GAZIANTEP UNIVERSITY JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES 2023 SPECIAL ISSUE

. i\?ve,\ ‘\%\
GAZIANTEP UNIVERSITY 3 g
JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES " ’

Journal homepage: http://dergipark.org.tr/tr/publjss

Arastirma Makalesi ® Research Article

Cumbhuriyet’in Kurulusundan Bugiine Tiirkiye’de Dis Bor¢clanma

External Borrowing in Turkey From The Establishment of The Republic To Present

Dilek AKBAS AKDOGAN®*

2Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Medeniyet Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Maliye Béliimii, Istanbul / TURKIYE

ORCID: 0000-0002-8132-6971

MAKALE BILGISI

0z

Makale Gegmisi:
Basvuru tarihi: 16 Eyliil 2023
Kabul tarihi: 16 Ekim 2023

Anahtar Kelimeler:
Devlet borglari,

Dis borg,

Tiirkiye’de dig borglar.

ARTICLEINFO

Giinliimiizde devlet borglari, ulastigi boyut sebebiyle kamu maliyesi disiplinin 6nemli ve siklikla tartisilan
konularindan birisini olusturmaktadir. Borglanma hem gelismis hem de az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin bagvurdugu 6nemli bir finansman kaynagidir. Devlet borglarinin temel nedenlerinin baginda kamu
harcamalarinin finanse edilmesi gelmektedir. Borglanmanin temel amaci, mali (fiskal) olsa da ge¢cmisten
giiniimiize iilkelerin gesitli amaglarla bor¢lanmaya basvurduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda bor¢lanmanin,
tilkeyi hem krize siirikleme hem de i¢inde bulundugu krizden ¢ikarma potansiyeline sahip oldugu ifade
edilebilir. Literatiirde devlet borglar gesitli sekillerde smniflandiriimaktadir. Kaynaklar1 bakimindan yapilan
smiflandirmaya gore borglar, i¢ ve dis borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Dis borg, Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerin en dnemli problemlerinden birini olusturmaktadir. Calismada ilk olarak devlet borglart kavrami
agiklanmig ve devlet borglarina iliskin teorik yaklasimlar ele alimmustir. Daha sonra dis borg kavrami
incelenmis, sebepleri ve gegsitleriyle birlikte irdelenmistir. Sonraki bolimde Cumhuriyet’in kurulusundan
giiniimiize Tirkiye’de dis borglarin nasil bir seyir izledigi analiz edilmistir. Tiirkiye’de dis borglar tarihsel bir
stire¢ icinde bes farkli doneme ayrilarak ayrintili bir sekilde degerlendirilmistir. Calismada Tiirkiye’nin dig
borglart hem miktar: hem de kompozisyonu dénemlerin degisen kosullarina bagh olarak incelenmistir. 1990’11
yillardan itibaren Tiirkiye’de kamu borglarinin finansmaninda i¢ borglara daha fazla bagvurulmaya baslandigi
ve 1990’11 yilarin sonu itibariyle toplam dis borg stoku i¢inde 6zel sektor tarafindan gergeklesen borglanmalarin
artmakta oldugu goriilmektedir. Bu baglamda zamanla Tirkiye’nin bor¢ yapisinda bir doniigiim yasandigt
sOylenebilir.
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Nowadays, public debt constitute one of the significant and frequently discussed topics of the public finance
discipline due to the size it has reached. Borrowing is an substantial source of financing used by both developed,
underdeveloped and developing countries. The main reason for public debt is the financing of public
expenditures. Although the main purpose of borrowing is fiscal, it is seen that they have been used for various
purposes from past to present. In this context, it can be stated that borrowing has the potential to both drag
countries into crisis and take them out of the crisis. In the literature, public debt is classified into various
categories. According to the classification made in terms of their sources, it is divided into two as domestic
and external debt. External debt constitutes one of the most essential problems for developing countries such
as Turkey. In the study, firstly, the concept of government debt is explained and theoretical approaches
regarding government debt are discussed. Then, the concept of external debt is examined and its reasons and
types are addressed. In the next section, the course of external debt in Turkey from the establishment of the
republic to the present day is analyzed. External debt in Turkey is evaluated in detail by dividing them into five
different periods within a historical process. In the study, both the amount and composition of public debt in
Turkey are examined depending on the changing conditions of the periods. It is seen that since the 1990s,
domestic debt has started to be used more in financing public debt in Turkey, and as of the end of the 1990s,
the borrowings by the private sector within the total external debt stock has been increasing. In this context, it
may be said that there has been a transformation in Turkey's debt structure over time.

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: dilek.akdogan@medeniyet.edu.tr


http://dergipark.org.tr/tr/pub/jss

Akbas Akdogan, D. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2023 Special Issue 294-322 295

EXTENDED ABSTRACT

Borrowing is one of the substantial issues of public finance and constitutes one of the basic tools of fiscal policy.
While public expenditures are made within the scope of financial events that constitute the subject of public finance,
public revenues are collected to finance them. In this context, an effort is made to ensure a balance of income and
expenditure with the prepared state budget, and if this balance cannot be achieved, borrowing is resorted to. Although
borrowing is largely used to ensure budget balance, it is also used consciously by governments as an economic policy
tool. The reasons for the increase in the public sector borrowing requirement and the size of public debt are topics of
debate in many countries. Theoretical debates on whether the debt burden will remain between generations continue
depending on differences of opinion.

Today, governments resorting to borrowing more frequently has increased the effects of borrowing on the economy.
Borrowing, which is used especially by underdeveloped and developing countries with the aim of economic growth
and development, can sometimes put countries in a debt impasse, contrary to the goals. The critical and decisive issue
here is the sustainability of debt burdens by continuing to pay public debt. If the country falls into debt pressure, it
may disrupt the country's achievement of its development goals for years by dragging it into a very difficult process
and endangering macroeconomic stability (IMF, 2023). For this reason, debt sustainability is of great importance,
especially in the globalizing world.

Government debt is classified into various categories according to their different characteristics. Various existing
classifications allow a better understanding of the structure and characteristics of government debt. The most
important of these classifications is the distinction between domestic debt and external debt. The distinction between
domestic debt and external debt can be made based on two basic criteria. These; the criteria are the nationality of the
creditor and the nationality of the market in which the debt is provided. According to the nationality of the creditor
criterion, the nationality of those who lend money to the state is taken into account. If its own citizens buy the debt
securities issued by a state, it is considered a domestic debt, and if foreign nationals buy it, it is considered a foreign
debt. According to the nationality criterion of the market in which the debt is provided, the market in which the
government debt is obtained is taken into account. In this context, debts obtained from the domestic market are seen
as domestic debt, and those obtained from the foreign market are seen as external debt.

In this study, the course of foreign debt in Turkey from the Republic to the present has been analyzed in a historical
process. The study reveals how the initial external debt burden of the Republic of Turkey, which started with the debts
taken over from the Ottoman Empire in the first years of the Republic, has changed over the years and the current
situation in the 100th anniversary of our Republic.

The Republic of Tiirkiye inherited a large debt legacy from the Ottoman Empire. In the first years of the establishment
of the Republic, Turkey did not resort to foreign borrowing due to the debt left over from the Ottoman Empire, but in
the 1950s, it frequently resorted to foreign borrowing in order to make an industrial breakthrough. In 1958, when
Turkey entered a foreign debt impasse due to its increasing foreign debt, it declared a moratorium. In the 1960s,
foreign borrowing was again used to finance planned development, but with these foreign borrowings, neither the
planned development target could be achieved nor the budget deficits could be reduced, on the contrary, the economic
balances were further deteriorated. With the January 24 decisions in 1980, there were developments in the debt
sustainability. However, the 1994 crisis broke out and foreign debt continued to increase in the fight against the crisis.
In addition, it is seen that there was a transformation in Turkey's debt structure during this period. While external debt
was used more in total debt in the past, by the end of the 1980s, it was seen that domestic debt was preferred rather
than external debt in Turkey. In this context, it is seen that the weight of domestic debt has increased in Turkey since
the 1990s. The 2000s were the years when financial discipline was achieved more in Turkey. However, the subsequent
crises increased the debt burden of both Turkey and many developing countries.

The issue of whether there is a limit to borrowing has been discussed theoretically since the past. Fiscal rules may be
insufficient to provide flexibility to changing conditions. In addition to the unique conditions of each country,
conditions specific to other countries in global markets can also be considered among the factors affecting borrowing.
In this context, there is a natural debt limit for each country and it should not be exceeded. This limit essentially
depends on ensuring the debt sustainability. It should be determined country-specific, depending on each country's
own dynamics. In addition, borrowing ratios are generally guiding for both the lender and the borrower.

Another important issue in terms of debt management is that governments should not resort to borrowing without
adequately evaluating the taxation potential. Borrowing is faster, less costly, easier to access, and less reactive than
the tax route. In this context, governments can easily choose to borrow instead of taxes. However, this situation may
put the country in a debt impasse in the long run. Borrowing constitutes one of the important tools of fiscal policy. It
will be beneficial for states to implement fiscal and monetary policies in a compatible and complementary manner in
combating the debt problem.
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Giris

Devletler temel fonksiyonlarini yerine getirmek ve bu kapsamdaki kamusal
faaliyetlerini yiirlitmek i¢in kamu harcamalarinda bulunmakta ve bu kamu harcamalarinin
kargilanmasi i¢in gelir kaynaklarina bagvurmaktadir. Devletin en temel gelirlerinin basinda
vergiler gelir. Kamu gelirlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunu vergiler olustursa da vergiler disinda
da pek ¢ok kamu gelir tlirleri bulunmaktadir. Harglar, resimler, serefiyeler, parafiskal gelirler,
para ve vergi gelirleri, fon gelirleri, 6zellestirme gelirleri, miilk ve tesebbiis gelirleri, mali
tekeller, para islemlerinden dogan gelirler, yardim ve bagislar, zorunlu ve goniillii borglar ve
diger gelirler olarak ¢esitli kamu gelirleri tiirlerinden bahsedilebilir. Siralanan bu kamu gelir
tiirleri arasinda vergilerden sonra en biiylik paya sahip olan devlet borglaridir.

Borg¢lanma kamu maliyesinin 6nemli konularindan bir tanesi olup, maliye politikasinin
temel araclarindan birini olugturmaktadir. Kamu maliyesinin konusunu olusturan mali olaylar
kapsaminda kamu harcamalar1 yapilirken, bunlari finanse etmek amaciyla kamu gelirleri tahsil
edilmektedir. Kamu gelirleri, kamu harcamalar1 tahminlerinin gerisinde kaldiginda, hiikiimetler
kamu finansman acgiklarini kapatabilmek icin vergi artirrminda bulunma, para basma (emisyon)
veya bor¢lanma yoluna gitmektedir. Bu baglamda hiikiimetin bor¢lanmaya yonelmesi, vergi
yiiklerinden kurtulmanin alternatif bir yolu olarak degerlendirilebilir. Eger hiikiimet daha fazla
para basarak makroekonomik istikrardan taviz vermek istemiyorsa ve hiikiimetin vergilendirme
kapasitesi sinirliysa; bor¢lanma hiikiimetin vatandaslarina sosyal sabit sermaye saglamak i¢in
bagvurabilecegi en makul yol olarak kabul edilebilir (Ogunmuyiwa, 2011, s. 29). Ozellikle zay1f
vergi rejimine ve diisiik gelir diizeyine sahip gelismekte olan iilkelerde kamu aciginin
finansmaninda borglanma tercih edilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde devlet borglar iilke ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Owusu-
Nantwi ve Erickson, 2016, s. 116).

Bor¢lanmanin, vergilendirme ve para basilmasina tercih edilmesinin genelde ii¢ temel
nedeni oldugu goriilmektedir. Birincisi, bor¢lanma uzun bir olusum donemi gerektiren
yatirimlardan yararlanilabilmeye imkan taniyan daha adil bir yontem olarak degerlendirilir.
Ikincisi, bor¢lanma konjonktiir karsit1 politikalarin yiiriitiilmesi i¢in daha etkili prosediirleri
yumusattidi ve olagan {istii durumlara bagli ortaya ¢ikan harcama ihtiyaglarinin kolayca
karsilanmasmma imkan tanidigi i¢in tercih edilmektedir. Vergilerin siklikla ayarlanmasi
verimlilik kayiplarina ve ekonomik belirsizliklere sebep olabilir; bu nedenle bor¢glanma daha
iyi bir alternatiftir. Uciincii neden, borglanmanin vergilendirme veya para basilmasi yoluna gére
istikrar saglama avantajina sahip olmasidir (Ogunmuyiwa, 2011, s. 29). Bu baglamda borcun
istikrar saglama fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in geri 6denmesi gereklidir. Borcun geri
Odenebilirligi noktasinda ne i¢in ve ne kadar borglanildigi olduk¢a Onemli hususlardir.
Literatiirde bor¢lanma ile ilgili gelistirilmis mali kurallar ¢ercevesinde bor¢lanmaya yonelik
birtakim sinirlamalar getirildigi goriilmektedir. Mali kurallar, genellikle genel mali
performansin bir gostergesi olarak tanimlanan, maliye politikasi iizerindeki kalic1 kisitlamalar
olarak tanimlanmaktadir. Mali kurallar kapsaminda biitce aciklari, devlet borglar, kamu
harcamalar1 veya bunlarin ana bilesenleri gibi 6zet mali gostergeler iizerine sayisal hedefler
konulmakta veya GSYH ile orantili sayisal bir tavan belirlenmektedir (Kopits ve Symansky,
1998, s. 2).

Literatiirde mali kurallar {izerindeki tartigmalarin genellikle normatif nitelikte olup,
cogu zaman pratik politika Onerileriyle smirli kaldigi goriilmektedir. Bu kurallar genel
hatlartyla iki farkli grupta degerlendirilebilir. Birinci gruptaki kurallar, agik bir sekilde sayisal
bir biitge agig1 veya bor¢lanma hedeflerine dayanmaktadir. Biitce dengesi kurali, altin kural,
borg frenlemeye yonelik kurallarin hepsi bu grupta yer alir. Ikinci gruptakiler maliye politikasi
alanindaki kurallar diizelemeye ve degistirmeye yoneliktir. Bu baglamda uygulamaya getirilen
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kurallarla, kurumsal diizenlemelerdeki bir degisikligin biitceleme prosediirlerini iyilestirecegi
ve bu sayede mali disiplinin saglanacagina inanilmaktadir. Tiim kurallarla esasen hedeflenen,
kamu maliyesinde siirdiirtilebilirligin saglanmasidir (Claeys, 2008, s. 12). Bor¢lanma ile iliskili
mali kurallarin kamu borcunun siirdiiriilebilirligine hizmet etmeye ¢alistig1 ifade edilebilir.

Bir ekonominin ne kadar borcu gilivenli bir sekilde tasiyabileceginin
degerlendirilmesinde bir¢ok faktdr rol oynamaktadir. Bu baglamda borg¢ tagima kapasitesini
belirleyici hususlar arasinda, kurumlarin kalitesi, bor¢ yonetimi kapasitesi, politikalar ve
makroekonomik temeller gibi cesitli faktorler sayilabilir. Ayrica ilkelerin bor¢ tagima
kapasitesi kiiresel ekonomik ortamdan da etkilenerek zamanla degisime ugrayabilir. Bir iilkenin
kamu borcunun siirdiiriilebilir olmasi, hiikiimetin olaganiistii mali yardim veya temerriide
diismeden mevcut ve gelecekteki tim 6deme ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi durumunda
olarak kabul edilebilir (Hakura, 2020). Borglanma, iilkelerin 6nemli kalkinma programlarini ve
projelerini finanse etmelerine imkan saglayabilir. Ancak bor¢lanmanin boyutu ¢ok biiylirse,
borcun geri 6denmesinin yiikii, iilkenin mali durumunu ciddi anlamda bozabilir. Bunun
sonucunda kamu borcundaki artis, iilkelerin onemli kalkinma hedeflerini gergeklestirebilmeleri
ile bor¢ kirilganliklarini kontrol altina alabilmeleri arasindaki muhtemel gerilimi daha da
attirabilir. Ulkeler siklikla kamu agiklarmin finanse edilmesi amaciyla birlikte sosyo-ekonomik
hedeflerini gergeklestirebilmek igin borglanirken; pek cok {iilkede yiiksek bor¢ oranlarinin
sosyal harcamalari azalttig1 goriilmektedir (Hakura, 2020; Lora ve Olivera, 2007, s. 299).

Literatiirde kamu borcu ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli
calismalar mevcut olup; degisen iilke drnekleri ve kosullara bagl olarak bazi ¢aligmalarda®
kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii iliski bulunurken; bazi ¢alismalarda®
ise ters yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmustur (Hilton, 2021, s. 175). Bu baglamda
bor¢glanmanin ekonomik etkileri biiyiik olciide iilkeler 6zelinde degisiklik gostermekte olup,
iilkenin bor¢ ylikiine, bor¢lanma kosullarina ve ne i¢in bor¢lanildigina bagl olarak farklilik
gostermektedir.

Borg¢lanma biiyiik dlciide biit¢e dengesini saglamak icin kullaniliyor olsa da bir iktisat
politikas1 araci olarak, hiikiimetlerce bilingli bir sekilde de kullanilmaktadir. Devlet borglari
degisik oOzelliklerine gore ¢esitli sekillerde smiflandirilmaktadir. Var olan ¢esitli
siniflandirilmalar devlet bor¢larinin yapisinin ve 6zelliklerinin daha iyi anlasilmasina imkan
saglamaktadir. Bu siniflandirmalarin basinda i¢ borg-dis bor¢ ayrimi gelmektedir.

Dis borglar bir ekonomide alindig1 zaman ekonomik kaynaklarin artmasim saglayan,
ancak geri 6deme zamani geldiginde anapara ve faizi kadar ulusal gelirde azaltic1 etki yaratan
bir bor¢lanma sekli olarak ifade edilebilir (Batirel, 2007, s. 162). Bu baglamda dis borg, bir
iilkenin borcunun, ticari bankalar, diger hiikiimetler veya IMF, Diinya Bankas1 vb. uluslararasi
finans kuruluslar1 da dahil olmak tizere iilke disindaki alacaklilardan bor¢ alinan kismidir (EU,
2023). Gelismekte olan iilkeler, tiikketim ve yatirima iligkin mali gereksinimlerini karsilamak
icin smirli kaynaklara sahiptir. Bu iilkelerdeki kaynak yetersizligi sorununu ¢ézmek ve
tilkelerin sosyo-ekonomik hedeflerine ulagabilmesi i¢in dis borglarin olduk¢ca Onemli
fonksiyonlar1 vardir (Dawood, vd., 2021). Dis borg, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, sermaye birikimi, altyapr gelisimi ve insan kaynaklarmin gelistirilmesi yoluyla
ekonomik biliylimenin finansmaninda 6nemli bir kaynak olma potansiyeline sahiptir. Bunlarin

! EImendorf ve Mankiw, 1999; Barro, 1979; Krugman, 1988; Eberhardt ve Presbitero, 2015; Ewaida, 2017; Huang
vd., 2018.
2 Barro, 1990; Saint-Paul, 1992; Aizenmana et al., 2007; Adom, 2016; Ahlborn and Schweickert, 2016.
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yaninda, artan dis borg¢ yiikii ve buna bagl olarak yiiksek bor¢ ddemeleri iilke ekonomileri
acisindan bir endise kaynagi da olusturur. Bu baglamda dis borglanmanin istenmeyen yan
etkileri de mevcuttur. Gelismekte olan lilkeler genellikle uluslararasi sermaye piyasalarinda
kredi kisitlamalartyla karsi karsiya kalir. Ayrica iilkeler dis borglanmayi sectiklerinde yabanci
para cinsinden borglanabildikleri i¢in, dis borcun déviz kuru riskine ve/veya dis ticaret hadleri
riskine de maruz kalmaktadir (Saadi, 2003, s. 10).

Bu ¢alismada Cumhuriyet’ten giinlimiize Tiirkiye’de dis bor¢larin nasil bir seyir izledigi
tarihsel bir silire¢ i¢inde analiz edilmistir. Cumhuriyet’in ilk kurulus yillarinda Osmanli’dan
devralinan borglarla baslayan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk dis borg yiikiiniin, yillar i¢inde nasil
degisim gosterdigi ve Cumhuriyetimizin 100. yilindaki mevcut durumu ¢alismada gozler dniine
serilmektedir.

Devlet Borglari: Kavramsal ve Teorik Temeller

Bor¢lanma hem gelismis hem de az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin siklikla
basvurdugu bir finansman kaynagidir. Kamu kesiminin bor¢lanma gereginin temel nedenlerinin
basinda kamu harcamalarini finanse etmek gelmektedir. Bu baglamda bor¢lanmanin da
vergilerinde temel amacit mali olmakla birlikte ge¢misten giliniimiize c¢esitli amaglarla
kullanildiklar1 goriilmektedir. Devlet borg¢lari, kamu gelirlerinin yetersiz olmasi sonucunda
kamu harcamalarini finanse etmek amaciyla saglanan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
krediler olarak tanimlanabilir (Hilton, 2021, s. 174). Bor¢lanma, borglu tarafindan alacakliya
ileri bir tarihte faiz, anapara veya her ikisinin 6denmesini gerektiren finansal bir alacaktir.
Ulkeler, 6zel tahvil sahipleri, bankalar, diger iilkeler ve onlarin resmi kredi kuruluslari ve
Diinya Bankasi1 gibi ¢ok tarafli bor¢ verenler de dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli alacaklilara
bor¢lanmaktadir (Hakura, 2020).

Klasik goriis bor¢clanmanin kamu harcamalarinin kargilanmasi gibi mali bir ana
amacinin oldugunu savunurken, modern yaklasim bu mali amacinin yaninda ekstra fiskal bazi
amaglarinin da olabilecegini 6ngérmektedir. Klasik goriisle olaganiistii bir gelir kaynagi olarak
goriilen bor¢lanma, artik giinlimiizde hem az gelismis ve gelismekte olan hem de gelismis
ilkelerin de bagvurdugu olagan bir gelir kaynagi olarak goriilmektedir. Devletlerin
borglanmaya bagvurmalarinin olagan bir hal almasi modern goriisiin daha yaygin hale gelmesi
ile saglanmistir. Giinlimiizde devletlerin sadece kamu harcamalarin1 finanse etmek amaciyla
bor¢lanmadiklari, mali amacin yaninda pek c¢ok farkli nedenlerle de borclandiklar
goriilmektedir. Bor¢glanma gerekgeleri iilkeler 6zelinde ¢esitlilik gostermekte olup, iilkelerin
kosullari, gelismislik diizeyi, tarihi vb. unsurlar bor¢glanma nedenleri iizerinde etkili olmaktadir.

Hiikiimetlerin kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 dengesine gore biit¢e agig1 veya
fazlasi ortaya ¢iktiginda borg¢lanma davraniglarinin etkiledigi goriilmektedir. Bu kapsamda
bor¢lanma, ayni zamanda hiikiimetler tarafindan bilingli olarak da kullanilabilen bir iktisat
politikas1 aracidir. Ornegin ekonomide bir daralma yasandiginda biitgede olusturulan agikla
ekonomik faaliyetler desteklenirken, enflasyonist donemlerde ise biitce fazlasi olusturularak
daraltic1 bir etki yaratilabilir (Pinar, 2019, s. 38).

Devletlerin borclanmalari, iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmalarina yodnelik
yatirimlari finanse etmelerinin 6nemli bir yolu olarak goriilmektedir. Az gecismis ve gelismekte
olan iilkelerinin kalkinma hedeflerini gergeklestirebilmeleri icin gerekli olan yatirimlarin, bu
tilkelerde i¢ tasarruflarin ve sermaye birikiminin yetersizligine bagli olarak gerceklesememekte
oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma yoluyla tilkelere yeterli kaynak toplama imkan1 saglanabilir.

Gliniimiizde hiikiimetlerin bor¢lanma yoluna daha sik basvurmalari, bor¢lanmanin
ekonomi {izerindeki etkilerini de arttirmistir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerce
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ekonomik biiytime ve kalkinma hedefini de giiderek basvurulan bor¢glanma, bazen hedeflenin
aksine tilkeleri bir bor¢ ¢ikmazi i¢ine sokabilir. Burada kritik 6nem tasiyan ve belirleyici olan
husus devlet borg¢larinin 6denmeye devam edilerek borg yiiklerinin siirdiiriilebilir olmasidir.
Ulkenin bor¢ sikintisinin igine girmesi, iilkeyi oldukca zor bir siirece siiriikleyerek ve
makroekonomik istikrar1 tehlikeye sokarak iilkenin kalkinma hedefini gergeklestirmesini
yillarca sekteye ugratabilir (IMF, 2023). Bu nedenle bor¢larin siirdiiriilebilirligi 6zellikle
kiiresellesen diinyada biiylik 6nem tagimaktadir.

Devlet Bor¢larina iliskin Teorik Yaklasimlar

Devletin ekonomiye miidahalesi en eski iktisat okullarindan bu yana iizerinde
tartigmalarin siirdiigii bir konudur. Devletin ekonomiye miidahalesinin gerekli olup olmadigi,
eger gerekli goriiliiyorsa hangi derecede olacagi ve hangi araglarin kullanilacagi konusunda
cesitli iktisadi diistince akimlarmin farkli goriisleri mevcuttur. Bu baglamda farkli ekollerin
bor¢lanma konusundaki goriisleri de cesitlilik gostermektedir.

Devlet bor¢lanmasinda teorik altyapinin gelisimine baktigimizda, Klasik goriisi
savunanlarin bor¢lanma konusunda ¢ok hosgoriilii olmadiklar1 goriilmektedir. Devlete
“jandarma devlet” gorevi afetten klasik goriis, devlet biitgesinin denk olmasi gerektigini ve
kamu harcamalarinin miimkiin oldugunca diisiik ve siirli olmas1 gerektigini savunmustur.
Bor¢lanmanin sadece olaganiistii donemlerde veya yalniz verimli yatirimlar i¢in kullanilmasi
uygun goriilmektedir (Susam, 2019, s.b28; Yilmaz, 2021, s. 31). Bu baglamda klasik iktisat
goriisiiniin borglanmaya sicak bakmadigi ifade edilebilir.

Miidahaleci devlet anlayisini savunan Keynesyen goriis, klasik iktisattin biitce denkligi
ilkesinden uzaklagsmistir. Keynesyenler, ekonominin resesyon donemlerinde agik, boom
doénemlerinde ise fazlalik verilmesini onererek konjonktiirel biitce goriisiinii benimsemislerdir
(Yilmaz, 2019, s. 33). Agik biitce politikasin1 savunan Keynesyen goriise gore, devlet
bor¢larmin yiikii gergek anlamda gelecek nesillere yansimamaktadir. Bunun nedeni bugiin
alman bir borglarin, gelecek nesillerin daha iy1 sartlarda yagamasina imkan taniyor olmasidir
ve bu baglamda daha iyi sartlarda yasamanin bir bedeli olarak faiz miktar1 bir ek yiik
niteligindedir (Seker, 2006, s. 78).

Neoklasik iktisat yaklasimina goére hiikiimetlerin vergi veya borg¢lanma finansman
yontemini kullandig1 her iki durumda da kaynaklar 6zel sektérden ¢ikartilarak kamu kesimine
aktarilmaktadir ve bu durum 6zel sektor ile kamu kesimi arasinda bir rekabet olusturmaktadir
(Rosen ve Gayer, 2022, s. 565). Devlet bor¢clanmasi sebebiyle piyasada ddiing verilebilir fonlara
olan talebin artmasiyla faiz oranlar1 da artacaktir. Borg¢lanmanin maliyeti olarak faiz
oranlarindaki ytikselisin 6zel yatirimlar: azaltacagi varsayimi neoklasik analizde 6nem bir rol
oynamaktadir. Bu durum “diglama etkisi” (crowding-out) olarak isimlendirilmektedir (Susam,
2019, s. 208; Rosen ve Gayer, 2022, s. 566). Ancak daha sonra, kamu kesiminin bor¢lanmasinin
dislama etkisinden ziyade ekonomide “yer agma etkisi” (crowding-in) yaratacagini savunan
karsit goriis gelistirilmistir. Yer agma etkisine gore, kamu yatirnmlarinin 6zel yatirimlari
tetikleyebilecegi oOne siirlilmektedir. Bu etki, kamu yatirmmi yoluyla kamu sermayesi
birikiminden kaynaklanan 6zel sermaye verimliligindeki artisa bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Kamu harcamalariin bor¢lanma ile finanse edilmesi 6zellikle kisa vadede ve durgunluk
donemlerinde talebi canlandirici etki yaratarak, gelirde ve dolayisiyla tasarruflarda bir artisa
sebep olacaktir. Ozel sektdr artan bu talebi karsilamak igin yatirrm yapmayi segecek ve
yapacagi yatirimlar1 da gelir artisina bagh tasarruf artiglariyla finanse edecektir ve bu durumda
Ozel sektor igin yer agma etkisi ortaya ¢ikmis olacaktir (Susam, 2019, s. 210; Hatano, 2010, s.
106).
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1970’i yillarda durgunluk icinde enflasyon olarak tabir edilebilen stagflasyon
olgusunun ortaya ¢ikmasiyla Keynesyen politikalara uygulanan miidahaleci devlet anlayisindan
uzaklasilmistir. Keynesyen goriisle talep yanl politikalarin uygulanmasi biiyiik biitce agiklari
ve bunlara bagli finansman sorunlarina neden olmus ve bu déonemde Friedman onciiliigiinde
Parasalc1 Goriis olarak Monetarizm giindeme gelmistir. Monetarist goriis ekonomik istikrarin
para arzinin belli bir orandan istikrarli olarak arttirilmasiyla iliskilendirmis ve bu baglamda
enflasyonla miicadelede siki para politikast Snemleri Onermistir. Monetaristler kamu
harcamalarinin artigina ve devlet bor¢larina 6zel yatirimlarin dislanmasina neden olduklari
gerekgesiyle karsidirlar. Onlara gore devlet, maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahale
etmemeli, kamu kesimi kiigiiltiilmeli ve kamu harcamalar1 sinirlandirilmalidir (Susam, 2019, s.
36-38; Yilmaz, 2019, s. 35).

James Buchanan onderliginde gelisen Kamusal Secis Teorisi, Keynesyen goriisiin biitge
aciklarinm bir politik ara¢ olarak mesrulastirmasina karsi en biiyiik tepkiyi vermistir. Kamusal
secis iktisatgilari, kamu bor¢lanmasini, en ¢ok gelecek nesillere ylik aktarimi yaratacagi
sebebiyle elestirmislerdir. Bu goriise gore, politikacilar, yalniz kendi ¢ikarlar i¢in davranarak
ve bugilinkii se¢menlerin oylarin1 kazanma amaciyla vergileme yerine bor¢lanmay1 tercih
etmektedirler. Oy maksimizasyonu hedefi pesinde kosan politikacilar, bu yolla agik biitce ve
bor¢lanma politikalarini gelecek nesiller aleyhinde siirdiirmeyi segeceklerdir. Bu goriise gore,
yiriitiilen yanlis ve haksiz politikalarin asil nedeni; onceki klasik gelenegi bozarak kamu
aciklarimi ve kamu borglarini mesrulastiran Keynesyen goriislii politikacilardir (Kirmanoglu,
2009, s. 52). Daha sonra Kamu Tercihi Teorisi’nden filizlenen Anayasal Iktisat goriisii de
iktisadi faaliyetlerin, devletin bilinen klasik fonksiyonlar1 disinda tamamen piyasa ekonomisi
kurallar ¢ercevesinde gerceklestirilmesi gerektigini savunmustur. Bu kapsamda devletin vergi
koyma, para basma, bor¢lanma, biitce vb. alanlardaki yetkilerinin anayasalarla belirlenip
sinirlandirilmasi gerektigini belirtmektedir (Nadaroglu, 2000, s. 110).

Kamu bor¢lanmasinin iktisadi etkileri hakkinda bir diger goriis Robert Barro tarafindan,
kamu bor¢lanmas: ile vergileme tercihleri arasinda bireylerin tarafsiz kalacagi goriislinii
savunan Ricardo’ya atfen gelistirilmistir (Kirmanoglu, 2009, s. 52). Olusturulan Ricardocu
Denklik Teoremi’ne gore, vergilendirmenin ve kamu borcunun ekonomi iizerindeki etkisi tam
olarak esdegerdir. Bu baglamda borclanma agir bir vergi yiikiinlin alternatifi olarak
goriilmektedir (Brennan ve Buchanan, 1980, s.5). Bu goriise gore, herhangi bir cari donemdeki
biitce agiginin, biitce agigini finanse etmek i¢in gerekli olacak gelecekteki vergilendirmenin
bugiinkii degerine esit olacagin1 savunulmaktadir. Dolayisiyla hane halki harcama kararlarinda
rasyonel davranarak ve gelecekteki vergi yiikiimliiliiklerini de dikkate alarak tasarruflarini
artirmay1 se¢gmektedir. Bu ekstra tasarruf, ulusal tasarrufu artiracak ve dolayisiyla faiz
oranindaki herhangi bir artis1 dengelemis olacaktir. Boylece 6zel sektor yatirimlar: degismeden
kalmis olur. Bu baglamda kamu harcamalarindaki artis ekonomide “dislama etkisi” veya “yer
acma etkisi” yaratmaz (Mahmoudzade vd., 2013, s. 32).

Ricardocu Denklik Teoremi, pratikte gecerliligi pek miimkiin olmayan ti¢ 6nemli kosulu
gerektirmektedir. Bunlardan birincisi, vergi gelirini artirmanin herhangi bir tiiketici artigi
kaybina (deadweight loss) yol agmadig1 varsayimidir. Bu duruma bagli olarak gelir artirmanin
zamanlamasi tiiketim, emek ya da sermaye yatirim kararlarin1 dogrudan degistirmemektedir.
Ikinci kosula gore, hane halki ve firmalar finansal olarak kisitlanmamakta ve bu kapsamda
hiikiimetle ayn1 sartlarda serbestge bor¢ alip verebilmektedirler. Yani dislama etkisinin sz
konusu degildir. Bir diger kosul ise, hane halki ve firmalarin vergilerin gelecekteki diizeyini
sonsuz derecede 6nemsiyor olmasidir (Yared, 2019, s. 118). Bu varsayimlarin ger¢eklesmesinin
pek miimkiin olmamasi1 Ricardocu Denklik Teoremine elestirilerin yoneltilmesine sebep
olmustur.
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Barro (1979) vergiler ve bor¢lanma arasindaki se¢imi etkileyecek bazi faktorleri
tanimlayan bir optimum kamu maliyesi teorisi gelistirmistir. Barro 1979 yilindaki ¢alismasinda
ABD kamu borcunun belirlenmesinde federal hiikiimet diizeyinde vergi diizlestirmenin
etkilerini degerlendirmistir. Caligmasinda 6nerdigi kamu borcu teorisine gore, gegici vergilerin
yarattig1 konjonktiirel etkilerden izole edilebilmek zor bir durumdur (Barro, 1979, s. 970). Bu
baglamda Barro, optimal devlet borcu teorisi kapsaminda Vergi Diizlestirme Hipotezi’ni (Tax
Smoothing Hypothesis) gelistirmistir. Barro, optimal kamu maliyesi teorisi kapsaminda
vergilerin her zaman gelirin sabit (planlanmis) bir oraninda olmasi gerektigini belirtmistir
(Barro, 1979, s. 947). Vergi Diizlestirme Hipotezi’ne gore hiikiimetler kamu agiklarini finanse
ederken, vergi oranlarinda bozulmay1 en aza indirmeyi amaglamali ve bu dogrultuda vergi
oranlarini arttirmak yerine bor¢lanma yolunu se¢gmelidir.

Barro, eger vergi gotiirii usulde ve Ricardocu denklik kosullar1 gegerliyse, kamu
finansmani agisindan borglanma ile vergiler arasinda bir fark olmadigini belirtmistir. Ancak
vergilerin ¢arpitici etkisi s6z konusu oldugunda, vergilerin zamanlamasinin olduk¢a 6nemli
oldugunu ifade ederek, kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki farkin bor¢lanma yoluyla
finanse edilmesi ve vergi oranlarinin zaman i¢inde diizlestirilmesini 6nermistir (Barro, 1979;
Barro 1995; Cashin vd., 1998, s. 4). Hiikiimetlerin, vergi oranlarindaki bozulmay1 minimuma
indirme amaciyla ve vergi oranlarindaki akisin ayni seyirde devamini saglayabilmek adina,
bor¢lanma yoluyla finansmani 6ngoriilmekte olup; bu kapsamda vergilerin diizlestirilmesi vergi
politikalarmin sekillendirilmesinde en iyi se¢im olarak degerlendirilmektedir (Altunakar
Mercan, 2020, s. 50).

Optimal devlet borcuna iliskin en yaygin kullanilan goriiglerin basinda Vergi
Diizlestirme Hipotezi gelmektedir (Yared, 2019, s.118). Hiikiimetler, devlet bor¢larini optimal
diizeyde tutabilmek adina bagka bir arag¢ olarak, maliye politikasinin isleyisine yonelik
olusturulan mali kurallar1 da kullanmaktadir. Bu kapsamda biitce dengesi kuralinin daha
karmasik bir versiyonu olarak degerlendirebilece§imiz “altin kural”’dan bahsedilebilir
(Ljungman, 2008). Altin kural, hiikiimetin sadece yatirimlar1 finanse edebilmek amaciyla
bor¢lanmasina izin verirken, cari harcamalar i¢in bor¢lanamayacagi ve bu harcamalarin sadece
vergi ve diger gelirler araciligiyla finanse edilebilecegi ilkesine dayanmaktadir (Chote vd.,
2008, s. 10). Altin kurala gore nesiller arasi esitlik, kamu harcamalarinin maliyetinin bu
harcamalardan elde edilen faydalarin zamanlar aras1 dagilimimi yansitacak sekilde zamana
yayilmasini gerektirmektedir (Robinson, 1998, s. 447). Biitce denge kuralindan ¢cok daha esnek
olan bu kural, kamu yatirimlarmin daha uzun siirede getiri saglamasi ve yillik gelir akisiyla
kisitlanmamasi gerektigi mantigina dayalidir (Ljungman, 2008). Literatiirde dogrudan
bor¢lanma iizerinde esneklik limitleri belirleyerek simirlamalar getiren mali kurallar1 da
bulunmaktadir. Toplam veya net kamu borcu {izerine sinirlamalar koyan bor¢ kurallarindan
bahsedilebilir. Bu baglamda Maastricht Ekonomik Kriterleri kapsaminda tiye tilkelerin briit
bor¢larinin tilkelerin GSYH’nin %60’1n1 agmamasi gerekmektedir. Ayrica iiye iilkelerde kamu
biitce agiginin, iilkelerin GSYH nin %3’linli asmamas1 yine bir bagka Maastricht Ekonomik
Kiriteri olarak getirilmistir.

Dis Borcun Tanimi, Sebepleri ve Cesitleri

"Borg" terimi, finansal bir ara¢ veya esdegeri ile temsil edilen bir ylikiimliiliigl ifade
etmektedir. Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA), finansal varlik ve
ylkiimliiliikleri su sekilde tanimlamaktadir: Bir ekonomik temsilcinin sahip oldugu diger
taraflar iizerindeki altin, para birimi ve diger alacaklar (ve onlarin yiikiimliiliikleri); veya diger
taraflarin sahip oldugu bir ekonomik temsilci {izerindeki alacaklar1 (veya yiikiimliiliikleri)
kapsar (WB vd., 1988, s. 15). Bu baglamda bor¢ 6diing alinmis herhangi bir sey karsilik yerine
getirilmesi gereken bir yiikiimliilitkken, bor¢lanma belirli bir siire sonunda geri 6denmek {izere
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para veya benzeri degerli seylerin 6diing alinmasidir. “Devlet borcu”; “kamu kredisi”, “kamusal
kredi”, “kamu borcu” veya “kamusal kredi” gibi farkli isimlerle adlandirilmaktadir. “Devlet
borcu” kisaca bor¢lusunun devlet veya bagka bir kamu tiizel kisilerinin oldugu bir borgtur
(Erdem, 2021, s. 6-7). Devlet bor¢larmin degisik oOzelliklerine gore cesitli sekillerde
simiflandirildiklart goriilmektedir. Var olan ¢esitli siniflandirilmalarla devlet borglarinin
yapisinin ve Ozelliklerinin daha iyi anlasilmasi saglanmaktadir. Devlet borglart vadesi,
serbestisi, kaynagi ve iste§e bagli veya zorunlu olmasi bakimindan cesitli sekillerde
siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmalarin basinda i¢ borg- dis borg¢ ayrimi gelmektedir.

I¢ borg ve dis borg ayrimi temelde iki kritere gore yapilabilir. Bunlar; alacaklinin uyrugu
ve borcun saglandigi piyasanin uyrugu kriterleridir. Alacaklinin uyrugu kriterine gore, devlete
bor¢ verenlerin uyrugu dikkate alinmaktadir. Bir devletin ihrag etmis oldugu borg¢ senetlerini
kendi vatandaglari satin alirsa i¢ borg, yabanci uyruklular satin alirsa dis bor¢ kabul
edilmektedir. Borcun saglandig1 piyasanin uyruklugu kriterine gore devlet borcunun elde
edildigi piyasa dikkate alinmaktadir. Bu baglamda i¢ piyasadan saglanan borglar i¢ borg, dis
piyasadan saglananlar ise dis bor¢ olarak gériilmektedir. I¢ borglar ulusal para birimi ile elde
edilirken dis borglar yabanci para birimi ile elde edilmektedir. Bu baglamda borcun saglandigi
piyasanin uyrugu kriterinin digerine gore daha tutarli ve daha tatmin edici oldugu ifade
edilebilir (Erdem, 2021, s. 41-42; Edizdogan vd., 2016, s. 491).

1970'li yillarda diinya genelinde pek cok iilkenin biiylik miktarlarda dis bor¢larinin
birikmeye basladigi goriilmiistiir. Zamanla bir¢cok gelismekte olan {ilkenin birikmis olan
borglari, uluslararasi mali sistemin istikrarini tehdit edecek boyutlara gelmis ve Meksika'nin
1982 yilinda bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini agiklamasiyla durumun
Oonemini ¢arpici bir sekilde gozler oniine serilmistir. Bu durum, ddenmemis borglara iliskin
giivenilir, dogru ve giincel verilerin derlenmesinin kritik Oneminin pek c¢ok iilkece
anlagilmasina sebep olmustur (IMF, 1994, s. 5). Bu kapsamda Uluslararasi Dis Borg
Istatistikleri Calisma  Grubu  (International Working Group on External Debt Statistics)
kurulmus ve ilk toplantisin1 Mart 1984'te yapmistir. Calisma grubunun amaci, dis borg verileri
alaninda faaliyetler yiiriiten dort uluslararasi kurulus arasindaki mevcut is birligini temel alarak
bor¢ kayit uygulamalarinin yakinsamasini tesvik etmek olarak belirtilmistir. S6zii edilen dort
kurulus: Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS); Uluslararast Para Fonu (IMF); Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankasi’dir (WB vd., 1988, s.3). Bu grup
tarafindan kaydedilen en onemli ilerlemelerin basinda, dis borcun temel tanimi {izerine
anlagmaya varilmasi gelmektedir. Bu tanima gore, “bir iilkenin belirli bir zaman dilimi i¢indeki
gayrisafi yurt dis1 borglari, bir iilkede yerlesiklerin o iilkede yerlesik olmayanlara geri 6demek
zorunda olduklari, aldiklar1 ve heniliz 6demedikleri bor¢larin, faizli veya faizsiz anapara, ya da
anaparali veya anaparasiz faiz 6denmesini gerektiren ve sézlesmeden dogan ylikiimliiliiklerinin
toplamidir” (WB vd., 1988, s. 19).

Bir ekonomide dis bor¢lanma yolunun secilmesiyle, reel kaynak digsalimi olanagi
saglanarak devletin kaynaklarinin tiiketimi ya da sermaye birikimi bigimlerindeki diger
kullanimlarinda hemen bir azalma s6z konusu olmamaktadir (Musgrave, 2004, s. 205).
Hiikiimetlerin dis borglanmasi, {ilkenin kaynaklara erisimini artirabilirken, i¢ borg¢lanma
yalmizca iilke igindeki kaynaklarin transferini saglamaktadir. Ayrica gelismekte olan
ilkelerdeki merkez bankalari, dis borglarin geri 6denmesi icin borg¢lanilan para birimini
basamadiklari i¢in, dis bor¢lanmalarin genellikle borg krizlerine yol agabilecek kirilganliklar
s0z konusu olabilmektedir (Panizza, 2008, s. 1).

D1s kamu borcunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri pek ¢ok calismaya konu
olmus ve edinilen sonuglar dogrultusunda, dis kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda
dogrusal olmayan etkilerin oldugu goriilmektedir. Bir ekonomide, diisiik bor¢luluk
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diizeylerinde, dis kamu borcunun GSYH'ye oranindaki artis ekonomik biiylimeyi tesvik
edebilirken; yliksek borgluluk diizeyinin oldugu durumlarda bu oranin artmasi ekonomik
bilyiimeye zarar verebilir (Casares, 2015, s. 220). Ulkeler dis kaynaklardan borglanirken hem
iilkeler arasi karsilagtirmalarin yapilabilmesi hem de iilkeler 6zelinde ¢esitli degerlendirmelerin
ve yorumlamalarin yapilabilmesi i¢in bir takim makroekonomik biiyiikliikkler g6z oOniine
alinarak bazi oranlar belirlenmistir. Bu baglamda, toplam dis bor¢/GSMH, toplam dis
borg/ihracat, toplam dis borg servisi/ihracat, faiz servisi/ihracat dnemli dis borg rasyolar1 olarak
kabul edilmektedir (Akin, 2020, s. 68-69).

Literatiirde dis bor¢ kavramiyla siklikla birlikte kullanilan, hatta bazi durumlarda
birbirlerinin yerine de kullanilabilen bir kavram olarak dis yardimlardan bahsedilebilir. Dis
borg ve dis yardimlar iki ayr1 kavram olsa da bazi noktalarda ikisini kesin gizgilerle birbirinden
ayirmak olduke¢a zordur. Hem dis borgta hem de dis yardimda {ilkenin siyasi sinirlart disindan
siyasi smirlar1 igerisine bir kaynak girisi olmaktadir. Iki durumda da taraflar arasinda yapilan
bir anlagma ile alimacak kaynaga iliskin geri 6deme zamani (vadesi), faiz oran1 vd. kosullar
belirlenir. Esasen dis yardimlarin daha kolay ve rahat kosullarda oldugu sdylenebilir. Fakat dig
bor¢ olarak alinan para ve diger kaynaklarin da bir tiir dis yardim niteliginde oldugu
goriilmektedir. Cogu zaman dis borg olarak saglanan fonlar yardim olarak aciklanmaktadir. Bu
baglamda dis yardim kavraminin dis bor¢ kavramini da kapsayan daha genis bir anlami1 oldugu
ifade edilebilir (Erdem, 2021, s. 47).

Tablo 1: Dis Borglanmanin Baslica Nedenleri

Di1s Borglanmanin Baglica Nedenleri

Dis Borglarin Alinis Nedenleri Dis Borglarin Verilis Nedenleri

e  Yeterli sermaye birikimine sahip olunmamasi ve e  Siyasi ve askeri nedenler
i¢ tasarruflarin yetersizligi Gelismis tilkelerin, az gelismis ve gelismekte

e Sanayilesme ve kalkinmanin yiiksek diizeyde olan ilkeleri siyasi ¢ikar saglama
finansman gerektirmesi distincesiyle  bor¢landirmalari, — gelismis

° Dis ticaret ve 0demeler dengesi agigl ulkelerin gelismekte olan tlkelere gesitli

e Biitce aciklar yardimlarda bulunarak kendi ittifaklaria

e Savunma giderleri dahil etme amaci, siyasi niifus arzusu vd.

e Vadesi gelmis borglara finansman saglamasi e Ekonomik nedenler o

e Olaganiistii harcamalarin (dogal afet, savas vb.) Ekonomik ~ denge ve tam istihdamin
karsilanmast saglanmast ve k(_)runmasL yeni .pazarlar

e Uretimin gerceklestirilmesi icin gerekli olan kaza,nmal,(’" kendi tekpoloylenm borg
hammadde, ara ve yatim  mallarmin verdikleri ulkele.:.re“yerlestlrmek vd.
gerektirdigi ithalatin finansmanimin saglanmasi, * Tar ihi ve k“hf“’" el nedenler o
bir diger ifadeyle doviz ihtiyaci Eski sémﬁrgc?m-sémiiurge ilke iliskisi

e Bilgi birikimi eksikligi ve iilke ekonomilerinde kapsaminda tarihsel baglara dayanarak borg
yapilan hatalar vermgk vd. )

e  Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler *  Insancil ve Ahlaki nedenler o

e Kaynak dagiliminda etkinlik saglayici etkiler Ozellide dogal ~afet, yoksulluk gibi
yaratmas (}urumla?da uluslararast  yardimlagsma

ornekleri
Kaynak: Adiyaman, 2006, s.22-23; Erdem, 2021, s.49-55; Ulusoy, 2013, s. 60; ince, 1996, 5.90-101

kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de dis bor¢lanmanin baslica nedenleri gosterilmektedir. Ozellikle iilkeler
arasindaki gelismislik farklari dis bor¢lanma konusunda iilkelerin nasil bir aktoér olacagini
belirlemektedir. Gegmisten gliniimiize dis bor¢lanmanin tarihine bakildiginda, gelismekte olan
tilkeler dis borg alan; gelismis iilkeler de dis borg veren taraf olmustur. Bu baglamda dis borcun
almis nedenleri gelismekte olan iilkeler i¢cin gegerliyken, dis borglarin verilis nedenleri ise
gelismis iilkeler i¢in gegerlilik tasimaktadir (Yilmaz, 2021, s. 84).
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Di1s borglarin alinis nedenlerinin baginda gelismekte olan iilkelerin kalkinmalari i¢in
gerekli olan kaynaklarin yetersizligi gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlari
gerceklestirmek icin sermaye ve teknik bilgi yetersizligi s6z konusudur. I¢ tasarruflarmin
yetersizligi ekonomik biiylime ve kalkinmanin 6niinde engel teskil etmektedir (Akin, 2020, s.
59-60; Erdem, 2021, s. 49-50). Ulusal tasarruflar, emegin iiretkenligini ve zamanla emegin
biliylimesini kontrol eden ©nemli bir {iretim faktorii olan sermaye arzinin kaynagini
olusturmaktadir. Tasarruf ve iiretken sermaye arasindaki bu iliskiye baglh olarak, tasarruf
ve/veya tutumluluk geleneksel olarak erdemli, toplumsal agidan yararli bir eylem olarak kabul
edilmektedir (Modigliani, 1986, s. 704).

Gelismekte olan iilkelerde ithalat i¢in gerekli dis 6deme araglarinin yetersizligi dis
borglara ydnelmelerinin baska bir nedenini olusturmaktadir (Akim, 2020, s. 60). Uretimin
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan hammadde, ara ve yatirim mallariin gerektirdigi ithalatin
finansmanini saglayacak olan déviz kaynaklar1 bu {ilkelerde genel olarak kittir. Dolayisiyla bu
kaynaklarin yurt disindan borg¢ alinarak elde edilmesi s6z konusu olabilmektedir (Ulusoy,
2013). Bu baglamda iilkedeki doviz kitlig1 da dis bor¢ alma nedenleri arasinda sayilmaktadir
(Eker ve Biilbiil, 2016, s. 353).

Geligsmekte olan iilkelerin, biitce agiklarinin kapatilmasi, vadesi gelmis borglara
finansman saglanmasi, deprem dogal afet gibi olaganiistii harcamalarin karsilanmasi, ekonomik
denge ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi gibi pek ¢ok amagla dis bor¢lanma yoluna
basvurduklari goriilmektedir. Bu iilkelerde kaynak mobilizasyonunun zayiflig1 da dis borglara
yonelmelerinin bir baska nedeni olarak gosterilmektedir. Ulke igi kaynaklarin yeniden dagitimi
kapasitesinin zayif olmasi, i¢ kaynaklarin ihracat yoluyla ithalat yapmaya kolaylikla
cevrilememesi nedeniyle dis borclanma gergeklesebilir (Eker ve Biilbiil, 2016, s. 353;
Adiyaman, 2006, s. 22-23).

Gelismis iilkeler grubundan yer alan dis borg veren iilkelerin de ¢esitli nedenlerle borg
verdikleri goriilmektedir. Bu nedenler siyasi ve askeri nedenler, ekonomik nedenler, tarihi ve
kiiltiirel nedenler, insancil ve ahlaki nedenler olarak siralanabilir (Ince, 1996, s. 100-101; Akin,
2020, s. 60-63). Tablo 1’de bu nedenler 6rneklendirilmistir.

Bahsedildigi iizere pek ¢ok nedenlerle bagvurulan dis borglar, kendi i¢inde cesitli
yonleriyle smiflandirilmaktadir. Bunlar: “proje ve program kredileri”; “bagli ve serbest
krediler”; “mali yardim, gida yardimi, teknik yardim”; “ticari krediler”; “dis yardim

99, <

konsorsiyumu ve bankalar konsorsiyumu”; “resmi ihracat kurumlarimi kredileri”; “hiikiimet
%, ¢

kredileri”; “cok uluslu kurumlardan saglanan krediler”; “uluslararasi piyasalarda tahvil ihrac1”;
“leasing/finansal kiralamadir” (Pehlivan, 2016, s. 181-186).

Farkli sekillerde gerceklesebilen dis bor¢lanmanin avantajlari gibi dezavantajlari da
bulunmaktadir. Dis borglarin, i¢ borclara gore en onemli avantajlarinin basinda yurt i¢in
tasarruflar lizerindeki kisitlayici olmayan etkisi gelmektedir. Bu baglamda, dis borglar ig
borglara gore Ozel yatirimlar iizerinde daha az dislama etkisi (crowding out) yaratabilir
(Hanson, 2007, s. 5). Diger yandan iilkede artan dis borglar iilke ekonomisini zayiflatma
egilimindedir. D1s borglar arttikca {ilkenin dis kosullara kars1 kirilganligi daha da artmaktadir.
Ayrica dis bor¢lanma yabanci para cinsinden dovizle oldugu i¢in 6zellikle enflasyona bagh
olarak para birimindeki deger kayb1 dogrultusunda geri 6deme zamaninda borglu iilke i¢in agir
bir yiik olusturabilir (Beaugrand dv., 2002, s. 10). Bu noktada borglarin siirdiiriilebilirligi dikkat
edilmesi gereken 6nemli bir husustur.

Ulkelerin borg yiikii ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan borg servisi, ekonomik biiyiime
icin gerekli olan hammadde ve sermaye mallarinin ithalatin1 finanse edecek dovizin yetersiz
olmas1 nedeniyle ekonomi iizerinde kisitlayici bir etki yaratabilir. Bagka bir kisitlayict durum,
birikmis bor¢ yiikiinlin 6zel yatirnm oranim1 olumsuz yonde etkiledigini belirten Borg
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Fazlasi/Sarkmasi (Debt Overhang) Teorisi’ne bagli olarak yasanabilir (Ogunmuyiwa, 2011, s.
30). Borg Fazlasi Teorisi’ne gore, yiiksek dis borglar ekonomik biiytimeyi yatirimlarin azalmasi
yoluyla olumsuz etkilemektedir. Bu teorisine gore, gelecekte borcun iilkenin geri 6deme
kabiliyetinden daha biiylik diizeye olma ihtimali oldugunda, beklenen bor¢ servisi
maliyetlerinin daha fazla yatirirmi caydiracagi ongoriilmektedir. Potansiyel yatirimcilar, ne
kadar c¢ok fTretilirse, hiikiimetlerin dis borclarin1 6deyebilmek icin o kadar c¢ok
"vergilendirileceginden" korkacaklar ve bu baglamda gelecekte iiretim artis1 ugruna bugiin
yatirim maliyetlerine katlanmaya daha az istekli olacaklardir (Pattillo vd., 2004, s. 5). Borg
sarkmasi, yatirim ve biliyiime tizerinde olumsuz sonuglar doguran biiyiik bir borcun varligini
ifade etmektedir. Yatirimcilar, iilkelerin dig bor¢lanmalarinin finansmani igin yurt digina
kaynak transferi yapacaklar1 i¢in mevcut ve gelecekteki vergilerin artirilacagin1 beklentisi
icinde olurlar (Elbadawi vd., 1997, s. 49). Literatiirde bu teori, daha biiylik bor¢ stoklarinin
daha diisiik bor¢ geri 6deme olasiliklar ile iliskili olma egiliminde oldugunu 6ne siiren "Borg
Laffer Egrisi" ile desteklenmektedir. Egrinin yukar1 egimli veya "iyi" olarak tabir
edebilecegimiz bdoliimiinde, borcun nominal degerindeki artislar beklenen bor¢ geri
o0demesindeki artiglarla iligkili olarak artarken, borgtaki artiglar egrinin asagi egimli veya "koti"
boliimiinde beklenen borg geri 6demesini azaltmaktadir (Pattillo vd., 2004, s. 5).

Ulkelerin dis borglarin sinirlandirilmasi optimal dis bor¢lanma kavraminin bir geregi
olarak degerlendirilebilir (Akar, 2013, s. 55). Bu baglamda Monterrey Mutabakati’nda dis
borgun belirli bir diizeye kadar ekonomik biiylimeyi tesvik edecek bir ara¢ gorevini tistlendigi,
ancak siirdiiriilemeyen dis borcun ise iilkeleri krizlere sokabilecegi ve ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilecegi goriisiine vartlmistir. Asir1 diizeyde dis bor¢lanma, tilkelerin maliye
ve para politikas1 uygulama alanlarinin daraltilarak, tilkedeki 6zel yatirimlarin caydirilmasina
sebep olabilir (Forslund ve Rau-Goehring, 2008, s.1). Dolayisiyla dis borglanma borcun
kullanis sekline bagli olarak ekonomik biiylime ve kalkinma tizerinde pozitif veya negatif yonlii
etki yaratabilir. Altin kural kapsaminda ongoriildiigii gibi, yatirim projelerinde dis borglarin
kullanilmas1 ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiler yaratabilir. Bu durumun tersi olarak dis
borg¢lar, 6zel ve kamu tliketimini arttirmak veya vadesi gelmis bor¢larin finansmanini saglamak
amacl kullaniliyorsa biiylime lizerinde negatif etkiler yaratabilir (Dritsaki, 2013, s. 252).

Literatiirde dis bor¢lanmadan optimal diizeyde yararlanabilmek ve bu baglamda dis
bor¢lanmanin {ilke ekonomisi iizerinde bir yilik olusturmamast ve dis borclarin
stirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi i¢in birtakim kriterlere gore sinirlarin belirlenebilecegi
ongoriilmektedir. Borg¢lanmaya smir getiren kriterler; ekonominin massetme kapasitesi,
O0demeler bilancosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun dénem dis borg servisi kapasitesi
olarak siralanabilir (Opus, 2002, s. 187).

Massetme kapasitesi, bir tilkenin yabanci kaynakli finansal akimlardan hangi diizeyde
faydalanabilecegini belirten ve ayni zamanda s6zii edilen iilkedeki kurumsal ve altyapisal
kaliteyi de kapsayan bir gelismislik seviyesi gostergesi olarak degerlendirilebilir (Gorgiili,
2019, s. 1). Massetme Kapasitesi kapsaminda dis borglar, kendilerine 6denecek giderler ile
(anapara 6demeleri + faiz 6demeleri = dis borg servisi) siirlandirilmaktadir. Bu baglamda dis
tasarruflarin marjinal katkisinin dis borglara 6denecek gider haddine esit oldugu durumda
massetme kapasitesinin tamami kullanilmis olur. Bu kapasitenin iistiine c¢ikilarak dis
bor¢lanmaya devam etmek, iilke ig¢indeki kaynaklarin dis iilkelere aktarilmasina sebep olarak
tilkenin ekonomik agidan net bir kayba ugramasina sebep olur (Esener, 2013, s. 39).

Odemeler bilangosu dengesi dis borglara koydugu kriter kapsaminda, dis finansmana
dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark kadar bagvurulmasi 6ngoriilmektedir. Bu farktan
daha fazla dig kaynaga basvurmak, alinan borcun verimli alanlarda kullanilmadiginin ve
ilkenin 6deme giicliniin zayifladiginin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Dig
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bor¢lanmaya sinir getiren bir diger kriter olarak borcun vadesi dikkate alinmaktadir.
Bor¢lanmada optimal vade yapisinin nasil saptanacagma yonelik politika arayiglart farkli
gorlsler ve degisen kosullara bagl olarak tartisilmaktadir. Bu kritere gore dis borg siniri,
toplam dig borg¢ stoku i¢inde kisa vadeli dis borcun artis hizinin uzun vadeli borcun artis hizina
esit olmasi olarak baz alinmaktadir. Bu esitlik gergeklesene kadar bor¢lanilabilir (Opus, 2002,
s. 188). Bunlarin disinda dis borg servis kapasitesi bor¢lanmay1 sinirlandiran bir baska gosterge
olarak degerlendirilebilir. Dis Borg servisi devletin dis borcundan dogan anapara ve faiz
o0demeleri ile bu borglara iligkin iskonto giderleri ile iicret ve diger 6demelerini ifade etmektedir
(Kamu Finansmani1 ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 2002). Bu baglamda
bir {ilkenin yiliksek dis bor¢ servis oranina sahip olmasi iilkenin bor¢larni geri 6deme
kapasitesinin zayif oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (Opus, 2002, s. 188).

Tiirkiye’de Dis Borc¢lar

Tiirkiye gelismekte olan pek ¢ok iilkede oldugu gibi sadece kamu agiklarinin finanse
edilmesinde degil, biiylik capli finansman gerektiren devlet faaliyetlerde veya ekonomik
istikrarsizliklara miicadelede bor¢lanmaya 6nemli bir ara¢ olarak basvurmaktadir. Calismada,
Tiirkiye’de dis borglarin seyrinin daha ayrintili ve net bir sekilde degerlendirilebilmesi adina,
Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin gelisimi donemlere ayrilarak incelenmektedir.

Cumbhuriyet’in 1k Yillarinda Dis Borg¢larin Gelisimi: 1923-1946 Donemi

Osmanl Imparatorlugu kiiltiirel, siyasi ve ekonomik mirasiin yaninda Tiirkiye
Cumbhuriyeti’ne bir bor¢ mirasi da birakmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet’in kurulmasindan 6nce
cokmekte olan bir imparatorluk olarak Osmanli hem yabanci iilkelerden aldig1 bor¢lar hem de
kaybettigi savaslara bagl olarak 6demekle yiikiimlii oldugu tazminatlar sebebiyle yiiklii bir dis
borca sahipti. 1914 yilina Osmanli’nin dis borglarinin toplami1 104 milyon 212 bin Osmanl
liras1 tutarinda olmustu. Bu borcun énemli bir kism1 Duyun-u Umumiye idaresinin yonetimi
altinda olup yillik borg servisi 13 milyon Osmanli lirasina ulagsmisti. Yine ayn1 yil olan 1914
yilinda, Osmanli biit¢esi yaklasik 30 milyon kadardi ve Osmanli’nin bor¢ servisi biitge
gelirlerinin % 43’iinii olusturmaktaydi (Agba, 1991, s. 140).

Cumbhuriyet’in kurulugsundan itibaren ilk 10 yillik siire igerisinde Tiirkiye Cumhuriyeti,
Osmanli’dan devralinan dis borg yiikii sebebiyle ilave bir dig bor¢ yiikiinlin altina girmek
istememistir. Osmanli’dan arda kalan dis borg¢lar imparatorluktan ayrilan cesitli iilkelere
paylastirilmis olsa da borcun 1912 yilindan 6nceki kisminin % 62.54°1, 1912 yilindan sonraki
kismin ise %74’ gibi olduk¢a 6nemli bir kismi Tiirkiye Cumhuriyeti’ne kalmistir. Osmanl
Lozan Anlagsmasi uyarinca 1928 yilinda Paris’te kurulan “Tirkiye’nin Dis Borglar
Komisyonu’nda bor¢ 6demelerin nasil ve ne sekilde olacagina yonelik bir sézlesme imzalamig
ve 1954 yilma bu dis borcun ddemesi devam etmistir. Bu baglamda Osmanli Imparatorlugu’nun
Kirim Savaginin finansmanini saglamak i¢in 1854 yilinda aldig1 ilk dis borcun 6demesi iilke
icin oldukga agir olmus, bu dis borcun tasfiyesi 100 y1l kadar siirmiistiir (Yavuz, 2009, s.208,
211).

Tablo 2°de 1923-1946 yillar1 arasinda Tirkiye’nin aldig1 dis borglar yer almaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan itibaren ilk 10 yil, i¢ ve dis bor¢lanma finansman
yollarima basvurulmamistir. Bunun nedeni, Osmanli’dan kalan agir dis bor¢ yiikiiniin
mevcudiyeti, bor¢lanma igin gerekli sartlarin olusumu ve bankalarla birlikte sermaye
piyasalarinin gelismesi ve bunlarin yaninda halkin giiveninin de kazanilabilmesi i¢in gerekli
siyasi, iktisadi, mali ve psikolojik ortamin saglanmasi amaciyla beklenilmesidir (Yavuz, 2009,
s. 208). Tiirkiye Cumhuriyeti’nde ilk borglanma, Osmanli Imparatorlugu’nda oldugu gibi ig
bor¢lanmadan 6nce dis bor¢lanma olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de i¢ bor¢clanmaya ilk kez
1933 yilinda, ilk dis bor¢lanmaya ise yabancilarin elinde bulunan demiryollarinin
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millilestirilmesi amaciyla 1928 yilinda basvurulmustur. Sonrasinda 1930 yilinda, kibrit ve
cakmak tekel isletmesinin bir Amerikan sirketine devri kosuluyla 10 milyon dolarlik bir kredi
almmistir (Eryaman, 2020, s. 219). Yine aynmi yil (1930 yilinda) ABD’den “Iktisadi
Cihazlanma” amaciyla alman 10 milyon $ tutarinda bir dis bor¢ daha gergeklesmistir
(Unliidnen, 1988, s. 325).

Tablo 2: Tirkiye’de Dis Borglar: 1923-1946 Dénemi

Borg¢lanmanin Borg Alinan Borglanma ile Borg Tutar1
Yapildig: Y1l Ulke Gergeklestirilen Harcama
Anadolu Demir Yolu millilegtirme
1928-1933 ABD Mersin-Tarsus-Adana hatti millilestirme | 19 milyon $
Haydar Pasa Limani Tesisler
Millilestirme
1930 ABD’li Yatirim | Cakmak ve kibrit iiretim ve isletme | 10 milyon $
Sirketi imtiyazi karsiligi
1930 ABD Iktisadi cihazlanma 10 milyon $
Birinci Bes Yillik Sanayi Planinda yer
1934 Sovyet Rusya | alan bazi fabrikalarin yapimi (dokuma | 8 milyon $
fabrikasi)
Dis 6deme giigliiklerini gidermek, askeri
1938 Ingiltere malzeme mubayaasi ve Karabiik Demir- | 16 milyon Sterlin
Celik fabrikasinin yapimi
1939 Teslihat Kredisi Ingiltere’den 42 milyon
1939-1940 Ingiltere 1940 Altin Istikraz1 sterlin
Fransa 1940 Kliring Deblokaj istikrazi Fransa’dan 1,5 milyon Sterlin
(264 milyon frank)
31.12.1942 Almanya Silah ve Askeri Teghizat Alim1 45,5 milyon lira
(100 milyon frank)
1946 ABD Savas sonrasi silah ve malzeme alimi 10 milyon $

Kaynak: Yilmaz, 2021, s. 147-148.

1930’Iu yillarda da dis bor¢ alinmaya devam edilmis, 1934 yilinda Sovyet Rusya’dan 8
milyon $ bir kredi alinmustir. Bu borg, Birinci Bes Yillik Sanayi Planinda yer alan fabrikalardan
bazilarmin finansmani amaciyla kullanilmistir. Daha sonra 1938 yilinda ingiltere’den 16
milyon Ingiliz sterlini bor¢ alinmistir. Alinan bu borcun 10 milyonu dis ddemeler i¢in 6 milyonu
askeri malzeme aliminda kullanilmak {iizere harcanmistir. Sonraki donemde Tiirkiye,
Osmanl’dan kalan dis borglar1 aksatmadan ddemeye devam etmistir (Yasa, 1963, s. 130). ikinci
Diinya Savas1 sirasinda Tirkiye tarafsizlik politikast izleyerek Almanya, Fransa ve
Ingiltere’den dis bor¢ almis ve bu borglari biiyiik dl¢iide savunma harcamalarina kullanmistir.
Ikinci Diinya Savasi sonras1 Tiirkiye’nin dis borcu 356 milyon liraya ulasmistir. Borglarin
vadelerine gore dagilimina bakildiginda, uzun vadeli bor¢lar artarken kisa vadeli bor¢larin 58
milyondan 1 milyonun altina diistiigii goriilmektedir. Savas sonrasi da dis borglar devam etmis,
1946 yilinda askeri malzeme alimi i¢cin ABD’den 10 milyon dolar dis bor¢ alinmistir
(Unliidnen, 1988, s. 325-326; Yasa, 1963, s. 130).

Planh Dénem Oncesi Tiirkiye’de Dis Borglar: 1946-1960 Dénemi

Zaman ilerledikce diinya genelinde iilkeler arasindaki ekonomik, mali ve sosyal iliskiler
geliserek ilerlemis ve dzellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler arasinda bloklasmalar
ortaya cikmistir. Bu baglamda iilkeler arasindaki ekonomik, ticari, politik konularda is
birliklerinin kurularak hem taraflar arasinda bilgi aligverislerinin saglanmasi hem de diinya
diizeninin dengede tutulabilmesi adina uluslararasi ekonomik kuruluslar olusturulmustur. IMF,
Diinya Bankas1, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD), Uluslararas: Kalkinma Birligi
(IDA), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), Avrupa Birligi (AB), Avrupa Yatirim
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Bankas1 (EIB), Avrupa Kalkinma Fonu (EDF) diinya ¢apinda mali kuruluslara 6rnektir. Tiirkiye
1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve 1961 yilinda ise Diinya Bankasi’na tiye olmustur.
Kurulan uluslararasi finansman kuruluslari, yeni diizende bor¢lanmanin énemli aktorlerinden
biri haline gelmis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkeye bor¢ vermeye baglamistir. Tiirkiye de bu
iilkelerden biridir.

Savas sonrast donemde Tiirkiye’ye Truman Doktrini kapsaminda 100 milyon dolarlik
askeri yardim yapilmistir. Marshall Plan1 yardimlar1 da daha sonrasinda Tiirkiye’ye ABD
tarafindan saglanan onemli fonlardir. Bu siirecte uluslararasi kuruluslar Tiirkiye’ye krediler
saglamistir. Tirkiye ilk olarak 1947 yilinda IMF’den 5 milyon dolarlik kredi almistir
(Unliidnen, 1988, s. 326). 1946-1960 déneminde Tiirkiye’nin aldig1 baz1 dis borglar tablo 3’de
gosterilmektedir.

Tablo 3: 1946-1960 Déneminde Bazi Dis Borglar

Borg¢lanmanin Borg Alman Ulke Borglanma ile Borg Tutar1
Yapildig: Yil Gergeklestirilen
Harcama

1947 IMF - 5 milyon $
1949 ABD - 33,8 milyon $
1950 ABD [lk Amerikan Yardimi1 | 24 milyon $
1950 Diinya Bankasi Silo Kredisi 3,9 milyon $
1950 Diinya Bankas1 Sinai Kalkinma Kredisi | 9 milyon $
1950 Diinya Bankasi Liman Kredisi 12,5 milyon $
1950 Avrupa Tediye Birligi - 55 milyon $
1952 IMF - 10 milyon $
1953 IMF - 20 milyon $
1952 Diinya Bankasi - 25,2 milyon $
1954 Diinya Bankasi - 3,8 milyon $
1952 ABD Marshall Yardimi 11,2 milyon $
1955 ABD Marshall Yardimi 20 milyon $
1956 ABD Marshall Yardimi 25 milyon $
1957 ABD Marshall Yardimi 25 milyon $
1957 IMF - 13,5 milyon $
1958 Avrupa Iktisadi Birligi | Istikrar programi kredisi | 75 milyon $

Memleketleri
1958 Avrupa Para Antlasmasi | Istikrar programi kredisi | 25 milyon $
1958 IMF Istikrar programi kredisi | 25 milyon $
1958 Export-Import Bank Istikrar programi kredisi | 37,5 milyon $
1958 Kalkinma ikraz Fonu Istikrar programi kredisi | 37,5 milyon $
1959 ABD - 97,2 milyon $

ABD - 26,5 milyon $
1960 Almanya - 37 milyon $

Kaynak: Yilmaz, 2021, s.160-161.

1946-1960 arasinda Tiirkiye nin kullandigi dis kredilerin 1955 yilinda %83’i, 1956
yilinda ise %72,5’inin y1l i¢inde bor¢ servisine harcanmistir. Tablo 3’de ilgili doneme ait borg
servisi ile ihracat geliri ve GSYH iliskisi gosterilmektedir. Dis kredilerin bu kadar 6nemli bir
payinin borg¢ servisine harcanmasi, bu donemde alinan borglarin verimli kullanilamadigini
gostermektedir (Yilmaz, 2021, s. 161). Borg servisinin gerceklestirilebilmesi i¢in ihracat geliri
biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle 1956 yilinda borg servisindeki yillik artis ihracat
gelirlerindeki yillik artig1 6nemli 6l¢lide asmistir. Bu yillarda Tiirkiye’de borg servisinin milli
gelir icindeki payinin da artma egiliminde oldugu goriilmektedir (Yilmaz, 2021, s. 162).
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Tablo 4: Borg Servisi ile Ihracat Geliri ve GSYH iligkisi (Milyon $)

Onceki Yila | Onceki Yila | Borg Servisi/
Yillar Borg Servisi | Thracat Oran (%) Gore Thracat | Gore Borg | GSYH

Artist (%) Servisi Artig

(%)

1947-1954 229.1 2.338.6 9,8 - 0,7
1955 59.5 313.3 18,9 - - 0,8
1956 86.0 305.0 28,2 -2,7 441 0,9
1957 90.0 345.0 26,7 13,1 4,6 0,8
1958 56.3 247.3 22,7 -28,0 -26,3 0,4
1959 75.1 353.8 21,2 43,0 33,5 14

Kaynak: Yilmaz, 2021, s.162.

1950-1960 aras1 Tiirkiye’de dis borglar ciddi boyutlara ulagmistir. Tiirkiye’nin 1950
sonunda 775 milyon TL olan dis borglari, 1960 yili sonunda 6 milyar 210 milyona yiikselmis
yani %801 oraninda artmigtir (Yasa, 1963, s. 134). Bu dis borglar1 biiyiik 6l¢iide Marshall
yardimlar1 ve uluslararasi kuruluslardan alinan yardimlar olusturmaktadir. Borglar simdiye
kadar goriilmemis bir hizla artis géstermis, bor¢lanma iilke ekonomisi i¢in ciddi bir sorun teskil
etmeye baslamistir. Borglar verimli kullanilmamis, bor¢lanmanin maliyeti daha da artmis, borg
geri 6demesi i¢in bor¢lanma yoluna gidilmesi ekonomiye oldukg¢a zarar vermistir. Tiirkiye ithal
ettigi kadar ihra¢ edemez bir duruma gelmis ve Tiirkiye’ nin dis ticaret agig1 dnemli boyutlarda
artmistir. Sonug olarak, Tiirkiye Temmuz 1958°de ilk defa moratoryum ilan etmistir. Agustos
1958’de de uluslararasi kuruluslarin 6nerisi ve destegi ile devaliiasyon, dis borg ertelemesi, dis
krediler, para ve maliye politikasina kisitlamalar, dis ticaretin serbestlesmesi, KIT fiyatlarinin
serbestlesmesi olmak iizere alti ana maddeyi iceren Istikrar Tedbirleri’ni uygulamaya
sokmustur (Korkmaz ve Aybarg, 2018, s. 640-641). Moratoryumun ilaniyla dis borglar yeni bir
0deme planina sokulmus ve 1972 yilina kadar 6denmesi kabul edilmistir. Moratoryumdan sonra
Mayis 1959’da borg ertelenmesi yoluyla borcun %40°n1 olusturan 442 milyon $’lik borg
ertelenmistir. Yeni ekonomik program kapsaminda IMF’den 354 milyon $ dis kredi alinmig
fakat 1960 askeri ihtilali nedeniyle programin uygulanmasi sekteye ugramistir (Yilmaz, 2021,
s. 163).

Planh Kalkinma Doénemi Tiirkiye’de Dis Bor¢lar: 1960-1980 Donemi

1960-1980 donemi Tiirkiye ekonomisinde planli kalkinma hedefinin belirlendigi ve bu
yonde politikalarin segildigi bir donemdir. Tiirkiye ithal ikameci kalkinma stratejisine dayali
olarak sanayilesmeye hedeflemistir. 1960 yilinda Devlet Planlama Teskilat: (DPT) kurulmus,
1963 yilinda ise Birimci Bes Yilik Kalkinma Plan1 uygulamaya konmustur. Planli kalkinmay1
finanse edebilmek i¢in dis kaynaklara bagvurma karar1 alinmis ve bu baglamda 1962 yilinda
OECD biinyesinde Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu kurulmustur. Bu donemde Tiirkiye’nin
dis kaynak ihtiyacinin biiylik Olgiide konsorsiyumdan saglanan kredilerle giderildigi
goriilmektedir. Alman bu konsorsiyum kredileri program kredisi, proje kredisi, borg
erteleme/tecili, re-finansman kredisi biciminde olmustur (Unliiénen, 1988, s. 327; Adiyaman,
2006, s. 26-27).

Ithal ikameci politikalarin iilkede ara mal ve yatirrm mal ihtiyact dogurmasi ve bununla
birlikte 1973 ve 1979 yillarinda yasanan petrol krizleriyle petrol fiyatlarinin yaklasik %400
oraninda yiikselmesinin de etkisiyle lilke doviz darbogazina girmistir. Bu sorun dovize
cevrilebilir mevduat (DCM) ile ¢oziilmeye calisiimistir. DCM kisa vadede bir rahatlama yaratsa
da ileriki yillarda DCM bir ¢6ziimden ziyade iilke ekonomisi iizerinde bir yiik olusturmaya
baslamistir (Unliiénen, 1988, s. 327). Kalkinma planlarinda da disariya bagimliligin azaltilmasi
icin planlar yapilsa da maalesef basar1 saglanamamis. Bu donem dis bor¢lanma artarak devam
etmistir. Tablo 5, 1962-1979 yillar arasinda Tiirkiye’ nin dis bos stokunu gostermektedir.
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Tablo 5: Tiirkiye’nin Dig Borg Stoku 1962-1979 (Milyon $)

Yillar Orta ve Uzun | Kisa Vadeli Dis Toplam Dis Borg Dis Borg
Vadeli Dig Borglar | Borglar Stoku Stoku/GSMG
1962 - - 1017 11,27
1963 - - 857 11,55
1964 964 - 964 11,93
1965 1051 - 1051 11,55
1966 1149 - 1149 11,69
1967 1286 - 1286 12,78
1968 1502 - 1502 11,85
1969 1678 - 1678 11,58
1970 1891 - 1891 18,25
1971 2177 - 2177 16,15
1972 2291 - 2291 14,76
1973 2654 - 2654 14,74
1974 2901 - 2901 11,46
1975 3256 1035 4291 12,59
1976 4214 2706 6920 17,71
1977 4819 6116 10935 23,68
1978 6749 7176 13925 28,04
1979 9883 3556 13439 27,06

Kaynak: Eser, 2021, s. 69.

1970 yillarda dis borglar artmaya devam etmis ve bu siirecte Tiirkiye’nin IMF ile
iligkileri 6n plana ¢cikmistir. IMF ile bor¢lanma, Tiirkiye’ nin ¢esitli tedbirleri almas1 kosuluyla
gerceklemistir (Unliionen, 1988, s. 327) Tiirkiye ekonomisi 1960-1980 doneminde her y1l dis
ticaret ac1g1 vermistir. 1960 yilinda enflasyon %5,4 iken 1980 yilinda %107,2°ye ulagmistir.
(T.C. Merkez Bankasi, 2023). Ekonomik sorunlarla miicadele etmek adina Mart 1978 ve Nisan
1979°da istikrar programlan yiiriirliige girmistir. Bu istikrar programi kapsaminda TL devaliie
edilmis, KIT {iriinleri zamlanmus, kamu agiklarmin giderilmesi icin maliye politikasi araclari
olarak kamu harcamalarinin azaltilmasi ve vergilerle ilgili diizenlemelerin getirilmesine yonelik
kararlar alimmistir. Almman kararlarin tam olarak uygulanmasina firsat vermeden hiikiimet
degisikligi yasanmis ve yeni hiikiimet ekonomiye yeni bir yon veren 24 Ocak istikrar kararlarini
almistir (Yilmaz, 2021, s. 169).

1980-2000 Aras: Tiirkiye’de Dis Borg¢lar

1980’11 yillar hem diinyada hem de Tiirkiye’de ekonomi politikalarinda doniisiimiin
yasandig1 bir donemdir. 1980 oncesi planl kalkinma doneminde ithal ikameci politikalarla
hedeflendigi gibi ekonomik kalkinma saglanamamustir. 24 Ocak 1980 tarihinde 43. Tiirkiye
Hiikiimeti tarafindan ekonomide yapisal doniisiimleri kapsayan bir program se¢ilmistir. 24
Ocak kararlariyla ige doniik ithal ikameci sanayilesme modeli birakilarak; dis ticaretin serbest
birakilmasi, yabanci sermayenin iilkeye girisini engelleyecek yasal engelleri kaldirilmasi, doviz
piyasalarinin ve sermaye girislerinin serbestlestirilmesi, devletin ekonomideki etkinliginin
azaltilmasi, biit¢e iizerinde agir bir yiik olusturan KiT’lerin &zellestirilmesi, reel iicretlerin
disiiriilmesi ve faiz oranlarinin serbestlestirilmesi amaglanmistir (Celen, 2020, s. 12). Alinan
kararlar sonrasinda Tiirkiye 1980 yilinin mart ayimnda Diinya Bankasi ile izlenen Yapisal Uyum
Kredisi S6zlesmesini imzalamis, ayni yilin (1980) haziran aymnda ise IMF ile 3 yillik destek
saglayan anlagsmay1 yaparak, yapisal doniisiim politikalarinin baglangici gergeklestirilmistir. Bu
baglamda Tirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi yapisal doniisiim siireciyle
baslamis ve 1989-1990 yillarinda da tamamlanmistir (Y1lmaz, 2021, s. 181; Pinar, 2019, s. 305).

Sermaye ve para piyasalarinin kurulmasiyla dis ticaret ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, sermaye giriglerinde Onemli artiglara sebep olmustur. Bu donemde
Tiirkiye’ye ve diger gelismekte olan {ilkelere gelen sermaye akiminda bir artig yaganmistir ve
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sermaye akimi 1996°de en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Bunun yaninda 1991 yilinda Korfez
Krizi ve 1994 yilindaki finansal krizde net sermaye cikislari da yasanmistir. Finansal
liberalizasyon sonrasi sermaye akimlarinin kaynaginda bir degisiklik yasandig1 goriilmektedir.
1890 yilindan 6nce, kamu bor¢lanmasi toplam sermaye akimlarinin olduk¢a 6nemli bir kismint
olustururken, 1980 yilindan sonra durum degismis ve 6zel sermaye akimlarinin toplam sermaye
icindeki pay1 onemli oranda artmistir (Pinar, 2019, s. 305-306). Tablo 6’de 1980-2000 yillar
arasinda kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ye oraninin, biitge tiirlerine gore dagilimi
gosterilmektedir.

Tablo 6: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin Biitge Tiirlerine Gére Dagilimi: 1980-2000

[¢}] 5

E =5 E\ —_ é 2 —

23 | . ET | BE |S85| & |8

S 3 = S S QB 3= 3 S X

¥ M M == Ao »n OX o Y
1980 2,3 3,6 0,2 0,4 - - 6,6
1981 1,1 1,8 0,0 0,0 - - 29
1982 1,1 1,4 0,0 0,1 - - 2,6
1983 1,6 1,6 0,0 0,4 - - 3,6
1984 3,2 1,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,4 3,9
1985 1,7 1,8 -0,1 -0,3 0,0 -0,4 2,6
1986 2,0 1,9 0,2 -0,2 0,0 -1,2 2,7
1987 2,5 2,4 0,3 0,0 -0,4 -0,4 4.4
1988 2,2 1,6 0,3 0,1 -0,3 -0,4 3,5
1989 2,5 1,3 0,2 0,0 -0,3 0,3 3,9
1990 2,2 2,9 0,0 0,0 -0,2 0,44 54
1991 3,7 2,5 0,2 0,0 0,1 0,7 7,3
1992 3,2 2,9 0,6 0,0 0,2 0,9 7,7
1993 49 1,0 0,5 0,0 0,4 0,6 75
1994 2,9 0,3 0,3 0,0 0,4 0,7 4.5
1995 3,0 -0,3 0,2 0,0 0,3 0,5 3,6
1996 6,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 6,4
1997 5,6 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 5,7
1998 5,4 1,0 0,3 0,0 0,3 0,0 7,0
1999 8,7 1,8 0,3 -0,1 0,2 0,5 11,4
2000 8,0 15 0,3 -0,1 -0,2 -0,9 8,7

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.

Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG) devletin kamu ag¢igin1 dlgmeye yarayan bir
kavram olarak degerlendirilebilir. Kamu kesimi mali dengesinde agik varsa, bu agigin
kapatilmas: i¢in ne kadar borglanilmasinin gerekli oldugunu KKBG gostermektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de kamu kesimi agiklari; merkezi yonetim, mahalli idareler, sosyal glivenlik
kurulusu (SSK), Déner Sermayeli Kuruluslar, Fonlar ve KiT’lerin agiklarma bagl olarak
gergeklesir ve bu kamu tiizel kisiliklerinin agiklarinin finansmani sebebiyle KKBG’nde artiglar
olmaktadir. 1980 yilinda KKBG i¢inde en biiyiik pay konsolide biit¢e bor¢lanma gereksinimi
olmustur. 2000 yilmma gelindiginde ise, 1980 yilinda 2,3 olan bu oranin 8’e¢ ¢iktig
goriilmektedir. KKBG yiiksek oranlara ¢ikmast kamunun mali disiplinden uzaklastigini ifade
etmektedir.

1980 sonrast benimsenen liberal ve arz yanli ekonomi politikalartyla kamu kesiminin
kiigiiltiilmesi ve Ozellestirme uygulamalar1 giindeme gelmis olsa da hem Tiirkiye’de hem de
diger gelismekte olan iilkelerde kamu kesiminin kiigiiltiilmesi ve 6zellestirme uygulamalari bu
donemde hemen bagarili bir sekilde uygulanamamistir. Vergilerde biraz azalmalar yasanmis
olsa da kamu harcamalarinda bir kisinti yapilamamistir. Bu dénemde konsolide biitcede bir
daralma goriilmekle birlikte, bunun nedeninin altinda biit¢e dis1 fonlara olan talep yatmaktadir.
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Bu baglamda kamu kesiminde bir daralma olmadigi ifade edilebilir. Bunlara bagli olarak i¢
borglarda ciddi bir artig yasanmistir (Pinar, 2019, s. 308-309). Tablo 7°de Tiirkiye’nin dis borg
stoku ve dis bor¢ stokunun borgluya ve vadeye gore dagilimi gosterilmektedir. Tablo ilgili
donem olan 1980-2000 yillarina ait verileri igermekle birlikte, daha kapsamli olmas1 agisindan
1950, 1960 ve 1970 yillar1 verilerini de igermektedir.

Tablo 7: Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Stoku ve Dagilimi (Milyon $)

Borgluya Gore Vadeye gore
Yillar Toplam Kamu Ozel Kisa Vadeli | Orta ve Uzun
Vadeli
1950 373 - - -
1960 992 - - -
1970 1.929 - - -
1980 16.227 - 2.505 13.722
1983 18.385 - 2.281 16.104
1984 20.659 - 3.180 17.479
1985 25.476 - 4.759 20.717
1986 32.101 - 6.349 25.752
1987 40.428 - 7.623 32.805
1988 40.722 - 6.417 34.305
1989 43.911 29.446 6.638 5.745 38.166
1990 52.381 33.268 10.770 9.500 42.881
1991 53.623 35.280 11.128 9.117 44.506
1992 58.595 36.476 15.390 12.660 45.935
1993 70.512 39.640 23.579 18.473 52.039
1994 68.705 41.741 17.186 11.187 57.518
1995 75.948 42.003 21.774 15.500 60.448
1996 79.299 40.192 26.725 17.072 62.227
1997 84.356 39.068 33.523 17.691 66.665
1998 96.351 41.339 42.026 20.774 75.577
1999 103.123 44.107 48.011 22.921 80.202
2000 118.602 50.081 54.431 28.301 90.301

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 2023; TCMB, 2023.

1994 yilinda Tiirkiye’de oldukga derin bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu dénem cari
harcamalar GSYH’ nin %12’sine yaklagsmis ve yatirim harcamalarinin diizeyi yaklasik % 6’ya
diismiistiir. Kamu tasarrufunun da ilk kez negatif diizeye diistiigli goriilmektedir (Pinar, 2019,
5.310). 1994 ekonomik krizden kurtulmaya yo6nelik alinan 5 Nisan kararlari, kamu finansmani
iizerindeki dengesizliklerin giderilmesine yonelik bir istikrar programidir. 1994 ekonomik
krizini atlatabilmek adina IMF ile stand-by anlagsmasi yapilmis ve bu baglamda 5 Nisan
kararlar1 alimmistir. Siki maliye politikas1 6nlemlerinin getirildigi istikrar programi, biitce
aciginin azaltmasi, bor¢lanma ihtiyacinin disiiriilmesi, vergi reformlarinin yapilmasi,
Ozellestirme uygulamalarinin arttirilmasi gibi tedbirleri kapsamaktadir (Aydin ve Sayaner,
2021, s. 65).

Uygulamaya konan tedbirler kisa bir siire ekonominin biraz toparlanmasina imkan
tanisa da devam eden siirecte borglarm yine artmakta oldugu goriilmektedir. Istikrar paketiyle
hazine bonolarmnin siirelerinin uzatilmasi ve faizlerinin azaltilmasina ¢alisilmis ve bu durum ig
bor¢lanmalar agisinda olumlu etki yaratmistir. 1995-1999 yillan arasindaki donemde yasanan
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, negatif biiyiime, yiiksek enflasyon, TL’ nin doviz karsisinda
deger kaybetmesi ve 1997 yilinda yasanan Gliney Kore krizi Tiirkiye ekonomisini negatif yonde
etkileyerek i¢ ve dis borglar yine artmistir (Toprak, 2010, s. 5). Ayrica 17 Agustos 1999°da
Tiirkiye’de binlerce can kaybinin yasandigi biiytik bir felaket olan Golciik depremi yasanmustir.
Bu deprem Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir.
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2000’1i Yillarda Tiirkiye’de Dis Borglar (2000 yilindan Giiniimiize)

Ekonomik krizler ¢ogu zaman makroekonomik dengeleri bozan, kamu harcamalarini
arttiran ve dolayisiyla siklikla bor¢lanmayla finanse edilen ani, beklenmedik durumlardir.
Tiirkiye 2000°1i yillarin hemen basinda 2000-2001 krizini yasamis, sonrasinda 2008 kiiresel
finans krizi ve 2018’de finansal piyasalardaki biiyiik Ol¢ekli dalgalanmalarla baslayan ve
sonrasinda Covid-19 krizi, 2000’11 yillarda heniiz tecriibe edilen krizlerdir. Krizlerle birlikte
belirsizlikler de ortaya ¢ikar ve bu ortam genellikle ekonomileri olumsuz etkilemektedir. 2000-
2001 krizi 6ncesi zaten agir olan borg yiikii, krizin etkisiyle daha da agirlagsmistir. Grafik 1
Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢glanma gereginin 1975 yilinda 2021 yilina seyrini gostermektedir.
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Grafik 1: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (GSMH’ye Orani) (1975-2021)
Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2023.

1999 yilinda IMF ile stand-by anlagsmasi imzalanarak kur ¢apasina dayali enflasyonu
diistirme plan1 uygulamaya konmustur. Ancak 2000-2001 kriziyle ii¢ yillik hazirlanan plan
yarida birakilarak, IMF’nin 6nciiliigii ve denetiminde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baglanmistir. Programin temel hedefleri, artik “siirdiiriilemez bir hale gelen i¢
bor¢ dinamigi degistirmek™ ve “basta kamu bankalar1 olmak tizere mali sistemdeki sagliksiz
yap1 ve diger yapisal sorunlart ¢ozmek™ olarak belirlenmistir (TCMB, 2001).

Gigcli ekonomiye gecis programi, mali piyasalarda yeninden istikrar1 saglayarak,
stirdiiriilebilir bor¢ dinamikleri ve ekonomiye duyulan giiven konusunda olumlu gelismeler
yaratmistir. Bu kapsamda reel faiz oranlarinin diisme egilimine girmesi, i¢ talebi ve reel sektor
yatirim talebini arttirmistir (Tasar, 2010, s.94). Siyasal kararlilikla desteklenen program
sayesinde gliven ortami giiglenmis, enflasyonda diisiis yasanmis, kredi faizleri geri ¢ekilmis ve
uluslararas1 konjonktiirde olumlu gelismeler yasanmistir (Pinar, 2019, s.321). Ancak yurt i¢i
tasarruflar yetersiz kalmis ve buna bagl olarak tasarruf-yatirim agiginin artmasi cari agigi
arttirict bir unsur yaratmistir (Tiirkay, 2013: 255). 2004-2005 yillarindan sonra Tiirkiye yiiksek
cari agik vererek biiyiidiigli bir doneme girmistir. Kiiresel sermayenin ilgisi Tiirkiye’ye
cekilmis, cari agik biiylimenin itici gilicii olarak kullanilmistir (Yilmaz, 2021, s.200) 2005
yilinda %9,4, 2004 yilinda ise %9,4 biiylime oran1 yakalanmistir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2023). Ancak 2000 yil1 ve sonrasi i¢in hem kamu hem de 6zel tasarruflarda bir
gerileme yasanarak Tirkiye’de tasarruf acigi ekonominin temel sorunlarindan biri haline
gelmistir. Kamu tasarruflarinin GSYH i¢indeki pay1 1992 yilindan itibaren bir azalma egilimi
icine girmis, kamu harcanabilir geliri azalirken devam eden tiiketim sebebiyle kamuda tasarruf
eksikligi yasanmistir. Fakat 2005 yili sonrast kamu yatirim harcamalarinin azalmasiyla kamu
tasarruflar1 ¢ogalabilmistir (Yilmaz, 2021, s.220). Bu baglamda 2002-2004 yillarinda cari
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islemler agigimin biiylik diizeyde olmasinin asil nedeni olarak Tiirkiye’nin kamu kesiminin
tasarruf ac1g1 (kamu kesimi bor¢lanma geregi) olarak gosterilebilir. Ancak 2005 yilindan sonra
cari islemler agiginin 6zel tasarruflara bagh olarak yasandigi goriilmektedir. Ozel tasarruflarin
GSYH icindeki pay1 2001 yilina kadar artig gdstermis olsa da 2001 y1l1 sonrasi azalma trendine
girmistir (Aktas ve Cural, 2021, s. 314-315).
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Grafik 2: Tiirkiye'nin Briit Dis Bor¢ Stoku (1998-2023)
Kaynak: TCMB, 2023.

Tiirkiye briit dis borg stoku 2022 sonu itibariyle 459 milyar $ olarak gerceklestir. Briit
dis borg stoku milli gelire oran1 ise %50,7 olmustur. Yine ayni y1l olan 2022 yilinda Tiirkiye nin
net dis borg stoku ise 235,3 milyar $ olmustur ve milli gelire oran1 % 26,0’dir (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2023).

Tablo 8: Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku ve Bilesenleri: 2000 sonrasi (Milyar $)

Milyar USD 2002 [ 2007 [ 2012 [2017 [ 2018 [ 2019 [2020 [ 2021 2022 | 2023
Cl
TOPLAM 132 | 260 | 358 | 450 | 426| 414 | 429 | 437 459 476
Kisa Vade 19 52| 115| 110 93 9 | 112 119 149 161
Uzun Vade 113 | 208 | 243 | 341 | 333| 318| 317| 319 319 315
KAMU SEKTORU 65 74| 107 | 137| 143| 161| 179| 181 187 198
Kisa Vade 1 2 13 19 21 23 25 22 29 33
Uzun Vade 64 72 94| 118| 122| 138| 154 | 158 158 165
TCMB 22 16 7 2 6 8 21 26 33 39
Kisa Vade 2 2 1 2 6 8 21 26 33 39
Uzun Vade 20 14 6 0 0 0 0 0 0 0
OZEL SEKTOR 45| 170 | 244 | 311| 277 | 244| 229| 231 239 238
Kisa Vade 16 47 | 100 89 66 64 65 70 87 88
Uzun Vade 29| 123| 143| 223| 210| 180 164| 160 152 150

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2023.

Tablo 8’de Tiirkiye’nin briit dis borcu bilesenleri ile birlikte gosterilmektedir.
Tiirkiye’nin briit dis bor¢ stoku, kamu sektorii, 6zel sektér ve TCMB borclarint kapsayan alt
bilesenlere ayrilmaktadir. Her bir alt bilesen, vadesi bakimindan daha ¢ok uzun vadeli dis
bor¢lanmayi tercih etmektedir. Briit dis bor¢ stokunun borglulara gore dagilimina bakildiginda,
TCMB’nin toplam dis bor¢ stoku icindeki pay1 2000’li yillar boyunca 6nemli degisikliklere
ugramamistir. Ancak 6zel sektoriin pay1 yillar i¢inde artmis, 6zel sektor 2000’1 yillarin baginda
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Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun %34’{inilin bor¢lusuyken; 2022 yilinda toplam dis borg
stokunun %52’sinin borglusu durumuna gelmistir.

Giliniimiiz diinyasinda liberal politikalar hakim olup hem Tiirkiye de hem de diinya
genelinde pek cok iilkede 6zel kesime dayali ekonomik biiylime modeli benimsenmistir. Bu
model kapsaminda hizli biiyiime i¢in 6zel sektor yatirimlarina ihtiya¢ duyulmakta ve bu durum
ozel kesim tasarruf-yatirrm agigim arttirmaktadir. Ozel sektdr tasarruf-yatirrm agigmi dis
bor¢lanma yoluyla finanse etmektedir. Bu finansman yolu da 6zel sektdriin bor¢ sorunu
dogurur. Bu baglamda briit dis bor¢ stoku sadece kamu kesiminin tasarruf-yatirim agigini
finanse eden dis borg¢lari igermez, bunun yaninda O6zel sektoriin sozlii edilen agig1 icin
gerceklestirdigi dis borglar1 da kapsamina almaktadir (Yilmaz, 2021, s. 278). Bu baglamda tablo
bu artis trendini géstermektedir.

Tablo 9: Tiirkiye’de Briit Dig Borg Rasyolar (%)

2002 | 2007 | 2012 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Cl
Toplam Briit Dis 55 38 41 52 53 55 60 54 51 49
Bor¢ Stoku/GSYH
Ozel Sektor Briit Dis | 19 25 28 36 35 32 32 29 26 25
Bor¢ Stoku/GSYH
Toplam Briit Dis 366 | 242 | 235 | 274 | 240 |229 |253 |194 | 180 | 186
Borg Stoku/Ihracat
Ozel Sektér Briit Dis | 126 | 159 | 160 | 189 | 156 | 135 |135 |[102 | 94 93
Borg Stoku/ Thracat

TCMB Rezervler 20 28 28 19 17 19 19 17 18 15
(Briit)/Toplam Briit

Dis Borg Stoku

TCMB Rezervler 143 142 | 87 77 78 82 82 61 56 44
(Briit)/Kisa Vadeli

Briit D1s Borg Stoku

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.

Tablo 9’da Tiirkiye’de briit dis bor¢ rasyolar1 yer almaktadir. D1s borgla ilgili ¢esitli
gostergelerden olusan bu rasyolar hem bor¢ verenin bor¢lunun durumunu dogru bir sekilde
degerlendirebilmesine, hem de bor¢ alanin kendi durumunu degerlendirerek dis borg
politikasin1 dogru bir sekilde yonlendirebilmesine imkan saglar. Dis bor¢ rasyolarina gore
iilkeler az, cok ya da orta derecede borglu olarak smiflandirilabilir. IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan kabul edilen siniflandirmaya gore toplam briit dis bor¢ stoku/GSMH %30’dan az
olanlar az borg¢lu iilke, %30-50 arasi olanlar orta derece borglu iilke, %50’den fazla olanlar ise
cok borglu iilke statiisiinde degerlendirilmektedir (Evgin, 2000, s.68). Toplam Briit Dis Borg
Stoku/ihracat oran1 %165°den az olanlar az boglu iilke, %165-275 aras1 olanlar orta derecede
borclu iilke ve %275’den biiylik olanlar ise ¢ok bor¢lu olarak degerlendirilir. Bu baglamda
Tiirkiye’de toplam briit dis bor¢ stoku/GSYH 2022 yili igin %51 olarak hesaplanmistir. Bu
deger %50’nin iistiinde oldugu i¢in Tiirkiye’yi ¢ok borglu iilke statiisiine sokmustur. Ancak
siirdadir, 2023 yiliin 1. Ceyrek verilerine gore su an %49 oraniyla orta derece borglu iilke
siirinda durmaktadir. Tiirkiye i¢in toplam briit dis bor¢ stoku/ihracat oranina gore ise orta
dereceli bor¢lu iilke oldugu ifade edilebilir.

Tirkiye’de dis kaynak kullanimi geg¢misten giinlimiize artmaya devam etmektedir.
Onceleri biiyiik 6l¢iide kamu kesimi ve ddemeler dengesi aciklarinin kapatilmasi amaciyla dis
borg¢lara bagvurulurken, son yillarda daha ¢ok 6zel sektor tasarruf-yatirim aciginin kapatilmasi
amacityla dis borglara bagvuruldugu goriilmektedir (Yilmaz, 2021, s. 278).
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Grafik 3: Tiirkiye nin I¢ ve Dis Borglar1 (2006-2022) (Milyon TL)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.

*2023 verisi 1’inci ¢eyrektir.
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Ozellikle 1980°1i yillardan sonra Tiirkiye’de dis bor¢lardan ziyade i¢ borglara daha ¢ok
basvurulmustur. Grafik 3, 2000 sonrasinda Tiirkiye’de toplam bor¢ stokunun i¢ ve dis borg
olarak dagilimini gostermektedir. 2000’li yillarin basinda toplam borg¢ stokunun iginde i¢
borg¢larimin pay1 %30 civari iken, bugiin en giincel veri olan 2023 ikinci ¢eyrek degerlerine gore
%48 olarak hesaplanmistir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023).
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Grafik 4: Tiirkiye Dis Borg Faiz Odemeleri /GSYH (%) (2002-2022)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.
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Ulkeleri bor¢ ¢ikmazina sokan dnemli nedenlerin basinda borg geri ddemesi igin
bor¢lanma yoluna gidilmesi gelmektedir. Bu durum borglarin siirdiirtilebilirligini olumsuz
etkiler. Grafik 4’te 2002-2022 yillar1 arasini kapsayan 20 yillik siiregte Tiirkiye dis borg faiz
O0demelerinin GSYH icindeki pay1 gosterilmektedir. 2002 yilinda %?2,7 olan dis bor¢ faiz
odemeleri 2022 yilinda %1,4’e diigmiistiir.

Tablo 10: AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku /GSYH (%)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
AB Ortalamas1 850 | 868 | 89| 81| 843| 819 | 798| 77,7| 90,0| 88,0 84,0
Euro Bolgesi-19* 911 930| 932 | 91,3| 95| 881 | 861 | 841 | 973 | 955 91,6
Yunanistan 162,0 | 178,2 | 180,3 | 176,7 | 180,5 | 179,5 | 186,4 | 180,6 | 206,3 | 194,6 | 171,3
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italya 126,5 | 132,5 | 135,4 | 135,3 | 134,8 | 134,2 | 134,4 | 134,1 | 1549 | 1499 | 1444
Portekiz 129,0 | 131,4 | 132,9 | 131,2 | 131,5 | 126,1 | 121,5 | 116,6 | 1349 | 1254 | 1139
Ispanya 90,0 | 100,5 | 105,1 | 103,3 | 102,7 | 101,8 | 100,4 | 98,2 | 120,4 | 118,3 | 1132
Fransa 906 | 934 | 949 | 956 | 980 | 981 | 97,8 | 97,4 1150 | 1129 | 1116
Belgika 104,8 | 105,5 | 107,0 | 105,2 | 105,0 | 1020 | 99,9 | 97,6 | 112,0 | 109,1 | 105,1
Avusturya 819 | 813| 840 | 849 | 828 | 785| 741 | 706 | 829 | 823 78,4
Macaristan 782 | 772| 765 | 758 | 749 | 721 | 691 | 653 | 79,3 | 76,6 73,3
Almanya 80,7 | 783 | 753 | 719| 690| 652 | 619 | 596 | 68,7 | 693 66,3
Hollanda 66,2 | 67,7| 679 | 646| 619 570| 524 | 485| 547 | 525 51,0
Tiirkiye 324 | 311 | 284 | 273 | 279| 279 | 301 | 326 | 39,7 | 418 31,7

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023.

Tirkiye AB ye adaylik basvurusu yapmis, 1992 yilinda Maastricht anlagmasini
imzalamistir. Bu baglamda Maastricht kriterlerinden devlet bor¢larinin GSYH'ye oranimin
%60"1 gegmemesi kosulunu saglamaktadir. Ayrica 1984 yilinda kurulan Uluslararas1 Dis Borg
Istatistikleri Calisma Grubu’nun 6nerdigi dis bor¢ tanimini, 1988 yilinda iilkemizde de Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kabul edilmistir (Kogak, 2009, s. 77). Bu baglamda iilkelerin dis
borglarinin belli bir standartta agik ve seffaf bir sekilde degerlendirilebilmesi ve iilkelerarasi
mukayeseli analiz edilebilmesinin 6nii agilmistir.

Tablo 10°da Tiirkiye’nin ve secilmis AB liyesi iilkelerin, AB Tanimli Genel Y6netim
Bor¢ Stokunun GSYH igerisindeki paylar1 gosterilmektedir. Ayrica Euro bdlgesi ve AB
ortalama degerleri de tabloda yer almaktadir.

Giiniimiizde &zellikle Avrupa’da kamu borcu ciddi boyutlara ulagsmustir. Hatta Ingiltere’de
kamu borcu yillik milli gelir diizeyini agsmistir. Kamu borcu daha 6nce de ifade edildigi iizere sadece
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin siklikla basvurdugu bir kaynak degil, ayn1 zamanda
gelismis iilkelerinde tercih ettigi bir aractir. Gelismekte olan iilkeler hem gelirleri agisindan hem de
sermayeleri bakimindan gelismis tilkelere kiyasla daha yoksul olmalarina ragmen, gelismekte olan
iilkelerdeki kamu bor¢lanmasi daha diisiik bir diizeydedir. Bu oran gelismis ilkeler i¢in % 90,
gelismekte olan iilkeler i¢in %30 civanidir (Piketty, 2014, s. 589-90). Tiirkiye icin de bu durum
aymdir. Tiirkiye’”de AB tanimhi devlet borglarimin GSYIH oram1 2022 yilinda %31 olarak
hesaplanmistir. Bu baglamda devlet borglar1 meselesi tilkelerin mutlak zenginlik seviyeleriyle ilgili
olmaktan ziyade, daha ¢ok kamu sektoriiniin aktorleri ile 6zel sektoriin aktdrleri arasindaki bir
zenginlik paylagimi sorununu ifade etmektedir. Diinyanin zengin iilkeleri ger¢ek anlamda
zenginken, zengin iilkelerin devletleri yoksul olabilmektedir. Avrupa bdlgesi bunun en ug¢ drnegini
teskil etmektedir. Avrupa, hem diinyanin en biiyiik 6zel servetine sahip olup, hem de kamu
borglanma krizini ¢6zmede en basarisiz kita olarak degerlendirilebilir (Piketty, 2014, s. 590).

Sonu¢

Gilinlimiizde bor¢lanma hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin siklikla
basvurdugu 6nemli bir finansman kaynagidir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin artis nedenleri
ve kamu borglariin boyutlar1 pek ¢ok iilkede iizerinde tartismalarinin dondiigii bir konudur.
Borg¢ yiikiiniin kusaklararasinda kalip kalmayacagi iizerine baslayan teorik tartismalar goriis
farkliliklarina bagli olarak siirmektedir.

Literatiirde borglanma c¢esitli sekillerde siniflandirilmakta olup, kaynaklar1 bakimindan
i¢c ve dis borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bor¢lanma ister i¢ ister dis bor¢lanma bi¢iminde
olsun, her iki borg tiirlinlin de ayr1 maliyetleri vardir. Bu baglamda hiikiimetlerin bor¢lanma
tiiriinii secerken en az maliyetli ve riskli olan1 segmeleri rasyonel olandir. Bor¢lanma hem
iilkeleri krize siiriikleme hem de {ilkeleri i¢cinde bulundugu krizden g¢ikarma potansiyeline
sahiptir. Di1s borglarin pek ¢ok avantaji vardir. Teknoloji ithaline imkéan tanir. Ozellikle
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gelismekte olan iilkeler i¢in teknoloji ithali ekonomik biiyiime ve kalkinmalar1 i¢in hayati
oneme sahiptir. D1s borglarin bir baska avantaji, ekonomide dislama etkisinin (crowding out)
olusmasina neden olmamasi veya ¢ok diisiik diizeyde olmasidir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde diisiik yurt i¢i tasarruflar bir sorun teskil eder. D1s bor¢lanma yurt i¢i
tasarruflar1 sinirlandirmaz. Bu noktada borg yonetimi oldukg¢a dnemli bir husustur. Bor¢glanma
konusunda fayda maliyet analizlerinin yapilmasi ve bor¢ yOnetiminin buna gore
sekillendirilmesi fayda saglayabilir. I¢ borcun da dis borcun da avantajlar1 ve dezavantajlari
vardir. Bunlar1 bilerek, sartlara uygun olan tercihlerde bulunmak 6nemlidir. Ayrica olagan iistii
durumlar, ekonomik krizler, pandemi, deprem, savas gibi felaketlerin hepsi kamu
harcamalarinda ani artiglar yaratarak, 6zellikle dis borglar1 ¢ogaltan unsurlardir. Bu baglamda
bor¢ yonetimi iizerinde pek ¢ok faktoriin belirleyici oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli imparatorlugu’ndan biiyiik bir bor¢ miras1 devralmistir.
Cumbhuriyet’in kurulusunun ilk yillarinda Tiirkiye, Osmanli’dan kalan borglar nedeniyle dis
bor¢lanma yoluna bagvurmamis, 1950°1i yillara geldiginde ise sanayi atilimini yapabilmek igin
dis bor¢lanma yoluna siklikla bagvurmustur. 1958 yilinda Tiirkiye artan dis borglar: nedeniyle
dis bor¢ cikmazina girince moratoryum ilan etmistir. 1960’11 yillarda planli kalkinmanin
finansmani olarak yine dig bor¢glanma yoluna gitmis ancak yapilan bu dis bor¢lanmalarla ne
planli kalkinma hedefi gerceklesebilmis ne de biitce agiklar1 azaltilabilmis, aksine ekonomik
dengeler daha da bozulmustur. 1980 yilinda 24 Ocak kararlartyla borglarin siirdiiriilebilirligi
konusunda gelismeler yasanmistir. Ancak 1994 krizi ¢ikmis ve krizle miicadelede yine dig
bor¢lar artmaya devam etmistir. Ayrica bu dénemde Tiirkiye’nin bor¢ yapisi icinde bir
doniisiim yasandig1 goriilmektedir. Onceleri toplam borglar iginde dis borglara daha fazla
basvurulurken, 1980°li yillarin bitimiyle Tiirkiye’de i¢-bor¢larin da on plana c¢iktigi
goriilmektedir. Bu baglamda 1990’lardan itibaren Tiirkiye’de i¢ borg¢lanmanin agirliginin
artmis oldugu goriilmektedir. 2000’11 yillar Tiirkiye’de mali disiplinin daha fazla yakalandigi
yillardir. Ancak sonrasinda yasanan krizler hem Tirkiye’nin hem de pek ¢ok gelismekte olan
iilkelerin borg yiikiinii yine arttirmistir.

Gilintimiizde hakim olan liberal politikalarin etkisiyle, 6zel kesim tasarruf-yatirim agigi
artmakta ve buna bagl olarak 6zel kesimin eskisine nazaran daha ¢ok dis bor¢lanma yoluna
basvurdugu goriilmektedir. Dis borg¢lar hem 6zel sektor hem de kamu sektorii i¢in vazgegilmez
bir kaynaktir. Bor¢lanmanin {ilkenin hedeflere hizmet edebilmesi i¢in borclarin
stirdiiriilebilirligi oldukg¢a onemli bir husustur. Borg geri 6demesi i¢in tekrar bor¢lanma yoluna
gidilmesi ekonomiye ciddi anlamda zarar vermektedir. Maalesef Tiirkiye de borglarini
o0deyemez hale geldigi donemlerde borcu borgla 6demekteydi. Bu baglamda bor¢lanmanin
verimli yatirimlar i¢in yapilmasi dnemlidir.

Borg¢lanmanin bir siirinin olup olmadigi konusu ge¢misten bu yana teorik olarak
tartisilan bir konudur. Mali kurallar ¢ergevesinde sinirlamalar koyarak, belirleyici maddeler
getirilmesi degisen kosullara esneklik saglayabilme konusunda bazen yetersiz kalabilir. Her
tilkenin kendine 6zgii kosullarinin yaninda, kiiresel piyasalardaki baska tilkelere 6zgii kosullar
da bor¢lanmay1 etkileyen unsurlar arasinda sayilabilir. Bu baglamda her iilke i¢in bir dogal
bor¢lanma sinirinin oldugu ve bunun asilmamasi gerektigi sOylenebilir. Bu smir esasen
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin saglanmasina baghdir. Her iilkenin kendi dinamikleri bagli
olarak iilkeye 6zel belirlenebilir. Ayrica bor¢lanma rasyolar1 da hem bor¢ veren hem de borg
alan i¢in genel hatlariyla yol gosterici niteliktedir.

Borg¢ yonetimi agisindan bir bagka dnemli husus da hiikiimetin vergileme kapasitesini
yeteri kadar degerlendirmeden bor¢lanma yoluna bagvurmamasinin gerekliligidir. Bor¢lanma
vergi yoluna gore daha hizlidir, daha az maliyetli, erisimi kolay ve daha az tepki ¢ekici olabilir.
Bu baglamda hiikiimetler vergi yerine kolaylikla bor¢lanmay1 segebilir. Ancak bu durum uzun
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vadede iilkeyi bir bor¢ ¢ikmazina sokabilir. Bor¢lanma maliye politikasinin 6nemli araglarindan
birini olusturur. Devletlerin bor¢lanma sorunuyla miicadelede maliye politikalarin1 ve para
politikalarini birbirleriyle uyumlu ve birbirlerini tamamlayici bir sekilde uygulamalar fayda
saglayabilir.
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