1 ve borglanma politikalarinin yoksul kesimin lehine sonuglar verecek
sekilde almamamasinin bu sonucu dogurdugu sdylenebilir. I¢ bor¢lanmanin gelir
dagilimina olumlu katki saglayabilecegi yaklasimi ampirik ¢alisma sonuglarina
bakildiginda sadece teorik bir bilgi olarak kalmaktadir. Giiniimiiz
uygulamalarinda bu teorigin  pratige dokiilmesi pek de miimkiin

goriinememektedir.

2.5. Enflasyona Etkileri

Genel bir tanim olarak enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis
olarak tanimlanabilir. Bir diger haliyle iilke ekonomisinin tirettigi ve ithal ettigi
mal ve hizmetler arz-talebi arasindaki siirekli bir dengesizlik durumu olarak

tanimlanabilir (Onder, 2006, s. 30).

I¢ borglanmanin fiyatlar genel seviyesine etki etmesi hususunda iki farkl
goriis mevcuttur. Bunlardan ilki devletlerin bor¢lanmasinin ya da bor¢lanmayi bir
mali ara¢ olarak kullanmasmin ekonomide enflasyonist etki yaratabilecegi

goriislidiir. Diger bir goriise gore ise devletin bor¢lanmasinin, ekonomide daraltict
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bir rol oynayarak deflasyonist etkiye neden olabilecegi goriisiidiir. Her iki karsit
gorlisiin nedenleri dayanmis olduklar1 varsayimlarin farklilik gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Deflasyonist etkileri savunan goriise gore, hiikiimetin
bor¢lanma sonrasinda elde edilen gelirleri harcamadig1 varsayimi altinda halktan
bor¢ almanin bu kesimin harcamalarmi azaltict etkilere neden olacagi, dolayistyla
deflasyonist bir etkiye neden olacagi savunulmaktadir. Ciinkii devlet tahvili veya
hisse senedi aliminda kullanilan fonlar, ya kisilerin tasarruflarindan olusmakta ya
da tiketim harcamalar1 i¢in ayirdiklar1 fonlardan veyahut her ikisinden
olusmaktadir. Bu nedenle kisiler devlet tahvili satin almak adina tiiketim
harcamalarint kisiyorlarsa bu durum tiiketim harcamalarmin azalmasina neden
olacaktir. Eger kisiler bu tahvilleri biriktirdikleri tasarruflar1 ile aliyorsa, bu kez
sonug tasarruflarin ¢oziilmesi ve 6zel sektdr yatirimlarmin azalmasi ile kendini
gosterecektir. Sonu¢ olarak tahvil alimlarmm tiikketim harcamalarindan ya da
birikmis tasarruflardan yapilmasi, 6zel kesimin harcamalarmi azaltic1 yonde yani

deflasyonist bir karakter olusturacaktir (Rolph, 1957, s. 305-307).

Keynesyen gelir teorisine gore borglarin artmasi, geliri zorunlu olarak
azaltmamakta ve harcamalar iizerinde degisiklige neden olmamaktadir. Mevcut
bor¢ miktarinda artis yasanmasi, devlet tahvil fiyatlarinin artmasma ve dolayl
olarak borcun toplam degerinin azalmasma neden olmaktadir. Bu durum nispi
olarak gelirin artmasina yol acacaktir. Boylece devletin 6deyecegi borg, faiz ve
kapital degeri acisindan diisiik kalacak, devlet piyasaya bor¢ senedi siirecektir.
Bunun sonucu olarak bor¢lanma ile ekonomide deflasyonist bir etki olusmus

olacaktir (Ulusoy & Erdem, 2014, s. 124).

I¢ bor¢lanma, ekonomide talep enflasyonunun dogmasina neden olmaktadir.
Yani talep miktarin1 arttirirken arz miktarinin azalmasina sebep olarak arz talep
dengesinin bozulmasina ve fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesine
neden oldugu sdylenebilir (Sonmez, 1993, s. 21). Bir bagka ifadeyle i¢ bor¢lanma
talep enflasyonunun dogmasma neden olmaktadir. Ekonomide cari fiyat
seviyesinde, kaynak arzi elastik olmadig: takdirde biitce aciklar1 efektif talebi
arttirmakta bu durumda fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden olmaktadir

(Seymen, 2001, s. 152).
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Bor¢lanmanin yapildig1 kaynaklar enflasyon iizerindeki etkileri bakimindan
onem arz etmektedir. Merkez Bankasi’'ndan ve diger kaynaklardan bor¢lanma
enflasyonist etkilere neden olabilmektedir. Ozellikle yapisal ve siirekli aciklarm
kapatilmas1 i¢in Merkez Bankasi kaynaklarma bagvurularak yapilan ic
bor¢lanmada enflasyon kaginilmaz sonuglardan biri olmaktadir (Demir & Sever,
2008, s. 183). Merkez Bankasindan borglanma kisa vadeli avans ve hazine
giivencesine sahip pay senetlerinin, Merkez Bankasi’na, satilmasi, iskonto
ettirilmesi ya da bu pay senetleri karsiliginda avans alinmasidir. Kisa vadeli
avanslar, Hazineye karsiliksiz olarak verilen kredilerdir. Bu krediler, emisyon
iizerinde direkt bir etki gostermemekle birlikte Hazineye verilen krediler oldugu
icin mal ve hizmetlerin miktarinda bir degisim olmaksizin, para basilmasi
suretiyle saglanmaktadir. Bu da fiyatlar genel seviyesini para arzindaki
genislemeye bagl olarak orantili bir sekilde ylikseltmektedir (Bakkal, 2007, s.
76).

Borglanma ile fiyatlarin artigiyla sonuglanan konulardan birisi de elde edilen
kaynaklarin {iretken olmayan yatirimlara aktarilmasi durumudur. Kaynaklarin
iiretken olmayan yatirimlara aktarilmasi, iiretimde artis olmamasina ve tiiketim
oranlarinda artigin yasanmasina neden olacaktir. Bu durum da fiyatlarin artmasi
ile sonuglanabilmektedir (Erol, 1992, s. 71). I¢ bor¢lanmanin kisi veya firmalar
iizerinden yapilmasi durumunda piyasada 6diing verilebilir fonlara olan talep
artacak, buna bagl olarak reel faiz oranlarinda artis yasanacaktir. Ozel yatirim
harcamalarinda artis yasanmasi ile beraber s6z konusu 6zel yatirim harcamalar1
dislanacak, buna bagli olarak ekonomik biliylime dengesinde bir diisiis
yasanacaktwr. Bu diislis ise nakit dengesi acisindan, s6z konusu mal miktari
bakimindan bir azalma anlami tasimakta bu da fiyatlar genel seviyesinde

yiikselmelere yol acabilmektedir (Demir & Sever, 2008, s. 184).

Stirekli bagvurulan bir kaynak olarak i¢ bor¢lanmanm tercih edilmesi
beraberinde bir takim etkiler getirmektedir. Belli bir siire sonra i¢ bor¢lanma ya
stirdiiriilebilirligini kaybetmekte ya da maliyeti giderek artan bir ara¢ olmaktadir.
Boylesi durumlarda i¢ bor¢lanma parasallastirilmakta bu da i¢ bor¢lanmanin orta
ve uzun vade zarfinda enflasyonist bir yapiya doniismesine neden olmaktadir. Bir

diger husus ise gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli bir yapiya sahip olan i¢
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bor¢lanma, gelismis iilkelerde uzun vadeli bir yapidadir. Bu durumda dikkat
edilmesi gereken husus kisa vadeli olan i¢ bor¢lanmanin devamlilik arz
edebilmesi i¢in reel faiz getirisinin yiiksek olmasi gerektigidir (Akbulut, 1999, s.

96-97). Faiz oranlarini arttirict etkiler enflasyonist etkileri gliglendirmektedir.
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3. TURKIYE’DE iC BORCLANMANIN GELISIMi

I¢ borglanmanin dénemlere ayristirilarak incelenmesi risk tasimaktadir.
Bunun temel sebepleri arasinda i¢ bor¢lanmanin 1980°li yillarin baslarma kadar
dogrudan bir finansman araci olarak kullanilmiyorken, 1980’lerin ortalarindan
itibaren kamu finansman politika aracma doniistliriilmiis olmasi gosterilebilir
(Ozcan, 2016, s. 156). Tiirkiye’de siirekli degisen para politikalari, enflasyonun
asir1  yikseldigi donemler, devaliiasyona gidilen yillar, siyaseten yasanan
gelismeler, kamu mali yonetimi konusunda alinan kararlar, hukuki ve mali
reformlar, darbeler, savaslar, yurtici ve yurtdisindaki diger gelismeler, yasanan
afet ve krizler gibi birgok faktoriin i¢ bor¢lanma siirecinde etkili oldugu
sOylenebilir. Bir diger husus ise ekonomik ve sayisal verilerin biitlinliik arz
edebilmesi agisindan donemler bazinda incelenmesi ihtiyacidir. Bu calismada
Tirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimi; 1933-1960, 1960-1980, 1980-2002 ve 2002-

2021 donemleri halinde ele alinmistir.

Osmanl Imparatorlugu kalmtilar1 iizerinde 1923 yilinda kurulan Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin temel sorunlarmdan biri ekonominin gelistirilmesiydi. Fakat
ekonomik gelismenin saglanabilmesi i¢in yeni kurulacak sistem admna temeller
cok zayifti. Ulkede neredeyse sanayi yok gibi ve ihtiyag duyulan girisimci
zihniyet ve yetenek gelismemisti. Kisi basina diisen milli gelir, asgari ge¢im
standartlarinin da altindaydi. Dolayistyla yurti¢i tasarruflar son derece yetersizdi

(Ertuna, 2004, s. 6).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, genel olarak hiikiimetin bor¢lanmasina karsi
olumsuz bir tutum sergilenmistir. Osmanli Imparatorlugundan geriye kalan gok
kotii miras, o donemde sahip olunan kotii goriis, borg¢lanma yapilabilmesi
konusundaki girisimlere engel olmustur (Birvural , 2019, s. 4308). Osmanl
Imparatorlugunda denenen i¢ ve dis borglanma girisimleri, cok k&tii sonuclar
vermis, bu nedenle geng Tiirkiye Cumhuriyeti yoneticileri dis bor¢lanma bir tarafa
ic bor¢lanmaya bagvurma konusunda dahi uzun yillar isteksiz bir tutum i¢inde

olmuslardir (Uluatam, 1981, s. 115).

Cumhuriyetin ilk 10 yillik déneminde, Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, bir

yandan dis bor¢ yiikii altinda bulunuyor olmasindan diger yandan ise bankalarin,



sermaye piyasalarinin gelismesini ve halkin giiveninin saglanmasmi yani baska
bir ifadeyle bor¢lanma icin gerekli sartlarin olugmasini beklediginden,
bor¢lanmay1 bir siire i¢in uygun gérmemistir. Bu donemde gerekli olan siyasi,
ekonomik, mali ve psikolojik sartlar hazirlanmis ve ilk borg¢lanma 1933 yilinda
yapilarak, ekonomik kalkimmaya giden yolda 6nemli bir rol oynayan demiryolu

ingasinda kullanilmistir (Giirler, 1998, s. 118).

Cumhuriyetin ilk yillarinda, kamu maliyesinde denk biitce politikalarinin
izlendigi, dis bor¢ yiikiiniin fazla oldugu ve uygun kosullarin olusamadigir bu
yillarda i¢ bor¢lanmaya gidilememistir. Diger taraftan, Biiyiik Buhran ile ikinci
Diinya Savas1 arasindaki donemde, iilkede korumaci ve devlet¢i politikalar hakim
olmus, sanayilesme siireci baslamis, yabanci yatirimlara karst olumlu bakis
degismeye baslamistir. Bu donemde dis ticaret fazlasi verilerek devletin iktisadi

hayattaki rolii genislemistir (Boratav, 2004, s. 59).

1923-1933 doénemi liberal ekonomi donemi olarak da bilinmektedir. Bu
donemde devlet, elindeki fabrikalar1 islevsel hale getirmek ve isletmek, oOzel
sektore krediler vermek ve yeni fabrikalarm kurulabilmesi i¢in Tirk Sanayi ve
Maadin Bankas1 kurulmustur. Diger taraftan milli ekonominin olusturulmasi adina
ihtiya¢ duyulan alt yap1 yatirimlarinin gelistirilmesine ¢aba gosterilmistir. Bu alt
yap1 hamleleri arasinda en 6nem arz cabalardan biri “llkenin dort bir yanmin
demiryollari ile 6riilmesi’ hamlesidir. Bu ¢aba, iilkede bir milli kalkinma sevkine

vesile olmustur (Ertuna, 2004, s. 7).

3.1. 1933-1960 Donemi

Devlet dnderliginde kalkinma donemi olarak bilinen 1933-1950 yillar1 arasi
donem, devlet¢ilik modeline ait vurgulanmasi gereken birtakim unsurlar
barindirmaktaydi. Bu unsurlar arasinda 1. Bes Yillik Sanayi Plani ¢ercevesinde
1933 yilinda Tiirk Sanayiini kurmakla gorevlendirilen Siimerbank’m kurulmasi,
iiretim faaliyetleri lizerinde olumsuz etkide bulunabilecek tiim unsurlar1 ortadan
kaldirmayi, sanayi hamlesinin gerektirdigi personeli yetistirmeyi ve 0zel
miiesseslerle birlikte rasyonel bir sekilde birlikte ¢alisarak sanayiye siireklilik
kazandirmayr amag¢ edinmesi donemin ekonomik durumuna i1sik tutmustur

(Ertuna, 2004, s. 7).

41



I¢  bor¢lanma, ilk kez, Tiirkiye’”de devletgilik politikalarinm
benimsenmesiyle birlikte tercih edilmistir. Bu kapsamda Fevzi Pasa-Diyarbakir
demir yolu insaatinin finansmaninda kullanilmak tizere 1933 yilinda ig
bor¢lanmaya bagvurulmustur (Doganalp, 2015, s. 182). Cumhuriyetin ilk i¢
bor¢lanmasi, yurtici tasarruflarin  diisilk diizeyi, bankalarin ve sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi nedeniyle kurulustan on yil sonraya rastlamistir

(Cural, 2012, s. 5).

Sivas-Erzurum Demiryolunun yapimi i¢in 1934 yilinda 30 milyon liralik
‘Sivas-Erzurum  Istikrazi’, 1918 Osmanli Imparatorlugu tahvillerinin
konversiyonu i¢in 1938 yilinda ¢ikarilan ‘Tkramiyeli 1938 Istikraz1’, 1941 yilinda
85 milyon liralik Elazig-iran smir1 ve Diyarbakir-Irak sinir1 demiryolu insasi igin

kullanilan ‘1941 Demiryolu Istikraz1’ kullanilmistir (Yavuz, 2009, s. 209).

1942 yilina gelindiginde artan savunma harcamalar1 i¢cin 150 milyonluk
‘Milli Savunma Istikrazi’, 1946’da 150 milyon Tiirk Liras1 (TL) degerinde
‘Kalkinma Istikraz1’ yapilmistir. 1946 yilinda ekonomik kalkinmaya ydnelik
yatrmmlarm finansmam i¢in yapilan ‘Kalkmma Istikrazi® kalkinma amagh
olmakla birlikte 1946-1947 yillarindaki biitce agiklarmm finansmaninda
kullanilmistir (Gtirler, 1998, s. 119).

1947 yilinda bir kism1 dalgali borg¢larin konsolidasyonu i¢in olmak iizere
250 milyon TL’lik ‘1947 Hazine Tahvilleri’ ¢ikarilmistir. Yine 1947 yih
icerisinde daha once ¢ikarillan (11 Haziran 1945 tarih ve 4735 sayili) ‘Cifteiyi
Topraklandirma Kanunu’ geregince Ongoriilen, kamulastirilan topraklarin
bedelleri karsiliginda verilecek ‘Toprak Tahvilleri’ esit taksitlerle 20 yilda
O0denmek {lizere ¢ikarimaya baslanmis ve bu durum 1950’ye kadar siirmiistiir
(Yavuz, 2009, s. 209). 1938 istikraz1 hari¢, bu donemde yapilan ilk istikrazlarin
Tiirkiye’nin s6z konusu donemde sanayilesmesi ve endiistrilesmesi adina

ekonomik kalkinma amaciyla yapildig: sdylenebilir (Yavuz, 2009, s. 209).
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Tablo 3.1: 1933-1947 Donemi i¢ Borclar

Yih |Borc¢lanma Adi Kullamldig: Yerler Miktar

1933 | Ergani Istikrazi Fevzipasa-Diyarbakir Demiryolu yapim 12 Milyon TL

1934 | Sivas-Erzurum istikraz1 | Sivas-Erzurum Demiryolu Yapimi 30 Milyon TL

1938 | ikramiyeli 1938 Istikrazi | Loro  Tarihli - Osmanh Tahvillerinin | g » pyoo, 7p)
Konversiyonu

1941 | 1941 Demiryolu stikrazi ggﬁﬁf‘k‘r'lm ve Elazig-Iran Demiryolu | g5y piyeon .

1942 | Milli Savunma Istikraz1 | Askeri ihtiyaclarm karsilanmasi 150 Milyon TL

1946 | Kalkinma istikrazi Savag sonrast olusan biite agiklariin [} 56 oo pp,
finansmani

1947 | Toprak Tahvilleri Ciftciyi Topraklandirma 150 Milyon TL

Kaynak: A.Sema Giirler (1998). Devlet I¢ Bor¢ Yonetimi OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Uygulamasi. Uzmanlik Tezi. Devlet Planlama Teskilati, Yillilk Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii Finansman Dairesi, s.119; Can Kii¢iikkkirimli, (2019). Tiirkiye'de
Devlet i¢ Bor¢lanmasinm Incelenmesi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi.
Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.24-25

Tablo 3.1°de gosterildigi lizere 1948’den itibaren istikrazlara devam
edilmistir. 16 Ocak 1948 tarih ve 5185 sayili Kanun uyarinca, biitge aciginin
kapatilmasinda kullanilmak {izere, 125 milyon TL kullanilmis, yine biitce
aciklarinin finansmani i¢in, 2 Mayis 1949 tarih ve 5382 sayili Kanun uyarinca,
120 milyon TL tahvil ¢ikarilmistir. 25 Ocak 1952 tarih ve 5864 sayili Kanun
uyarmca 60 milyon TL, 1951 istikraz1 Tahvillerinin satis1 igin ihra¢ edilmis, 14
Subat-23 Subat 1952; 11 Ocak 1954 tarih ve 6218 sayili Kanun uyarinca
¢ikarilan, 125 milyon TL nominal degerli, 1953 istikrazi Tahvillerinin satis1 1
Subat-10 Subat 1954 tarihleri arasinda yapilmistir. 20 Mayis 1955 tarih ve 6583
sayili Kanun kapsaminda, bor¢lanma limiti 60 milyon TL olan 1955 Istikrazi
Tahvilleri ihra¢ edilmistir. 1948, 1949, 1951, 1953, 1955 ve 1956 istikrazlarmnin
vadeleri 20 yil olarak diizenlenmistir. Bu donemde yapilan istikrazlarin genel
olarak ortalama faizleri ylizde 5 dolaylarinda gerceklesmistir. Bunlarin disinda,
hazine bonolari, plasman bonolari, yiiklenici bonolari, tasarruf bonolari,
amortisman ve kredi sandig1 tarafindan ihrag edilen kiymetler, toprak tahvilleri ve
tahvil ya da altin karsilig1 avanslar faizleri bahsedilen istikrazlara yakin diizeyde

seyreden cesitli bor¢lanmalar da bulunmaktadir (Kii¢ctikkirimli , 2019, s. 26).

1953 yilindan itibaren biitge acgiklarmin giderek biiyiimesi ve en 6nemlisi bu
aciklarin  borglarla kapatilmas: hiikiimetlerce kolay bir yontem olarak
benimsenmesi 1956 istikrazinin sebebi olarak sayilabilir. Biitge aciklarinin
karsilanmas1 adma 75 milyon liralik faiz orami yiizde 5 olan istikrazda

bulunulmustur. 1960 yilina gelindiginde ise 27 May1s 1960 ihtilali sonrasi ylizde 6
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faiz ile 250 milyon liralik Hiirriyet Istikrazi ¢ikarilmustir. 1965 yilinda ise 200
milyon lira olarak tespit edilen Kalkmma Istikrazi kullanilmustir (Biiyiikersen,
1966, s. 39-40). 1948’den sonra ¢ikarilan istikrazlarin hemen hemen her yil biitge
aciklarmi karsilamak ve yatirimlar: finanse etmek amagclariyla yapildigi ve uzun
vadeli oldugu (20 yil vade) sOylenebilir. 1948 sonrasi yapilan i¢ bor¢lanmalar,

Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 3.2: 1948-1960 Donemi i¢ Borclar

Yili Bor¢lanma Nedeni Bor¢ Tutar1 (TL)

1948 Istikraz 119.989.400
1949 Istikraz 120.000.000
1951 Istikraz 60.000.000
1953 Istikraz 125.000.000
1954 Istikraz 29.600.000
1955 Devlet Su Isleri 58.000.000
1955 Ikramiyeli Istikraz (Amortisman Sandigindan) 50.000.000
1956 Istikraz 75.000.000
1960 | Hiirriyet istikrazi 250.000.000
1960 65 Sayili Kanun Geregince TCMB’ye Borg 130.850.443
1960 154 Sayili Kanun Geregince TCMB’ye Borg (Tasarruf Bonosu) 5.316.822.531
1960 154 Sayili Kanun Geregince Amortisman Sandigi’na Borg 975.198.243
1960 154 sayili Kanun geregince Emekli Sandig1i’na borg 674.235.791
1960 154 sayili Kanun geregince Isci Sigortalart Kurumu’na borg 137.912.109

Kaynak: Binhan Elif Yilmaz, (2015); Devlet Bor¢lari. Istanbul: Istanbul Universitesi A¢ik ve
Uzaktan Egitim Fakiiltesi. s.115-116.

1950 yilina gelindiginde, Tiirkiye ekonomik olarak yeni bir model arayigina
girmistir. Se¢imlerin sonuglanmasiyla yonetime gelen Demokrat parti, ekonomik
model olarak liberal ekonomik modeli uygulamay1 vaat etmistir. Ozellikle ABD
kaynakli kredilerden faydalanarak 0zel sektére dayanan bir sanayilesme
girisiminde bulunmaya gayret etmistir. Tiim c¢abalarina ragmen ihtiyaclar geregi
devletin ekonomideki payr biiyiimeye devam etmis 1950-1960 donemi,
Tiirkiye’nin piyasa ekonomisi kurallarin1 uygulamadaki basarisizligiin baslangic
donemi olmustur. Bu donem zarfinda enflasyon bugiine kadar devam edecek bir
artis trendine girmistir. Enflasyonun artmasima karsin faizlerin ve kurlarin sabit
tutulmak istenmesi ekonomiye yon veren fiyatlar arasi degerlerde bozulmalara
sebep olmustur. Uygulanan sabit faiz ve kur politikas1 altinda, negatif faizler
tasarruf ve yatirim dengelerini bozmus, asir1 degerlenen TL ekonomiyi dis
O0demeler darbogazina sokmustur. Bu donemde ekonominin idaresi miimkiin
olmaktan ¢ikarak akabinde ekonomik ve siyasi kriz yasanmasi ile son bulmustur

(Ertuna, 2004, s. 8).
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1933-1960 donemine, Ozetle, cumhuriyetin ilk donemlerinde ¢esitli
demiryolu hatt1 projelerinin gergeklestirilmesi ve sanayilesme hareketlerine
yonelik iktisadi kalkimmay1 amacglayan borglanmalar yapildigini gérmekteyiz.
Ikinci Diinya Savasi yillarmnda ¢ogunlukla savunma harcamalarmnin
kargilanmasmin  amaglandigi  savasinda  bitmesiyle biitge  agiklarinin

kapatilmasinin amaglandig1 soylenebilir.

3.2.  1960-1979 Donemi

Bu donem, Tiirkiye’de 27 Mayis 1960 tarihinde yapilan askeri darbenin
siyasi, ekonomik ve sosyal sartlar1 sekillendirdigi bir donemdir. Darbe sonrasi
styasi istikrarsizligin yaninda ekonomide goriilen istikrarsizligi giderilebilmesine
yonelik Devlet Planlama Teskilatt’'nin (DPT) kurulmasina karar verilmistir.
DPT’nin 1963 yilinda uygulamasii baslattigi Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plani’nda ekonomi ve maliye politikas1 olarak i¢ pazara yonelik sanayilesme

agirlikli olarak benimsenmistir (Pamuk, 2014, s. 235).

1960’11 yillar, yeni bir donemin baslangici olarak kabul edilmektedir. Yeni
kurumsal yapis1 ve ekonomide ithal ikameci politikalarin 6n planda tutuldugu bu
donemde, planli kalkinma modeli benimsenmistir. 1960’lhi yillar gerek
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gerek Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD)’niin yakm ilgi ve gdzetimi ile gegmistir. Bu donemde dis desteklerinin de
katkistyla onemli sayilabilecek yiiksek biiylime siiregleri yasanmistir. 1960 yilinda
OECD’ye rapor sunularak ekonomik programa dair politikalar beyan edilmistir.
Bu rapora gore vergi gelirleri ile cari giderler sonrasi elde kalacak kismm, iktisadi
gelismenin saglanmasi amaciyla kullanilmasi ve biitce giderlerinin ise disiplin
uygulanarak hasilada beklenenden daha fazla artmasina izin verilmemesi yer

almaktadir (Ekzen , 2009, s. 56-58).

1960’1 yillar, her ne kadar planli donem olarak baslasa da planlarin
uygulanabildigi ve ekonomik hedeflerin gercgeklestirilebildigi bir donem
olamamistir. Bunun en biiyiilk nedenleri arasinda ihtiyag duyulan kaynaklarin
temin edilememesi olmustur. Bir diger husus basta gelir vergisi olmak iizere vergi
reformunun gerceklestirilememis olmasidir. Kalkinmanin finansmaninda vergi
gelirleri yetersiz kalinca ¢ok sik olarak i¢ ve dig bor¢lanma ve emisyon

seceneklerine bagvurulmustur. Bu egilim yildan yila artig gostererek devam etmis
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ve yillar igerisinde kamu gelirlerinin artisi, kamu harcamalarinin artis hizinin
gerisinde kalmistir. Bu donemin en onemli bor¢lanma sekli Tasarruf Bonolari

yoluyla bor¢lanma olmustur (Ince , 2001, s. 121).

Bu dénemde Kamu iktisadi Tesebbiis (KIT)’lerinin agiklarinin kapatilmasi
icin Hazine Kefaletine Haiz Bonolar, kamu kesiminin diger finansman
ihtiyaclarin1 karsilamak i¢in Hazine Bonolar1 ve Merkez Bankasinin Hazineye
Kisa Vadeli Avanslar1 ile Merkez Bankasi Kredileri, i¢ finansman ihtiyacini
karsilamak icin kullanilmustir. I¢ bor¢lanma agisindan bakildiginda bu dénemin en
onemli 6zelligi KIT aciklarinin artmasidir. Bu ddénemde KiT’ler istihdam
kapasitelerinin genisletilmesi, maliyetlerinin altinda satiglar yapilmasi, teknik
olarak donanimlarinin zamaninda yapilmamasi vb. nedenlerle agiklar vermistir.
Olusan agiklarm kapatilmasi i¢in biitce kaynaklarina gidilmesi biit¢e aciklarinin
bliylimesine neden olmustur. Biitce aciklarinin finansman1 icinde TCMB

kaynaklarina bagvurulmustur (Dogan , 2015, s. 185).

Ic bor¢lanma siirecine baktigimizda, 1970’lerin ortalarina kadar &zel
kanunlar ¢ergevesinde ve nadir olarak bagvuruldugunu gérmekteyiz. 1980 oncesi
donemde sermaye piyasasmin yeterince gelismemis olmasi, tasarruf sahiplerinin
de i¢ bor¢lanma senetlerini yeterince tanimamasi, i¢ bor¢clanma senetlerinin satin
almmas1 konusunda c¢ekingen davranilmasina neden olmustur. Bu donemde
bor¢lanma ihtiyac1 daha c¢ok Merkez Bankasi ve banka kaynaklarindan
saglanmigtir. Bu donemde devlet, ihtiyag duydugu finansman kaynagini kanunlar
vasitasiyla bankalara ve Sosyal Giivenlik Kuruluslarina sattigi bor¢lanma senetleri

ile karsilamaya calismistir (Gtirler, 1998, s. 120).

1970’11 yillara gelindiginde uluslararas1 para sisteminde yasanan kriz
iilkemizde hissedilmeye basglanmis, 1973 yilinda yasanan Petrol Krizi’yle
birleserek Tirkiye’nin kriz siirecine girmesine neden olmustur. Tiirkiye’nin i¢ine
girmis oldugu bu siireg, Kibris olaytyla daha da sancili bir duruma doniismiistiir
(Ekzen , 2009, s. 80). Hazine, 1970-1979 yillar1 arasinda Kalkinma Istikrazi
olarak bilinen istikraz ¢ikarmistir. Bu donemde, 1970 yilinda 600 milyon TL
tutarmda, 1971°de 800 milyon, 1972 yilinda 4 milyar TL, 1973’te 3 milyar TL
tutarinda ylizde 11 faiz orani ile bor¢lanilmistir. 1974 yilinda ise Kibris Barisg

Harekati harcamalarini finanse etmek amaciyla Baris Harekat: borg tahvilleri
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cikarilmistir. Bor¢lanma bu yildan itibaren siirekli bir artis egilimine girmistir.
1978 yilina kadar Dovize Cevrilebilir Mevduatlar’in geri 6denmesi Tiirkiye
ekonomisini net kaynak transferi yapmaya zorlamis bu durum i¢ bor¢lanmanin
artisinda 6nemli bir rol oynamistir. 1977-1980 arasinda bor¢lanma miktarmin yant
sira faiz oranlar1 da artis gOstermistir. 1978 yilinda ortalama yiizde 20, 1979
yilinda ylizde 25 orantyla borg¢lanilmig bu oranlar o donemin en yliksek faiz
oranlarint olusturmustur. Devlet bu donemde, enflasyon oranlarinin faiz
O0demelerinin lizerinde gerceklesmis olmasma bagh negatif faiz oranlarindan

bor¢lanmistir (Ulusoy, 2001, s. 93-94).

1960-1980 yillar1 arasinda tilkenin planli kalkinma hamlesine kaynak
olusturulmasi adina i¢ bor¢lanmaya basvurulmustur. Bunun yani sira Kibris Baris
Harekatr’'nin neden oldugu harcamalar her yil diizenli olarak i¢ borglanmaya
basvurulmasina neden olmustur. Bu dénemde kisa vadeli olmasi gereken ve
stiresinde 0denemedigi i¢in biriken borglarin olumsuz etkileri goriilmektedir. Bu
donemdeki so6z konusu borglarin etkisinin 6nlenebilmesi adina konsolidasyona

basvurulmustur (Yasa, 1980, s. 626).

1973’ten baglayarak 1980°¢ kadar olan yillar Tiirkiye’nin siyasal ve
ekonomik bakimindan en zor yillar1 olarak tanmimlanabilir. Bu yillar zarfinda
onlarca hiikiimet is basina gelmis, 1974 yilinda iilke Kibris Barig Harekati
nedeniyle savag atmosferi gérmiis, 1977°de ayn1 zamanda tiim diinyay etkileyen
Petrol soku ile ekonomik olarak sikintiya girmis ve {ilke terdr konusundaki
gelismelerden otiirii  siyasi bir karmasaya siiriiklenmistir. Ulkenin ic¢inde
bulundugu bu ekonomik bunalimi mevcut stratejilerle asmak olanaksiz hale
gelmis bu durum 24 Ocak Kararlari’nin alinmasma neden olmustur (Dagdemir &

Kiigiikkalay, 1999, s. 124).

Ic borglar, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’nmn bir bdliimiinden
alinmaktadir. Bu nedenle GSMH nin biiyiikligii, yapist ve dagilimu ile i¢ borglar
son derece ilgili ve baglantilidir (Eker & Merig, 2000, s. 24). Bor¢ yonetimi
acisindan i¢ borg stoku/GSYIH, borcun ydnetilebilmesi agisindan biiyiik bir nem
tagimaktadir. Bu oran, devlet borclanmasiyla milli gelire ne kadar
yiiklenileceginin ve ek verginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Evgin,

1992, s. 47). Oyle ki i¢ borg stokunun biiyiikliigii, enflasyon ve gelir dagilimi
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iizerinde etkili olurken yiiksek i¢ bor¢ diizeyi fiyat istikrarin1 bozmakta ve
ekonomik biiylimeyi engelleyerek uzun donemli makroekonomik politikalarin
uygulanmasimi zorlagtirmaktadir (Ulusoy & Cural, 2006, s. 2). Grafik 3.1°de i¢
bor¢ stokunun GSYIH ve i¢ bor¢ stokunun Dolar cinsinden gelisimi yer
almaktadir. Sol eksen, dolar miktarin1 gostermekte olup sag eksen ise i¢ borg

stokunun GSYIH’ya oranin1 yiizdelik olarak gostermektedir.

Grafik 3.1: i¢ Bor¢ Stoku/GSYIH ve i¢ Bor¢ Stoku (Dolar), (1960-1979)
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Kaynak: Cogiircii, Iclal (2012). Tiirkiye nin I¢ Bor¢ Genel Yapisi Uzerine Gegmisten Giiniimiize
Bir Degerlendirme. Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi, 2(1), 93-104, 5.96

Ozcan, Siileyman Ercan (2016). Cumhuriyetten Bugiine Tiirkiye nin Bor¢ Sorunu. Y. Odabasi, Z.
Yilmaz, (Ed.) Se¢ilmis Gostergelerle Tiirkiye Ekonomisi, Ge¢misten Giiniimiize. iginde 155-192.
s.161. Kiitahya: Academia Yaymevi.

*¢ borg stoku Dolar: Strateji ve Biitge Baskanlig1.(2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Dis
Ticaret ve Odemeler Dengesi. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394¢03-3282 ortalama doviz kuru verileri kullanilarak tarafimizca
hesaplanmistir.

Grafik 3.1°e gore 1960 yilindan itibaren her yil diizenli olarak kaynak
olusturulmas: bakimindan i¢ bor¢lanmaya basvuruldugunu goérmekteyiz. 1960
yili, yeni kurumsal yapisiyla beraber yeni bir donemin baslangic1 olarak kabul
edilebilir. Bu yeni donemde ithal ikameci politikalara oncelik verilmis, planli
kalkinma siirecine girilmistir. i¢ borg stoku (Dolar) cizgisinin 1974 yilna kadar
stabil bir artis gdsterdigini soyleyebiliriz. i¢ borg stokunun dolar bazinda 1960
yilindan 1962 yilina kadar iki katina ¢iktigi, 1965 yilina kadar yatay seyrettigini
gormekteyiz, 1970 yilima gelindiginde ise yaklasik {i¢ katma ulastigim

sOyleyebiliriz. Bu donemlerde i¢ bor¢larin kisa vadeli bor¢lardan olusmasi ve
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zamaninda Odenememesi, bu bor¢larin konsolide edilmesini zorunlu hale

getirmistir.

1969-1971 wyillar1 arasinda i¢ bor¢ stokunda azalis, 1972 yilina
gelindiginde yiikselis baglamistir. Bu yiikseliste, 1970 yilindan itibaren
uluslararasi para sisteminde yasanan krizin etkileri, 1973 Petrol Krizi ve 1974
Kibris Barig Harekati’nin gibi gelismelerin etkisi oldugu disiiniilebilir. 1974
yilindan 1976 yilia kadar olan siirecte i¢ bor¢ stoku, iki kat artig géstermistir.
1974 Baris Harekati Istikraz1 ve 1975-1977 Savunma Borglar1 Tahvilat1 ile i¢ borg
stoku artmaya devam etmistir. I¢ bor¢ stoku, 1960 yilindan 1979 yilia kadar olan
stirecte yaklasik 10 kat artig gostermistir (Grafik 3.1).

I¢ borg stokunun GSYIH’ya oranma bakildiginda 1960 yilindan 1961 yilma
olan stiregte yaklasik yiizde 1 artis goriiliirken bu artisin 1961-1962 yillar1 aslinda
ylizde 7’yi buldugunu gormekteyiz. Burada, i¢ borg¢larin artiginin nedenleri
arasinda, donemin Onemli politikalarindan biri olan vergi gelirlerinin
artirilamamasmin sonucu gosterilmektedir. Planli donemin ilk yili olan 1963
yilinda ylizde 14’lerde olan oran, 1967 yilina kadar stabil seyretmistir. 1967
yilindan itibaren 1973 yilina kadar i¢ bor¢ stokunun GSYIH’ya orami diisiis
gostermis, yiizde 5’lere kadar gerilemistir. 1974 yilina gelindiginde ekonomide
yasanan daralma, i¢ bor¢ stokundaki artis oranin yiikselmesine neden olmustur

(Grafik 3.1).

I¢ bor¢ stoku/GSYIH, 1978 yilinda yiizde 6,8 iken 1979 yilinda yiizde
13,8’e ylikselmistir. 977 yilinda ekonomide dis kaynaklarin olduk¢a sinirlanmast,
biiyliimenin azalmasina ve i¢ bor¢ stoku oraninin artmasina neden olmustur. Mart
1978 ve Nisan 1979°da dis kaynak ihtiyag¢lar1 dolayisiyla istikrar programlarinin
yiiriirliige girdigi yillarda i¢ bor¢ stokunun GSYIH igindeki payr gok hizh
artmistir. Bu donem, enflasyon ve issizligin arttig1 Tiirkiye nin darbogaza girerek
ilerleyen donemlerde 24 Ocak 1980 kararlarmin almasma da neden olmustur

(Grafik 3.1).
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Grafik 3. 2: Anapara ve Faiz Odemeleri, 1966-1974
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Kaynak: Biyiikersen, Yilmaz (1966). Meveut Uzun Vadeli ic Devlet Borglarmiz ve Gelecek
Yillardaki Durumlari. Eskisehir Iktisadi ve Ticari llimler Akademisi Dergisi,2(2), 29-55. S.54.

Grafik 3.2’de 1966 ile 1974 yillar1 arasinda devlet biitgesinden 6denecek
bor¢larin anapara ve faiz toplamlar1 yiikii yer almaktadir. 1966 ile 1970 yillari
arasinda faiz Odemelerinin anapara O6demelerinden fazla oldugu, hatta faiz
O0demelerinin anapara O0demelerinin iki kati oldugu soOylenebilir. 1971 yilina
gelindiginde 1974 yilina kadar olan siirecte anapara 6demeleri faiz 6demelerinin
Oniine gecmis durum adeta tam tersi bir hal almistir. Bu durum {izerinde Merkez
bankasma olan d6demelerin baslanmasi ve tasarruf bonolar1 6demelerinin etkili

olduklar1 sdylenebilir.

3.3. 1980-2002 Donemi

Tiirkiye’de 1970’li yillara kadar i¢ borglanmaya pek basvurulmadigi
goriilmektedir. Yapilan bor¢lanmalarin, 6zel bor¢lanma kanunlarina dayanarak
yapilan bor¢lanmalar olduklar1 sdylenebilir. Biitce agiklar1 uzun yillar boyunca
bas gostermis olsa da hiikiimetler hazine bonosu veya devlet tahvilleri gibi i¢
bor¢lanma senetlerini pek de tercih etmemislerdir. S6z konusu agiklar, genel
olarak Merkez Bankasi kaynaklarmma gidilerek finanse edilmeye calisilmistir
(Yavuz, 2009, s. 210).

1980 y1l1, 24 Ocak Kararlar’nin alindigy, liberallesme riizgarlarmin kuvvetli
estigi ve Eyliil 1980 darbesinin siyasi istikrara son verdigi yildir. Tirkiye’yi 24
Ocak 1980 Kararlari’na gotiiren gelismelerin 1973 ve 1979°da yasanan Petrol
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krizleri ve neden olduklar1 biit¢e ve cari denge lizerinde olumsuz etkileriyle temeli
1974’¢ dayanan ve 1977’de patlak veren krizin etkilerinin neden oldugu
soylenebilir (Ozcan, 2016, s. 163). 24 Ocak 1980 Kararlari’yla devletin
ekonomideki pay1 kiigiilmiis, ithalat1 liberalize ederek, vergi politikasina iligkin
gelir vergisinin yiikiinii azaltma karar1 almmustir. Ozellikle ihracatta vergi iadesi,
giimriik muafiyeti ve vergisel tegvikler gibi politika uygulamalar1 bu kararlariyla

birlikte getirilmistir (A.Yasa, 2018, s. 197).

1980 yilmin baglarindan itibaren Tiirkiye, finansal serbestlesme siirecine
girmistir. 1985 yilindan itibaren Tirkiye’de, yeni finansal araclar ortaya ¢ikmis ve
yeni piyasalar kurulmustur. 1985 yilindan itibaren devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin satisinda degisimler yasanmis, Hazine bu senetleri piyasa i¢ kosullar1
yansitmas1 nedeniyle ihale yoluyla satmaya baslamistir (Giirler, 1998, s. 127).
1985 yili biitcesiyle beraber i¢ bor¢lanma dogrudan finansman amaciyla
kullanilmaya baslanmistir. Bor¢lanma, Hazine’ye devredilerek, borglanma
anaparalarmin yonetimi ve 0demeleri biitge disinda ayr1 bir bor¢ hesabi icinde

izlenecek bigcimde diizenlenmistir (Ekzen , 2009, s. 119).

Ihale yoluyla yapilmaya baslanan satislar, kamu agiklarmin para ve sermaye
piyasalarindan karsilanmasini beraberinde getirmistir. 1985 yili igerisinde ihalesi
yapilan devlet i¢ bor¢lanma senetleri genellikle alt1 ay ya da bir yi1l vadeli olarak
thra¢ edilmistir. Bu donemde yasanan diger Oonemli gelismeler ise menkul
kiymetler borsasiin agilmasi ve bankalar arasi para piyasasinin TCMB nezdinde
kurulmasidir. TCMB’nin agik piyasa islemlerine baslamasiyla birlikte devlet i¢
bor¢clanma senetleri portfoyli olusturulmustur. Bu sayede i¢ borglanma

politikalari, daha efektif yiiriitiilmeye baslanmistir (Kiigiikkirimli, 2019, s. 30).

Konsolide biit¢e aciklarinin ve kamu borg¢larin yiikselmeye basladigi bu
donemde, hedeflendigi gibi devletin iktisadi alandaki agirhigi azaltilamamis ve
kamu gelir-gider dengesi kurulamamustir. Enflasyon oranlarinin hizlanmasi ve
devaliiasyon beklentilerinin artmasi sonucu, reel faiz oranlarinda diisiis yasanmig
para ikamesi hizlanmistir. Tiirkiye ekonomisi, 1988’e gelindiginde stagflasyon
slirecine girmis ve bu siiregten ¢ikabilmek adina 4 Subat 1988 ve 11 Agustos 1989
kararlar1 alinmistir (Cural, 2012, s. 147).
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1985-1989 doneminde, diizenli ihaleler yoluyla yogun bir sekilde TCMB
kaynaklar1 kullanilmistir. Bu nedenle bu donemde faizler yiikselmistir. Bunun
iizerine 1989 yilinda 32 sayili Kararla sermaye hareketlerinin serbestlesmesi adina
yasanan geligsmeler eklenince, iilkeye spekiilatif sermayenin girmesi i¢in uygun bir
ortam olusmustur (Vardar, 2007, s. 42). 1989 yilinda finansal serbestlesme
karartyla birlikte, disaridan da borglanma giindeme gelmistir. Sicak para olarak
adlandirilan fonlar1 ¢ekmek igin igerdeki gelir getiren finansal araclarin faiz
oranlarmin yiliksek olmasi, hazine bonosu, devlet tahvili gibi finansal araglarin

faiz oranlarmni ylikseltmistir (Saragoglu , 2002, s. 73).

1991 wyilinin son aylarma gelindiginde mevduat faizlerinde artiglar
yasanmistir. Yasanan bu artiglar, Devlet tahvillerini ve Hazine bonosu faizlerini
de etkilemistir. Finansman ihtiyacina olan talep devam ettigi i¢in kaynaklarin
sermaye ve para piyasalarindan ¢ekilebilmesi daha gii¢ bir hal almistir. Bu durum,
faiz oranlar1 lizerinde arttiric1 bir etki yaparak faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olmustur. Boylece 1991 yilindan itibaren borg- faiz kisir dongiisiine girilerek
izleyen yillarda bu durum devam etmistir. Buna baglh olarak, faiz dis1 biitge 1991
yilindan 1994 yilina kadar agik vermis ve diger taraftan i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya orami artmustir. Bunun neticesinde borg¢lanma vadelerinin giderek
kisalmasi ve beraberinde yiikselen faiz oranlari, biitce giderlerinin biiyiik bir
kismmin i¢ faiz 6demelerine harcanmasi sorununu getirmistir (Gtirler, 1998, s.

131-132).

1994 yil1, faiz oranlarmin hizla yiikseldigi bununla beraber yurtdisindan kisa
vadeli sicak para akisinin oldugu bir y1l olmustur. Tiirkiye bu donemde 6nemli bir
ic borg baskisi altindadir. Ulkeye spekiilatif amaglarla giren para, uzun zamandir
istikrarli sayilabilecek Dolar-TL paritesini bozmustur. Bu durum, enflasyonist
beklentilerin artmasina neden olmustur. Hazine artik iceriden bor¢lanamayacak
hale gelmis ve 1994 yili baslarinda yeniden bir ekonomik kriz patlak vermistir.
Ekonomik istikrar1 saglamak ve enflasyonu diislirmek amaciyla 5 Nisan 1994

Kararlar1 alimmistir (Dogan , 2015, s. 224).

Ekonomiyi hiperenflasyon ve durgunlugun bir arada oldugu konjonktiire
sokmamak, TL’ye istikrar kazandirmak, enflasyonu diisiirmek, ekonomik ve

sosyal kalkinmay1 saglamak i¢in gereken yapisal reformlar1 gerceklestirmek gibi
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temel amagclar tagiyan 5 Nisan Kararlar1 kapsaminda 14 aylik bir ekonomik paket
uygulamaya konulmustur. Ek vergilerle kamu gelirlerinin artirilmasi, kamu
giderlerinin ¢esitli kisintilarla azaltilmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
diisiirilmesi, TL’nin deger kazanmasmin Onlenmesi, borg¢lanma faizlerinin
zamanla distiriilmesi hedefleri ise mali disipline iliskin alt amaglaridir (Kaya,

2013, s. 17-18).

1995 yilinin ikinci yarisinda baslayan siyasi belirsizlik ve se¢im ekonomileri
beraberinde borclanmay1 ve risk primini arttirict etkileri getirmis, olumsuz
konjonktiir 1996 Ocak ayindaki yiiksek faizli halka arzlara artan talep ile
diizelmeye baslamis, bor¢lanma vadesi uzarken borclanma faizlerinde diists
goriilmiistiir. Bor¢lanma maliyetlerinin distiriilebilmesi i¢in 1997 itibariyle
bor¢lanma politikasina iliskin temel ilkeler belirlenmis ve aylik olarak Hazine
Borglanma Programi kamuoyuna ilan edilmeye baslanmistir (Cogiircii, 2012, s.

98).

1998 yilina gelindiginde Tap (Tapping) ya da ihale dis1 siirekli satig
yontemi, Hazinenin kullanmaya bagladig1 bir diger bor¢lanma yontemi olmustur.
I¢ borg stokunun vadesini uzatmayi hedefleyen Hazine, Temmuz 1999°la beraber
degisken faizli devlet tahvili ihra¢ etmeye baglamistir. 1998 yili ayn1 zamanda
Asya Krizi ve Korfez Savaginin etkisi altinda gegmistir. Bu donemde bor¢lanma
faizleri yiikselirken, bor¢lanmanin vadesi de diismiistiir. izleyen yilin Mart ayinda
alman erken se¢im karar1 ve 17 Agustos depremi, kamu harcamalarimi hizli bir

sekilde yiikseltmistir (Ozcan, 2016, s. 168).

1990’11 yillarm sonlarinda yalnizea yurt ici gelismeler degil yurtdiginda
meydana gelen istikrarsizliklarin iilke ekonomisini etkiledigi goriilmektedir. Asya
da yasanan kriz Tiirkiye ekonomisindeki dengeler iizerinde ciddi etkiler
gostermistir. Asya lilkelerinde meydana gelen finansal piyasalar kaynakli krizde
iilkeler ¢ok yiiksek oranda devaliiasyona giderek krizin etkilerini bertaraf
etmislerdir. Ancak Tiirkiye uygulamakta oldugu istikrar programi geregi
devaliiasyona gitmemis bu nedenle TL asir1 deger kazanmistir. Yine bu donemde
dig aciklar hizla artarak ciddi bir kriz ortamma girilmistir. 1999 yilina
gelindiginde yasanan kriz ile miicadele etmek icin IMF destekli ‘Déviz Kuruna

Dayal1 Enflasyonla Miicadele Programi’ adi altinda 2000-20002 yilin1 kapsayan

53



bir istikrar programi yiirlirlige konmustur. Bu program sayesinde kamu
aciklarindan kaynaklanan yiliksek enflasyonun disiiriilmesi hedeflenmistir

(Simsek, 2007, s. 54).

1999 yili Agustos ayinda meydana gelen Marmara Depremi, ekonomik
acidan kamunun ciddi gelir kaybetmesine neden olmustur. Yasanan gelir kaybina
karsin kamu harcamasi yapma zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. 2000 sonrasinda
Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizliklar ile miicadele i¢in kullanilan IMF destekli
programlar temeline yiiksek enflasyon oranlarmi almis ve enflasyona bagli olarak
ortaya cikan yiiksek kamu aciklarini azaltmayr hedefleyen tedbirler icermistir
(Ozkan, 2008, s. 79).

2000 w1l icerisinde enflasyonun Ongoriilen seviyeye indirilememesi,
bankacilik sistemindeki beklentiler, uygulanan sabit kur politikasi, faiz oranlarmin
artmasi, TL’nin deger kazanmasi, sermaye hareketlerindeki degisimler ve cari
islemler agiklarmin olugmasi, Tiirkiye ekonomisinin bir borg krizi i¢ine girmesine
neden olmustur. Tiirkiye’de Subat 2001’in ikinci yarisinda ortaya ¢ikan siyasi kriz
ekonomik krize doniiserek yeni bir ekonomik krizin dogmasina sebep olmustur.
Kasim aymda yasanan krizde dovize olan talep smirli iken Subat krizinde
yurtigindeki kisi ve bankalarn ddvize talebi artmistir. Tiirkiye doviz kurlarmi
serbest birakarak bu krizi atlatmayir denemistir. Ancak kriz, doviz krizine
dontiserek faizin ¢ok yiiksek olmasi dahi dovize olan talebi engelleyememistir

(Dogan , 2015, s. 250).

Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerden sonra sabit
doviz kuru sistemi terk edilerek temel amaci giiveni ve istikrari saglamak olan
IMF ve Diinya Bankasi destekli Giicli Ekonomiye Geg¢is Plan1 (GEGP)
kamuoyuna agiklanmigtir. Subat 2002’ye gelindiginde ekonomik istikrarin
saglanmasi ve bilyiimeye yonelik Onlemleri kapsayan IMF ile 18.Stand-by
anlasmasi yapilmistir (Cural, 2012, s. 155).

2001 krizi sonras1 yabanci para cinsinden i¢ borg¢larin orani yiiksek iken
daha sonra bu oran giderek diismeye baslamistir. Bu durumun temelinde yatan
sebeplerin baginda, 6nceden de ifade edilen, Hazine’nin 2001 yilinda Tiirk Lirast

cinsinden Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerini dovize endeksli hale doniistiirmesi yer

54



almaktadir. Ayrica bu donemde TL’nin deger kazanmasi, doviz cinsinden
bor¢lanmay1 arttirict bir etki olmustur (Akdugan, 2020, s. 80). 2002 yilina
gelindiginde iilkede se¢im yapilmis ve 3 Kasim 2002 se¢imlerini Adalet ve

Kalkimma Partisi kazanmustir.

Grafik 3.3: i¢c Bor¢ Stoku/GSYIH ve i¢ Bor¢ Stoku (Dolar), 1980-2002
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Kaynak: Strateji ve Biitge Baskanligi.(2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu
Finansmani. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022258789-43a5759%-
f454

* ¢ borg stoku dolar: Strateji ve Biitce Baskanlig1.(2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Dis

Ticaret ve Odemeler Dengesi. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 ortalama ddviz kuru verileri kullanilarak tarafimizca
hesaplanmistir.

*% GSYIH verileri; Strateji ve Biitce Baskanligi. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Milli
Gelir ve Uretim. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021349004-
1497d2c6-7edf, Tablo1-9 Tuik verilerine gére uyumlastirilmis cari GSYIH verileri kullanilmistir.

Grafik 3.3’e¢ bakildiginda 1980-82 yillarinda i¢ bor¢ stokunun istikrarh
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 24 Ocak Kararlari’yla alinan anti enflasyonist
politikalar ve biitce acgiklarinin azaltilmasinin yansimasi olarak yorumlanabilir.
1982°den 1986 yilina kadar olan donemde i¢ bor¢lanmada artislar goriilmektedir.
1986 yili sonrasinda borg¢lanmanin hizlanmasina ekonomiye disaridan kaynak
girigi olmamasi ve vergi gelirlerinin diisiik diizeylerde seyretmesi neden olmustur.
Bu durum 1986°’dan 1994’e kadarki siiregte i¢c bor¢ stokunun siirekli artistyla
sonug¢lanmigtir. 1983 yilindan 1993 yilina kadar olan 10 yillik siirecte i¢ borg
stoku, yaklasik olarak iki kat artis gostermistir. 1994 krizinden sonra i¢ borg

stoku, katlanarak artmuistir.
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1989 yilina gelindiginde sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin de
etkisiyle Tiirkiye’ye sicak para (sermaye girisi) girisinde artiglar yasanmistir. Bu
para girigleri neticesinde bankalarin acik pozisyonlarinda biiylime yasanmugtir.
1994°ten O6nce yasanan Korfez Savast ve Avrupa Para Krizi disaridan finansman
kosullarini riskli bir konuma tasimistir (Bahar & Erdogan, 2011, s. 9). 1994
yilindan itibaren 2000 yilina kadar i¢ borg stoku artmustir (Grafik 3.3).

I¢ borg stokunun GSYIH oranina bakildiginda 1980 ve 1982 yillar1 ddnemi
icin normal bir seyir goriilmektedir. 1983 yilina gelindiginde ise keskin bir artis
goriilmekte, yiizde 10 iken 1983 yilinda yiizde 17’lere kadar yiikselis gdstermistir
(Grafik 3.3). Bu yiikselisin nedeni olarak konsolide bor¢larin artis1 gosterilebilir.
1987 yilina kadar oranin stabil ilerledigini gérmekteyiz. 1987 yilia gelindiginde
yasanan dislisiin iilke i¢i fonlarin azalmasina bagli i¢ borglar yerine dis borglarin
tercih edilmis olmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Bu donemde 6zel
tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin gelismemis olmasi gibi nedenler i¢
borglanma kapasitesinin  smirlandirilmasma  neden olmustur. ¢ borg
stoku/GSYIH, 1990 sonrasi artmaya devam etmistir. 1993 sonrasindaki artista
tahvil ve bonolarin da artmasmin etkili oldugu sdylenebilir. Bu oranda, 1994
yilma gelindiginde diisiis oldugu goriilmektedir. 1995 ile 2000 yillar1 arasinda ig
bor¢ stokunda fark edilebilir oranda artis yasanmasi dikkat ¢ekmektedir. 2001
yilinda yaklasik 3 kathk bir artisin oldugunu soyleyebiliriz. 2002 yil1 sonrasi
donemde bu oranin diismesini nedeni, kriz sonrasi siiregte uygulanan para ve
maliye politikalaridir. Bu politikalarin benimsenmesi ve kararl bir sekilde devam

ettirilmesi gliven ortaminin olusmasini saglamistir.

Grafik 3.4’de 1980-2002 yillar1 arasindaki anapara ve faiz 6demelerinin i¢
bor¢ stokuna oranlarinmn yiizdelik olarak seyri yer almaktadir. I¢c bor¢ anapara
O0demelerinin payinda 1983 yilinda hizli bir diislis goriilmektedir. 1984 sonrasi
anapara 0demelerini payr 1986 yilina kadar yiikselmistir. 1986 yilinda i¢ ve dis
bor¢ anapara Odemeleri biitce disina c¢ikarilarak takip edilmeye baslanmistir.
Boylelikle, i¢ ve dis bor¢ alimlar1 biitge gelirleri disinda tutulurken anapara geri
Odemeleri de biitce giderleri digma alimmigtir. 1987 yilinda anapara 6demelerinin

payinda bir azalma yasanirken faiz 6demelerinin pay1 yiikselmistir.
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Grafik 3.4: Anapara ve Faiz Odemeleri/i¢ Bor¢ Stoku, %, 1980-2002
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi.(2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu Finansmani.
https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022258789-43a5759¢-f454

9 Agustos 1989 yilinda, IMF’nin tesvikiyle 32 sayili kararla dis sermaye
hesab1 serbest birakilmistir. Bu karar, bankalarin ve 6zel finans kuruluslarinin
yurtdigindan borg¢lanmalarini serbest birakmustir. Karar sonrasinda Tiirkiye’deki
0zel bankalar sendikasyon kredileri alarak bunlar1 TL’ye ¢evirip yiiksek faizli
bor¢ senetleri alarak (faiz — kur arbitraji ile) cok yiiksek gelirler elde ederken,
devletin faiz yiikii ise siirekli artmustir (Ozcan, 2016, s. 165). Ancak bu gelismeler
1989-1990 donemine smirli yansimis olsa da ileride yasanacak olan krizin
temelleri olmustur. Biitce agiklarmin agirlikli olarak i¢ borglanma iizerinden
karsilanmaya ¢aligsilmas1 hem biitce lizerindeki faiz yiikiiniin artisina neden olmus
hem de Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerin sonlarmma dogru biitce agiklari-

bor¢lanma-faiz kisir dongiisiine girmesine neden olmustur (Dag & Tiigen, 2018, s.

228-233).

1990 sonras1 Korfez Savasi nedeniyle igeriye yonelmis sicak para politikasi
izleme yoluna gidilmistir. 1990-1991 yilindan itibaren i¢ bor¢ faiz orani
yiikselmeye baslamis buna paralel olarak bor¢lanmada ortalama vade azalmaya
baglamigtir. 1990-1992 yillarinda faiz 6demelerini payr hemen hemen sabit
seyrederken anapara ddemelerinin hizlica yiikseldigi goriilmektedir. 1993 yili,
anapara Odemesinin en yiiksek seviyeye ulastigi yil olmustur. 2000 yilina

gelindiginde faiz 6demeleri ile anapara Odemelerinin payr esitlenmistir. 90’1
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yillarin sonunda yaganan kiiresel krizler, 17 Agustos Marmara Depremi kamu
harcamalarinin artmasma ayni zamanda kaynak sikintis1 yasanilmasina neden

olmustur (Grafik-3.4).

34. 2002-2021 Donemi

2000’11 yillara, ekonomik krizler, i¢ borglarin siirdiiriilebilirligi ve istikrar
tedbirleri damgasmi vurmustur. 1999 yilinda IMF’in destegiyle hazirlanan
ekonomik program, 2000 yilnm ilk yarisinda basarili bir sekilde uygulanmakta
iken Kasim ayinda karsilasilan kriz yliziinden sekteye ugramistir. 2000 ve 2001
krizleri, Tirkiye’nin mali sisteminin kirilganligmi ve ekonomi iizerindeki derin
etkilerini gostermesi agisindan Onemlidir. Bu krizler, ayni zamanda Merkez
Bankasinin spekiilatif ataklar karsisindan ne kadar zayif, savunmasiz oldugunun
ve araclarmm ne kadar etkisiz oldugunun bir gostergesi olmustur (Ozcan, 2016, s.

169).

2002-2005 yillarinda ekonomik kriz etkilerini ortadan kaldirmak adina
Tiurkiye IMF ile 18. ve 19. Stand-by anlagmalarini imzalamistir. Ekonomik
istikrarin  saglanabilmesi amaciyla, faiz dis1 fazla verilerek mali disiplinin
saglanmas1 ve enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir (A.Yasa, 2018, s. 218).
Diger taraftan hiikiimetin 3 Ocak 2003’de yayimladigi Acil Eylem Plani ile
birlikte ekonomideki hedeflerini ve yol haritasini ortaya koymustur. Acil Eylem
Plan1 diizenlemelerinin birgogunun, GEGP’n1 destekleyecek yapida oldugu
sOylenebilir. Planin temelinde; kamu yonetimi reformu, ekonomik doniisiim
programi, demokratiklesme ve hukuk reformu ve sosyal reformlar yer almaktadir

(Cural, 2012, s. 156).

2006 yilinda, bor¢ yonetimi kapsaminda, geri alim ve degisim ihaleleri
yapilmistir. Bu ihaleler sonrasi dovize endeksli i¢ borg¢lanma senetleri itfa
edilmigtir. 2011 yilina gelindiginde ise merkezi yonetim i¢ borg stoku icerisinde
bulunan doviz cinsi i¢ bor¢ senetlerinin tamaminin itfas1 saglanmistir. Boylece
yapilan uygulamalar ile i¢ bor¢ stokunun kurdan kaynakli duyarliligi ortadan
kaldirilmistir (Karatas, 2015, s. 35-36). Bu donemde borglanma vadelerinin
uzatilmasi, borglanma yOntemlerinin c¢esitlendirilmesi ve bor¢lanma faizleri

tizerinde uygulanan politikalarin etkili oldugu sdylenebilir.
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2006-2007 doneminde kamu maliyesi bakimmndan yasanan iyilesme
stirecinin ekonomiye yansidigi ve bazi donemler diginda gerek enflasyon
oranlarinda gerekse i¢ bor¢lanma oranlarinda bir azalmanin yasandig1 sdylenebilir
(Simgek, 2007, s. 65). 2008 yilinda 2008 Kiiresel Krizi her ne kadar kaynagi
Tiirkiye olmasa da tiim diinya iilkeleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisini de
etkilemistir. Krizle birlikte uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarda diistisler
yasanmis, dis bor¢lanma maliyet ve imkanlar1 zorlagsmistir. Bu kriz, tasarruf agig1
sebebiyle dis kaynak ihtiyact bulunan Tirkiye’yi negatif etkilemistir. Ayrica
Avrupa ekonomilerinin kiiresel kriz nedeniyle yasadiklari ekonomik durgunluk,
en biyiik ticaret ortagimiz olmalar1 nedeniyle Tiirkiye ihracatinin ve
ekonomisinin yavaslamasina neden olmustur (Ertugrul , Ipek , & Colak, 2010, s.

62).

2010 yilinda, piyasalardaki toparlanma biiyiime oranlarina da yansimistur.
Ancak 2008 Diinya Finansal Krizi’nin etkilerinin 2009 yilinda derinlestigi, 2010
yilinda biraz toparlanma gergeklestikten sonra 2011 yilinda dengelerin yine
negatif yonde degistigi gozlenmistir (Kaderli & Kiigiikkaya , 2012, s. 95). 28
Mayis 2013’te Istanbul Gezi Parki’nda baslayan ve yaklasik 15 giin boyunca
genis capli bir kaos ortami 6nem tagimaktadir. Karabulut ve Ugur (2014), Taksim
Gezi Olaylarinin (Mayis-Haziran 2013) Tiirk Finans Sektoriine Etkisi’ni
arastirdiklar1 ¢alismalarinda gezi olaylar1 incelenen dort degiskeni yani doviz
kurunu, faiz oranini, borsa endeksini ve merkez bankasi rezervlerini etkiledigi
sonucuna varmistir. Gezi olaylarindan en fazla etkilenen degisken faiz oranlar1
olup faiz oranlarmin artmasi ekonominin biiyiime hizinin azalmasi anlamindadir.
Diger yandan 2016 yilinda siyasi otoritenin hedef alindig1 darbe girisimi basarisiz
olsa da ekonomi alaninda 15 Temmuz darbe girisiminin etkileri goriilmiistiir.
Ulkede meydana gelen darbe girisiminin ekonomik etkileri arasinda doviz
kurunun artmasi ve yabanci sermaye akisi tizerinde etkili olmasi ilk olarak dikkati
cekmektedir. Yiiriitillen algi operasyonlar1 ile bazi1 kredi derecelendirme

kuruluslarmin yeniden not tayinine neden olmustur (Karagél, 2016, s. 50).

2018 yilindan itibaren geligmis {lkelerin merkez bankalar1 politika
degisikliklerine gitmis, bu durum gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye’de bu olumsuz etkilerden nasibini alarak 2018 Agustos ayinda finansal
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piyasalarinda biiyiik 0Olgekli dalgalanmalar yasamistir. Amerika Birlesik
Devletleri(ABD) ile yasanan Rahip Brunson krizi sonrasi TL Amerikan Dolar1
karsisinda yiizde 40’1 asan bir deger kaybetmis, 13 Agustos 2018 tarihi itibariyle
izleyen bir yilda TL’nin Amerikan Dolar1 karsisindaki deger kayb1 yiizde 100’°e
yaklagmustir (Sezal , 2020, s. 26).

2020 yili, diinyanin yasadig1 en biiyiik salginlardan birine sahne olmustur.
Covid-19 salgmi ilk defa 12 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde ortaya
cikmis, yaklagik dort ay iginde biitiin diinyaya yayilmistir. Covid-19 salginiyla
diinya genelinde 2,5 milyona yakin insan hayatini kaybetmis, salgin basta issizlik
olmak iizere biiylik refah kayiplarina da yol agmamustir. Ancak salginin etkileri
ekonomide de kendini gostermistir. Tiirkiye’de biitge agiklar1 ve kamu borcunun
artmasia neden olmus, sosyal giivenlik kurulusu maliyesinin bozulmasina ve cari
islemler agiginin artmasina neden olmustur. Bunun yani sira resmi rezervlerin
azalmas1 ve doviz kurunda yasanan ylkselis diger ekonomik etkiler olarak

sayilabilir (Demir & Esen, 2021, s. 88-89).

Grafik 3.5’de goriildiigli lizere i¢ bor¢ stokunun, dolar bazinda, artig
kaydettigini gérmekteyiz. 2002 yilindan 2005 yilina kadar olan siiregte i¢ borg
stoku neredeyse iki kat artig gostermis, 2006 sonras1 2008’e kadar olan siiregte
yilkselme trendi devam etmistir. 2008 yilina gelindiginde diinya genelinde
yasanan Kiiresel Finansal Krizin etkilerinin i¢ bor¢ stokuna da yansidigini
gormekteyiz. 2008 yili sonrasinda i¢ borg¢ stoku, dis bor¢lanma imkanlarinin
daralmasina bagli olarak da yiikselmistir. 2010-2011 yillarinda zirve yapan i¢ borg
stoku, 2010 yilindan itibaren diisiis trendine girmistir. 2013 yilinda Gezi Parki
olaylarinin da etkisiyle i¢ bor¢ stoku azalmis, 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz
darbe girisimi ve 2018 Kiiresel Krizi sonrasinda 2019 yilinda diisiis gostermistir.
Covid-19 salgin1 krizinin de etkisiyle 018’den 2020 yilina i¢ borg stoku yiizde 5

dolaylarinda artis gostermistir.
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Grafik 3.5: i¢ Bor¢ Stoku/GSYIH ve i¢ Bor¢ Stoku, 2002-2021
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Kaynak: Strateji ve Biitge Baskanligi.(2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu
Finansmani. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022258789-43a5759%¢-
454

* ¢ borg stoku dolar: Strateji ve Biitce Baskanlig1.(2021). Ekonomik ve Sosyal Géstergeler, Dis

Ticaret ve Odemeler Dengesi. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-
gostergeler/#1540021488947-36394c03-3282 ortalama doviz kuru verileri kullanilarak tarafimizca
hesaplanmuistir.

#%2015-2020 icin I¢ Borg stoku: https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/09/2021-KBYR-Turkce-
20210901.pdf kaynagindan saglanmaistir.

##%2021  Yih igin I¢ Bor¢ stoku: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg (2022)
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/02/Web_Kamu Borc Yonetimi Raporu_Subat 2022.pdf
kaynagindan saglanmistir

##++GSYIH verileri; Strateji ve Biitce Bagkanlig1. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Milli
Gelir ve Uretim. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021349004-
1497d2c6-7edf, Tablo1-9 Tuik verilerine gére uyumlastirilmis cari GSYIH verileri kullanilmistir.

I¢ bor¢ stoku/GSYIH, 2002 yilindan 2008 yilma kadar yaklasik yiizde 15
azalmistir. Bu azalism nedeni i¢ borg stokunun azalmasi degil GSYIH daki artis
olmustur. 2008-2009 yillarinda kiiresel ekonomik kosullarin degismesi, kamu
harcama ve vergi politikalarinda yasanan degisiklikler ve fiyatlar genel
seviyesindeki degisimler i¢ bor¢ stoku payinim yiikselmesinde etkili olmustur. i¢
bor¢ stokunun payr 2009 yilindan 2018 yilina kadar siirekli azalmistir. 2018
yilina i¢ bor¢ stokunun payindaki artig, kiiresel krizin etkilerine, ayni zamanda
GSYIH’in onceki yillara gore diisiis gdstermesine baglanabilir. 2020 yilina
gelindiginde salgin dolayisiyla iilkelerin aldig1 tedbirler ekonomilerde meydana
gelen kiigiilmeler ve i¢ kaynaklara yonelim iilkemizde de i¢ bor¢ stoku/GSYIH

oraninin artmasina neden olmustur (Grafik 3.5).
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Grafik 3.6’da anapara ve faiz 6demelerinin i¢ borg¢ stoku igerisindeki pay1
verilmistir. Faiz ddemelerinin payi, 2002 yilinda anaparanm yiizde 50’si iken
2004 yilindan itibaren ciddi azalmalar gostermistir. 2005 yilindan 2008 yilina
kadar anapara 6demelerinin pay1 azalirken faiz 6demelerinin pay1 sabit kalmistir.
2010 yila kadar anapara 6demelerini pay1 artig gosterirken faiz 6demelerini pay1
azalmigtir. 2010 yilindan 2012 yilina kadar gegen siire zarfinda anapara 6demeleri
ile faiz 6demelerini paylar1 arasindaki fark daralmistir. 2015 yilinda uygulanan
mali disiplin etkili bor¢lanma politikalar,, kamu borclanma gereksiniminin
azalmas1 ve borglar vadelerinin uzamasiyla sonuglanmistir. 2017 yilinda nakit i¢
bor¢lanmanin vadesi 71,2 aydw. Bu durum faiz degisikliklerinin etkilerini
azaltmaktadir (Akdogan, Altun & Akdogan, 2020, s. 3355). Bu donemde, faiz
O0demelerini payi istikrarli bir seyir izlemistir. 2017- 2019 yillar1 arasinda anapara
odemeleri ile faiz 6demelerinin pay1 neredeyse ayni seviyeye gelmistir. Anapara
O0demeleri acisindan diisiis trendi 2019 yilma gelindiginde bozulmustur. 2019
sonrast donemde anapara ve faiz 6demelerinin birbirinden ayrigtigi anapara
O0demelerinin yiizde 11 seviyelerinden yiizde 23 seviyelerine ylikseldigini faiz

O0demelerinin ise sabit seyir izledigini gormekteyiz (Grafik 3.6).

Grafik 3.6: Anapara ve Faiz Odemeleri/i¢ Bor¢ Stoku, %, 2002-2021
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu
Finansmani. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022258789-43a5759%e-
454

*2015-2020 i¢in anapara ve faiz 6demeleri verileri: https:/ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/09/2021-
KBYR-Turkce-20210901.pdf kaynagindan saglanmistir.
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*#%2021 Yili igin anapara ve faiz ddemeleri verileri: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2022)
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/02/Web_Kamu Borc_Yonetimi_Raporu_Subat_2022.pdf
kaynagmdan saglanmistir.

**GSYIH verileri; Strateji ve Biitge Baskanligi. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Milli
Gelir ve Uretim. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021349004-
1497d2c6-7edf, Tablo1-9 Tuik verilerine gére uyumlastiriimis cari GSYIH verileri kullanilmistir.

I¢ bor¢lanma konusunda onemli sayilabilecek konulardan biriside ig
bor¢larin alicilara gore dagilimidir. Kamu kesiminin i¢ borg¢ alicilar1 arasinda
paymin yiiksek olmasi, bizlere kamu kurum ve kuruluslarinin atil bulunan
fonlarin yiiksek getirisi olan hazine borg araclarina yatirdiklarini gostermektedir.
Boyle bir durum, bor¢lanma maliyetlerinin siirekli olarak ylikselmesine neden
olmakta ve reel faiz oranlarmin artmasina sebep olmaktadir. Buradan hareketle
iilkemizde bor¢ yilikiiniin artmasinda, nominal ve reel faiz oranlarmin

yiikselmesinde kamu biiyiik bir paya sahip olmaktadir (Y1ildiz, 2006).

I¢ bor¢ kompozisyonu, 2000’ li yillarin basindan ve kiiresel krizden itibaren
biiyiik degisimler yasanustir. I¢c borglanmanm ortaya cikardig etkiler iizerinde
bor¢ yonetiminin oynadigi rol biiylik bir 6nem tagimaktadir. Bor¢lanmanin etkin
stratejilerle ve verimli yapilabilmesi kronik sayilabilecek bor¢ yiikiiniin
azaltilmasma ciddi katkilar saglamaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DiBS)
gelismekte olan iilkeler i¢in incelendiginde, farklilik gostermekle birlikte talep
edenlerinin yarisindan fazlasmin yurt i¢i yatirimcilara ait oldugu goriilmektedir.
Bunlar igerisinde ise en biiyiik paya bankalar sahip olup, bununla birlikte diger
kurumsal yatirimcilar, yurt disi yerlesikler ve kamu sektorii sahip olmaktadir

(Kiigiikkirimli, 2017, s. 12-18).

Ic bor¢ stokunun yapisal olarak etkilenebildigi durumlardan birisi de
yatirimcilarin  tercih ettikleri bor¢lanma araglaridir. Yatwrimcilar borglanma
araclar1 ile c¢esitli riskler {iistlenmektedirler. Politikacilar yatirimeilarin
iistlendikleri risklerin olast bir sok yasanmasi durumda nasil etkilenecegini
onemsemektedirler. Bor¢lanma araclarinin tek bir alicida yogunlagmasi, soz
konusu alicinin negatif etkilenecegi soklar karsisinda bahse konu olan bor¢lanma
aracina talebin azalmasma neden olabilmektedir. Bu durum bor¢ stokunun
bor¢lanma araglarina gore sekillenmesine neden olacaktir. Yine ayni mantikla
bor¢ stokunun belli bir yatirimcida toplanmasi halinde yatrimcmin
etkilenebilecegi negatif soklar karsinda bor¢ stokunun finansmana iliskin

problemler bas gosterebilmektedir (Enflasyon Raporu, 2018, s. 1).
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Grafik 3.7°de i¢ bor¢ stokunu elinde bulunduranlara gore dagilim yer
almaktadir. Tirkiye’de i¢ bor¢ stokunun yurt i¢i yerlesikler ve yurtdisi
yerlesiklerin paylar1 yiizdelik oran olarak gdsterilmistir. 2004-2007 yillari
arasinda yurtdisi yerlesiklerin payr artarken, 2009 yilina gelindiginde azalma
egilimi gostermistir. 2009 sonrasi 2012 yilia kadar artmis yiizde 8,6’dan 23,2’ye
yiikselerek rekor seviyeleri test etmistir. 2018’e¢ kadar dalgali seyir izleyen
yurtdigi yerlesiklerin pay1, 2018 yili sonrasinda sert diisiis yasamis ve 2021°de
ylizde 2,9, 2022 de ise yilizde 0,8’e kadar gerilemistir. 2022 ye gelindiginde i¢
bor¢ stokunun neredeyse tamami yurti¢i yerlesiklerden olusmaktadir. Bu duruma
yasanan gelismelerin 6zellikle de son donem ortaya ¢ikan Covid-19 salginin

neden oldugu sdylenebilir.

Grafik 3.7: i¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gore Dagihm
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Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansman Genel Miidirligi. (2023)
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

* Merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gore dagilimi zaman serisi verileri
kullanilarak olusturulmustur.

Bor¢ kompozisyonunda olusacak farkliliklar makro ve mikro yap1 lizerinde
degisik yap1 ve nitelikte yansimalara neden olabilmektedir. Bor¢lanmanin hangi
kaynaklardan ne sekilde hangi miktar ve vade ile yapildig1 etkileri iizerinde
onemli bir role sahip olmaktadir. Bununla birlikte bu etkiler iizerinde iilkedeki
ekonomik yapinin genel durumu ve borglanma yapilan donemdeki uluslararasi
konjenktiir etkili olmaktadir. Kamu sektoriiniin genel ekonomideki paymnm

biiylikliigii, bor¢lanma etkileri iizerinde kendini gostermektedir. Kamu kesimi
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bor¢lanmay1 bankalardan veya bankalar dis1 kisi ve firmalardan borg¢lanarak
yapmaktadir. Kisi ve firmalardan bor¢lanmanin daha zor olmasi nedeniyle
genellikle borglanma agirlikli olarak Merkez Bankasi ve ticari bankalardan

yapilmakta ve nihayetinde para yaratilmasi ile sonuglanmaktadir (Demir & Sever,

2008, s. 173-175).

Ticari bankalarin, miisterileri lizerinde kredi kesintisine gitmeden borg
verebilmesi halinde yapilan bor¢lanmada parasal genisleme meydana gelecek ve
sonu¢ Merkez Bankasi’ndan yapilan bor¢lanmaya benzer durumlar olusturacaktur.
Bu sebeple borclanma yoluyla olusturulan yeni kaynaklar sayesinde toplam
harcama diizeyi artarken bu artiglar {iretim ve yatirim tarafinda desteklenip
dengelenmedikce olusan durum nihayetinde enflasyonist baskilar ile

sonu¢lanacaktir (Demir & Sever, 2008, s. 173-175).

Grafik 3.8’e gore yurt i¢i yerlesiklerin durumuna bakildiginda grafikte
biliylik paya sahip olan kesimin bankacilik kesimi oldugunu gérmekteyiz. 2004
yilindan 2009 yillar1 aras1 siiregte Merkez Bankasi paylar1 azalma egilime
girmigtir. Bu siirecte bankacilik kesimin paylar1 artmis bankacilik dis1 kesimin
paylar1 da azalmistir. 2009 yilindan 2017 yilina kadar olan siire¢te bankacilik
kesiminin paylar1 azalmis bankacilik disi kesimin paylar1 ancak 2014 yili
sonrasinda anlamli artislar yakalamistir. Bankacilik digi kesimin paylar1 2004
yilindan 2010 yilina kadar azalarak devam etmistir. 2010 yilindan 2016 yilina
kadar artan bankacilik dis1 kesimin paylar1 2017 yilindan itibaren yeniden azalma

egilimine girmistir.

Ic borglanma stoku icerisinde bankacilik kesiminin paylarinin baskin
olmasi, banka kaynaklarinin Onemli sayilacak bir oranda kamu borg
finansmanimda kullanilmasma neden olmaktadir. Bu durum 6zel sektoriin daha
diisiik maliyetler ile kredilendirilmesine engel teskil etmekte ve ihtiyag duydugu
kaynaklarda daralma yasanmasiyla sonu¢lanmaktadir. Bankacilik kesiminin,
kamu bor¢lanma senetlerine basvurmasinda reel faiz getirisinin yliksek olmasi,
vergi kolaylig1 saglanmasi ve risk agisindan diisiik risk tagiyan gelir vaat etmesi

etkili olmaktadir (Canko, 2003, s. 90).

65



Bankacilik kesiminin paylar1 ise 2017 yilindan itibaren ciddi bir artig
egilimine girmistir. 2017°de yiizde 47,1 olan bankacilik kesimi, 2022 yilinda
yiizde 76,9 olmustur. TCMB paylarini inceledigimizde ise 2019’a kadar istikrarl
sayilabilecek bir ¢izgi izledigi goriilmektedir. 2019 yilina gelindiginde TCMB
paylarinda ¢ok ciddi artiglar yasandig1 gozlemlenmektedir (Grafik 3.8). TCMB
pay1 Onceki yillara gore 3 kattan fazla bir artig gostererek 2020 yilina gelindiginde

kaynak aktarmasi olmustur (Oskay, 2022, s. 183).

Grafik 3.8: Yurtici Yerlesiklerin Dagilhim
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Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansman Genel Miidiirligi. (2023)
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

* Merkezi yonetim i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére dagilimi zaman serisi verileri
kullanilarak olusturulmustur.

Kamu bor¢lanmasmin mevduat bankalarinda bulunan fonlardan yapilmasi
halinde fonlarin tekrar bankalara donmesi ve mevduat artisina neden oldugu
sOylenebilir. Buradan hareketle i¢ bor¢lanmanm bankacilik kesimi i¢inde kaydi
para olusturmasini saglamasi ile para arzina neden oldugu sdylenebilir (Seymen,

2001, s. 150).
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4. ENFLASYON KAVRAMI, NEDENLERI VE TURKIYE’DE
IC BORCLANMAYLA ILiSKiSI

Kamu bor¢lanmasina ekonomik etkileri agisindan bakildiginda direkt olarak
enflasyonist oldugunu sdylemek yaniltici olabilmektedir. Bor¢lanmanin kaynagi
ve kullanildig1 alan dogrudan enflasyonist olmasi tizerinde etkili olabilmektedir.
Bunun yani sira giivenin olmadig1 ekonomilerde dogrudan enflasyonist bir egilim
ve dolayl olarak ise kamu borcu aleyhine doniik bir ortam olusabilmektedir.
Obstfeld’in meveut kamu borcu ne kadar biiyiikse enflasyonda o kadar biiyiik olur

ifadeleri bu baglamda 6nemlidir (Bayraktar, 2010, s. 291-292).

Enflasyon olgusu, iliskili oldugu degiskenler bakimindan etkilesimi olduk¢a
yiiksek bir konudur. Enflasyonun bu 6zelligi, olusma gerek¢eleri ve kaynaginin
anlasilabilmesi hususunda beraberinde bir¢ok konunun da incelenmesini zorunlu
kilmistir. Bu nedenle enflasyon ile i¢ bor¢lanma arasindaki iliskiyi anlamak adina
enflasyon kavramina, enflasyonun nedenlerine, Tiirkiye’de enflasyon ile i¢

bor¢lanma arasindaki iliskiye alt basliklar altinda deginilecektir.

4.1. Enflasyon Kavramm

Enflasyon, latince sisme anlamima gelmektedir. Ekonomistler ise enflasyon
kavramni fiyatlar genel diizeyi lizerinde hissedilir bicimde ve devamlilik arz eden
yilkselme durumunu ifade etmek icin kullanmaktadir (Acar, 1988, s. 33).
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi olarak tanimlanabilir.
Fiyatlar genel seviyesi lizerine katma deger vergisinin artmasi, tarimsal kosullarin
kotiilesmesine bagli ilgili mal ve hizmet fiyatlarnin artmasi ya da olumsuz
mevsim sartlarmin bir defaya mahsus olusturdugu artiglar enflasyon olarak
tanimlanmaz. Enflasyon, belirli bir siire (period) devam eden fiyatlar genel

seviyesinin artmasidir (Birinci, 1989, s. 19-20).

Enflasyon, sadece bir veya birkac mal ve hizmetin degil, ortalama bir
tilketicinin yi1l i¢inde kullandig1 tiim mal ve hizmetlerde meydana gelen fiyat
degisikligini kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle, bir iilkede, enflasyon oram
azalirken bazi1 mal ve hizmetlerin oranlarinda arti, enflasyon orani artarken bazi
mal ve hizmetlerin fiyatlarinda diisiis yasanabilmektedir. Fiyatlarda yasanan
artigin enflasyon olarak tanimlanabilmesi i¢in yalnizca belirli bir donem i¢in degil

devamli bir yapida olmasi gerekmektedir (TCMB, 2013, s. 1).



Orhan (1995, s.1)’a gore enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki stirekli
artigin yaninda paranin degerindeki siirekli bir azalma veya diisiis te enflasyonu
ifade etmektedir. Herhangi bir malin degerindeki diisiis sadece o malin iiretimi ve
satis1 iizerinde etkili olurken, para degerinde yasanabilecek diisiisiin biitiin bir
toplumu (hatta kiiresellesen diinyada diger toplumlari da) olumsuz olarak
etkilemekte oldugunu ve ¢ok dnemli bir sosyoekonomik problem olarak kargimiza

ciktigini belirtmektedir.

Piyasa mekanizmas1 igerisinde enflasyon i¢in g¢esitli kriterlerden
kaynaklanan farkli tiirlerde tanimlamalar vardir. Bu tanimlarin birgogu
enflasyonun ortaya ¢ikis nedenlerine gore yapilmakta, bu nedenle de bir takim
sakincalara neden olabilmektedir. Bu sakincalara 6rnek olarak ilki iktisadi politika
tartismalarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun kaynagi olarak one siiriilen
olaylara ve bu olaylara iliskin politikalara, fiyatlar genel diizeyinde siirekli
artiglara neden olmadan ortaya ciksalar dahi enflasyona yol acar kaygisiyla karsi
cikilmaktadir. Ornek olarak 1930’larn basinda yasanan issizligin &nlenmesi
adina, para arzinin genisletilmesi kararina karsi olusan ve enflasyonist baskilarin
artacagina inanan genis muhalefetin endisesi gosterilebilir. Fakat daha sonra bu
politikalar, fiyatlar1 onemli 6l¢lide etkilemeksizin reel milli gelir artisina hizmet
etmisti. Bir diger sakinca ise enflasyonun herhangi bir sebebi esas alinarak yapilan
tanimlamadir. Sadece bir sebebe dayanarak ortaya ¢ikan enflasyonu tanimlayip,
diger sebepleri goz ardi ederek yapilacak tanimlama kapsayict bir tanimlama
olmayacaktr. Ornegin maliyet enflasyonu icin yapilacak bir tamim kar
enflasyonunu kapsamamis olacaktir. Fakat yapilan tanimlamalarda bagli olunan
neden ne olursa olsun ¢ikan sonu¢ her zaman fiyatlar genel diizeyindeki siirekli

artis olmaktadir (Kalm, 2002, s. 5-18).

Enflasyonun agiklanmasi, temel nedenleri ve sonuglar1 konusunda fikir
birliginin saglanmasi, iktisat¢ilar agisindan olduk¢a zor bir konudur. Ancak
enflasyon hakkindaki goriisler iki ana guruba toplanarak incelenebilmektedir.
Birinci gurubu Parasalci ve Keynesci kuramlar olustururken diger gurubu ise
Yapisalcr kuramlar olusturmaktadir. Kabaca birinci gurup enflasyon siirecini,
ekonomideki stok ve akimlar ya da sadece akimlar arasindaki iliskilere bakarak

incelemeye ¢alisirken, enflasyonun caresini mali ve parasal politikalar1 stoklar ve
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akimlar arasindaki dengeyi yeniden saglayacak bi¢imde harekete gegirmekte
gormektedirler. ikinci grupta ise kuramlar &zellikle gelismekte olan iilkeler igin
enflasyonun temel nedeni olarak ekonomik, kuramsal ve toplumsal yapidaki

dengesizliklerde goriilmektedir (islatince, 2017, s. 43).

Literatlire bakildiginda enflasyonu ortaya ¢ikaran etmenler genel olarak;
talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, beklenti enflasyonu ve kuramsal enflasyon
olarak siniflandirilmaktadir. Talep enflasyonu, sabit arz diizeyi durumdan talebin
artmas1 sonucu ortaya c¢ikarken, maliyet enflasyonu iiretim maliyetlerinin
herhangi bir sekilde artisindan kaynaklanmaktadir. Bir diger taraftan ise beklenti
enflasyonu, insanlarin gelecekle ilgili enflasyon beklentilerinin enflasyon diizeyini
etkilemesi durumudur. Kurumsal enflasyon olarak adlandirilan enflasyonun
nedeninde ise hiikiimet ve merkez bankasmin uyguladigi maliye ve para
politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikan enflasyon ifade edilmektedir (Tatliyer, 2016,
s. 3).

4.2. Enflasyon Nedenleri

TCMB (2022)’na gore bir ekonomide olugsmasinda temel olarak dort neden
vardir. Bunlar; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, para arzi ve enflasyon

beklentileridir.

4.2.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, toplam talebin ekonomideki mal ve hizmet arzindan daha
fazla artmasi sonucu ortaya ¢ikan enflasyon bigimidir. Boyle bir durumda toplam
arz miktar1 artan toplam talep miktarin1 dengeleyemez duruma gelmekte ve
fiyatlar genel seviyesi ylikselmektedir (Parasiz, 2003). Kamu kesiminin gelirinden
fazla harcama yapmasi sonucu yani kamu kesimi agiklar1 da talep enflasyonun
olusmasina neden olmaktadir. Ancak belirtilmelidir ki bu durum kamu kesimi
aciklarinin 6zel kesim tasarruflar1 ile kapatilmadigi senaryolarda gecerlidir.
Ozellikle yiiksek oranli ve siirekli enflasyon yasanan iilkelerde en Onemli
enflasyon nedeni kapatilamayan kamu kesimi agiklari ve bunlarin para arzinin

arttirilmasina neden oldugu finansman seklidir (Sadun, 2003, s. 146).

Talep enflasyonunun olusmasindaki nedenlerden biriside tiiketim

harcamalarinda yasanan artistir. Buna bagl olarak talep enflasyonu olugsmasi para

69



arzinin bir sekilde artmasma baghdir (Uysal, 2007, s. 24). Bir iilkede toplam talep
iizerinden talep enflasyonun artmasma neden olan bazi nedenler asagida oldugu

gibi srralanmistir (Altindz, 2013, s. 178).

— Kamu ve 0zel tiiketim harcamalarinda yasanacak artiglar

— Devletin karsiliksiz para basmasi (agik finansman politikast)

— Kolay saglanabilen banka kredileri {izerinden yatirimlarda meydana
gelen artiglar

— Odemeler bilangosunun fazla vermesi ve buna bagh olarak yasanan gelir
artiglar

— Yastik altinda bulunan tasarruflarin harcama kalemine doniistiirtilmesi

— Taksitli satislarin artmasi ve kredi kart1 kullanim

4.2.2. Maliyet Enflasyonu

Uretim maliyetlerindeki artis nedeniyle meydana ¢ikan enflasyon tiiriine
maliyet enflasyonu denmektedir. Maliyet artigina 6nayak olan girdiler arasinda
hammadde, ithal girdiler, toprak ve is giicii 6nemli olmaktadir. Ozellikle bu
enflasyon tiiriinde enflasyonu koriikleyen ve kisir dongiiye girmesinde etkili olan

iicret artisi-enflasyon-yeniden iicret artis1 etkili olmaktadir (Uysal, 2007, s. 24).

Bir diger bakis agisina goére maliyet enflasyonunun dogmasinda para arzi da
etkili olabilmektedir. Para arzinin artmasi, talep artisini tetikleyebilmekte ve
iireticinin tiretim i¢in kullandig1 girdilere (is giicii, emtia, vergi vb.) olan ihtiyact
arttirabilmektedir. Bu sekilde arttirilan iiretim miktar1 sonugta maliyetlerin artmasi
ile de sonuclanacak ve bu durum fiyatlara yansiyacaktir. Fiyatlar iizerinde bu
nedenle yasanacak artiy maliyet enflasyonunun varligina neden olabilmektedir

(Uniivar & Alemdar , 2023, s. 45).

Bir iilkede maliyetleri ve buna bagl olarak maliyet enflasyonunu arttiran
nedenler arasinda; ¢alisanlarin ticret artiglari, ara mallar ve ham madde
fiyatlarindaki artiglar, gerceklesen devaliiasyonlar, tarimsal iiretimin diismesi ve
tarimsal tirlinlerin fiyatlarmin artmasi ve son olarak asir1 istihdam politikalarmin
artmasi sonucu ve de emegin marjinal verimlilifinde zaman zaman yasanan
diistisler maliyet enflasyonu bir diger degisle arz enflasyonunu arttiran nedenlerdir

(Altunoz, 2013, s. 178-179).
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4.2.3. Enflasyon Beklentileri

Diisiik enflasyon oranlarina ulagsmak ve enflasyon istikrarmni saglamak, en
onemli makroekonomik hedeflerden biridir. Iyi capalanmis enflasyon beklentileri,
diisiik enflasyon oranlarma ulasmak igin biliylik onem tasimaktadir. Enflasyon
beklentileri, enflasyon oranlar1 ile beraber icretler, tasarruflar, yatirimlar ve
politika kararlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Enflasyon beklentileri ve gerceklesen
enflasyon, birbirlerini tetikleyen bir mekanizmaya sahiptir. Yiiksek enflasyon
nedeniyle enflasyon beklentilerinin yiikselmesi, ger¢eklesen enflasyonun
artmasia ve tekrar enflasyonun beklentilerinde yiikselise neden olarak kisir bir
dongii icerisinde kendi kendini besleyen bir siirece doniismesinde etkili

olmaktadir (Gocen, 2020, s. 148).

Merkez Bankalarr’'nin diisiik enflasyon hedeflerine ulasabilmesi icin
gerceklesen enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin belirlenmesi
yiirtitecekleri politika acisindan onemli bir role sahiptir. Enflasyon beklentileri
aynt zamanda ekonomik birimler tarafindan merkez bankas1 politikalarina
giivenin artmasi ve politikalarm inandiriciligmi gostermektedir. Yiiksek oranda
kalan enflasyon beklentileri, Merkez Bankasi’nin enflasyon oranlarini diistirmek
icin ilk olarak bu konuya odaklanmas1 gerektigini bildirmektedir. Aksi takdirde
enflasyonda gerceklesecek diisiisler, donemsel, baz etkisinden kaynakli ya da
kalict olmayan diisiisler olmakta ve sonraki donemlerde enflasyon yeniden artisa
gecmektedir. Merkez Bankasi’na duyulan giivenin yiiksek olmasi halinde
enflasyon belirsizliginden kaynakl artiglar beklenen enflasyona yansimamaktadir

(Cigek & Alkan, 2019, s. 82; Gocen, 2020, s. 148).

4.2.4. Para Arz1

Para arzi, genel olarak bir iilkedeki toplam para miktarini ifade etmektedir.
Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilan nakit ve bankalarda bulunan mevduatlarin
tamamin1 ifade etmek i¢in kullanmilw. Para arzi tanimi, iilkeden iilkeye
degisebilmektedir. Bazi iilkelerde hazine bonolari, devlet tahvilleri, ticari senetler,

vadeli mevduat hesaplar1 da para arzi olarak kabul edilirler (Erdasg, 2004, s. 5).

Enflasyon ve para arzi arasinda var oldugu bilinen iligkinin nedenselligine

dair bir¢ok yaklagim bulunmaktadir. Bunlar arasinda en 6ne ¢ikan ve kabul goren
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yaklagim tiirleri olarak Klasik, Keynesyen, Paract ve Yapisalct yaklagimlar 6rnek
gosterilebilir. Bu yaklasimlara iligkin detayli bilgilere bu c¢alismayla dogrudan
iligkili olmamasi sebebiyle burada yer verilmemistir. Ancak geligmekte olan bir
iilke konumunda olmamiz nedeniyle az gelismis ve gelismekte olan lilkelerde 6n
plana ¢ikan yapisalci yaklasim tizerinde durmak yararli olacaktir (Catalbas, 2007,
s. 198-199).

Yapisalci yaklasimda, enflasyona yapisal bir sorun goziiyle bakilmaktadir.
Bu nedenle enflasyonla miicadelede yapisal diizensizliklerin giderilmesi zorunlu
olarak goriilmektedir. Yapisalct yaklagimda, para ve maliye politikalarmin
basariya ulasabilmesi, gelismis ve sanayilesmis iilkelerde miimkiin olabiliyorken
az gelismis iilkelerde yetersiz kalmaktadir. Ciinkili enflasyon olgusu ayni zamanda
gelisme sorunuyla iligkilidir. Fiyat istikranin saglanabilmesi i¢in ekonominin
kendi kendine gelisebilecek bir formda olmasi ve ekonomik gelisim ve yapisal
degisime ag¢ik halde olmasiyla, kalkinmanin saglanabilmesiyle miimkiin

olabilmektedir (Sahin, 2002, s. 29).

Para arz1 ve enflasyon iliskisini 6zetle acik ve anlasilir bir sekilde ifade
etmek gerekirse; mal ve hizmet miktarmin yaklasik olarak sabit oldugu bir
durumda para miktarmin artmasi, insanlarin rekabet ederek mevcut mal ve
hizmetlerin fiyatlarmi artirmalarma yol agmaktadir. Buradan hareketle para
artisginda yasanacak yiiksek oranlarin yliksek enflasyon oranlari ile baglantili
oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda enflasyon oranlarinda yasanacak sorunlarin
¢Ozlimii, parasal biiylime oranlarinda yasanacak sorunlarin ¢dziimiiyle miimkiin
olabilecektir. Buradan da Merkez Bankasi’nin parasal biiylimeyi kontrol
edebilmesi halinde enflasyonu da kontrol edebilecegi goriisiinii agiga

cikarmaktadir (Aslan, 2023, s. 9-10).

4.3. Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Enflasyonun Gelisimi

Enflasyon olgusunun ilk kez ciddi olarak ortaya ¢ikmasi, ekonomi
tarthinden elde edilen bilgilere gore, 16.yy Avrupa’smna tekabiil etmektedir.
Amerika'nin kesfedilmesinden sonra Ispanyollarn Orta Amerika’min Inka ve
Aztek uygarligina son vermesiyle getirdikleri altinlar ile Ispanyol Hindistan’ndan
Avrupa’ya gelen ¢ok miktarda altm, fiyatlar1 harekete ge¢irmis ve enflasyon

olayini yaratmistir. Tiirkiye’de ise enflasyon olgusu 1939 yilindan itibaren stirekli
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karsimiza ¢ikan ve iilkenin ekonomik yapisinda ¢ok kritik 6neme sahip bir faktor

olmustur (Aydogan, 2004, s. 92).

Ekonomik ve sosyal agidan olumsuz sonuglar doguran enflasyon, birgok
iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de en biiyiik ekonomik sorunlardan biri olmustur.
Uygulanan kisa vadeli politikalar, sehirlesme ve endiistrilesmeyle birlikte
ticretlilerinin  sayilarinin  artmasi  ve tiiketim aligkanliklarinin  degismesi,
devaliiasyonun ve doviz kuru degisiklerinin girdi fiyatlarin1 etkilemesi, i¢

fiyatlarimizin artmasinda etkili olmustur (Yavuz, 2018, s. 29).

Tiirkiye, 1979-1980 yilinda yasanan odemeler dengesi krizi ve yliksek
enflasyonla ilk kez karsilasmistir. 1960-70’lerde yiizde 10°nun altinda seyreden
enflasyon oraninin aksine ylizde 100’e yakin bir oran goriilmiistii. 1980’lerin
basinda etkili sayilabilecek bir istikrar programi baslatilmig, koklii reformlar ve
sik1 finansal politikalar ile bir yil igerisinde enflasyon diisiiriilmiistiir. Ekonominin
disartya agilmasi yine bu donemde gergeklesmis olup enflasyonun diisiiriilmesine
ragmen 1980’lerin ortalarinda makroekonomik dengeler tekrar bozulmaya
baslamustir. Seyreden sonraki donemlerde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yiizde
50’nin altma inmemistir (Alper & Uger , 1998, s. 9).

1980’11 yillarda yatirimlarin canlandirilmasi amaciyla verginin iizerine pek
digiilmemis hatta 6denmemesine bile goz yumulmustur. Bu olgu, diismesi
beklenen enflasyonun daha da yiikselip kronik bir hal almasina neden olmustur
(Ay, 2007, s. 248). 1980-1990 yillar1 arasinda uygulanan yanlis politikalar
enflasyonun yiiksek ve kalici olmasina neden olmus, bu yillarda Tiirkiye’de kamu
kesimindeki aciklardan cok yiiksek oranli enflasyon ortami hakim olmustur

(Kurdasi, 2003, s. 26).

1990’11 yillar Tiirkiye’de bircok krizin bas gdsterdigi yillardir. 11k olarak
karsilagilan 1990’11 yillarin basindaki Korfez Krizi’yle birlikte petrol fiyatlarinin
asir1 artmasi enflasyonu da arttrmistir. Merkez Bankasi, halkin doviz talebini
karsilamak adina iilkeye yiiksek miktarda doviz sokmustur. Bu yillarda artan i¢
bor¢lanma, beraberinde takip eden bankacilik krizleri, yiliksek enflasyon ve yanls
kur politikalar1 dengeleri yeniden saglayabilmek adina alman 5 Nisan 1994
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kararlilik 6nlemleri paketi, kisa vadeli toparlanmalar ve sonrasinda yeni dogan

krizler birbirlerini izlemislerdir (Ayazlar, 2015, s. 49-50).

1997 yilinda TCMB, enflasyonun diisiiriilmesi yerine finansal piyasalarda
istikrar1 saglamaya yonelik politikalar uygulamig, 1998 yilinda TCMB para
politikasin1 yiiksek enflasyonla miicadele i¢in kullanmaya baslamigtir. 1999
yilinda dissal soklarin da etkisiyle Tiirkiye ekonomisi yiiksek reel faizler, yiiksek
bor¢ stoku, yiiksek enflasyon ve ekonomik daralma sorunlar1 ile karsi karsiya
kalmigtir. 2000 yiliin sonunda yasanan giiven kaybiyla derin bir finansal krizin
cikmazina girilmis ve 2001 Krizi patlak vermistir (TCMB, 2013, s. 20). 2001
yilinda yasanan kriz sonrast GEGP’na gegilerek siki para politikasi uygulanmis bu
sayede enflasyonda hizli bir diisiis yasanmistir. 2002 yilindan itibaren enflasyonla
miicadelede para politikas1 olarak enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmas,
2006’dan itibaren agik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir (Sungur, 2015, s.
253-254).

2005-2006-2007 yillarinda enflasyon tek haneli olarak seyretmis, enflasyon
oran1 2008 yilinda yaklasik ylizde 10 ile ¢ift haneye ulagsmis, 2009, 2010 yilinda
tekrar tek haneli rakamlara diigsmiis, 2011 y1l1 hari¢ 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
yeniden tek haneli oranlarda seyretmistir. 2014 yilinda doviz kurunda yasanan
artis, enflasyonu olumsuz etkilemis ancak petrol fiyatlarinda yasanan yiizde 50’ye
yakin diisiis enflasyonun iki haneli rakamlara yiikselmesini engellemistir (Sungur,

2015, s. 255-256).

2018 yilinda TL’de yasanan belirgin deger kaybi enflasyon oranindaki
artisin temel belirleyicisi olmustur. 2019 yilinda Tiirk lirasindaki istikrarli seyir,
ithalat fiyatlari, enflasyon beklentilerindeki iyilesme enflasyonun diismesinde
etkili olmustur (TCMB, 2022). Solmaz (2022)’a gore iilke olarak yiiksek
enflasyonlarla karsilagsma nedenlerimizden biri TL’ nin Dolar karsisinda kaybettigi
degerden kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda yasanan Rahip Brunson olayi, S-400
ve Halk Bankasi olaylar1 sonras1 Dolarm yiikselmesi, salginin da eklemlenmesiyle

yiiksek enflasyon yasamamiza neden oldugunu ifade etmistir.
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2019 yilinin Aralik aymda ortaya ¢ikan Covid-19 virlisiin etkisinin 2020 y1l1
boyunca devam etmis ve 2021 yili itibariyle yasaklar gevsetilerek iilkeler
acilmaya baglamistir. Bu durum, ekonomi agisindan talebin artmasima fakat artan
talebin azalan arz ve olumsuz etkilenen lojistik nedeniyle karsilanamaz hale
gelmesine neden olmustur. Yasanan bu durumun sonucunda diinya genelinde
enflasyon belirmistir (Solmaz, 2022, s. 386). 2020 y1l1 enflasyon agisindan ytiksek
seyreden bir yil olmustur. Krediler ve parasal biiyiikliiklerdeki genisleme, TL nin
deger kaybi, birikimli maliyet etkileri, uluslararasi piyasalarda yasanan emtia
fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareket, enflasyon beklentilerindeki ytikselis ve gida
fiyatlarinda yasanan gelismelerin neden oldugu séylenebilir (TOBB, 2021, s. 33).

Enflasyon 2021 yili sonunda bir onceki yila gore 21,48 puan yiikselerek
yilizde 36,08 diizeyine ¢ikmistir. Enflasyonda yasanan bu denli yliksek artisa talep
ve maliyet yonlii unsurlar, Tiirk lirasinda yasanan deger kaybi, temel gida ve
emtia fiyatlarinda ki artislar, tedarik zincirinde yasanan aksakliklar ve arz kisitlar1
ile enflasyon beklentilerindeki yiiksek seyir etkili olmustur (TOBB, 2022, s. 44).
2022 yili Subat ayina gelindiginde Rusya- Ukrayna arasinda savas patlak vermis
ve bu durum enerji ve tahil krizi yasanmasina sebep olmustur. Hal béyle olunca
enflasyon yiiksek oranlara ulasmistir. Avrupa ve Amerika gibi iilkelerde uzun
zamandir goriilmeyen enflasyonlar olusmus iilkemizde yasanan bu gelismelerden

etkilenmistir (Solmaz, 2022, s. 386).

4.4. Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda i¢ Bor¢clanma ve Enflasyon iliskisi

I¢ borglanma, para arz1 ve enflasyon iizerinde boyutuna ve kaynagma bagl
olarak etkili olabilmektedir. Literatiirde i¢ bor¢lanmanin fiyatlar genel seviyesi
iizerinde enflasyonist etkiye sahip oldugu goriisii agirlik kazanmaktadir. I¢
bor¢clanmanin asagida belirtilen maddeler {iizerinden direkt ya da dolayl
enflasyonist bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir (Sugézi & Yiyit, 2010, s.
366-369):

Bor¢lanmanin gelir ve servet etkisi

Para arzindaki degisiklik

Kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanmanin tercih edilmesi

Faiz, bor¢ sarmali ve monetizasyon
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— Borg¢lanmani toplam talep miktarini arttirict etkisi

— Bor¢lanmanin kamu harcamalarini arttirici etkisi

— Borglanma olarak merkez bankasi fonlarnin kullanilmasi ve merkez
bankasi1 disindaki kaynaklardan finansmani

— Borg stokundaki degismeler

— Faiz oranlar1 ve liretim maliyetleri izerindeki artig

— Bor¢lanmanin vade yapisi

Kisilerin, devletin bor¢ senedi faizlerinden saglamis olduklar1 gelirler,
tilketimlerini arttirabilmelerine ve gelir etkisinin ortaya ¢ikmasima sebep
olabilmektedir. Servet etkisi veya diger bir adiyla ‘bor¢ aldatmacasi’nda ise
bireylerin bor¢ verebilme yetenegi ve duygusu nedeniyle kendilerini daha varliklh
hissetmesi ve harcama diizeylerini yiikseltmeleri s6z konusudur (Erol, 1992, s. 87-
89). Bu durum, tam istihdam halindeki ekonomilerde bor¢ verenlerin yiiksek ve
daha fazla gelir elde etme beklentisine girmesine neden olarak daha cok
harcamada bulunmalarma yol acar. Bu da ekonominin enflasyonist bir yapiya

biirlinmesine neden olabilmektedir (Yurdakul, 1999, s. 10-22).

Sargent ve Wallace, para politikasinin, siirekli mali aciklarin oldugu bir
ekonomide, bu aciklarm ve mali politikalarin baskis1 altinda oldugunu
belirtmektedir. Nedeni ise agiklarin bor¢lanma yoluyla ya da parasal genisleme
yoluyla kapatilmak zorunda olmasindan kaynaklanmaktadir. Mali agiklar, parasal
genigslemeye neden olmamak ve enflasyonu onlemek amaciyla borglanmayla
kapatilabilir. Ancak bor¢lanma devam ettikge, faiz ylikselir ve faiz 6demeleri bile
artik yeniden bor¢lanma yoluyla yapilir. Nihayetinde faiz 6demeleri ve borg stoku
Oyle biiyiir ki, hiikiimet borcu 6deyebilmek i¢in para basmak zorunda kalir ve
yiikksek bir enflasyon ortaya cikar. Sonuc¢ olarak bor¢lanma sonrasi siireg,
bor¢lanma Oncesi silirece gore enflasyon acisindan ¢ok daha yiiksek olacaktir

(Kesbig, Baldemir & Bakimli , 2005, s. 83).

Devletler hiikiimranlik gili¢lerine dayanarak kamu harcamalarinin
finansmani adma para basabilme yetkisine sahiptir. Para basimi iki farkli sekilde
saglanarak gelire donistiiriilmektedir. Bunlardan ilki; piyasanm bozuk para
ihtiyacini kargilamak i¢in madeni para basilmasi ve kagit para basilmasi iglemidir.

Digeri ise piyasaya kagit para basma ve slirme isleminin yetkisi Merkez
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Bankasi’nda  oldugundan bu  durumun  Merkez = Bankast  yoluyla
gerceklestirilmesidir (Herakman, 1997, s. 118). Merkez Bankasi’nin biitge
aciklarmin finansmani i¢in kamu bor¢lanma kagitlarini satin almasi islemine para
basimi ya da monetizasyon denmektedir. Hiikiimetler monetizasyona bazen
zorunlu olarak bazense politikalar1 nedeniyle bagvurabilmektedir. Hatta
hiikkiimetler bu durumu bazen kotiiye kullanabilmekte kolay elde edilmesi ve i¢
bor¢ stokunu erezyona ugratabilmesi nedeniyle tercih edebilmektedirler.
Monetizasyon ile i¢ bor¢ stoku eritilmeye calisilmakta ve bu etik dis1 yontemi
enflasyon vergisini vergilemede bir alternatif olarak goriip monetizasyonu bir

bor¢ 6deme araci olarak da gérmektedirler (Yildirim, 2005, s. 33).

Hiikiimetler monetizasyonu dolayisiyla enflasyon vergisini alternatif bir
vergileme araci olarak gormektedirler. I¢ bor¢ baskismin arttigi dénemlerde
hiikiimetlerin i¢ bor¢ stokunu eritme yollarindan birisi monetizasyondur. Bu
uygulama etik dis1 kabul edilmekle birlikte bu yoniiyle monetizasyonu bir i¢ borg
O0deme araci yapmaktadir. Kamu agiklarinin olusturdugu yiiksek finansman
ihtiyacinin i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, enflasyonun artigina neden
olmaktadir. I¢ bor¢lanma yoluyla fon talebinde artis yasanmakta bu durum faiz
oranlarmin artmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarinin artmasina bagl olarak
Ozel kesim yatirimlar1 azalmakta ve dolayisiyla iiretim seviyesinde diisiisler
yasanabilmektedir. Uretim seviyesinin artmamasy/azalmasi, fiyatlar genel

seviyesinde yiikselise neden olmaktadir (Akinc1 & Kilci, 2021, s. 566).

Tirkiye’de yasanan yiiksek oranli enflasyon, kamu harcamalarinin kamu
gelirlerine oranla daha c¢ok artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte biitge
mekanizmasinin kamu gelirleri hususundaki gecikmeleri iceren yapisi, biitce
aciklarmin olusmasmin baska bir nedeni olmaktadir. Boylesi bir durumda biitce
aciklart merkez bankasi aracilifiyla veya i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla finanse
edilmektedir. Kisa donem baglaminda degerlendirildiginde biitce agiklarinin i¢
borglarla finansmani merkez bankasina daha az miiracaat edilmesine neden
oldugundan enflasyonist baskilar1 azaltic1 yonde etki yapmaktadir (Akbulut, 1999,
s. 82).

Bor¢lanma vadelerinin yonetimi toplam talep iizerinde etkili olabilmektedir.

Devlet, ortalama bor¢ vadeleri ve faiz oranlarindaki ayarlamalar ile toplam talebe
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yon verebilmektedir. Ortalama vadelerin kisaltilmas: likidite ve toplam talebi
arttirrken, vadelerin uzatilmasi yoluyla ise paranin dolasim hizi ve talep

yavaslatilabilmektedir (Ozbilen, 1999, s. 148).

Merkez bankalar1 finansmani, hazine bonosu, kisa vadeli avans ve devlet
tahvilleri kanaliyla bankanin hazineye verdigi kaynaklar1 kapsamaktadir. Merkez
bankasi kaynaklar1 yoluyla kamu ac¢iklarinin finanse edilmesi; emisyon artisi,
parasal tabanin genislemesi ve para arzi ile birlikte toplam talebin ¢ogalmasina
neden olmaktadir. Bu durum fiyatlar genel seviyesinin artisma sebep olmaktadir.
Buradan hareketle toplam arz esnekliginin diisiik oldugu ve genel ekonomik
yapida atil kapasitenin olmadigi durumlarda, kamu acgiklarinin para yaratimi
yoluyla finanse edilmesi enflasyonist etkinin gii¢lii olmasina neden olmaktadir

(Demir , Cevik & Beser, 2005, s. 253).

Devlet borglanmasinin  toplam talep tizerindeki etkilerinden biri
bor¢lanmanin goniilli ya da zorunlu yollardan yapilmasmma bagh olarak
degismektedir. Gontillii yapilan bor¢lanmada bireyler psikolojik olarak olumsuz
etkilenmezken harcamalar1 degismemekte; ancak zorunlu yapilan borglanmalarda
eski servetlerine ulasmak amaciyla tiiketim harcamalarini dolayisiyla taleplerini

azaltmaktadirlar (Ozbilen, 1999, s. 147).

Aslan (2004, 5.93-94)’e gore Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma fiyatlar1 iki kanaldan
etkilemektedir. Bunlardan ilki, i¢ bor¢lanmanin faiz hadlerini arttirarak kredi
faizlerini ylikseltmesi ve buna bagl olarak da kredi faizlerindeki artisin iiretim
maliyetlerinin ylikselmesine neden olmasidir. Maliyetlerde yasanan yiikselme
maliyetlerin fiyatina yansiyarak enflasyonist bir etkinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadr. ikinci olarak ise i¢ bor¢lanmanin para arzini arttirmasi ve para arzinin
artisina bagli olarak fiyatlarin yiikselmesi durumudur. Istel (1994) ise Tiirkiye’de
i¢ bor¢lanma artisinin, para arzi, fiyatlar genel seviyesi, gelir dagilimi, tiiketim ve
yatirim harcamalarini etkileyerek ekonominin genel dengesini bozdugunu ifade
etmektedir. Kamu bor¢lanmasmin neden oldugu parasal genislemenin enflasyonu
hizlandirdigimi ve bu durumun zorunlu tasarruflarin olusmasina neden olarak

kamu dis1 kesimlerin fazlalarini kendisine aktardigi sonucuna varmustur.
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Wheeler (1999), ABD {izerine yaptigi ¢aligmada, 1980-1990 donemini VAR
yontemiyle incelemis ve kamu borcunun faiz oranlari, fiyatlar genel seviyesi ve
toplam ¢ikt1 lizerinde negatif ve dnemli derecede etkili olduguna dair ampirik
kanitlar elde etmistir. Taskin (2004), Tiirkiye ekonomisinde 1990:1-2002:4
donemleri i¢in yaptigi c¢alismasmn da i¢ borg¢lanma, para arzi ve biit¢e agigi
degiskenlerinin digsal ve fiyat degiskenin i¢sel oldugu bir model kurmustur. Kisa
donem degismeleri gérmek i¢in Hendry yOontemi uzun donem iginse Engle-
Granger yontemi kullanmistir. Calismanm sonucunda i¢ bor¢lanmanin fiyatlar
genel diizeyi lizerinde etkisi vardir. Bununla birlikte biitge agig1 ve para arzi da

etkilidir sonucuna ulasmustir.

Kesbi¢ vd., (2005), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda i¢ bor¢lanmanin para
arzin artirmak suretiyle enflasyon artisina neden oldugunu ortaya koymuslardir.
Onder (2006), 1995-2004 yillarinda Tiirkiye’de enflasyon ve i¢ borglanma
iligkisini inceledigi calismasinda, s6z konusu iki parametre arasinda, iki yonlii bir
iligki tespit etmistir. Buna gore, herhangi bir donemde ortaya ¢ikan enflasyon,
belli bir gecikme ile i¢ bor¢lanma gereksinimini artirmada, ayni sekilde bir
donemde bor¢ stokunda meydana gelen artis ise aym siirede gecikme ile
enflasyona neden olmaktadwr. Bildirici ve Ersin (2007), calismalarinda ig
bor¢lanmanin artisinin bor¢lanmanm maliyetini arttirdigini, yiiksek maliyetli i¢

bor¢lanmanin enflasyonu oranlarinda artigsa neden oldugunu tespit etmislerdir.

Demir ve Sever (2008), kamu i¢ bor¢glanmasinin biiyiime, faiz ve enflasyon
orani lizerindeki etkilerini arastirmis kamu i¢ bor¢lanmasmin faiz oranlari, gayri
safi milli hasila ve enflasyon {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu
gozlemlemistir. Sugdzii ve Yiyit (2010), borg¢lanma enflasyon iligkisi teorik
boyutta arastirmistir. Hem i¢ bor¢lanma hem de dis bor¢lanmanim enflasyonist
etkisini savunan goriislerin yaninda deflasyonist etkisi oldugunu ileri siiren
aragtirmacilarin oldugu fakat agirlik kazanan goriisiin, her iki tiir bor¢lanmanin da
enflasyonist etkiye sahip oldugu goriisiine ulagmistir. Bayraktar (2011), yapmus
oldugu caligmada i¢ bor¢lanmanin temel makro degiskenler lizerinde olumsuz bir

etkiye neden oldugunu ve enflasyonu arttirdigini vurgulamigtir.

Ahmad vd., (2012), 1972-2009 donemi i¢in Pakistan ekonomisi lizerine

yaptiklar1 ¢alismada regresyon analizini kullanmiglar ve i¢ bor¢lanmanin
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enflasyonu artirict etki yaptigint bulmuslardi. Aytag ve Saglam (2014),
calismalarinda nedensellik ve VAR modeli kullanarak Tiirkiye’de kamu agiklari,
ic bor¢ ve faiz arasindaki iligkiyi 1980-2012 donemi icin yillik verilerle
incelemiglerdir. Yapmis olduklar1 calismalarinda Tiirkiye’de i¢ borg stokunun ve
bor¢larin monetizasyonunun enflasyon fizerinde dogrudan etkili oldugunu
belirtmektedirler. Ampirik sonuclar, i¢ bor¢larin enflasyona dogru bir Granger

nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu gosterdigini ifade etmislerdir.

Ulusoy ve Erdem (2014), Tirkiye’de 1998-2012 donemi ig¢in, i¢
borglanmanm GSYIH igindeki pay: ile enflasyon orani arasindaki olasi etkilesimi
modern zaman serileri yardimiyla stnamay1 amaclamistir. Calismanin sonucunda
Tiirkiye’de i¢c borglanma/GSYIH ile enflasyon orami arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmistir. Kanca (2017), Tiirkiye’de 1980-2014 yillarinda
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda
enflasyon ile i¢ bor¢ arasinda cift yonlii, bliyiimeden enflasyona dogru ise tek

yonlii nedensellik bulgular1 elde etmistir.

Ejder ve Aksoy (2018), calismalarinda i¢ bor¢ stokundaki artigin iilke
ekonomisinde yiiksek reel faizler, gelir dagiliminda dengesizlikler ve enflasyon
gibi bir¢ok dnemli makroekonomik gosterge iizerinde olumsuz sonuglar meydana
getirdigini ifade etmislerdir. Aytun ve Akm (2019), calismalarinda i¢
borglanmadan enflasyona dogru nedensellik iliskisine rastlanilmistir. i¢ borcun
kisa vadede tiiketimi azaltic1 ve enflasyonu baskilayici etkisi olmasina ragmen bu
etkinin uzun dénemde faiz oranlarinin da ylikselmesiyle enflasyonist bir etkiye
doniistiiglinii ifade etmislerdir. Karis ve Ayla (2020), calismalarinda teorik olarak
hidkim olan goriisiin i¢ ve dis borclanmanin enflasyona neden oldugu ve
calismalarinda i¢ ve dis bor¢lanmanin enflasyonu artirict bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varmislardir.

Akinct ve Kiler (2021), calismalarinda varyansta nedensellige bakmis, ic
bor¢lanmadan enflasyon varyansma dogru yiizde 5’lik anlamlilik diizeyinde
enflasyon varyasindan i¢ bor¢lanma varyansina dogru ise yilizde 5 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir. Bulgulara gére kamu agiklarmnm neden
oldugu yiiksek finansman ihtiyacinin i¢ borglanma yoluyla karsilanmasi

durumunda enflasyon artmakta ve para politikas1 dnemini kaybetmektedir. Ekinci
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ve Eser (2023), ¢alismalarinda Tiirkiye’de 2011-2022 doneminde reel i¢ kamu
borcunun makroekonomik etkilerini analiz etmislerdir. Calismalarinin sonucunda;
enflasyonda yasanacak artisin ilk iki ay i¢in reel i¢ borcu azalttigi, kurda
yasanacak artisin yani TL deger kaybinin ilk {i¢ ay i¢inde reel i¢ borcu azaltic
etkisi oldugu ifade edilmektedir. Diger yandan reel i¢ borgta yasanacak bir artigin;
enflasyon iizerinde gelecek ii¢ ay boyunca ve kur iizerinde ise iki ay boyunca
arttirabilecegi soylenmektedir. Varyans ayristirma sonuglar1 etki tepki sonuglarini
destekler nitelikte olup reel i¢ bor¢ta meydana gelen de§isimin kendisi disinda
enflasyon ve kur degiskenleri tarafindan agiklanabildigini ortaya koyabildigini

ifade etmislerdir.

Yukaridaki ¢aligsmalar 1s181nda yapilan degerlendirmeler teorik yaklasimlari
destekler niteliktedir. Bircok bulgu, i¢ bor¢lanma ve enflasyon iligkisinin
genellikle ¢ift yonlii ve birbirlerini besleyen bir yapiya sahip olduklarini ifade
etmektedir. Calismalar 151ginda, i¢ bor¢clanmanin fiyatlar genel diizeyi ilizerinde
etkili oldugu ve enflasyon ve faiz oranlarinin artmasina bagl fiyatlar genel

diizeyini arttirdig1 yoniinde yorum yapilabilir.

Calismanin bu boliimiinde i¢ borg¢lanma ile enflasyon arasindaki iligki, i¢
bor¢ stoku/GSYIH ve enflasyon oram iizerinden degerlendirilmektedir. Grafik
4.1°de sol taraftaki yiizdelik eksen enflasyonu, sag taraftaki yiizdelik eksen ise I¢
Bor¢ Stoku/GSYIH’n1 temsil etmektedir.

Grafik 4.1°de goriildiigii iizere 1980-1982 yillarinda enflasyonun hizli bir
sekilde diislise gectigi goriilmektedir. Bu duruma 1980 yilinda 24 Ocak
Kararlari’yla beraber alinan anti enflasyonist politikalar ve biitce aciklarmin
azaltilmasinin neden oldugu sdylenebilir. Ayn1 donemi kapsayan siiregte ise i¢
bor¢lanma/GSYIH istikrarli bir seyir izlemistir. 1983 yilinda enflasyonun tekrar
eski seviyelerine ylikseldigi ve beraberinde i¢ bor¢lanmanin da benzer bir hareket
sergiledigi goriilmektedir. 1984 yilina kadar enflasyon yiikselisini devam ettirmis
ic borglanma/GSYIH oraninda ise bir miktar diisiis ve akabinde yatay seyir

gOrilmiistiir.
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Grafik 4.1: Enflasyon ve i¢c Bor¢ Stoku/GSYIH, %, 1980-2021
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Kamu
Finansmani. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540022258789-43a5759¢-
454

2015-2020 igin I¢ Borg stoku: https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/09/2021-KBYR-Turkce-
20210901.pdf kaynagindan saglanmaistir.

2021 Yili igin I¢ Bor¢ stoku: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg (2022)
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2022/02/Web_Kamu Borc Yonetimi Raporu Subat 2022.pdf
kaynagmdan saglanmistir.

**GSYIH verileri; Strateji ve Biitge Baskanligi. (2021). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Milli
Gelir ve Uretim. https://www.sbb.gov.tr/ekonomik-ve-sosyal-gostergeler/#1540021349004-
1497d2c6-7edf, Tablo1-9 Tuik verilerine gére uyumlastirilmis cari GSYIH verileri kullanilmstir.

1985-1989 yillarinda TCMB fonlarmin yogun kullanilmasi diizenli ihaleler
ile i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasia neden olmustur. Buradan hareketle 1983-1989
yillar1 arasinda i¢ bor¢clanmanm kamu finansmaninda 6nemli bir kaymaya isaret
ettigi fon akiminda onemli bir paya sahip olmaya basladigi sdylenebilir. 1985
yilinda yeni finansal araglar ortaya ¢ikmis ve yeni piyasalar kurulmustur. 1986
yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis neticesinde enflasyon hedefine belirli dlgiide
ulasilmig, fakat petrol fiyatlarindaki asil diisiis enflasyondan ote Tiirk
ekonomisine kalkinma hizinda biiyiik katki saglamistr (TBMM, 1986). 1985
yilindan 1986 yilmma gelindiginde enflasyon grafiginde gordiigiimiiz diisiisiin

petrol fiyatlaria bagl oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1985 yilindan itibaren i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmis ve i¢ borglanma
1990’11 yillardan itibaren daha ¢ok kamu finansmaninda bor¢ servisini finanse
etme amacina doniismiistiir. Bu artis, kamu borg¢ stokunun artmasina ve zamanla

borcun bor¢la 6denmesi ¢ikmazina ve bununla beraber merkez bankasmdan
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bor¢lanma yonteminde yasanan gelismelerle enflasyonist etkilerin belirgin olarak

dogmasina neden olmustur (Ulusoy & Erdem, 2014, s. 123).

1987 wyilinda enflasyon eski seviyelerinin de {iizerine ¢ikmis, i¢
bor¢lanma/GSYIH, yiikselmeye devam etmistir. 1988 yili enflasyonun artmaya
devam ettigi ancak i¢ bor¢lanma/GSYIH nin diisiis gosterdigi bir kirilma noktas1
olmustur. 1987’°den sonra i¢ bor¢lanmada azalan fonlar ve yoniin dis bor¢lanmaya
donmesiyle beraber i¢ bor¢ stoku/GSYIH oraninda diisiis trendine girildigi
goriilmektedir. I¢ bor¢ stoku/GSYIH, 1990 yilinda kadar diisiisiinii siirdiirmiistiir.
Enflasyon oraninin ise 1989 yilina kadar yiikselis gosterip 1990 yilinda bir miktar
distiigii gortilmektedir. 1990-1992 yillar1 arasinda enflasyon inis ¢ikish bir yol
izlerken i¢ bor¢ stoku/GSYIH nin yeniden yiikselmenin basladig1 goriilmektedir
(Grafik 4.1).

1980’11 yillarda dig borglanma tercih edilirken 1990’11 yillarindan
ortalarinda giinlimiize kadar olan siirecte agirlikli olarak i¢ borglanma tercih
edilmistir (Kogak, 2009, s. 65). Ayrica Tirkiye’nin 1994 yilinda tarihindeki en
biiyiik cari agik ve kamu agigiyla kars1 karsiya kalmig, bu durum devaliiasyon
beklentilerini arttirmistir. Bu durum, ekonomide doviz talebinin yiikseltmis ve bu
donemin en onemli 6zelligi olarak bir yandan doviz kurlarinda yasanan artisi
Oonlemek diger bir yandan ise kamu a¢igin1 6nlemek adma yogun bir bigimde i¢

bor¢lanmaya gidilmistir (Oktayer, 2010, s. 435).

1994 yilinda enflasyon orani, ylizde 71°den yiizde 120 seviyelerine kadar
yiikselmistir. Ayn1 yil i¢ borg stoku/GSYIH, yiikselis gdstermistir. 1995 yilinda
enflasyon orani ve i¢ borg stoku/GSYIH oraninda yiikselis goriilmektedir. 1997
yilindan 2000 yilina kadar enflasyonda sert bir diisiis gbzlemlenirken i¢ borg
stoku/GSYIH oranmnm 1995 yilindan 2000 yilma kadar yiikselisini istikrarli bir
sekilde stirdiirmistiir. 1997 yilinda Hazine Borg¢lanma Programinda meydana
gelen gelismeler, 1998 yilinda TAP ping satis yontemi, 1999 yilinda yasanan 17
Agustos Depremi ve 1990’larin sonlarina dogru yasanan Asya Krizinin etkileri i¢
bor¢ stoku/GSYIH oranmnin artmasmdaki 6nemli gelismeler olmustur (Grafik-

4.1).
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1997 yilma gelindiginde, enflasyon oranlarmin diismeye basladigmi
gormekteyiz. Bunun altinda yatan nedenlerden birisi de kisa vadeli avans
kullaniminin sonlandirilmasiyla bor¢lanmanin borg servisinden fazla miktarda
gerceklesmesidir. Bu donemde Tiirkiye’de gittikce artan para ikamesi nedeniyle
para arzindaki artis oranlar1 giderek azalmis bununla birlikte enflasyon diisiis

trendine girmistir (Kesbi¢, Baldemir & Bakimli, 2005, s. 93).

1999 yilindan 2000 yilma geciste enflasyon orani sert diiserken, i¢c borg
stoku/GSYIH degismemistir. 2000 yilindan 2001 yilma gegiste enflasyon tekrar
1999°da gordiigii seviyelere yiikselmis i¢c borg stoku/GSYIH ise yaklasik olarak
ylizde 21’lerden yiizde 49’lara varan bir yiikselis goriilmektedir. 2000 yilindan
2001 yilina geciste yiizde 39 olan enflasyonun ylizde 69 seviyelerine ¢iktigi
goriilmektedir. Ayn1 yillar igerisinde i¢ bor¢ stoku/GSYIH orani yaklasik olarak
ylizde 21 dolaylarindan ylizde 49’a yiikselmistir. Enflasyon ve i¢ borg
stoku/GSYIH orami birlikte yiikselis gdstermistir (Grafik 4.1).

Stirekli artan kamu aciklar1 ve bu acgiklarin kapatilmasinda vergi
politikalarmin etkin olamamasi ve yetersiz kalmasi Tiirkiye’de i¢ borg stokundaki
artisin nedeni olarak gosterilebilir. Oyle ki 2001 yilinda Tiirkiye’de bir likidite
sorunu yasanmis ve ardindan biiylik bir devaliiasyon yapilmistir. Bankacilik
sektorii bu gelismelerden biiyiik dl¢iide etkilenmis, Tasarruf Mevduati ve Sigorta
Fonu kapsamindaki bankalara aktarilan senetler nedeniyle i¢ bor¢ stoku daha da
artmistir. Uygulanan bu politikalar neticesinde ise Tiirkiye’de iiretilen katma
degerin bor¢ 6demelerine giden kismi artmis ve mal ve hizmet iiretimine aktarilan
kaynaklarda azalma yasanmistir (Kogak, 2009, s. 74). 1999-2002 arasinda artan i¢
bor¢ stoku ve bankalarin borglari, ekonomiyi i¢c bor¢ agirlikli borg¢lanma

politikalarma itmistir (Aydmn & Cural , 2022, s. 35).

2001 yilindan hemen sonra ekonomide alinan kararlar ve reformlar etkisini
kisa silirede gostermeye baslamis ve enflasyon oraninda ciddi diisiisler
gozlenmigtir. 2001 yilinda yiizde 69 olan enflasyon orani1 2003 yilina gelindiginde
yiizde 13’e kadar diisiis gostermistir. Yine ayn: donemde i¢ borg stoku/GSYIH,
yaklasik ylizde 49°dan yiizde 41 seviyelerine diisiis gostermistir. Bu donemde her
iki oran, paralel bir seyir izlemistir. Enflasyon, 2003 yilindan 2010 yilina kadar
olan siirecte 2004 ve 2008 yillar1 hari¢ tek haneli bir seyir izlemistir. Enflasyonun
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bu donemde diisiis egilimi igerisinde oldugu ancak yillar igerisinde de istikrarl
seyir izledigi soylenebilir. I¢ bor¢ stoku/GSYIH ise 2004 yilindan 2008 yilina
kadar istikrarh bir disiis sergiledigi sOylenebilir (Grafik 4.1).

2008 yilinda, kiiresel krize ragmen, enflasyonda Onemli bir degisim
gbzlenmezken i¢ bor¢ stoku/GSYIH yiikselmistir. 2008’den 2009 yilina
gecildiginde i¢ bor¢ stoku/GSYIH, yaklasik olarak yiizde 27’lerden yiizde 33’e
ylikselmistir. Bu durumun en biiyiik nedeninin 2008’de yasanan kiiresel kriz
oldugu soylenebilir. Bu donemde disaridan kaynak bulmak zorlasmis ic
bor¢lanmaya agirlik verilmistir. 2009 yilindan sonra yeniden diisiis trendine giren
i¢c bor¢ stoku/GSYIH, 2018 yilma kadar sert sayilabilecek istikrarh bir diisiis
trendine girmistir. Ayn1 donemde enflasyon ise 2011 yil1 hari¢ 2016 yilina kadar
tek haneli ve istikrarli seyrini devam ettirmistir. 2016 yilinda yaklasik yiizde 9
olan enflasyon 2018 yilinda yiizde 20 seviyelerine kadar yiikselmistir (Grafik 4.1).

Tiirkiye’de Mayis 2013’te Gezi Parki olaylarinda doviz kurunda yasanan
dalgalanma, kisa vadeli i¢ bor¢ stokunda 2 milyar dolarlik zarara yol agmistir
(Aslan , Taylan & Bastug , 2016, s. 167). 2013 yilindan sonra ig
borglanma/GSYIH, diisiis egilimini devam ettirmis, enflasyondaki hareketlilik ise
istikrarli sayilabilecek sekilde devam etmistir. 15 Temmuz 2016 yilindaki
basarisiz darbe girigsimi siyasi olarak belirsizlik endisesine neden olmus, bu durum
Tirkiye’ye gelen uzun ve kisa vadeli para akimlarinin Oniinii kesmistir. Tiirk
parasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi iiretici ve tiiketici
fiyat endekslerinin etkilenmesine ve 2016 yilnn ikinci yarisindan itibaren hem
iiretici hem de tiiketici enflasyonunda yukar1 yonlii bir tepki yasanmasina neden
olmustur. Darbe girisiminden sonraki 2016-2018 doneminde ise enflasyon once
cift haneli rakamlara ardindan ise yiizde 20’nin iizerine yiikselmistir (Giilcan,

Akglingor & Kustepeli , 2020, s. 125).

2016 yilindan 2018 yilina kadar enflasyon yiikselis trendine girmis 2016°da
yiizde 9 olan enflasyon 2018’de yiizde 20 olmustur. i¢ bor¢ stoku/GSYIH ise
yiizde 18’den yiizde 15’e gerilemistir. Burada enflasyon ile I¢ bor¢ stoku/GSYIH,
birbirlerine zit olarak seyir izlemistir. Her iki gosterge, 2019-2020 aras1 donemde
yine paralel hareket ederek birlikte yiikselis gostermislerdir. 2020 yilindan sonra
enflasyon ¢ok hizhi bir yiikselis gosterirken i¢ bor¢ stoku/GSYIH, sert diisiis
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gostermistir (Grafik 4.1). 2020 y1li basinda yabanci sermaye ve fonlar, gelismekte
olan {ilkelerden kagtig1 gibi Tiirkiye’den de ¢ikis yapmustir. 2020 yili ilk dort
ayinda yabancilar i¢ bor¢lanma senetlerinde rekor seviyelerde satis yaparak 8,4
milyar dolar gibi bir satisa ulagsmiglardir. 2020°nin ilk bes ayinda Tiirk Lirasi
yiizde 10 reel kayip yasamustir (Adigiizel, 2020, s. 204).
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I¢ borglanma, devletin kamu agiklarin1 kapatmada ve mali olmayan
amaglarmin gercgeklestirilmesinde onemli bir ara¢ olmustur. Toplumun artan
ihtiyaclarina karst devletin artan sorumluluklari, klasik kamu hizmetleri sunmanin
Otesinde yatirim yapilabilmesi adina daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymasina neden
olmustur. Bu nedenle diger iilkelerde de oldugu gibi lilkemizde de devlet borglari

artig gostermis farkli donemlerde farkl gerekgeler ile i¢ bor¢lanmaya gidilmistir.

Tarihsel siire¢ igerisinde i¢ bor¢lanmanin bir¢ok faktdrden etkilendigini
sOyleyebiliriz. Bunlar arasinda ekonomik politikalar, siyasi olaylar, yurticinde ve
yurt disinda yasanan ve kiiresel olarak meydana gelen olaylar, dogal afetler vb.
gelismeler Ornek olarak gosterilebilir. Bu nedenle i¢ bor¢lanmanin artis ve
azalisinin altinda yatan nedenlerinin ¢ok yonlii ve kompleks bir etkilesim
baglaminda degerlendirilmesi seyrinin anlasilabilmesi acisindan zorunlu
olmaktadir. Aynm1 baglamda enflasyon olgusunun i¢ bor¢lanmanin etkilendigi

bir¢ok ortak sebepten etkilendigini soylemek yanlis bir yaklagim olmayacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde i¢ bor¢lanma ile ilgili teorik bilgilere yer verilmis
i¢ borglanma ile ilgili goriislere ve bor¢lanma nedenlerine deginilmistir. Ikinci
boliimde ise i¢ bor¢lanmanin ve enflasyonun makroekonomik degiskenler ile sik1
bir etkilesim i¢inde olmasi, direkt veya dolayli olarak bu degiskenler {izerinden
etkilesimde olmasi, i¢ bor¢clanmanin makroekonomik etkilerinin ¢alisma

kapsaminda incelenmesini zorunlu kilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde yapilan literatiir taramasi neticesinde i¢
bor¢clanmanin  bircok makroekonomik gosterge iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. I¢ bor¢lanma ile biiyiime arasindaki iliskiye bakildiginda pozitif
iliski kuruldugu, bor¢lanmayla elde edilen kaynaklarin kullanildig1 alanlar ve
borcun yonetilmesi konularindaki iilkelerin artan tecriibelerinin siiphesiz etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Kalkinmanin finansmaninda kullanilabilecek i¢
bor¢lanmanin enflasyon {izerinde etkili olmasi muhtemel sonuglar arasinda

olacaktir.

I¢ borglanma faiz iliskisi ele alindiginda ise faiz oranlarinm tek bir

diizlemde incelenemeyecegi ancak tiiketim ve yatirim harcamalarmi etkiledigi,



toplam talep dengesinde rol oynadigi ve parasal kararlarin verilmesinde rol
oynadig1 sdylenebilir. Bunun yan1 sira kamusal harcamalar1 i¢ bor¢glanma yoluna
giderek finanse etmek borg-faiz-yeniden borg kisir dongiisiine neden olmakta ve
enflasyonu koriikleyerek faizlerin artisina neden olmaktadir. Ayni1 zamanda borg
maliyetlerinin ylikselmesine sebep olarak ekonomik kriz olusabilmesine zemin

hazirlamaktadir.

I¢ borglanma enflasyon iliskisini i¢ bor¢lanma 6demeler dengesi etkilesimi
iizerinden yorumlamaya c¢alistigimizda, doviz kurlarinin 6demeler dengesi
iizerinde olusturdugu etki lizerinden tartisilmasmin miimkiin oldugu goriilmiistiir.
Bununla beraber i¢ bor¢lanmanin faiz ve enflasyon iizerindeki etkilerinin gelir
dagilimin1 bozdugu yoniinde bir sonuca neden oldugu sOylenebilir ancak
calismada gelir dagilimmim bozulmasinin i¢ bor¢lanma enflasyon iligkisine ne

sekilde etki edebilecegi hususunda bir yorum yapilamamaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinden hareketle i¢ bor¢lanmanin enflasyon ile
iligkisi iizerine birbirlerini dolayli yollar ilizerinden ve diger makroekonomik
gostergelerin iligkileri tizerinden etkileyebildiklerine dair yorum yapilabilir.
Literatiirde yapilmis bazi ampirik ¢aligmalar baglaminda incelemeye ¢alistigimiz
enflasyon ve 1i¢ borclanma iligkisinde, fiyatlar genel diizeyi hususunda
enflasyonist etkilerinin 6n plana ¢iktig1 ve iki yonlii bir iligkisi oldugu 6n plana
cikmaktadir. Bazi ampirik c¢alismalarda i¢ bor¢lanmanin enflasyon {izerinde
enflasyonun da i¢ bor¢lanma iizerinde arttirict bir etkisi oldugu; bazi calismalarda
i¢ bor¢clanmanm enflasyonu arttirdigi; bazi calismalarda ise i¢ borglanmanin

enflasyon ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Calismanin {igiincii bolimiinde i¢ bor¢lanmanm cumhuriyet sonrasi
donemden giiniimiize kadar olan donemde gelisimi anlatilmistir. Bu boélimden
hareketle enflasyon iizerindeki etkileri bakimindan degerlendirdigimizde; ic
bor¢lanma teorik goriislerle de OoOrtiisiir bir sekilde yapilma nedenlerine ve
yapildig1 kaynaklara gore enflasyon oranlarini etkileyecek kullanimlara sahne
olmustur. 1980 Oncesi yapilan oOzellikle ikinci diinya savasi sonrasi biitce
aciklarinin kapatilmasi amaciyla yapilan i¢ bor¢lanmalarin enflasyon iizerinde
etkili olarak iligkili oldugu soylenebilir. Buradan hareketle i¢ borglanmanin,

aciklarin finansmani i¢in kullanim1 ve Merkez Bankasi kaynaklarma sikca
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bagvurularak tercih edilmesinin adeta gelenek haline doniistiigli yorumu
yapilabilir. Ulkemizde 1933’lere dayanan enflasyon ge¢cmisinin giiniimiize kadar
kronik bir hal alarak gelmesinde i¢ bor¢lanma kullaniminin da etkisi oldugunu
sdylemek yanlis olmayacaktir. i¢ bor¢ stoku/GSYIH, i¢c bor¢ stoku (dolar),
anapara ve faiz Odemeleri {lizerinden yorumlamaya calistigimiz grafikler, ic¢
bor¢lanmanin giderek gelisen, degisen ve tercih edilen bir bor¢lanma tiirii
oldugunu gostermistir. Yine ayni bolimde yer alan i¢ borglarin elinde
bulundurulanlara gore dagilimi ve yurt i¢i yerlesiklerin sahip oldugu paylar
incelenmis 2000’li baslarindan itibaren enflasyon ag¢isindan sonra istikrarh
yillarda, i¢ borglanma ile bu baglamda enflasyon arasindaki iliski irdelenmeye

calisilmastir.

Calismanin son boliimiinde yer alan kisimda ise Tiirkiye’de 1980 sonrasi
donemde i¢ bor¢lanmanin enflasyon ile iliskisini 1980-2021 yillarini kapsayan ve
enflasyon oranlar1 ve i¢c bor¢ stoku/GSYIH orani iizerinden yorumlanmustir. I¢
bor¢lanma, Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde yapisal olarak degismis ve giderek
tercih edilen bir bor¢lanma tiirii olmustur. Ayni1 zamanda enflasyon 1980 sonrasi
donemde iilkede ve disarida yasanan olaylar neticesinde dalgali bir seyir ile
yiikselis gostermistir. i¢ borg stoku/GSYIH ve enflasyon oranmnm bircok noktada
birbirine paralel hareket ettigi gozlemlenmektedir Enflasyonun yilikselmesi ve i¢
bor¢lanmanin kendi i¢ dinamiklerimiz ve gelismelerimiz neticesinde artan bir
egilim gostermesi grafik lizerinden iligkili olduklar1 yorumunu ¢ikarmak igin
yeterli veri sunmamaktadir. Ancak bir¢cok yilda i¢ bor¢lanma artis1 ile birlikte
enflasyon artisinin ortak bir sekilde yiikselmis olmasi literatiirde yer alan ic

bor¢lanmanin enflasyonu arttirdig1 veya etkiledigi diisiincesini desteklemektedir.

1980 sonrasi donemde yasanan gelismeler bazen enflasyonu tirmandirarak
ic borglanmay1 etkilemis bazense i¢ bor¢lanmaya basvurulabilecek zorunlu
kaynak misyonu yiikleyerek i¢ bor¢lanma iizerinden enflasyonist etkilerin
tetiklenmesine neden olmustur. Bu baglamda enflasyonist donemlerde fiyat
istikrarmni saglayici ve i¢ bor¢lanma ihtiyacini azaltici politikalar gelistirilmelidir.
I¢c borglanma ile enflasyon iliskisinin ¢alisma perspektifinden ele alinmasinda
gbze ¢arpan 6nemli hususlardan biriside bir¢ok noktada tarihin tekerriirden ibaret

olmasidir. Tarihsel siire¢ icerisinde gerek yurt iginde gerekse yurt disinda yasanan
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olaylarm ve gelismelerin farkli varyasyonlar altinda giindemimizde oldugu bir
gercektir. Ukrayna-Rusya arasinda yasanan savas, 6 Subat 2023 yilinda
Pazarcik/Kahramanmaras’ta meydana gelen ve iilkemizin bircok agidan
etkilenmesine neden olan deprem felaketi, siyasi olarak yasanan se¢im dénemleri,
doviz kurunda yasanan dalgalanmalar ve daha bir¢ok gelisme ge¢misten
giinlimiize olan silirecte benzerlik gostermektedir. Bu yoniiyle sosyal bilimler
acisindan ve c¢aligma perspektifinden 6nem arz etmektedir. Enflasyonun nedenleri
ve i¢ bor¢lanmanin hangi yollarla enflasyonist oldugu teorik yaklasimlarda
mevcuttur. Ancak pratikte i¢ bor¢lanma ve enflasyon i¢in uygulanmis politikalar
ve tarihsel siire¢ igerisinde konuya dair refleksler farkli sonuglar dogabilmesine
neden olabilmektedir. Calisma bu bakimdan i¢ bor¢ yonetim politikalarinin

sonuglarma dair gecmise doniik basit bir degerlendirme sunmaktadir.

Calismanin katki sunabilecegi alanlardan biri olarak daha rasyonel sonuglar
elde edilmesinin enflasyonist donemlerde i¢ borglanma tercihine veya i¢
bor¢lanmanin tercih edildigi donemlerde enflasyonist etkilerin minimalize
edilmesine katki sunabilecegi yoniinde olacagi sdylenebilir. Bir diger husus olarak
sosyal glivenlik kurumlar1 ve ekonomik kuruluslardan yapilacak bor¢lanmalarin
daha az enflasyonist etki yaratmasi, bor¢lanma kaynaklar1 konusunda yapilacak
reformlar sayesinde enflasyonist yiikiin hafifletilmesine neden olacak ve alternatif
kaynak seceneklerinin daha verimli kullanilmasimi saglayacaktir. Enflasyon ve i¢
bor¢lanma iliskisinin varligindan hareketle enflasyonist etkilerden kagmilmasi
gereken durumlarda i¢ bor¢lanma kullanimi hususunda daha dikkatli davranilmasi

sOz konusu olabilir.
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