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OZET

Devletler kamusal finansman ihtiyacini biitge gelirlerinden karsilayamadig1 zaman alternatif
olarak borg¢lanma yontemine basvurmaktadirlar. Bor¢lanma ise genel anlamda i¢ ve dis
bor¢lanma diye ikiye ayrilmaktadir. Biitce agiklar1 ya da stratejik yatirimlar gibi kamusal
finansman ihtiyaglari icin finansman kaynaginin dis bor¢lanmadan karsilanamadig ya da dis
bor¢lanma tercihinin tlilkeye saglayacagi katki agisindan stratejik bulunmadig1 zamanlarda ig
borclanma tercih edilmektedir. Bu yilizden Tirkiye’de kamusal finansman araci olarak
kullanilan i¢ bor¢glanma devlet acisindan ¢ok biilyiik énem arz etmektedir. Ozellikle son yillarda
artan kur artislar1 nedeni ile Tiirkiye’de i¢ borglanma tercihi bor¢lanma maliyeti acisindan
daha cok tercih edilmistir. I¢ bor¢lanma biitce acigim kapatmak icin maliye politikasi

cercevesinde ya da para politikasi ¢cercevesinde de tercih edilmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan ic¢
bor¢lanmanin nedenleri ile kamusal bor¢lanmanin kavrami ve kapsami, kamusal
bor¢clanmanin siniflandirilmasi, kamusal borg¢glanmanin kaynaklari, kamusal bor¢lanma
politikalarina iligskin teorik yaklasimlar ve kamusal finansman yontemlerinden bahsedilmistir.
Ikinci béliimde ise Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢ bor¢lanmanin 1980
yilindan glinlimiize kadar dénemler itibari ile gelisimi incelenerek kamusal i¢ bor¢glanmanin
yOnetimi ve hedefleri, Tiirkiye’de i¢ bor¢clanma yontemleri ve i¢ bor¢lanma araglari ile ampirik
calismalar incelenmistir. Uclincii béliimde ise Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak

kullanilan i¢ borclanmanin ekonomik etkileri tizerine bir inceleme yapilmistir.
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ABSTRACT

When states cannot meet their public financing needs from budget revenues, they resort to
borrowing as an alternative. Borrowing is generally divided into two domestic and foreign
borrowing. Domestic borrowing is preferred when the financing source for public financing
needs such as budget deficits or strategic investments cannot be met from external borrowing
or when the choice of foreign borrowing is not strategic in terms of its contribution to the
country. Therefore, domestic borrowing, used as a public financing instrument in Turkey, is
significant for the state. In particular, due to the increasing exchange rate increases in recent
years, domestic borrowing in Turkey has been preferred more in terms of borrowing costs.
Domestic borrowing is also preferred within the fiscal or monetary policy framework of the
budget deficit.

In the first part of the study, the reasons for domestic borrowing used as a public finance
instrument in Turkey, the concept and scope of public borrowing, the classification of public
borrowing, sources of public borrowing, theoretical approaches to public borrowing policies,
and public financing methods are mentioned. In the second part, the development of domestic
borrowing, which has been used as a public financing instrument in Turkey from 1980 to the
present, is examined, and the management and targets of public domestic borrowing, domestic
borrowing methods in Turkey, domestic borrowing instruments, and empirical studies are
discussed. In the third part, an analysis has been made of the economic effects of domestic

borrowing, which is used as a public financing instrument in Turkey.
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GIRIS
Diinyada gelismekte olan ve gelisen her iilke gibi Tiirkiye’de de modern devlet anlayisi

cercevesinde, devletin klasik gorevleriyle birlikte sosyal devlet anlayisi hedefleri

dogrultusunda kamusal harcamalarda artis meydana gelmistir.

Hiikiimetlerin ya da devleti yonetenlerin daha kolay bir bor¢ edinme yolu olan i¢ bor¢clanma
araclarina basvurma sebepleri; 06zellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin gelir
seviyelerinin ve tasarruflarinin diisiik seviyede kalmasi, vergi gelirlerinin kisa zaman
icerisinde finansman ihtiyaglarini karsilamamasi ve dis bor¢lanma gibi diger bor¢lanmalarin

yeterince saglanamamasidir.

Ulkelerin merkez bankalarinin emisyona giderecek artiracagi para miktarinin hizl bir sekilde
enflasyona neden olmasi da Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin i¢c bor¢lanma yontemine

basvurmalarinda 6énemli tercih sebeplerindendir.

Borglanma, esasinda iilkelerin biitce agiklarimi kapatmak maksadiyla tercih ettigi bir gelir
cesididir. Ulkeler yurt icinden ve yurt disindan vatandaslardan ya da cesitli kuruluslardan borg
edinerek finans saglayabilirler. Bu noktada onemli olan edinilen borcun hangi hedef
dogrultusunda gerceklestirildigi ve bu bor¢larin 6deme yeterliliginin ne kadar oldugudur.
Gelismis tilkelerde etkili bir politika araci olarak tercih edilen bor¢lanmanin kendi iilkemizde

konjonktiir politikasi olarak tercih edilmedigini gormekteyiz (Sogancilar, 2007).

Ulkelerin finansal sisteminin yapisi bor¢lanma yéniinden biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii
ekonomide giiven ¢ok blyiik 6nem tasimaktadir. Bu yiinden finansal sistem ve yapisi ¢ok
onemlidir. Ciinkii giiclii, iyi gelismis ve verimli finansal sistem, temel itici giictiir. Ulkelerin
ekonomik kalkinmasinda ¢ok 6nemli bir faktérdiir ve olumlu bir etkiye sahiptir (K.D.H.U, 2018,
s. 26). Finansal yapisi giiclii olan ekonomilerde borglanma politikalar: hiikiimetler agisindan
konjonktiir politikalari olarak da daha rahat bir sekilde kullanilabilmektedir.

Glintimiizde {ilkeler ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler temel ekonomik
sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin, biitge kaynaklarinin yetersiz kaldig1 zamanlarda

bor¢lanma ydntemi ile kamusal finansman ihtiyaglarini karsilamak zorunda kalirlar.

Bu calismanin amaci Tirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢ bor¢lanma
araclarimi inceleyerek Tiirkiye’de i¢c bor¢lanma yontemleri ile i¢ borclanmanin ekonomi

tizerindeki etkilerini degerlendirmektir.

Bu calisma ii¢ bélimden olusmaktadir. Ilk béliimde kamusal borgclanma ve finansman
kavramlariyla beraber kamusal bor¢glanma politikalarina iligkin teorik yaklasimlar, kamusal

borg¢ siniflandirilmasi ve kamusal finansman kavramlari ele alinmigtir.

Calismanin ikinci béliimiinde Tiirkiye’de 1980-2000, 2000-2020 ve 2020’den giintimiize

donemler itibari ile i¢ bor¢lanmalarin gelisimi incelenmis olup Tiirkiye’de kamusal i¢



bor¢lanma yontemi ve hedefleri ile i¢ bor¢lanma araclar1 ve yapilan ampirik c¢alismalar

incelenmistir.

Uctincii boliimde ise Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢ bor¢lanmanin

kaynaklar1 bakimindan etkileri ve ekonomi iizerindeki etkileri ele alinarak incelenmistir.

Sonug béliimiinde de Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak i¢ bor¢lanma hakkinda genel
bir degerlendirme yapilarak Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan ig
bor¢clanma ydnteminin olumlu ve olumsuz degerlendirmeleri yapilarak 6nerilerde

bulunulmustur.



1. BOLUM
KAMUSAL BORCLANMA VE FINANSMAN

Kamusal bor¢lanma ve finansman hiikiimetlerin ekonomi politikalarinda ¢ok 6nemli rol
oynamaktadir. Devletlerin bu bor¢lanma ve finansman durumlarini ¢ok iyi yonetmeleri
gerekmektedir. Kamusal finansman olarak alinan vergilerin yani sira son donemlerde siklikla
basvurulan kamusal bor¢lanma kamu a¢iklarinin finansmaninda ve finansal ihtiyaclarda biiytik

Onem arz etmektedir.

1.1 Kamusal Bor¢lanma ve Finansman Kavramlari

Borg kelimesi anlam olarak geri iade etmek lizere alinan ya da istenilen para, mal, esya ya da
baska bir sey manasina gelmektedir. Finansman kelimesi bor¢ 6demek, mal ve hizmet satin

almak veya yapilacak bir is icin gereken fon, kredi ya da paray1 ifade etmektedir.

Borg kelimesi esasinda bor¢lanma kavraminin kaynagini olusturmaktadir. Bor¢ kelimesi 6diing
alinan herhangi bir seye karsilik olarak yerine getirilmesi gereken sorumluluktur. Bor¢glanma
kelimesinin anlami ise, belirli bir vadenin sonunda geri 6denmesi lizere para ve benzeri
kiymetli degerlerin 6diin¢ alinma islemidir (Ozkan, 2008).

1.1.1. Kamusal Bor¢lanma Kavrami

Literatiirde Kamusal Bor¢lanma, kamu borcu, devlet borcu, kamusal kredi, kamu kredisi gibi
deyimler aslinda birbiriyle ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Kredi, 6nceden biriktirilmis
bir ekonomik anlamda degerin, geri vermek icin ihtiya¢ sahibi olanlara belirlenen bir zaman
dilimi icinde ve her iki tarafin iradesiyle belirlenen bir gelir karsiliginda bor¢ para vb. verme
islemidir. Buna da aslinda borg ismi verilir. Kredi ya da borcun kaynagi yabancidir ve ihtiyaci
olanlarin belirlenen zaman dilimi icinde bir karsilik 6demesini ifade etmekte olup vadenin
sonunda alinmis olan bu kaynagin iadesini ifade etmektedir. Kamusal borg ise devlet ya da
benzer kamu tiizel kisilerince alinan bor¢lanmadir. Farkli bir ifade ile borg¢lu tarafi devletler ya
da kamu tiizel kisileridir. (Erdem, 2006).

1.1.2. Kamusal Finansman Kavrami

Kamusal finansman kavrami kamu ihtiya¢larinin finanse edilmesi yontemidir. Kamusal
finansmanin en o6nemli Ozelligi zorunlu olmasidir. Bunun sebebi tam kamusal mal ve
hizmetlerin zorunlu olarak d6detme yolu ile finanse edilmesidir. Bu sekliyle devlet, ihtiyac

duydugu geliri, gercek manada gercek ve tiizel kisilerden zorunlu olarak elde etmis olur.



Kamusal finansmanin en o6nemli 6zelligi zorunlu olmasidir. Hikiimetler biitiin yapmasi
gereken mal ve hizmetleri zorunlu olarak karsilanmasi gerekir. Hiikiimet ihtiya¢ duydugu

finansmamn gergek, tiizel kisi ya da kuruluslardan finanse etmek zorundadir.

Ozetle sdylemek gerekirse kamusal finansman; biitce gelirleri ile biitce giderlerini karsilamak
yani devletin nakit finansal akimini ytiriitmek ve biitgede acik oldugunda agiklar1 kapatmak

icin dis ya da i¢ bor¢clanma yapmak seklinde sdylenebilir (Egilmez, 2017).

1.2. Kamusal Bor¢lanma

Devletlerin bor¢lanmaya yonelmeleri kamu gorevinin geregi olarak ya da devletlere atfedilen
is ve islemlere bagl olarak artan ve devam eden bir seyir almistir. Kamusal finansmanlarda
normal olarak sayilan vergi, resim, har¢ vb. gelirlerinin yetersiz kalmasi nedeniyle, devletin
normal yapmasi gereken gorevlerini yerine getirmesi veya bu gérevini devam ettirebilmesi
icin, bu tarz bir finansman yolu tercih edilmektedir. Burada anlagilmasi gereken konu esasinda,
bor¢lanma nedeni ile yapilacak olan bir devlet vazifesi gelecek nesillere borg yiikii getirecektir.
Ciinkii borglarin alinan vergi ve benzeri gelirler ile 6denmesi gerekmektedir. Gliniimiizdeki
devlet bakis acis1 geregi, devletin vazife edindigi isler ve gorevler ve bu gorev ve islerin dogal
bir takim sonucu olarak harcamalarda hizli bir sekilde artmaktadir. Burada bakildiginda farkh
goriislerin var oldugundan bahsetmek gerekmektedir. Bu farkli goriisler, devletin yerine
getirmesi gereken gorevlerin asgari noktada tutulmasini (adalet, savunma, dis iliskiler vb.)

onceleyen ve kisacasi klasik gortis yanhlar: olarak taninan kesimdir (Cataloluk, 2009).

Genel kamu borcu, devletin i¢ ve dis kaynaklardan aldig1 bor¢tur. Kamu sektoriintin borcu bir
merkezi yonetim borcudur. Ulkenin federasyon olmasi durumunda kamu borcu, tiim bolgesel
birimlerin, ulusal ve dis borglarin toplami olarak tanimlanmaktadir (Buryk, Bashtannyk,
Ragimov, 2019, s. 170).

Uluslararasi iliskilerin karmasikligina baglh olarak, yasanan kiiresel ekonomik krizlerin etkisi
dis finansman durumunu etkilemis, bilitce acigina ve devlet borcunun artmasina neden
olmustur. Sinirli 6z kaynaklar, kredilerin etkin kullanilmamasi, olumsuz krizlerin agirlasmasi
zemininde borg¢ yiikiimliiliiklerinin vadesinin ihlali ve kriz sonrasi egilimler diinya bor¢

hacminde 6nemli bir artisa yol agmistir (Buryk, Bashtannyk, Ragimov, 2019, s. 174)

Devletlerin en 6nemli gelir kaynaklari vergilerdir. Fakat bu alinan vergilerin kamu ihtiyaglarini
karsilama noktasinda yetersiz kalmasi devletlerin finansman kaynagi bulma sorununu ortaya
cikarmaktadir. Baska bir ifade ile biitce acig1 oldugu zaman devlet bu agig1 kapatmak
zorundadir. Biitge acig8i, belirlenen bir zaman dilimi icerisinde kamusal giderler ile kamusal
gelirler arasindaki farktir. Kamusal bor¢ bir dénem icgerisinde olusan biitce agiklarinin

toplamindan olusmaktadir. Kamusal borg¢larin kapsami ise i¢ ve dis bor¢lanmadir.



1.2.1 Kamusal Bor¢ Yénetimi

Kamu borg¢ yonetimi, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) biliyiime oranlarinmi asan faiz oranlarinin
varliginda kamu borcunun GSYH'ye oramn yliksek olan iilkeler icin 6nemli bir konudur. Boyle
bir senaryo, kamu borcunun GSYH’ye oraninda dogrusal olarak artan faiz disi fazlalarla veya
uyumlu bir para politikasiyla birlestirilmediginde, siirdiiriilemez bir kamu borcunu belirler
(Argentiero, A. ve Cerqueti, R., 2019, s. 2).

Bircok gelismis tilkelerde 1980'lerde ve 1990'larda yiliksek diizeyde kamusal bor¢ sorunlari
yasanmistir. Bu bor¢ sorunu yasayan ilkelerin bazilarinin hala son derece yiiksek kamusal
bor¢ / GSYH oranlari sergiledigi gozlemlenmektedir (6rnegin Italya, Belgika ve Yunanistan)
(Mandilaras, 2001, ss. 22-23). Gelisen giiniimiiz ekonomilerinde ise kamusal bor¢ yonetimi

biiylik 6nem arz etmektedir.

Kamu borg¢ yonetimi, iilkede izlenen ekonomi politikasina uygun olarak ekonomik istikrara
katki saglamak amaciyla kamu borcunun déviz, vade ve faiz gibi ¢esitli unsurlarinin miktar ve

bilesiminde degisiklik yapilmasidir. Kamu bor¢ yonetiminin amaglari (Yilmaz, 2018, s. 242);

. Bor¢lanma maliyetini azaltmak, bor¢lanma araglarinin ¢esitlendirilmesini saglamak,

. Bor¢lanmada etkin bir vade ve déviz yapisi olusturmak,

o Bor¢lanmada orta ve uzun vade yapisi olusturmak,

o Ulkenin bono piyasasinin saglikli gelisimine katki saglamak,

o Devlet bor¢lanma senetleri ikincil piyasasini derinlestirmek,

o Kamunun finansal pazarlara girisine imkan saglamak,

o Para piyasasi1 aktorleri ile koordinasyon saglamak ve nihayet ekonomik dengeye
katkida bulunmak.

o Maliye politikasi, para politikas1 ve bor¢lanma politikas1 arasindaki koordinasyonu
saglamaktir.

Kamu bor¢ yonetimi, temel olarak bor¢ stokunun maruz kaldigi likidite, faiz ve déviz kuru gibi
riskler dikkate alinarak maliyetlerin en uygun diizeye indirilmesi ilkesine dayanmaktadir.
Yabanci para borglanmalarindaki artis, kur riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Dévizin toplam borg
stoku icindeki payinin artmasi, ekonomiyi déviz kurlarindaki ani ve hizh artislara karsi kirilgan
hale getirmekte, yerel para biriminden bor¢lanmanin énemi daha iyi anlagilmaktadir. Ote
yandan, artan faiz maliyetleri nedeniyle faiz orani riski ve kisa vadeli borglardan kaynaklanan

likidite riski, kamu bor¢ yonetiminin en énemli sorun alanlaridir (Yilmaz, 2018, ss.242-243).

Kamusal bor¢ yonetimi genis anlamda, modern bor¢ yonetim teknikleri uygulanarak, yeni

stratejiler belirlenerek 6zel sirketlerin bor¢ yénetimi gibi ¢ok daha organize ve profesyonel bir



sekilde hesap verme ve aktif karar alma dayanaklar1 olusturulan ve yalnizca maliyet analizleri
degil, risk analizleri de zorunlu yapilarak klasik risk kaynaklarinin yaninda sartli gerekceleriyle
birlikte mali risk olarak adlandirilan bir yap1 olarak yonetme ve ytriitme siirecidir (Caskurlu,
2007, ss. 9-10).

Ulkelerin kamusal ihtiyaclari, gittikce kiiresellesen diinyada hizli bir sekilde artmaktadur.
Hiikiimetler artan bu ihtiyaclarini karsilamak maksadi ile daha fazla kamu harcamasi yapmak
zorunda kalmaktadirlar. Fazla yapilacak kamu harcamalarini karsilayacak finansman olmadigi
durumlarda iilkeler ya merkez bankasina bagvurarak para basma yontemi ile saglayacak ya da
olusacak enflasyon etkisinde kalmamak icin bor¢clanma ydntemine basvuracaklardir. Dis
bor¢lanmanin zor ve maliyetli olmas1 merkezi yonetimlerin ¢ogunu i¢ bor¢lanma yoéntemine
yoneltmekte ve dolayisi ile i¢ bor¢lanmanin 6nemini artirmaktadir. Bu nedenle yapilan i¢
bor¢lanmalarda maliyetlerin minimum seviyede kalmasi ve risklerin dikkate alinarak zorunlu
bir borg yonetim politikasi ihtiyacim ortaya ¢ikarmaktadir. (Bal ve Ozdemir, 2011, s. 39). Bu
nedenle artarak devam eden kamusal borglarin yonetimi 6nemli bir noktaya gelmis
bulunmaktadir.

Ulkelerin ¢cogunda 6zellikle son on yil olmak tizere saghkli bir bor¢ yénetimi, mali risklerin
kontrol edilmesinde, i¢ bor¢ piyasalarinin biiylimesi ve bor¢lanma maliyetlerinin diistiik
seviyede kalmas gibi konularda ortak bir uzlasi noktasi olmustur. Bununla beraber kamu borg
yonetiminin yerel finansal diizeyinin genislemesine imkén saglayacagi, ekonomik ve finansal
istikrarin siirekliligi icin kolaylik saglayacag belirtilmektedir. En 6nemlisi saglikli bir kamu
bor¢ yonetim sistemi dizayni icin lilkelerin gelisme seviyeleri ile iligkili olarak ihtiyaclarin ve
dénemin sartlar1 da ¢ok énem arz etmektedir. Ornek vermek gerekirse gelismis tilkelerin,
gelismekte olan ve az gelismis lilkelere gore tecriibeleri ve yaptiklari uygulamalar daha fazladir
ve daha faydahdir. Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler limitlerini ve ihtiyaclarin1 amaclarina

gore planlamaya ihtiya¢ duymaktadirlar (Balino and Sundararajan, 2008, s. 4).

1.2.2. Kamusal Bor¢lanma Nedenleri

Kamusal bor¢lanma nedenleri ve tiirleri cesitli sartlara, ihtiyaclara ve durumlara gore
degisiklik gostermektedir. Devletlerin ekonomik durumlari da borglanma ihtiyaglari tizerinde
cok biiylik rol oynamaktadir. Az gelismis devletlerin bor¢clanma nedenleri ile gelismis
devletlerin bor¢lanma nedenleri farklidir. Ayrica bor¢lanmanin seviyesi ve tiirii de az gelismis,

gelismekte olan ve gelismis devletlere gore farklilik gostermektedir (Sahin, 2010).

Devletlerin 6nemli gelir kaynagini vergi gelirleri olusturmaktadir. Fakat bazi zamanlarda
gelirler giderleri karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Farkli nedenler ve politik baskilar sonucu
hiikiimet harcamalarini artirmak zorunda kalmaktadir. Harcamalarin artmasi nedeni ile bu

harcamalari karsilamak icin vergilerini artirmak, bor¢lanma yontemi ile harcamalarini finanse



etmekten cok daha fazla tepki alacagindan vergi artislar1 yerine bor¢lanma yontemi tercih
etmektedirler (Sogancilar, 2007).

Kamusal bor¢lanma nedenlerini kisaca ozetlemek gerekirse; olaganiistii giderler igin
bor¢lanma, onceki borg¢larin 6denebilmesi icin bor¢lanma, maliye politikasi araci olarak
borg¢lanma, biitce agiklarini kapatmak icin bor¢lanma, bayindirlik hizmetleri icin bor¢glanma vb.

sekilde siralanabilir (Sogancilar, 2007).

1.2.3. Kamusal Bor¢lanmanin Siniflandirilmasi

Devlet bor¢lanmalarinin biiyiik olmasi ile birlikte iceriklerinin nasil oldugu da 6nemlidir.
Borglarin farkh 6zelliklerine gore ayrisimini yapmak miimkiindiir. Bu borglarin 6zellikleri her
devletin sartlarina ve yapisal degisikliklerine gore farkliik gostermektedir. Kamusal
bor¢lanmanin sinifsal ayrimi yapildiginda bu borglar ti¢ farkli guruba ayrilir (Sogancilar, 2007).
Birincisi kisa vadeli ve uzun vadeli borglar, ikincisi Cebri ve ihtiyar1 borglar, liglinciisii ise i¢ ve

dis borglardir.

1.2.3.1 Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Borcun alan ve veren agisindan en énemli sartlarindan biri muhakkak ki borcun vadesidir.
Cinkii borcun saglayacagi kazanclar genel olarak borcun vadesine baglh olarak
belirlenmektedir. Kamu bor¢lar1 uzun vadeli ve kisa vadeli borglar olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Devletlerin kisa vadeli olarak bor¢lanmasi daha ¢ok para piyasasindan
saglanmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmalarda faiz diistiik oldugu i¢in borg¢ verenler ve kamu
kesimi yéniinden kisa siireli olmalar1 nedeni ile ¢cok daha cazip hale gelmektedir. Ozel
sektordeki biiyiik ekonomiye sahip bankalar ve biiyiik firmalar fonlarini nakit olarak tutmak
yerine kisa vadeli bor¢ vererek kazanc¢ elde etmeyi tercih edebilirler. Bazen kisa vadeli
bor¢lanmayi tercih etmelerinin sebebi uzun vadeli borglanmak i¢in hazirlik yontemi olarak da
tercih edilebilir. Ulkemizde kisa vadeli bor¢lanma sekilleri daha ¢ok hazine bonolari, hazine
tahvilleri, merkez bankasinin hazineye kisa vadeli avansi, emanet paralardan olusmaktadir
(Cataloluk, 2009).

1.2.3.2 Cebri ve ihtiyar1 borg¢lar

Kamu borg¢lanmasi, kisilerin veya kurumlarin kendi imkéanlan ile degerlendiremedikleri
birikimlerini kolay ve avantajli bulmalari nedeni ile devlet tahvillerini veya hazine bonolarini
almalart ile gergeklesir. Buna Istege bagli, géniillii borglar denilir. Diger yandan géniillii olarak
bor¢clanma sartlarinin az oldugu durumlarda 6zellikle savas gibi olaganiistii durumlarda,

devletlerin tek tarafli diizeltmelere dayanilarak ferdi ya da kurumsal yapilarin kendi



iradelerine dayanmamakta, kamu tarafindan zorunlu tasarruf yaptirilmasi veya elde bulunan
tasarruflara el koyma sureti ile kisi ya da kuruluslara bor¢lanma yoluna gidilmektedir (Bedir,
2007).

1.2.3.3 i¢ ve D1s Borglar

Ulkelerin gelismislik diizeyleri i¢ bor¢lanmanin ya da dis bor¢lanmanin gerek nedenleri
gerekse miktar1 agisindan ¢ok dnemlidir. Gelismis devletlerde i¢ bor¢lanmanin pay1 ¢ok daha
yuksek iken, gelismekte olan devletlerde tam tersi dis bor¢lanma orani daha yiiksektir.
Bununla birlikte gelisen ekonomik iliskiler, son donemlerde 6nemi giderek artan uluslararasi
yardim ve kredi kuruluslari dis bor¢lanmanin 6nemini iyice artirmistir. Gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini kalkindirmak i¢in dis bor¢lanma yapma neredeyse zorunluluk halini
almistir. Gelismekte olan tilkelerin ekonomik kalkinmanin finansmanini saglayacak saglam bir
ekonomik alt yapinin olmayisi, yatirim yapmak i¢in gereken sermayenin olmayisi, kalifiye
eleman ve teknik malzemenin yetersiz olmasi nedeni ile dis bor¢lanma yaparak finans
saglamayi zorunlu hale getirmektedir (Bedir, 2007).

1.2.4. Kamusal Bor¢lanmanin Kaynaklari

Kamusal bor¢lanmanin kaynaklar1 bor¢lanma tiirlerine gore degisiklik gosterebilir. Kamusal
borg¢lanma tiirti bir i¢ bor¢lanma ise kaynagi da iilke icerisinden olacaktir. Ferdi ya da kurumsal
yapilardan veya bankalardan saglanmaktadir. Kamusal borg¢lanma bir dis borg ise kaynagi da
IMF (International Monetary Fund) gibi uluslararasi kredi kuruluslar1 olmaktadir. Kamusal
bor¢lanmanin kaynaklari ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bor¢lanma tilke ekonomisine
yiik getirmektedir. Ozellikle borglanarak yapilan kamu harcamalarinin geri 6demesi ¢ok
dikkatli bir sekilde hesap edilerek bor¢lanilmalidir. Ciinkii 6ngérii olmadan hedef strateji
yapmadan yapilan borg¢lanmalar iilkeleri ekonomik krizlere siiriiklemektedirler. Calisma
konumuz i¢ bor¢lanma iizerine oldugu icin ileriki béliimlerde i¢ bor¢glanma kaynaklarina

detayl olarak deginilecektir.

1.2.5. Kamusal Bor¢lanma Politikalarina iliskin Teorik Yaklasimlar

Kamusal harcamalarin veya biit¢e agiklarinin borglanarak finansman ihtiyaclarinin saglanip
saglanamayacagi, ne sekilde bor¢lanma yapilabilecegi ve bor¢clanma nedeni ile olusacak
ekonomik etkiler gibi nedenler iktisat¢ilar arasinda miinazara konusuna sebep olmaktadir.

Asagida bor¢lanma konusu ile ilgili yaklasimlar incelenmektedir (Kayrakei, 2006, s. 35).



1.2.5.1 Klasikgilerin Yaklagsimi

Klasik iktisat, Adam Smith’in 1776 senesinde “Milletlerin Zenginligi (The Wealthof Nations)”
isimli eseri ile baslangic kabul goren iktisadi diistince akimidir. Klasikgilerin iktisadi bir
biitiinliik ve sistematik bir tarzda ele almasi, daha 6nceki akimlardan ayirt edici 6zelligi
olmustur. Klasikcilerin yaklasiminin temelindeki tez devletin ekonomiye miidahalesinin
minimum seviyede olmasi gerektigidir. Devletlerin aslinda iktisadi hayatta en temel kamu
hizmetleri olan savunma, adalet gibi hizmetleri yerine getirmek oldugunu savunmaktadirlar
(Berkay, 2017).

Klasikcilerin anlayisinda “iktisadi adam” anlayis1 kabul gérdigi icin, devletin gilic olarak
ekonomik miidahale yapmamasi gerektigi, gériinmeyen el mekanizmasi ile piyasadaki biitiin
dengelerin otomatik saglanacag1 goriisii savunulmaktadir. Bu sebeple devletin yalnizca lizerine
vazife temel gorevleri (adalet, giivenlik, temel altyapi hizmetleri, diplomasi vb.) yerine
getirmeye calismali ve bu vazifeleri yaparken ihtiya¢ duyulan finansmani vergi ve 06zel

gelirlerle (kira geliri, toprak geliri vb.) karsilamalidir (Kayrakci, 2006).

Klasik iktisatcilar dis bor¢ ve i¢ bor¢ arasinda getirdigi yiik agisindan herhangi bir ayrim
yapmamakla beraber, biiylik verimli kamusal yatirimlarini ve olaganiistii harcamalarini
karsilamak i¢cin uzun vadeli bor¢glanmayi tercih etmislerdir. Kisa vadeli bor¢lanmak igin ise kisa
donemde devletin gider ve gelir dengesi arasindaki a¢iklar1 gidermek i¢in hazine araciligl ile
bor¢lanmayi tercih etmislerdir (Onel, 2004, s. 5).

1.2.5.2 Neo - Klasiklerin Yaklasimi

Klasik diisiincenin devami niteliginde olan kismi denge analizlerinin ve marjinal faydanin
hakim oldugu bu fikir, makro analizler yaparak ekonomik risklere karsi savunmaya gayret
eden bu gorisiin kamu bor¢lanma politikasiyla alakali 6nemli katkilari bulunmaktadir
(Kayrakai, 2006, s. 37).

Neo-Klasikgiler borg¢ yiikiiniin bor¢ alan kusaga degil, gelecek kusagin tizerine kalacagini
savunmuslardir. Alinan borcun geri 6denmesi siiresi i¢inde bor¢ alan kusagin yasam 6mri
diisiiniildiigliinde uzun vadeli borglar icin 6zellikle bor¢ almis olan kusak ortadan kalkmis
olacaktir. Dolayisiyla borcun anaparasi ve kalan faizleri hayata yeni baslayan bireyler
tarafindan vergi vb. yolu ile 6deneceginden borg yiikii, bor¢ alan nesilden ileride gelecekte olan
nesillerin lizerine kalmis olacaktir. Fakat alinan bor¢ saglk, egitim vb. alanlarda
degerlendirilmis olmasi insani sermaye gelisimine katki saglayacagindan gelecek nesillere
katki saglayacagi goriisii olsa da servetin miras yolu ile aktarilmasi anlaminda bor¢-refah
dengesine ek bir katki yapmigsa bu statik degerlendirmeler tartisma haline gelmektedir. Bu

nedenle devletlerin borg¢lanirken alinan borcun hangi amagla kullanilacagi ve bu borcun



kullanilacak yere de bagli olarak meydana gelen sonugclarin pozitif digsallik boyutu incelenmesi

ve arastirilmasi gereken 6nemli bir konudur (Kayrakei, 2006, s. 38).

Neo-Klasikciler daha 6nceki klasik teoriyi yeniden analiz ederek makroekonomik analizlere
yonelmislerdir. Makroekonomiye dayali bu teori, ileri goriislii olan kisilerin tiiketimlerine
hayatlar stiresince 6ncelik verdigini soylemektedir. Biitgelerin aciklari neticesinde vergilerin
ileriki nesillere aktarilmasina neden olarak 6miir boyu tiiketimin artmasina neden olacaktir.
At1l kaynak kalmayincaya kadar iktisadi kaynaklarin hepsi kullanilarak artis gosteren tiiketim
harcamalar1 kesinlikle tasarruf seviyesini asagiya ¢ekmektedir. Faiz oranlar yiikseltilerek
sermaye piyasalarinin dengeye kavusmasi saglanir. Boylelikle kalici aciklar 6zel sermaye
birikimlerini artiracaktir. Bu neticenin pek ¢ok ekonomist icin mevcut ekonomik diizende ¢cok
zararli oldugu noktasinda ayni fikirdedir. Bu yaklasim {g¢ temel varsayim {izerine
dayanmaktadir. ilk varsayim; insan émriiniin kisa olmasi nedeni ile tiiketimlerini ona gére
belirler ve tiiketicilerin bir nesli vardir. ikinci varsayim; piyasalar her donemde kendi kendine
denge noktasina ulasmaktadir. Uciincii varsayim ise Kisilerin tiiketim harcamalari, piyasa faiz
oranlar1 seviyesinde hem bor¢ almaya hem de bor¢ vermeye miisait zamanlarda bir
optimizasyon sorununun ¢6ziimi olarak belirlenmesi gerekmektedir (Bernheim, 1989, ss. 55-
57).

1.2.5.3 Keynesyenlerin Yaklasimi

Keynesyen Iktisat yaklasimi, devletin ekonomisinin her daim dengede kalamayacagini, bu
durumun sebebi ekonomideki arzdan kaynaklanan bir durum degil, ekonomideki talepten
kaynakli olacagini, daha dogru bir ifade ile anlatmak gerekirse, talep azligindan
kaynaklanacagini ileri strmiistiir. Talep yetersizligini 6nlemek ic¢in ise devletin maliye
politikas1 aracilifi ile ekonomiye miidahalede bulunmasi gerektigini savunmustur.
Harcamalarin artirilarak ve vergilerin diisiirtilerek talep toplaminda artis saglanmakta, hem
vergilerin diismesi hem de talebin artmasi nedeni ile liretimin cazip hale déniismesi sonucu
arzda da bir artis saglayacaktir. Yani ekonomideki dengesizlik ac¢ik biitge politikasi ile
giderilmis olacaktir. Burada esas problem ise acik biitce politikasinin nasil finanse edilecegidir.
Eger para basimi yani emisyon ile acik kapatilirsa, carpan etkisi ile milli gelir seviyesini
artacaktir. Fakat ekonomi tam istihdam noktasindaysa veya eksik istihdamda bulunmakla
birlikte ve doviz darbogazi, sermaye stokunun yetersiz kalmasi, finansman ve hammadde
yetersizligi, kaliteli isgiicii temin etmekteki giicliikler nedeni ile tiretim artmiyorsa, diger bir
deyisle toplam arz elastik bir yapiya sahip degilse, nominal anlamda genisletici etki kendini
ortaya koyacaktir. Keynescilerin yaklasimina gore i¢ bor¢lanma nesiller arasinda bir borg yiiku
gecisine neden olmamaktadir. Yalnizca ayn1 donemde yasayan insanlar arasinda kisisel olarak
yuk farkliligi yaratmaktadir. Bu durum ise toplumda 6nemli bir sorun olan gelir dagilimi

sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Kayrakci, 2006, ss. 38-39).
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Keynesyen yaklasimin ele aldigi konu iilke niifusunun dnemli bir bélimiiniin miyop ya da
likidite azliginin olmasidir. Kisilerin elinde olan gelirinin haricinde tiiketime asir1 derecede
egilimli olduklarindan vergi indirimlerinin gecici olarak uygulanmasi toplam talep noktasinda
onemli bir etki edecektir. Ekonomideki kaynaklarin baslangi¢c olarak eksik istihdamda
kullanilmas1 milli geliri artirir. Béylece Keynesyen ¢arpani meydana cikar. Biitcelerin agik
vermesi hem tiiketimleri azaltir hem de milli geliri tesvik edici oldugundan sermaye ve tasarruf
birikimleri negatif yonde etkilenmezler. Bu sebeple biit¢e aciklarinin uygun donemde meydana

gelmesi olumlu neticeler dogurabilir(Bernheim, 1989, s. 56).

1.2.5.4 Keynesyenler Sonrasi Yaklasim

Devletler icin ekonomide dnemli bir problem olarak oniinde duran enflasyon ve ¢dziim
noktasinda para politikasinin etkili olarak kullanilmasi goriisiinii savunan Monetaristler,
Klasik Iktisatcilarin tam aksine kamu harcamalar igin bor¢clanma yéntemine Kkarsi
koymamislardir. Keynesyenler’den sonra finansman tercihi olan bor¢lanma yéntemi normal
bir kamusal gelir olarak kabul edilmis, Monetaristler ise Keynesyen iktisatcilarin bu goristinii
kabul etmislerdir. Ekonomide yasanan sorunlarin sadece parasal olmadigini, ekonomilerin
yapisinda bulunan bozukluklarin ve darbogazlarin ¢6ziilmeden ekonomik anlamda bir istikrar
saglanmayacagini savunan yapisalci (Striiktiiralist) yaklasimda; bor¢glanma yontemi normal
bir kamusal gelir olarak kabul edilmis, dis kaynaklardan temin edilen borglarin ise gelecek

nesiller i¢cin omuzlarinda bir ylik olusturmayacagi goriisiini ifade etmistir (Kayrakci, 2006).

Rasyonel beklentiler teorisinde oncilligiinii yapan Wallace, Sargent, Lucas gibi iktisatcilar,
Ricardo’'nun Denklik hipotezini yeniden arastirmislardir. Ricardocu Denkligi acik model
cercevesinde Barro (1974) incelemistir. Neo-Klasik iktisadin Diamond Modeli ile Ricardocu
denkligin Barro Modeli'nde farkli varsayimlar bulunmaktadir. Kamu bor¢larinin faizlerini
yeniden borg¢lanilarak 6demeyecegini dolayisi ile bor¢ 6demelerinin ileriki donemlerde yani
gelecekte kesinlikle amorti edileceginin bugiinden bilindigi varsayimi gegerlidir. Gergekei
beklentilerden dolay1 belirsizlige yer yoktur. Bu varsayimlar ¢ercevesinde devletin vergiden
ziyade borg¢lanmay tercih etmesi, ebeveynlerin gelirlerini artirirken, gocuklarin 6deyecegi
vergilerinde ayni oranda artmasina neden olmaktadir. Bu varsayimlar 15181 altinda kamusal
bor¢lanmalarin faiz oranlar1 ve toplam talep lizerinde etkisinin olamayabilecegi sonucuna
ulasilmaktadir (Onel, 2004, s. 9).

1.3. Kamusal Finansman

Devlet Hazinesi, diger gorevlerinin yani sira esas olarak kamu finansmanini yiiriitmekten ve
kontrol etmekten sorumlu bir devlet kurumudur. Kamu finansmani, biitce giderlerinin biitce

gelirlerine dayanarak gerceklestirmek yani biitge a¢ik verdiginde o acig1 kapatmak ve kamu
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kesiminin nakit akimin yiiriiterek i¢ ve dis bor¢lanma yaparak gosterilen bir faaliyettir
(Egilmez, 2017).

Ulkelerin icinde bulundugu sartlara gére kamu borclanmasi farkhilik goésterebilir. Fakat
Tiirkiye gibi tasarrufa egilimi az olan devletlerde bor¢lanarak finans saglama yontemi sik
basvurulan bir yontemdir. Bunun esas sebebi ise 1929 yilinda yasanan diinya ekonomik
buhranindan sonra kamusal harcamalarin finansmani i¢in devletlerin bor¢lanmasinin normal

olmasi diisiincesidir (Erasa, Ozkanca, Andig, 2017).

Glinlimiizde devletlerin bor¢lanmasi yalnizca verimli harcamalar diye nitelendirebilecegimiz
kamu yatirimlarinin karsilanmasinda degil neredeyse biitiin kamusal harcamalarin
karsilanmasinda kullanilmaktadir. Bu durumun asil nedeni ise degiskenlik gosteren ekonomik
yapilar nedeni ile kamu ihtiyaclarimin degisiklik gostermesidir. Ulkeler borc¢lanarak finans
ihtiyaclarini dis ya da i¢ piyasalardan, uzun ya da kisa vadeli olarak karsilayabilmektedirler.

Devletlerin genel anlamda borg¢lanma sebeplerini asagidaki gibi siralayabiliriz;

. Biitce aciklarinin karsilanmasi ve maliye politikasi araci olarak bor¢lanma,
o Borcu borg ile kapatmak i¢in bor¢lanma,
o Kamu yatirimlarinin karsilanmasi i¢in borg¢lanma.

Kamu bor¢lanmalarinda yukarida belirtilen sebeplerin disinda dis ve i¢ bor¢lanma ayirimi
yaparak daha ayrintili sebeplerde yazilabilir (Erasa, Ozkanca Andig, 2017).

2021 yilina ait bor¢lanma finansman programlari Tablo 1.1’ de gosterilmistir.

Tablo 1.1. 2021 Yili Finansman Programi(Program ve Gerceklesmeler)

PROGRAM VE GERCEKLESMELER ()
Program Gergeklesme
Milyar(TL)
Ocak-Aralik Ocak-Kasim
I-TOPLAM BORC SERVISi 547.2 491.3
i¢ Borg Servisi 449 392.1
Anapara 327 2779
Faiz 121.9 1141
Di1s Borg Servisi 98.2 99.2
Anapara 58 61.8
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Faiz 40.3 37.4

II-FINANSMAN 547.2 491.3

Diger Finansman ) -71.4 431
Toplam Bor¢lanma 618.6 448.2

Dis Borglanma 77.6 83.4

I¢ Bor¢lanma 541 364.8

Bilgi Igin (Milyar TL)
Net Bor¢clanma (Kullanim - Anapara

sdemesi) 233.7 108.4

Net I¢ Bor¢lanma 214 86.9

Net Dis Bor¢lanma 19.7 215

(1) Nakit bazl.
(2) Nakit bazh faiz dis1 denge, dzellestirme gelirleri, Issizlik Sigortas1 Fonundan yapilan aktarimlar, TMSF'den

saglanan gelirler, devirli/garantili bor¢ geri doniisleri, kasa/banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, No:197, Aralik 2021

Kamusal finansmanin 6nemini anlayabilmek i¢in yontemlerini ¢ok iyi bilmek ve ona gore

finansman tercihi yapmak 6nemlidir.

Kamusal bor¢lanma yapilirken ekonomik olarak biiylimenin gergeklestirilmesi, mali disiplin
saglanmasi, gelir dagiliminin iyilestirilmesi, biliyiik kamusal projelerin finanse veya savas ve
afet gibi sira dis1 donemlerde asir1 artan kamusal harcamalarin finanse edilmesi, sosyal ve
ekonomik durumlarin gelistirilmesi gibi hedefleri bulunmaktadir. ihtiya¢ duyuldugunda ya da
stratejik olarak borg¢lanilmak istenildiginde ya yurt dis1 kaynaklara ya da yurt i¢i kaynaklara
basvurulmaktadir. Bu kaynaklarin miktar ve tercihi birden fazla sebebe baglilik gostererek
degiskenlik gdstermektedir (Kirc1 Cevik, Cural, 2013).

Turkiye’de 1999 ile 2020 yillar1 arasi bor¢clanma gereginin GSYH’ya orani grfik 1.1'de
gosterilmistir. 2001 ekonomik krizinde bu oran en yiiksek noktada %11,45 olarak
gerceklesmis ve sonra diisiise gecmistir. 2008 krizinin etkisi ile tekrardan yiikselerek 2009
yilinda %5,17 olarak gercgeklesmistir. 2015 ile 2020 yillar1 arasinda tekrar artisa gectigi

goriinmektedir.
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgi Strateji Gelistirme Dairesi Baskanligy,
https://www.sbb.gov.tr/yillar-bazinda-genel-devlet-istatistikleri/, Erisim Tarihi: 19.08.2022

Biit¢e aciklarinin ve yatirim gibi diger finansman ihtiyaglari karsilamak i¢in iki tiirlii bor¢glanma

vardir. Bir tanesi i¢ bor¢lanmadir. Digeri ise yabanci kaynaklardan borg¢lanilan dis

bor¢lanmadir.

1.3.1. i¢ Bor¢clanma

I¢ bor¢lanma dar c¢ergevede kamusal kesimin devlet sinirlarn igerisindeki kurumlardan ve

kisilerden, tlke icerisindeki piyasalardan diger bir deyisle ulusal piyasalardan borglanilmasi

olarak ifade edilmektedir. I¢ borclanma ihtiyaci icin basvurulan sebepleri su sekilde

siralayabiliriz;

Odenemeyen i¢ borglarin iilkeleri tekrar bor¢lanmaya sevk etmesi,
Biitce aciklarini kapatmak,

Konjonktiirel biitce sikintilarinin meydana gelmesi,

Kamusal yatirim yamak,

Finansal serbestligin yayginlasmasi ve dis bor¢clanmada yasanan krizler nedeni ile dis

bor¢lanmanin miimkiin olmamasi ile beraber tasarrufa ve gelire etki eden dis ve i¢ soklarin

meydana gelmesine karsin maliye politikasi araci olarak kullanmalk,
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o Ozel piyasalarda faaliyet gdsteren iilkelerin iktisadi kuruluslarinin agiklarinin ve

zararlarinin karsilanmasi,

o Kriz, Afet, savas gibi sira dis1 donemlerde cok fazla artis gosteren kamusal harcamalarin
finansmaninin karsilanmasi gibi sebepler devlet otoritesini, iilkeyi i¢ bor¢lanmaya yonelten

nedenlerdendir.

o Siyasi ve sosyal nedenler, mali kurallar ile beraber tilkenin vergi gelirlerini artirmasini
zor duruma sokmasi. Demokratik ve hukuki sinirlarla iilkenin bu konudaki serbest hareket

etmesinin Oniine gecilmesi,

ve diger sebepler olarak siralayabiliriz. Fakat i¢ bor¢lanma sadece toplam talep yonetimi ve
liretimi saglayan altyapi yatirimlarinin finansmam gibi farkli amaclar ile beraber sadece
kamusal agiklar1 giderme ihtiyaci icin kullaniliyor ise devlet ekonomisinde olumlu olmayan

etkenlere yol agmaktadir.

Ic borglanma, devlet otoritesinin iilke sinirlar icerisinde olan sahis, kurum ve ulusal
piyasalardan bor¢lanmasi anlamina gelmektedir. Ulke icerisinde yasanan siyasal ve ekonomik
basarisizlik; biitgede olusan aciklarin yani sira iilkelerarasi piyasalarda olusan borg¢ krizleri,
uluslararasi kuruluslardan ve yabanci iilkelerden bor¢ edinmeyi zorlastirmaktadir. Meydana
gelen bu durum i¢ piyasalardan borg¢lanma egilimini ve i¢ bor¢glanma tercihini artirmakta ve i

bor¢lanma meselesini daha da 6nemli hale getirmektedir (Ulusoy, Erdem, 2014).

I¢ bor¢clanma devletin igerisinde yasayan kisi ve kuruluslardan genellikle ulusal para cinsinden
bor¢lanma ile miimkiin olmaktadir. Borglanilan kisi ve kurumlarin milliyeti veya borg¢ alinan
paranin cinsi, bor¢ tercihinde bulunulan kaynag1 belirlemede ¢ok 6nemli rol

oynamaktadir(Ulusoy, 2001);

I¢ bor¢glanma ile dis bor¢lanmanin aralarindaki 6énemli farkhiliklardan birisi ekonomik
etkilerinin farkhi olmasidir. Ulkeler i¢ bor¢lanmay: tercih ederek 6zel sektérlerden kamu
sektorlerine kaynak transferi gerceklestirmektedir. Yapilan bu transferlerin yapacag etki ise
edinilen bor¢clanmanin hangi kaynaktan saglandigina ve vade siiresine gore degisiklik
gostermektedir (Tural, 1992).

Di1s borglarin1 6demekte zorlanan ve bu sebeple de dis bor¢glanmada kaynak bulmakta sikinti
ceken ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tlkeler i¢in i¢c bor¢lanma énemli bir finansman
kaynak tercihi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle de bu durumda olan devletler icin
onemli finans kaynag haline gelmis olan i¢ bor¢larin yonetiminin iyi yapilmasi énem arz
etmektedir (Bal, Ozdemir, 2011).

Tablo 1.2’de 1986 ile 2021 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de merkezi yonetim bor¢ stokunun
enstriiman dagilimi gosterilmistir. 2021 yili itibari ile Tiirkiye’nin i¢ borg¢ stoku 1.321.189 TL’
dir. Toplam Borg Stoku ise 2.747.819 TL'dir. Merkezi yonetim bor¢ stoku enstriiman dagilimi
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icerisindeki toplam tahvil, toplam borg¢ stokunun yaklasik %87,26’sin1 olusturmaktadir. i¢c borg

stoku ise toplam bor¢ stokunun %48,08’ini olusturmaktadir.

Tiirkiye’'de son 3 yil igerisinde i¢ bor¢ stoku iki katin1 gegmistir. Dis borg stoku ise yaklasik ii¢
kat1 artmistir. 2018 yilinda i¢ borg stoku 586.448 TL iken 2021 yilinda 1.321.429 TL olmustur.
2018 yilinda dis borg stoku 480.973 TL iken 2021 yilinda 1.426.629 TL olmustur.

Tablo 1.2. Tiirkiye’de 1986 — 2021 Yillar1 Aras1 Merkezi Yonetim Borg Stoku Enstriiman

Dagilimi
(Milyon TL)
Yillar | HAZINE | DEVLET | ULUSLARARASI | TOPLAM KREDI iCBORC | DISBORG | TOPLAM
BONOSU | TAHVILI TAHVIL TAHVIL (e STOKU STOKU STOK
m an (I+11+110)
1986 1 9 0 9 14 11 13 23
1987 2 14 0 14 23 17 22 39
1988 3 24 1 25 41 28 40 69
1989 4 36 4 39 52 42 53 95
1990 5 49 6 55 73 57 76 134
1991 18 66 15 80 138 98 139 236
1992 42 121 45 166 229 194 243 438
1993 64 222 131 353 395 357 456 813
1994 304 373 389 762 1.028 799 1.295 2.094
1995 631 538 680 1.217 1.539 1.361 2.027 3.388
1996 | 1.528 1.250 1.297 2.547 2.584 3.149 3.510 6.659
1997 | 2.375 3.571 2.623 6.194 4.216 6.283 6.502 12.785
1998 5.841 5.772 4.185 9.957 6.010 11.613 10.195 21.808
1999 | 3.237 19.683 8.646 28.329 10.148 22.920 18.794 41.714
2000 | 2.058 34.363 14.093 48.456 13.253 36.421 27.347 63.767
2001 | 20.029 | 102.128 29.082 131.210 | 26.940 | 122.157 56.022 178.180
2002 | 37.020 112.850 37.896 150.746 55.345 149.870 93.242 243.111
2003 | 25.413 168.974 37.535 206.509 51.312 194.387 88.847 283.234
2004 | 30.272 | 194.211 40.093 234.303 | 52.397 | 224.483 92.489 316.972
2005 | 17.818 | 226.964 42,553 269.517 | 44.604 | 244.782 87.157 331.939
2006 | 9.594 241.876 51.336 293.213 | 42.696 | 251.470 94.032 345.502
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2007 6.134 249.176 45.342 294.518 33.210 255.310 78.552 333.862
2008 | 13.978 260.849 59.122 319.971 46.880 274.827 106.002 380.830
2009 | 14.036 315.969 61.881 377.850 50.163 330.005 112.044 442.049
2010 9.525 343.317 68.641 411.957 52.664 352.841 121.305 474.146
2011 0 368.778 88.308 457.087 61.983 368.778 150.291 519.070
2012 3.684 382.858 91.726 474.584 54.633 386.542 146.359 532.901
2013 0 403.007 119.007 522.014 64.179 403.007 183.186 586.193
2014 0 414.649 135.161 549.809 62.708 414.649 197.869 612.517
2015 0 440.124 167.345 607.469 70.777 440.124 238.122 678.246
2016 1.025 467.620 211.386 679.006 79.921 468.644 291.307 759.952
2017 974 534.473 252.318 786.791 88.729 535.448 341.047 876.494
2018 5.495 580.647 364.914 945.561 | 116.059 | 586.142 480973 | 1.067.115
2019 | 18.261 736.791 451.224 1.188.016 | 122.778 | 755.052 574.002 | 1.329.054
2020 0 1.060.354 592.959 1.653.312 | 159.536 | 1.060.354 | 752.495 | 1.812.849
2021 9.920 1.311.270 1.087.334 2.398.604 | 339.295 | 1.321.189 | 1.426.629 | 2.747.819

(*) 1986-1997 yillar1 arasinda TCMB'den kullanilan kisa vadeli avans stok verileri kredi kalemine dahil edilmistir.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 03.08.2022

I¢c bor¢lanma yetkisi iilkemizde 2002 yilinda ¢ikan 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanunda belirtilmistir (Bayraktar, 2011, s. 2). i¢
bor¢lanma, 4749 sayili Kamu finansmani ve Bor¢ yonetiminin Diizenlenmesi hakkinda kanun

6. Maddesinde asagida goriildiigii iizere belirtilmistir.

Madde 6 - (Cikarilacak Devlet i¢c borclanma senetlerinin gesitlerine, satis ydontemlerine, faiz
kosullarina, vadelerine, basim ve ddemelerine iliskin her tiirlii esaslari ve bunlara iliskin diger

sartlari belirlemeye Bakan yetkilidir.

Ikrazen ihrag edilenler hari¢ olmak iizere, ézel tertip Devlet ic bor¢clanma senetleri, ancak
karsiliginda ilgili y1l biitce kanununda yeterli denek olmasi kaydiyla ihrag edilir. Yil icinde ortaya
ctkan ve 6nceden éngdriilmeyen gelismeler icin 6zel tertip Devlet i¢c borclanma senetleri ise ancak
6denek kalemleri arasinda aktarma yapilarak, ihrag edilebilir. (Ek ciimle: 21/4/2005-5335/19
md.) 1.6.2000 tarihli ve 4572 sayili Kanunun gegici 2 nci maddesinin (c) bendinde belirtilen ustil
ve esaslar dahilinde, Hazine tarafindan listlenilmesi uygun gdoriilen borglar karsiliginda ihrag

edilecek ézel tertip Devlet ic borclanma senetleri icin bu fikra hiikiimleri uygulanmaz.
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Ozel tertip Devlet i¢c borclanma senetlerinin ikrazen ihrac edilmesi durumunda diizenlenecek
ikraz anlasmasinin vade, faiz ve diger sartlar1 Bakan tarafindan belirlenir. Ikrazen verilen
senetlerden kaynaklanan Hazine alacaklarinin ilgili mevzuat cercevesinde silinmesi halinde bu
tutarlar yilh biitcesine 6denek konmak kaydiyla biitceye gider olarak kaydedilir. (Ek ciimle:
21/4/2005-5335/19 md.) Hazine Miistesarliginin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonundan olan

alacaklari igin bu fikra hiikmii uygulanmaz.

I¢ bor¢lanma limiti 4749 sayih yasaya gore oncelikle devletin kalkinma noktasindaki hedefleri
dikkate alinarak, ekonomideki istikrar1 ve giiveni saglamak, yatirim, liretim ve enflasyon gibi
makroekonomik dengeleri gozetmek, yasalasan biitcedeki baslangic 6deneklerinin toplamiyla
tahmini gelir arasindaki fark kadar olmalidir. Bor¢lanmanin sinir1 degistirilemez. Fakat bu sinir
borg¢ yonetimi kapsaminda borg ihtiyaclar1 ve gelismeleri dikkate alinmak sureti ile mali y1l
icerisinde en ¢ok yiizde bes miktarinda artirilabilir. Artirilan bu oranda yeterli gelmedigi
takdirde Bakanlar Kurulu karari ile giiniimiizdeki adi ile Cumhurbaskanligi Kabinesi ile en ¢ok
ylzde bes artirilabilir. Denk biitce oldugu zaman bor¢lanma anapara 6édemesinin en ¢ok ylizde
besine kadar artirilabilir (Bayraktar, 2011 s. 3). 2005 ve 2021 yillar1 aras1 merkezi yonetim i¢
bor¢ 6demelerinin anapara ve faiz 6demeleri Sekil 1.1’de gésterilmistir. i¢ bor¢ édemeleri

anapara 0demesi %70, faiz 6demesi ise %30 olarak gerceklesmistir.

MERKEZI YONETIM IC BORC
ODEMELERI DAGILIMI

B Anapara

B Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlgi verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Sekil1.1 Tiirkiye’de 2005 - 2021 Yillar1 Aras1 Merkezi Yénetim i¢ Bor¢ Odemeleri

Kamu bor¢lanma yapacagi zaman genellikle karlilik ve maliyet diisiincesini tasimadan yalnizca
toplumsan ihtiyaglar1 karsilamak maksadiyla bor¢clanma yapmaktadir. Ozellikle ig
bor¢lanmada bu durum daha ¢ok yasanmaktadir. Gelismis lilkelerde bile i¢ bor¢clanmanin
devamli yapilmasi s6z konusu olmazken gelismekte olan tilkelerde maalesef her zor durumda
kalindiginda i¢ bor¢lanma yoéntemine basvurulmaktadir. i¢c bor¢lanma ekonomi iizerinde

pozitif etkiler yapacag: gibi negatif etkileri de mutlaka bulunmaktadir. Burada borg ydnetim
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politikas1 6nem arz etmektedir. i¢ bor¢lanmanin olumlu etkileri orta ve kisa vadeli siirecte
kendini gosterirken olumsuz etkileri daha ¢cok uzun dénemde gostermektedir. Kamusal ig
bor¢lanma verimli bir sekilde kullanilmasi tercih edildigi zaman ekonomik kalkinma
noktasinda pozitif etkiler olusturacaktir. Bunun yaninda olumsuz etkilerinin de olabilecegi g6z

ard1 edilmemesi gereken dnemli bir konudur (Kizildag, 2018, s. 14).

Grafik 1.2. 2010 - 2021 Yillar1 Arasi I¢ Borg Stokunun Elinde Bulunduranlara Goére

Dagilimi

i¢ Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Gére Dagilimi
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TCMB

=@ Yurtdisi Yerlesikler

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhg), https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 27.07.2022

2010 ile 2021 yillar1 arasi1 son 11 yilda Tiirkiye’'de i¢ borg stokunun yiizdelik dagilimi grafik
1.2’de gosterilmektedir. i¢ bor¢ stokun elinde bulunduranlara gére dagihm orani en yiiksek
bankacilik kesiminden yapildigi izlenmektedir. 2010 yilinda %60 iken 2021 yilina gelindiginde
%72,7 olarak gerceklesmistir. i¢ bor¢ stokun elinde bulunduranlara gére dagihm orani en
disiik oldugu kisim TCMB’den oldugu izlenmektedir. 2010 yilinda %2 iken 2021 yilina
gelindiginde ise %4,8 olarak gerceklesmistir. Banka dis1 kesim orani ise 2010 yilinda %22,5
iken 2021 yilinda %19,6 olarak 2,9 puanlk bir diisis oldugu gortinmektedir. Yurtdisi
yerlesikler orani ise 2010 yilinda %12,4 iken 2021 yilinda %2,9 seviyelerine gerilemistir. Bu

diislisiin yasanmasinda doviz kurlarinda yasanan ytlikselmeler etki etmis olabilir.
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Kaynak: Demir, Sever, 2008, s. 177

Sekil 1.2. Tiirkiye’de Bor¢ Dinamiklerinin Isleyisi ve Bor¢ Kisir Déngiisii
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Tiirkiye’'de i¢ bor¢ dinamiklerinin isleyisi ve borg¢ kisir dongiisti 6zet bir tablo bigiminde Sekil
1.2’ de gosterilmektedir. Bu kisir dongliniin bozulmasi borcu borg ile kapmak yerine giiclii
ekonomik politikalar ile iiretim, istihdam, yatirim gibi makroekonomik katkilar saglayacak

alanlarda kullanmak olacaktir.

1.3.2. D1s Bor¢lanma

Ulke ici birikimlerin ve kaynaklarin ekonomik biiyiime icin gereken yatirimlara kaynak
saglamada yetersiz hale gelmesi nedeni ile devletler dis borglanma icin arayis icerisine
yonelmektedir. Dis boreg, bir iilkenin yabanci devlet ya da uluslararasi kuruluslardan sagladig
dis mali iliskilere sebep olan, yapanci para tiriinden sermaye akimlar1 olarak ifade
edilmektedir (Yasa, 1971). Hem borcun anapara ve faiz 6édemeleri hem de devlete gelir
saglamasi nedeni ile harcama saglayan iki karakterli yapiya sahip bir finansman kaynagi
bor¢lanmadir. Borglanma, esasinda borg¢lanan kisi ya da kurum ile bor¢ veren kisi ya da kurum
arasinda satin alma giicii transferini ifade etmektedir. ifade edilen bu transfer isleminin en
temel 6zellikleri belli bir s6zlesmeye bagl olmasi, ihtiyari olmasi, karsilikli ve gecici olmasidir
(Tiirk, 1992).

Dis bor¢lanma 4749 sayili Kamu finansmani ve Bor¢ yonetiminin Diizenlenmesi hakkinda

kanun 7. maddesinde asagida goriildugii lizere belirtilmistir.

Madde 7 - Tiirkiye Cumhuriyeti adina herhangi bir dis finansman kaynagindan Devlet dis borcu
saglamaya ve mali kogullart da dahil olmak lizere sartlarini tespit etmeye ve bu gsartlar
cercevesinde mali yiikiimliiliik altina girmeye Bakan yetkilidir. S6z konusu Devlet dis borcuna
iliskin anlasmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik, temas ve miizakereler Miistesarlik

tarafindan yiirtitiiliir ve sonuglandirilir.

Tahvil ihract ile ilgili anlasmalar disinda Tiirkiye Cumhuriyeti’'nin borglu sifatiyla taraf oldugu
anlasmalar, anlasmada daha sonraki bir tarih kararlastirimamissa, imzalandiklart tarih
itibartyla Cumhurbaskani karari ile yiirtirliige girer. Tahvil ihracti ile ilgili anlasmalar, anlasmada

daha sonraki bir tarih kararlastirilmamissa imzalandiklari tarih itibariyla yiirtirliige girer.

Tiirkiye Cumhuriyetinin bor¢lu sifati ile taraf oldugu anlasmalarin sartlarinda degisiklik
yapmaya Bakan yetkilidir.

Miistesarlik, dis finansman kaynagindan saglanan dis finansman imkdnlarint genel biitce
kapsamindaki kamu idareleri ile Yiiksekdgretim Kurulu, iiniversiteler ve yliksek teknoloji
enstitiileri disindaki kamu kurum ve kuruluslari ile yatirim ve kalkinma bankalarina bir ikraz
anlasmasiyla aktarabilir. Dis borcun ikrazi halinde ilgili kurumlardan, ikraz edilen tutar
lizerinden, bir defaya mahsus olmak tizere, yiizde birine kadar ikraz iicreti alinir. Bu orani beg

katina kadar artirmaya Bakan yetkilidir.
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Ikili isbirligi protokolleri cercevesinde saglanan dis finansman ile gerceklestirilecek projelerin
protokol ve finansman anlasmalarinda Kamu Ihale Kanunu hiikiimleri disinda rekabet esasina
dayali olmak kaydiyla farkll ihale usul ve esaslarinin uygulanacaginin éngériilebilmesi icin,
Cumhurbagskani kararinin alinmasi zorunludur.,
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2. BOLUM

TURKIYE'DE KAMUSAL FINANSMAN ARACI OLARAK KULLANILAN i¢ BORCLANMA VE
AMPIRIK CALISMALAR

2.1 Tiirkiye’de Dénemler itibari ile i¢ Bor¢larin Gelisimi

Ozellikle 1980’li yillarda itibaren Tiirkiye’de i¢ borclanma énem kazanarak hizli bir sekilde
artma egilimine girerek giliniimiize kadar biiylik boyutlara ulasmistir. Esasen bakildiginda
Tirkiye’'de i¢ bor¢lanma bu dénemler itibari ile inceleme noktasinda 6nem arz etmektedir.
1980’li yillardan itibaren daha onceki borglarin ve faizlerinin 6denebilmesi hem de
bor¢lanmaya olan ihtiyacin giderek artmasi nedeni ile i¢ bor¢ stokumuz giderek artmis ve
sonug olarak ise i¢ bor¢glanma politikalar1 ¢cok dnemli hale getirmistir(Erdem, 2021, s. 78). Bu
nedenle iilkemizde i¢ borg¢lanma politikalarinin dogru ve saglikli bir bicimde analiz
edilebilmesi i¢in i¢ bor¢lanmalarin tarih seyri icerisindeki gelisiminin arastirilmasi 6nem arz

etmektedir.

Calismanin bu boéliminde Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan ig
bor¢lanmanin 1980 - 2000, 2000 - 2020 ve 2020 sonrasi olmak iizere dénemleri itibari ile
incelemeleri yapilarak degerlendirilmigtir.

2.1.1.1980-2000 Dénemi i¢ Borglarin Gelisimi

Tiirkiye 1980°li yillara yiiksek oranl biitce a¢ig1 ile girmek zorunda kalmistir. Kamu kesimi
bor¢lanma geregi [KKBG] ise 1980 yilinda Gayri Safi milli Hasilanin (GSMH) %8,8'i seviyesinde
gerceklesmistir (Sen ve Sagbas, 2004, ss. 136). KKBG'nin bu noktaya kadar ytiksek seviyeye
gelmesinde 6zellikle ekonomik faaliyetlerin daralmasi ile ikinci petrol krizi etkili olmustur.
1978 ile 1979 yillarinda uygulamaya alinan ve Tirk lirasinin (TL) devaliiasyonundan ileri
gitmeyen kismi istikrar tedbirlerinin ekonomiyi diizliige ¢ikaramamasi ekonomik anlamda
kapsamli bir degisim yapilmasin1 kaginilmaz hale getirmistir. Nihayetinde bu nester
ekonomiye 24 Ocak 1980 kararlari ile atilmistir. Alinan bu kararlar, ekonominin yapisal
dontsiimiinii saglamakla beraber mali gostergelerde meydana gelen bozulmayi tersi yontine
cevirmek icin birtakim tedbirlerin alinmasimi da akillara getirmistir. Tabi bu alinacak
onlemlerle birlikte biit¢e aciklarinin siirekli bir bicimde stirdiiriilebilir bir seviyeye ¢ekilmesi
amaglanmistir. Vergileri artirict olmakla birlikte buna karsin harcamalar1 daha da kisic
tedbirler nedeni ile KKBG/GSMH orani, 1981 ile 1982 senelerinde makul bir noktada
tutulabilmistir (Sen, Yardimcioglu, Kar, 2007, ss. 15-16).

Nitekim kamusal gelirlerini artirmak icin yukarida bahsedilen mali tedbirlere kars: olarak,
biitce aciklarini kontrol altina alinmasina yonelik kalic1 bir ¢dziim yolu bulunamamistir. 1980
yilinda yasanan ihtilalin akabinde genel secimlere gidildigi 1983 senesinden itibaren biitce

aciklar yine tekrar yiikselis gostermeye baslamistir. 1980'li yillar boyunca Tiirkiye'de
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vergilerin istline gidilmemistir. Hatta 6zel kesim yatirimlarinin canlandirilmasini denemek
icin vergi 6denmemesine géz yumulmustur. Yapilan bu uygulama enflasyonun azalmasi bir
tarafa tam tersi enflasyonun kronik hale gelmesinde de 6nemli 6l¢lide etki gostermistir.
Kamusal harcamalarinin kontrol altina alinmadigi bir ekonomik ortamda bor¢lanmalar artarak
bagimlilik haline gelmis, Tiirkiye'nin karsi karsiya kaldig1 ve icinden cikilamaz hale déniisen
biitce aciklari- bor¢clanma dongiisiiniin maalesef alt yapisini olusturmustur (Sen, Yardimcioglu,
Kar, 2007, s. 16).

Tirkiye'de 1980 ve 2000 yillar arasi toplam i¢ bor¢ kullanimi ve i¢ kullanimi igerisindeki tahvil
kullanimi ve i¢ borg faiz 6demelerinin Gayri Safi milli Hasili (GSMH)icerisindeki paylari grafik

2.1.de gosterilmisgtir.

Grafik 2.1. Tiirkiye’de 1980 - 2000 Yillar1 Aras1 Toplam I¢ bor¢ Kullanimi ve Tahvil
Kullanimu ile Toplam I¢ borg faiz Odemelerinin GSMH I¢cindeki Pay1 (%)
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Kaynak: Derdiyok, https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/09/INT1980SONRASLpdf,
Erisim Tarihi: 26.04.2022

I¢c bor¢ kullanimi 1980 yilindan itibaren zikzak ¢izerek 2000 yilina kadar artarak devam
etmistir. Bu artisin en biiyiik sebebi kamusal agiklari finanse etmek icindir. 1980 - 2000 yillar1
arasinda Tiirkiye’de enflasyon oranlari ¢ok yiiksektir. Bu durum biitce agiklarina da

yansimaktadir.

1980 - 2000 yillara arasi i¢ borg¢ kullanimi igerisinde tahvil kullanimi da stirekli artis gostermis

ve i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri de benzer oranda artis gostermistir.
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1980 - 2000 Yillar: Arasi I¢ Borg
Odemeleri

B Anapara

B Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.1. Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani(1980 - 2000 Yillar1 Arasi)

Sekil 2.1’de goriildiigii tizere Tiirkiye’de 1980 ve 2000 yillar1 arasinda i¢ bor¢ 6demelerinde
anapara %54 faiz 6demesi ise %46 olmustur.

2.1.2 2000-2020 Dénemi i¢ Borglarin Geligimi

Kamunun artan finansman ihtiyaci ve bozulan biitce disiplini bor¢lanma ile beraberinde borg
cevirme oranini da rekor noktaya ulastirmistir. Hazinenin belirlenen bir zaman diliminde
gerceklestirdigi ihtiyaci geregi kamusal i¢ bor¢lanmanin, borg¢ geri 6demesine (borg servisi)
oranini gosteren borg cevirme orani, 2020 y1li ocak ile agustos aras1 donemini kapsayan sekiz
aylik zaman diliminde kiimiilatif olarak %211’e erigmistir. Ortaya ¢ikan bu rakam, borg
cevirme orani anlaminda tarihi en yiiksek noktay: ifade etmektedir. 2016 senesinde yaklasik
%80 civarindaki uzun donemlerin ortalamalar1 noktasinda bulunan i¢ bor¢ ¢evirme orani,
kamusal harcamalarinin rekor denilecek seviyede artis kaydettigi referandum yili olan
2017’de %125,6’e yiikkselme gostermis, 2018 yilindaysa %98 seviyelerine inmekle beraber
tarihi ortalamalarin iizerinde kalmistir. Blitce performansinin iyi olmadig, kotiilestigi 2019
senesinde de Merkez Bankasi’'nin 40 milyar Tirk Lirasinin tizerindeki karinin da Hazine'ye
aktarilmasina Kkarsin, i¢ bor¢ cevirme oranmi %132 seviyelerini asmistir. Gelir-gider
dengelerindeki bozulmalarin, 2020 Mart ay1 itibari ile etkili olan Covid-19 salgin hastaligi
nedeniyle daha da kotliye gitmesi, ilave olarak finansman ihtiyacini daha da yukariya

seviyelere cekmistir. 2020 yilinin tamamai i¢in 138,9 milyar Tiirk Lirasi olarak hedeflenen biitce
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acigl 2020 yilinin ilk 7 ayda asilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'ndan (TCMB)
Hazine’ye kar aktariminin yapildigi 2020 yilinin ocak ayinda %96,6 seviyesinde gerceklesen
bor¢ gevirme orani, covid-19 salgin hastaliginin etki géstermesi nedeni ile nisan ayinda
%?295’e, may1s ayinda ise de %380’e artis gostererek rekor seviyeleri gérmiistir. 2020 yilinin
tamaminda ise i¢ bor¢ cevirme orani %145,3 seviyesinde gerceklesmistir. Kamusal Finansman
ihtiyacinin artmasi ile birlikte, 2020 yilinin genelinde faiz oranlarinin 6nceki yilin altinda
kalmasi, bor¢lanma maliyetini goéreceli olarak olumlu sekilde etkilemistir. Hazinenin
kasasindaki nakit a¢iginda artis olmasi ve buna bagli olarak bor¢ cevirme oraninin da artmasi,
genel olarak finansman saglama noktasinda erisimin maliyetini de yukar1 dogru cekmektedir.
Faiz oranlarin artmasi, 6zel sektoriin liretim ve yatirim maliyetlerinde de artisa yol agmaktadir.
(Aktas, 2020).

Tablo 2.1. Tiirkiye’de 2003 ve 2021 Yillar1 Arasi i¢ Borg Gevirme Oranlari

2003-2021 TOPLAM IC BORG CEVIRME ORANLARI (*)

TOPLAM iC

(Milyar TL) i¢ Borg Anapara Faiz ic BORC
Servisi Bor¢lanma | CEVIRME

ORANI (%)
2003 130.3 85.2 45.0 119.7 91.9
2004 167.9 119.8 48.1 148.4 88.4
2005 167.4 128.2 39.2 149.6 89.4
2006 145.4 107.2 38.2 111.0 76.3
2007 136.8 96.4 40.4 108.8 79.5
2008 129.6 86.0 43.6 96.3 74.3
2009 134.2 88.1 46.2 138.9 103.5
2010 178.1 136.2 419 159.0 89.3
2011 132.1 97.1 35.1 111.6 84.5
2012 124.7 84.0 40.7 101.5 81.4
2013 167.1 128.1 39.1 141.2 84.5
2014 157.0 117.8 39.3 127.9 81.5
2015 107.1 67.4 39.8 90.4 84.4
2016 100.6 63.2 37.4 91.1 90.6
2017 100.6 60.3 40.2 126.3 125.6
2018 123.4 73.2 50.2 1211 98.1
2019 159.3 86.4 72.9 211.0 132.4
2020 289.7 200.0 89.7 420.9 145.3

(*) Nakit Bazh I¢ Bor¢clanma ve I¢ Bor¢ Odeme verilerini icermekte olup degisim ihaleleri

dahil degildir. Bu kapsamda Nakit Bazh I¢ Borclanma tutarlari; primli satilan kuponlu
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senetler icin nominal tutarlari, iskontolu satilan kuponlu senetler ve kuponsuz senetler icin

net tutarlari icermektedir.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 04.08.2022

I¢ borg cevirme oram Tablo 2.1’te goriildiigii tizere 2009, 2017, 2019 ve 2020 yillarinda yiizde

yuzl asmigtir.

2014 ile 2020 yillar1 aras1 Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stokunun déviz, faiz ve nakit yapisi tablo
2.2’ de gosterilmistir.

Tablo 2.2. Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stokunun Déviz, Faiz ve Nakit Yapisi (Milyar TL)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020

Faiz
Sabit 2349 | 256,4 | 2789 | 3484 | 3752 | 464,2 | 591,7
Degisken 179,8 | 183,7 | 189,7 | 187,0 | 210,9 | 290,8 | 4687
Tiifeye Endeksli 1009 | 994 106,8 | 1196 | 1354 | 1723 | 2509
Doviz
TL 414,6 | 440,1 | 468,6 | 5351 | 580,3 | 6685 | 7944
Doviz 0,0 0,0 0,0 0,4 59 86,5 265,9

Nakit Durumu

Nakit 414,0 | 440,1 | 468,6 | 5354 | 586,1 | 716,5 | 9839
Nakit Dis1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 38,6 76,5
Merkezi Yonetim i¢ 414,6 | 440,1 | 468,6 | 5354 | 586,1 | 755,1 | 1.060,4
Borg¢ Stoku

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgy, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri,
Erisim Tarihi: 25.07.2022

2000 ile 2020 yillann aras1 Tiirkiye’de i¢ borg¢ stok gelisiminin rakamlar1 Grafik 2.2’de
verilmistir. Grafikte goriildiigu tizere Tiirkiye'nin i¢ bor¢ stokundaki yiikselis artarak devam
etmistir. Tlirkiye diger tilkeler gibi 2008 y1linda Amerika Birlesik Devletleri'nde meydana ¢ikan
kiiresel krizden (mortgage krizi) de etkilenmistir. Krizin basladigi yil olan 2008 yilinda i¢ bor¢
stoku miktar1 yaklasik 274 milyar TL seviyesinden 2009 yilinda yaklasik 330 milyar TL
seviyelerine ulasmistir. Bu ylikselis trendi artarak 2015 yilinda 440 milyar TL’ye, 2019 yilinda
ise yaklasik 755 milyar TL’ye seviyesine erismistir. 2020 yilinda ise i¢ bor¢ stoku 1 trilyon TL

noktasini asarak bir 6nceki yila gore ciddi artis gostermistir. Ayrica 2008 krizinin baslangi¢
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stoku ile 2020 y1ilinin stokunu karsilastirirsak %400 oraninda i¢ bor¢ stokun yiikseldigi dikkat
cekici noktalardandir (Erdem, 2021, s. 117).

Grafik 2.2. Tiirkiye’de 2000 ile 2020 Yillar1 Arasi i¢ Borg Stok Gelisimi (Milyon TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 03.08.2022

I¢ borg yiikii, bir tilkenin bir dénemdeki toplam i¢ bor¢ stokunun o dénemdeki GSYH’ye oranini
ifade etmektedir. Bu oran bir tlkenin borglanmasindan dolay1 katlandig1 maliyetin 6nemli

gostergelerinden biridir.

I¢ borg yiikiinii ifade eden bu oran, ézellikle ekonomik kriz yillarinda GSYH’nin azalmasi
sebebiyle 2001 yilinda %50’ye kadar artmistir. 2008 Kkiiresel kriz 6ncesinde %30’un altina
diismesine ragmen 2009 yilinda hem stokun artis hizinin artmasi hem de biiyiime seviyesinin
ylkselmesiyle birlikte bu oran %35 seviyesini zorlamistir. Krizin etkisinin ortadan kalkmasiyla
birlikte giiniimiize kadar kademeli bir sekilde ivime kaybetmistir. 2018 yilinda s6z konusu oran
%15,7’ye kadar gerilemistir. Fakat 2019 yilinda, tekrar artis gostererek %17,6 seviyesine
yukselmistir.

Grafik 2.3’te Tiirkiye’de 2000 - 2020 yillar1 arasi i¢ bor¢ stokunun vade yapisi ylizdelik pay
oranlar grafigi gosterilmistir. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yilinda vuku bulan Kasim ve Subat

krizleri Hazine'nin kisa vadeli bor¢lanmasini zorunlu kilarak hem bor¢lanmada uzun vadeyi
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azaltmis hem de borcun faiz 6demelerinin artmasina neden olmustur. 2000 yilinda %5,6
seviyesinde olan hazine bonosu, 2001 yilinda %16,4 seviyesine ylikselmistir. Bu yiikselis ivme
kaybetmeden 2002 yilinda %?24,7 oranina ulasmistir. 2004 yih harig, likidite krizine kadar

hazine bonosu orani diiserken devlet tahvili oram yiikselmistir.

Hazine bonosunun payy, likidite krizi donemindeki (2008, 2009 ve 2010 yillar1) toplam i¢inde
%3,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Grafik 2.3. I¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi (% Pay)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlg, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 28.07.2022

Turkiye’de 2003 yihi ile 2019 yillar1 arasi aylar itibari ile i¢ bor¢glanmanin ortala maliyet
ylizdeleri tablo 2.3’de gosterilmistir. Ozellikle 2001 krizinden sonraki dénem olan 2003 yilinda
ic bor¢lanma maliyetini oldukca ytliksek oldugu goriinmektedir. Yine 2008 ekonomik kriz
doneminde de 2001 de oldugu kadar olmasa i¢ bor¢lanma maliyetlerinde bir artis oldugu
goriinmektir. 2010 ve 2015 yillann arast i¢ borg¢lanma maliyetleri %10'un altinda

seyretmektedir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye’de 2003 ile 2019 Yillar1 Arasi I¢ Borclanmanin Ortalama Maliyeti

I¢c Borclanmanin Ortalama Maliyeti

Kuponsuz Senetler Sabit Getirili Nakit Bor¢clanma
Ayhk Kiimiilatif Ayhk Kimiilatif Ayhk Kiimiilatif
Ortalama Maliyet Ortalama Maliyet Ortalama Maliyet
Maliyet (Yalhk Maliyet (Yilhk Maliyet (Yilhik
(Yilhk Bilesik, %) (Yilhk Bilesik, %) (Yilhk Bilesik,
Bilesik, %) Bilesik, %) Bilesik, %) %)
Ocak 56.82 56.82 56.82 56.82 48.18 48.18
Subat 55.32 56.11 55.32 56.11 55.32 51.25
Mart 59.93 57.41 59.93 57.41 57.92 53.42
Nisan 57.50 57.44 57.50 57.44 57.50 54.54
Mayis 51.08 55.87 51.08 55.87 51.29 53.73
@ Haziran 46.02 54.47 46.02 54.47 38.49 51.06
S Temmuz 46.16 53.00 46.16 53.00 40.85 49.16
Agustos 38.73 51.42 38.73 51.42 32.01 47.07
Eyliil 32.18 50.96 32.18 50.96 21.37 45.09
Ekim 29.26 49.33 29.26 49.33 27.94 43.56
Kasim 28.59 46.94 28.40 46.60 28.69 41.83
Aralik 27.93 46.05 27.58 45.44 21.52 40.21
Ocak 25.52 25.52 24.99 24.99 19.05 19.05
Subat 23.99 24.88 23.99 24.61 26.23 21.67
Mart 24.44 24.72 24.44 24.55 24.23 22.54
Nisan 23.15 24.26 23.15 24.16 24.12 22.93
Mayis 28.82 25.22 28.82 25.11 29.01 23.96
g Haziran 27.50 25.46 27.50 25.35 27.30 24.31
Q Temmuz 26.32 25.59 26.32 25.49 28.29 24.89
Agustos 24.85 25.45 24.85 25.38 22.09 24.43
Eyliil 25.42 25.45 2542 25.38 19.68 23.86
Ekim 22.79 25.17 22.48 25.02 17.85 23.11
Kasim 22.88 24.88 22.88 24.76 22.88 23.09
Aralik 23.12 24.74 23.12 24.64 18.92 22.75
Ocak 19.43 19.43 19.16 19.16 20.97 20.97
Subat 17.58 18.66 16.92 18.12 16.62 18.83
Mart 17.01 18.36 17.01 17.95 18.55 18.78
Lgn Nisan 17.17 17.95 17.17 17.71 18.00 18.56
o Mayis 17.31 17.81 17.31 17.63 17.96 18.45
Haziran 15.61 17.67 15.61 17.52 13.41 17.68
Temmuz 16.02 17.31 16.02 17.21 15.58 17.36
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Agustos 16.07 17.20 16.07 17.12 16.81 17.28

Eyliil 14.84 17.03 14.84 16.96 14.31 16.90

Ekim 14.55 16.83 14.55 16.78 14.83 16.72

Kasim 14.10 16.46 13.89 16.36 13.89 16.45

Aralik 14.20 16.30 13.44 16.07 13.75 16.22

Ocak 14.02 14.02 13.64 13.64 14.32 14.32

Subat 13.97 13.99 13.94 13.81 14.37 14.35

Mart 13.89 13.96 13.87 13.83 14.14 14.30

Nisan 13.88 13.94 13.88 13.84 13.71 14.13

Mayis 14.98 14.07 14.94 13.99 15.19 14.28

S Haziran 18.11 14.45 18.11 14.34 17.59 14.59
S Temmuz 21.51 15.81 21.51 15.62 22.75 16.12
Agustos 20.47 16.57 20.47 16.36 21.44 16.85

Eylil 21.11 17.24 21.09 17.08 21.74 17.54

Ekim 21.96 17.53 21.61 17.41 22.21 17.87

Kasim 20.85 17.87 20.85 17.74 18.92 17.98

Aralik 21.47 18.08 21.47 17.95 21.47 18.12

Ocak 20.36 20.36 20.27 20.27 18.04 18.04

Subat 18.85 20.09 18.81 19.92 18.57 18.22

Mart 19.81 20.01 19.57 19.82 18.48 18.31

Nisan 19.10 19.83 18.80 19.60 15.82 17.85

Mayis 18.81 19.71 18.53 19.47 19.84 18.20

N Haziran 18.52 19.44 18.42 19.27 19.20 18.37
S Temmuz 17.56 19.05 17.40 18.90 17.96 18.30
Agustos 18.58 19.04 19.05 18.90 19.01 18.33

Eyliil 18.25 18.91 18.25 18.82 18.69 18.37

Ekim 16.40 18.72 16.32 18.60 15.47 18.16

Kasim 16.21 18.59 16.21 18.50 16.68 18.09

Aralik 16.52 18.43 16.54 18.37 16.54 18.01

Ocak 16.23 16.23 16.40 16.40 16.40 16.40

Subat 16.72 16.42 16.90 16.62 17.05 16.71

Mart 17.49 16.74 17.59 16.91 17.59 16.96

Nisan 18.28 17.36 18.28 17.39 18.28 17.53

§ Mayis 19.57 17.52 19.57 17.53 17.66 17.54
o Haziran 21.54 17.84 21.54 17.81 20.02 17.83
Temmuz 20.53 18.69 20.53 18.60 20.41 18.71
Agustos 18.94 18.75 18.94 18.67 19.14 18.81

Eyliil 18.75 18.75 18.72 18.68 18.72 18.81




Ekim 20.57 18.86 20.73 18.84 20.58 18.98

Kasim 21.44 19.26 21.44 19.21 21.39 19.39

Aralik 18.64 19.23 18.64 19.18 16.44 19.19

Ocak 16.16 16.16 16.16 16.16 17.43 17.43

Subat 14.99 15.24 14.99 15.24 16.79 16.93

Mart 14.31 15.10 14.31 15.10 14.31 16.65

Nisan 13.35 14.92 13.35 14.92 16.26 16.54

Mayis 11.59 13.99 11.59 13.99 13.01 15.57

S Haziran 12.09 13.87 12.53 13.88 12.53 15.42
S Temmuz 11.04 13.57 11.04 13.58 12.56 15.04
Agustos 9.49 12.73 9.72 12.66 10.89 14.10

Eyliil 9.13 12.55 9.89 12.47 10.38 13.85

Ekim 7.53 11.95 8.03 11.87 9.07 13.14

Kasim 8.51 11.66 8.51 11.61 9.21 12.85

Aralik 9.00 11.61 9.00 11.56 9.00 12.81

Ocak 7.98 7.98 8.79 8.79 8.45 8.45

Subat 7.99 7.98 8.50 8.65 8.74 8.60

Mart 8.29 8.06 8.73 8.67 9.12 8.71

Nisan 8.70 8.20 9.06 8.75 9.03 8.77

Mayis 9.51 8.33 9.68 8.83 9.49 8.85

S Haziran 8.69 8.37 9.09 8.87 9.04 8.88
S Temmuz 8.26 8.35 8.38 8.79 8.38 8.81
Agustos 7.97 8.30 8.41 8.73 8.47 8.76

Eyliil 7.79 8.23 8.10 8.65 8.12 8.70

Ekim 7.55 8.20 7.71 8.59 7.71 8.65

Kasim 7.56 8.15 7.86 8.51 7.65 8.53

Aralik 7.68 8.12 8.00 8.48 791 8.49

Ocak 7.08 7.08 7.73 7.73 7.82 7.82

Subat 8.10 7.49 8.67 8.08 8.43 8.05

Mart 8.88 7.77 8.96 8.20 8.96 8.14

Nisan 8.88 7.96 9.03 8.32 8.82 8.24

Mayi1s 8.30 8.01 8.83 8.42 8.69 8.32

g Haziran 8.95 8.10 9.14 8.48 9.14 8.37
o Temmuz 8.81 8.17 9.13 8.55 9.13 8.43
Agustos 8.73 8.26 8.94 8.61 8.86 8.49

Eylil 7.70 8.21 8.14 8.56 8.14 8.46

Ekim 8.32 8.22 8.43 8.55 8.43 8.46

Kasim 10.59 8.45 10.46 8.69 10.14 8.59
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Aralik - 8.45 10.34 8.74 10.34 8.62

Ocak 10.94 10.94 10.49 10.49 10.34 10.34

Subat 9.39 10.31 9.41 10.05 9.16 9.81

Mart - 10.31 9.55 9.93 9.32 9.69

Nisan 9.94 10.26 9.63 9.86 9.39 9.62

Mayis - 10.26 9.46 9.85 9.46 9.62

N Haziran - 10.26 9.10 9.82 9.10 9.60
< Temmuz - 10.26 8.00 9.64 8.00 9.48
Agustos 8.07 9.66 7.93 9.32 8.23 9.22

Eyliil 7.21 9.38 7.89 9.14 7.89 9.09

Ekim - 9.38 7.52 9.05 7.52 9.01

Kasim 5.90 9.02 7.16 8.83 7.22 8.79

Aralik - 9.02 5.77 8.79 5.77 8.75

Ocak 6.20 6.20 6.46 6.46 6.45 6.45

Subat 5.75 5.98 6.17 6.31 6.33 6.38

Mart 571 5.88 6.47 6.35 6.61 6.45

Nisan 6.60 6.05 6.56 6.41 6.69 6.52

Mayis 5.07 5.94 5.69 6.25 6.09 6.42

e Haziran 6.76 6.08 8.37 6.56 8.42 6.77
S Temmuz 8.50 6.21 9.03 6.89 9.19 7.09
Agustos 9.98 6.70 9.27 7.15 9.16 7.36

Eyliil - 6.70 9.79 7.36 10.11 7.57

Ekim 7.65 6.76 8.51 7.46 8.83 7.69

Kasim 8.87 6.97 8.86 7.56 9.04 7.81

Aralik - 6.97 9.23 7.65 9.09 7.88

Ocak 10.22 10.22 10.81 10.81 10.39 10.39

Subat 11.19 10.64 10.87 10.84 10.21 10.29

Mart 11.34 10.78 11.07 10.93 10.47 10.36

Nisan 9.96 10.59 10.43 10.82 9.87 10.24

Mayi1s 8.72 10.16 9.17 10.52 9.13 10.04

5 Haziran 8.37 9.89 8.67 10.24 8.94 9.88
< Temmuz 8.33 9.72 8.57 10.02 8.79 9.74
Agustos 9.55 9.70 9.24 9.93 9.67 9.74

Eylil 9.22 9.62 9.35 9.87 9.74 9.74

Ekim 8.80 9.55 9.82 9.86 9.26 9.69

Kasim - 9.55 8.28 9.76 8.28 9.63

Aralik 8.81 9.48 8.81 9.75 8.81 9.62

S Ocak 7.77 7.77 7.83 7.83 7.71 7.71
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Subat 8.39 8.07 8.06 7.96 7.90 7.82

Mart - 8.07 8.20 8.01 8.20 7.87

Nisan 9.03 8.34 9.70 8.44 9.27 8.26

Mayis 9.88 8.72 9.64 8.66 9.28 8.46
Haziran 10.10 8.97 9.85 8.85 9.50 8.61
Temmuz - 8.97 9.63 8.95 9.63 8.71
Agustos 11.02 9.28 10.47 9.09 10.47 8.84

Eylil - 9.28 11.33 9.18 10.92 8.92

Ekim 11.09 9.50 10.84 9.32 10.25 9.04

Kasim 10.32 9.58 10.26 9.38 10.26 9.09

Aralik - 9.58 10.93 9.46 10.93 9.17

Ocak 11.19 11.19 11.14 11.14 10.76 10.76

Subat 11.13 11.17 10.95 11.05 10.51 10.64

Mart - 11.17 10.13 10.87 10.13 10.56

Nisan = 11.17 9.56 10.71 9.56 10.47

Mayis 9.36 10.67 9.63 10.51 9.63 10.34

© Haziran = 10.67 9.32 10.42 9.32 10.28
S Temmuz 9.18 10.34 9.11 10.15 8.65 9.94
Agustos - 10.34 9.73 10.11 9.73 9.92

Eylil 8.63 9.93 9.25 9.97 9.15 9.77

Ekim - 9.93 9.66 9.96 9.66 9.77

Kasim 9.94 9.94 10.66 10.05 10.56 9.87

Aralik - 9.94 11.42 10.14 11.42 9.95

Ocak 10.98 10.98 11.33 11.33 10.63 10.63

Subat 11.36 11.18 11.10 11.22 11.10 10.81

Mart 11.67 11.34 11.42 11.31 10.89 10.84

Nisan - 11.34 10.92 11.27 10.92 10.85

Mayis 11.65 11.40 11.23 11.26 11.23 10.90

N Haziran 11.25 11.36 10.79 11.15 10.60 10.82
< Temmuz 11.56 11.40 11.00 11.12 10.83 10.82
Agustos - 11.40 11.03 11.11 11.15 10.86

Eylil 11.83 11.46 11.10 11.11 10.62 10.83

Ekim 12.40 11.59 11.96 11.22 11.25 10.90

Kasim - 11.59 13.22 11.31 13.22 10.98

Aralik - 11.59 13.02 11.35 13.02 11.03

Ocak 13.53 13.53 12.83 12.83 12.25 12.25

g Subat 13.39 13.46 12.67 12.72 12.17 12.20
o Mart - 13.46 13.35 12.88 13.35 12.42
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Nisan - 13.46 13.43 12.95 13.43 12.53
Mayis - 13.46 16.27 13.25 16.27 12.80
Haziran 19.00 16.21 18.09 14.38 15.28 13.50
Temmuz 18.99 17.57 18.73 15.43 17.11 14.45
Agustos 21.64 18.88 22.55 16.18 20.11 15.12
Eylil 25.05 19.93 25.27 17.05 19.73 15.56
Ekim - 19.93 23.80 17.35 23.80 15.83
Kasim 19.73 19.92 18.72 17.45 18.72 15.99
Aralik - 19.92 18.62 17.49 17.09 16.06
Ocak 18.98 18.98 18.58 18.58 14.55 14.55
Subat 19.26 19.14 18.59 18.59 16.15 15.66
Mart 19.97 19.46 19.65 18.94 17.41 16.16
Nisan - 19.46 22.18 19.41 22.18 16.49
Mayis 26.12 22.82 25.81 21.65 19.93 17.52
o Haziran 24.19 23.30 23.57 22.19 21.00 18.18
S Temmuz 20.88 22.44 20.37 21.68 19.49 18.43
Agustos 15.30 21.79 15.31 21.28 14.75 18.19
Eylil 15.18 21.27 15.31 20.77 14.23 17.82
Ekim 14.12 20.66 14.29 20.18 12.11 17.37
Kasim 12.25 19.77 12.34 19.01 12.07 16.61
Aralik 11.32 19.18 11.67 18.30 9.89 15.88

Not: Nakit borg¢lanmaya iliskin veriler bireysel yatirimcilara ihra¢ edilen senetleri

icermemektedir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgy, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 20.07.2022

I¢ bor¢lanma maliye kamu agiklarinin finansmaninda kullanilan i¢ bor¢lanma agisindan 6nem
bir yeri vardir. I¢ bor¢clanma maliyeti ne kadar az olursa kullanilan bor¢lanmanin ekonomiye
verimliligi de yiiksek olur. Bor¢lanmanin ekonomiye katkisi sadece borglanma maliyetlerinin
dusiik olmasi1 degil borcun ekonomik kalkinma alanlarinda degerlendirilmesi de 6nem

tasimaktadir

Grafik 2.4’ te 2008-2020 doneminden hareketle Merkezi Yonetim Biitce dengesinin milli
hasilaya oraninin seyrine bakildiginda, 2008 kiiresel finans krizinin de etkisiyle, 2009 yilinda
verilen blitce acigina nazaran, takip eden yillarda siki maliye politikasi uygulamalarinin
sonucunda, biitce dengesinde iyilesmelerin yasandigi gézlenmektedir. Mali disiplinden taviz
verilmeden siirdiiriilen maliye politikasi ile 2013-2016 arasinda biitce aciklar1 yatay bir seyir

izlemistir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimin etkilerinin bertaraf edilmesine yonelik kamu
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maliyesi politikalari, 2017 yili sonunda biit¢e aciklarinda artisa yol agmistir. Biitce dengesi;

biitce gelirleri ile biitce giderleri arasindaki a¢ik ya da fazladir.

Grafik 2.4. Tirkiye’de 2008 - 2020 Yillar1 Arasi Merkezi Yonetim Biitcesi Dengesi/GSYH

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=@=Merkezi Yonetim Blitcesi Dengesi/GSYH (%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlg), https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 21.07.2022

2018 yilinin son c¢eyreginde yasanan iktisadi dalgalanmanin ticari faaliyetleri olumsuz
etkilemesinin 6niine gecilmesi amaciyla alinan tedbirlerin kamu maliyesi tizerindeki etkileri
2019 yilinda da devam etmistir. 2020 yilinda ise salgin etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla
tiim diinyada uygulanan genislemeci politikalara paralel tedbirlerin etkisiyle biitce aciginin

milli gelire orani yiizde - 3,5 olarak ger¢eklesmistir.
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2000 - 2020 Yillari Arasi i¢ Bor¢ Odemeleri

B Anapara

M Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.2. Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani(2000 - 2020 Yillar1 Arasi)

Sekil 2.2’de goriildigi tizere 2000 ile 2020 yillar1 arasinda i¢ bor¢ 6demelerinde anapara %69
iken faiz 6demesi %31 olmustur. 1980 - 2000 donemine gore i¢c bor¢ 6demelerindeki faiz orani

%15 azalmistir.

Tiirkiye’de son 20 yildaki kamu toplam briit bor¢ stoku Grafik 2.5’te gosterilmistir. Toplam
kamu briit borg¢ stoku icerisindeki biiriit i¢ bor¢ stoku ve brit dis bor¢ stoku verileri
kullanilarak toplam kamu borcu grafik egilimleri sunulmustur. Kamu bor¢lanmasi siirekli

artan bir egilim gostermektedir.
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Grafik 2.5. Tiirkiye’de 2000 - 2020 Yillar1 Aras1 Kamu Briit Toplam Borg Stoku

Kamu Briit Toplam Borg¢ Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: T.C. HMB, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, Erisim Tarihi:
28.07.2022

2.1.3. 2020’den Giiniimiize i¢ Bor¢larin Gelisimi

2020 yilinda diinya yasanan Covid-19 pandemisi nedeni ile lilke ekonomileri 6nemli 6lgiide
etkilenmistir. Yasanan pandemi siireci devletlerin bor¢clanmak icin finansal kaynak arayisinda

6nemli adimlar atmasina neden olmustur.

Pek cok iilkede bir taraftan anti-pandemik politikalar sebebi ile iiretim azalmis, vergiden
saglanan gelirleri azalmis, diger taraftan aciklanan mali paketler neticesinde kamusal
harcamalar1 artmistir. Diger bir deyisle genisletici maliye politikalar1 biitce agiklarini
yukseltmis ve yiikselen biit¢e agiklarinin finansmani i¢in bor¢lanma kaginilmaz hale gelmistir.
Oyle ki ¢ok uluslu kurum yoneticileri ve ekonomi gevreleri zaman zaman bor¢ krizi gibi
ongoriler yapmaya baslamislardir. Tiirkiye’de i¢ borg¢ stoku 2020 yili sonu itibari ile yaklasik
1.060 Milyar TL'ye gelmistir. Bir 6nceki y1lin ayn1 déinemindeki stok 755 milyar TL idi. Yani son
bir yilda i¢ bor¢ stoku yaklasik 305 milyar TL (yilizde 41) yilikselmistir. Nominal bazda

diisiiniilecek olursa son yillarin en ytiksek artisidir.

I¢ borg stoku igerisinde yurtdisi yerlesiklerin payinin Ocak 2020 dénemi sonunda 89,6 milyar
TL iken, Agustos 2020 déneminin sonunda 38,1 milyar TL'ye diismesi de enteresandir.
Yasanan pandemi krizi sebebi ile giivenli liman arayislarinin ve borg¢lanma faizlerinde
meydana gelen diisiisiin yabanci yatirimcilarin i¢ bor¢ senetlerinden ¢ikmalarinda etken rol
oldugunu soyleyebiliriz. Bu artisin farkli bir yansimasini i¢ bor¢ stoku/GSYH (borg¢ yiikii)

rasyosunda da izlemek miimkiindiir. Bu s6z konusu rasyo 2019 yilinin 2. ceyregi itibari ile
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yluzde 18,27 seviyesinde iken, 2020 yilinin 2. Ceyreginde yiizde 26,45 seviyesine ulasmistir
(vlizde 44,4 artis olmustur). Buradaki bu iki gésterge Covid-19 pandemisinin sebep oldugu
bor¢ rasyolarinda yasanan bozulmanin boyutunu net olarak ortaya koymaktadir (Ulusoy,
2020).

Kamu kesiminin en biiyiik kismini merkezi yonetim kapsamaktadir. Merkezi yonetimde su
kurumlar bulunur; genel biitce icinde yer alan kurumlar (Yarg: Organlari, TBMM, Bakanliklar,
Cumhurbaskanligy, vb.), diizenleyici ve denetleyici kurumlar (TMSF, SPK, RTUK, BDDK vb.)
Ozel biitceli idareler (Devlet Tiyatrolar1 Genel miidiirliigii, YOK, Universiteler, Tiirk Tarih
Kurumu vb.) (Egilmez, 2021).

Tiirkiye’'de i¢ bor¢lanma ortalama maliyeti tablo 2.4’te belirtildigi tizere son iki y1lda iki katina

yakin artis géstermistir.

Tablo 2.4. Tiirkiye’de Ocak 2020 ile Mayis 2022 Yillar1 Arasi ¢ Bor¢lanmanin Ortalama

Maliyeti
I¢ Borclanmanin Ortalama Maliyeti
Kuponsuz Senetler Sabit Getirili Nakit Bor¢lanma
Ayhik Kiimiilatif Ayhk Kiimiilatif Ayhik Kiimiilatif
Ortalama Maliyet (Yillik Ortalama Maliyet Ortalama Maliyet
Maliyet Bilesik, %) Maliyet (Yilhk Maliyet (Yilhk
(Yilhik (Yilhik Bilesik, %) (Yilhk Bilesik,
Bilesik, %) Bilesik, %) Bilesik, %) %)
Ocak 10.25 10.25 10.16 10.16 10.90 10.90
Subat 10.18 10.23 10.69 10.37 9.62 10.14
Mart 11.14 10.48 11.03 10.57 8.21 9.39
Nisan 10.04 10.29 9.33 10.08 9.04 9.24
Mayi1s 8.25 9.73 8.80 9.61 7.41 8.66
S Haziran 8.32 9.60 9.01 9.55 9.44 8.73
< Temmuz 9.53 9.60 9.94 9.57 8.37 8.66
Agustos - 9.60 14.05 9.84 7.76 8.52
Eylil - 9.60 13.63 9.96 11.68 8.59
Ekim - 9.60 13.33 10.12 9.31 8.63
Kasim - 9.60 13.25 10.28 13.46 8.73
Aralik - 9.60 13.61 10.46 13.61 8.82
Ocak 15.49 15.49 13.91 13.91 14.75 14.75
- Subat 15.54 15.50 13.71 13.82 12.39 13.08
g‘ Mart - 15.50 15.37 14.14 12.46 12.94
= Nisan - 15.50 18.66 15.40 14.44 13.30
May1s 18.16 16.25 18.61 15.75 11.28 12.85
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Haziran 18.70 16.79 19.10 16.27 16.80 13.40
Temmuz 19.05 17.39 18.38 16.58 14.26 13.58
Agustos - 17.39 18.49 16.77 16.78 13.84

Eyliil 18.54 17.98 18.05 16.97 16.76 14.16

Ekim 18.58 18.11 18.87 17.22 16.00 14.35

Kasim 17.39 17.94 18.79 17.34 19.40 14.53

Aralik - 17.94 21.63 17.53 17.15 14.64

Ocak 23.76 23.76 24.56 24.56 16.60 16.60

~ Subat 19.35 21.27 21.45 22.45 17.95 17.18
a Mart 22.43 21.67 25.58 23.49 23.55 18.52
o Nisan 22.63 21.89 23.20 23.45 17.55 18.32
Mayis 24.73 22.69 25.13 23.90 21.25 18.99

Not: Nakit bor¢clanmaya iligkin veriler bireysel yatirimcilara ihrag edilen senetleri icermemektedir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-

istatistikleri

Merkezi yonetim bor¢ stoku 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla 3.431,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bor¢ stokunun 1.131,2 milyar TL tutarindaki kismi Tiirk Lirasi cinsi, 2.299,9
milyar TL tutarindaki kismi doviz cinsi borg¢lardan olusmaktadir (T.C. HMB,
https://www.hmb.gov.tr/duyuru/30-haziran-2022-tarihi-itibariyla-merkezi-yonetim-borc-
stoku, Erisim Tarihi: 28.07.2022).

2020 - 2021 Yillari Arasi i¢ Bor¢ Odemeleri

W Anapara

M Faiz

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2.3. Merkezi Yonetim Borg Servisi Orani(2020 - 2021 Yillar1 Arasi)
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Tirkiye'de 2020 ve 2021 yilinin merkezi yonetim bor¢ servisi i¢ bor¢ 6demeleri anapara ve
faiz 6demeleri oranlar: Sekil 2.3’te gosterilmektedir. Anapara 6demeleri oran1 %72 iken faiz

O0demeleri oran %28’dir.

2.2. Tiirkiye’de Kamusal i¢ Bor¢lanma Yonetimi ve Hedefleri

Temel olarak kamu bor¢ yonetimi, bor¢ stokunda meydana gelen riskler dikkate alinarak
maliyetlerin uygun noktaya getirilmesi ilkesini esas almaktadir. Bu ilke dogrultusunda
bor¢lanma politikalarinin her sene orta vadeli stratejik Olciiler dikkate alinarak
yonetilmektedir. Bu uygulama 2003 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Avantaji borg stok
yapisini iyilestirerek, bor¢ stokunun olasi riskler karsisindaki hassasiyetini onemli derecede

azaltmistir.

Tlrkiye’de borg¢ yonetiminin amaci; Devlet menkul kiymet satislarinin alanimi arttirmak,
kamunun bor¢lanmasinin mali piyasaya olan etkilerini en aza indirmek, hiikiimetin finansal
piyasalardan gelir saglamasinin siirekli olabilmesi ve ikincil piyasalarin etkili bir sekilde
calismasini saglama ve bunu devam ettirmek olarak siralanabilir (Yortk, 2006, s. 39)

Kamu bor¢lanma ihtiyaglarini gidermeye c¢alisirken, bor¢ yonetiminin devlet icerisinde
kullanilan para politikasi ile de uyumlu olmasi zorunludur. Bu uyumluluk, bor¢lanma
islemlerini yiiriiten para politikasi ile hazine islemlerini ytiriiten Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi arasinda yakin ve siki is birligi gerektirir (Bagci, 2001).

2.2.1. Tiirkiye’de Kamusal i¢ Bor¢lanma Yonetimi

Hiikiimet ya da kendisine yetki verilen birim olan T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg, i¢ bor¢lanma
yontemi ile finansman saglamak icin oldukc¢a dnemlidir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 iilke
icerisindeki piyasalardan finansal kaynak saglamaktadir. Bu yontem sayesinde Devletin biitiin
gelirinin bir bolimii 6zel sektérden alinarak kamuya aktarim saglanmaktadir. Literatiirde ig
bor¢lanmada yasanan tartisma hangi borg¢larin i¢ bor¢lanma tiirti sayilacagidir. Burada milli
gelirde de oldugu gibi milliyetin mi yoksa GSYH’de oldugu gibi borg¢lanilan yerin mi dikkate
alinacag degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu cergevede eger milliyet kimligi baz alinirsa
iilke icerisinde yasayan bireylerden alinan borg, bireyin hangi iilkede yasiyor ise yasasin i¢c bor¢
kapsaminda sayilir iken, baska bir alternatifte ise i¢ piyasadan yani iilke icerisinden temin
edilen bor¢ i¢c borg, dis piyasadan yani dis lilkelerden kaynak bulunan borg, dis borg
sayllmaktadir. Atil durumda bulunan fonlarin i¢ bor¢glanma yolu ile ekonomiye katilmasi ise
ekonomik biliyiime ekseninde pozitif katki saglama noktasinda bliyiik 6nem arz etmektedir
(Aykut, 2019, ss. 6-7).

Kamusal i¢ bor¢glanma yonetimi dogru ve etkili bir sekilde yapilmalidir. Ekonomik ¢iktilari

gozetilerek fayda maliyet tespiti yapilarak planl bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii
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borclanma nihayetinde devletlerin ekonomilerine bir yiik getirmektedir. Bu borg¢ yiikiiniin
planlanmasi, 6deme yapisinin olusturulmasi, ekonomi tlizerine olumlu ve olumsuz etkilerinin

de hesap edilerek karar verilmesi gerekmektedir.

2.2.2. Tiirkiye’de Kamusal i¢ Bor¢clanma Hedefleri

Kamusal i¢ bor¢lanma hedefleri tespit edilirken c¢ok iyi analizler yapmak gereklidir. i¢
borclanma tilke i¢i piyasalardan goniilliiliikk esasina gore, belirli bir faiz ve vade karsiliginda
gerceklestirilen farkl araclarla finansal kaynak bulma islemidir. Kamusal i¢ bor¢lanmanin
hedefleri biitge agiklarini finanse etmek, daha dnce kullanmis oldugu i¢ borcunu yine ig
bor¢lanma yaparak kapatmak, yatirim i¢in kaynak saglamak, piyasadaki ekonomik dengeleri

korumak ve istikrar saglamak amaci ve benzeri amaclar hedeflenebilir.

I¢ borglanma, birden ¢ok amach olan bir ekonomik politika araci olup gelismis olan devletlerde
gerek toplam talep yonetimi politikas1 ve gerekse de liretime dayali alt yap:1 yatirimlarina
kaynak saglayan bir finans teknigi olarak siklikla kullanilmaktadir. Uretime elverisli kamu alt
yap1 yatirimlari uzun ve orta vade de 6zel sektérde 6zel yatirim talebini tesvik etmekte ve iilke
icerisindeki ortalama yatirim verimliligini gelistirerek hizmet ve mal arzina dolayl bir sekilde
pozitif bir katki saglamaktadir (Biiylikdeniz, 1996, s. 15).

2.3. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanma Yontemleri

Devlet giderleri ve gelirleri arasindaki negatif gelisen farkliliklardan dolayi iilke icerisindeki
kisi ve kurumlardan belirli bir vade ve faiz karsiliginda borg¢ para almak olarak ifade edilen ig¢
borclanma farkli yontemler kullanilarak yapilmaktadir. Bu yontemler tapping yontemi, ihale
yontemi ve merkez bankasindan borg¢lanma yontemi olarak belirtebiliriz (Sogancilar, 2007, s.

22). Asagida bahsedilen baslica i¢ bor¢lanma yontemleri agiklanmaya galisilacaktir.

2.3.1. ihale Yontemi

Thaleye konu olan hizmet ve mal tahsisinin satic1 ve alic1 arasindaki fiyat rekabetine gore

gerceklestirilmesidir. 1985 yilindan buyana uygulanmaya baslanmistir (Bayraktar, 2011, s. 6).

I¢ bor¢lanma islemlerini gerceklestiren hazinenin i¢ bor¢lanmada en fazla uyguladig yontem,
hazine kagitlar1 ya da devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak isimlendirilen Devlet Tahvillerinin
ve Hazine Bonosunun satisidir. Kullanilan bu yontem ihale yontemi olarak anilmaktadir. Bu
yOntemin avantaji, hazinenin gergeklesen miktar ve getiri bilesiginden birini istediginde segme
serbestligine sahip olmasidir. Bu yontem sayesinde ihaleye istirak eden yatirimcilarda satin

almak istedikleri getiriye sahip olmus ve miktar1 belirtmis olurlar. S6z konusu bu ihalede
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kullanilacak yontemi ise maliyet ve piyasa kosullari gibi unsurlar belirlemektedir (Sogancilar,
2007, ss. 22-23).

Ihale yéntemi genellikle dért sekilde yapilir. Bunlar fazla arttirana (ingiliz yéntemi) ihale ya da
fiyat yontemi, cesitli fiyatlardan ihale (ya da ¢oklu fiyat) ve ortalama fiyattan ihale, azalan fiyat
yontemi ya da en diisiik fiyat verene ihale (Hollanda Yontemi) yontemidir (Egilmez, 2004, ss.
67-68).

2.3.1.1. Iskontolu ve kuponlu Senetler

Iskontolu Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri (DIBS), faiz 6demesinin anaparayla beraber vade
bitiminde gerceklestigi devlet i¢c bor¢clanma senetleridir. Kuponlu DIiBS’ler i¢cin 6demeler,
faizler icin kupon dénemlerinde, anapara i¢in vade bitiminde olan DiBS’lerdir. Kuponlu Devlet
I¢ Bor¢lanma Senetlerinde degisken faizli, kuponlu Devlet I¢ Bor¢clanma Senetleri ve sabit faizli,
kuponlu Devlet I¢ Borglanma Senetleri olmak iizere iki farkhi gruba ayrilir. Degisken faizli,
kuponlu Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri ihalelerde ortaya ¢ikan faizlere, enflasyona ve déviz
kuruna endeksli olabilir. Sabit faizli, kuponlu DiBS’lerde tiim kuponlar icin farkli faiz oram

uygulanir. (Bayraktar, 2011, s. 5).

2.3.1.2. Enflasyon Endeksli Senetler

Enflasyona endeksli senetlerin ihra¢ edilmesine 1997 yilinda 2 yil vadeli ve 3 ayda bir faizli
ihale yontemi ile baglanmistir. Thra¢ edilen bu senetler 100.000 TL yazih degerinde
¢ikarilmakta yani ihra¢ edilmektedir. Reel kupon faiziyse ihale yontemiyle tespit edilmekte ve
ihale ile kabul edilen en biiyiik kupon faizi ihale yontemi ile kazanan biitiin teklif verenlere her
birine ayr1 ayr1 uygulanarak 6denmektedir. Ayri bir parantez agmak gerekir ise her faiz 6deme
zamaninda anaparada meydana gelen artislar enflasyon oraninda tekrar degerlendirilerek,

artis miktar1 yatirimciya 6denmektedir (Yortk, 2006, s. 72).

1998 yilinda ocak ayu itibari ile vadesi bir yil olan ve vadesi bittiginde kupon 6demeli TUFE'ye
(Tiiketici Fiyat Endeksi) Devlet Tahvili ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bu tahvillere 6deme icin
baz alinacak degerleme orani 6demelerin enflasyon karsisinda yasanacak en ufak bir gecikme
olmadan duyarli olmasi ve yatirimcilarin enflasyon karsisindaki riskinin tam anlami ile
korumaya alinmasi acisindan 6deme donemi itibariyle gerceklesen Tiiketici Fiyat Endeksi
degisim orani olacaktir. Bu Tahviller 100.000 TL nominal degerli ihrag edilerek reel kupon faizi
ihale yontemi ile belirlenmektedir. Ve yapilan ihale sonucu kabul edilen en yiliksek kupon
faizini kazanan biitiin teklif verenlere uygulanmaktadir. Yatinnmcilar ihalede talep ettikleri
yillik net reel getiri icin teklif sunmaktadirlar. Odenecek olan anapara tutar1 vade siiresi

boyunca degerleme oraninda (itfa tarihinden énce en son agiklanan 12 ayhik TUFE degisim
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orani) arttirilacak ve yapilacak olan 6demeler bu tutar iizerinden yapilacaktir (Yoriik, 2006, s.
72).

2.3.1.3. Degisken Faizli Kuponlu Devlet Tahvilleri

Degisken faizli Devlet Tahvilleri 1999 yili temmuz ayindan itibaren ihale yontemi yolu ile
Hazine miistesarligl tarafindan ihra¢ edilemeye baslanmistir. Kullanima baslanilan bu
enstriimanlarin ¢ikarilmasi yolu ile hazine i¢ Bor¢ Stokunun ortalama vadesini uzatmay1
amaglamaktadir (Yortk, 2006, s.74).

Degisken faizli kuponlu devlet tahvili vadesi siiresince sabit kalmayan ve piyasa faizlerine veya
yatirimcisina nakit akisi saglayabilmek icin farkl bir endekse gore degisen kupon 6demeleri
yapilir. Degisken faizli kuponlu devlet tahvili Thrac¢ tarihinde 6denecek ilk kupon orani
belirlenir ve her bir kuponun 6deme zamaninda T.C Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan bir
sonraki kupon orami agiklanarak kamuoyuna duyurulur. Degisken faizli kuponlu devlet
tahvilinin vade siiresinin sonunda son kupon 6demesi ile beraber anapara 6demesi yapilir. T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrac¢ edilen degisken kupon 6demeli devlet tahvilleri
genellikle iki sene ve on sene arasinda degisen vadelerde ¢ikarilmaktadir. Cogunlukla alt1 ayda
bir kupon édemekle beraber, li¢ ayda bir ve ayn1 zamanda yilda bir kupon édemeli olarak da
ihrac edilebilirler (Isbank, 2022).

2.3.1.4. Sabit Faizli Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine borg¢lanma ihtiyacin1 giderirken farkli risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Mevcut
piyasadaki faizlerinin fazla oldugu zamanlarda Hazine bor¢lanmalarinin vadesini azaltarak
uzun vadeli maliyetlerde bir azalma gerceklesmesi icin calismaktadir. Piyasadaki faiz oraninin
asagiya inmesinin beklendigi zamanlarda uzun vadeli olarak bor¢lanmak yiiksek bir reel
maliyet riskini birlikte getirmektedir. Diger bir taraftan borcun vadesi azaldik¢a Hazine,
borcunu tekrar yenileme riski ile (roll over risk) karsilasmaktadir. Roll-over riskinde artis
olmasi piyasasinin ¢ok daha fazla olacak sekilde faiz talep etmesi seklinde ortaya c¢ikacaktir.
(Yoriik, 2006, s. 72-73).

Hazine bu risklere karsi olarak bir denge olusturmak, borglarin 6deme dénemini uzun zamana
dagitmak, yukarida bahsi gecen 6lgiilii olarak borglanma stratejilerinin ikincil piyasa lizerinde
olusturulacag pozitif etkilerden yararlanmak maksadi ile 1999 senesinin baslarindan buyana
iki y1l vadeli ve sabit faizli li¢ ayda bir kupon 6demeli tahvillerin ¢ikarimina baslamistir. Bahsi
gecen tahvillerin ilk ihraci esnasinda kupon orani Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan tespit
edilmektedir. Piyasa bu katilimcilarinin sabit kuponlu bu tahvil icin nominal deger {izerinden

bir fiyat vermeleri ihale yolu ile istenmektedir (Yoriik, 2006, s.73).
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2.3.2. Satisa Arz Yontemi

Satisa arz yontemine ayni zamanda tap satisi ya da musluk sistemi de denmektedir. Bu satis
yontemi 1988 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanligi uzun vadeli
degisken faizli tahvillerini Merkez Bankasi’'nda depolar. Depolanan bu tahviller 1 ila 5 yil
vadelidir. Tahvillerin faiz 6demeleri 1 ay - 3 ay - 1 senedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi ve bankalar araciligiyla tiim tiizel ve gercek kisilere satis yapilir. Kiymet bedelleri ise
hazine hesabina yatirilir. Hazinenin izin verecegi devlet bor¢clanma senetlerini herhangi bir
donemde satin alabilmek icin 6nceden Merkez Bankasina basvurulabilmektedir (Emil, 1996 s.
6). Satisa arz yontemi ulasilmasi zor olmasi nedeni ile nadir basvurulan bir yontemdir
(Bayraktar, 2011, s. 6).

2.3.3. Halka Arz Yontemi

Halka arz yonteminde 6zel bankalar ve araci kurumlar araciligi ile 3-6 ay vadeli hazine bonolari
ve 1 y1l vadeli devlet tahvilleri halka satilir. D6viz cinsinden ve enflasyona endeksli senetler
1988 yilindan beri bu yontemle satisa sunulmaktadir. Hazine dzellikle enflasyonist baskilarin
oldugu zamanlarda ve ayrica ihalelerde meydana gelen yiiksek faizlerin dengesini saglamak
icin bankalar ve Merkez Bankasi subeleri aracilig ile Devlet i¢ bor¢clanma Senetlerini dogrudan
halka satabilir. Halka arz yontemi, hazinenin ekonomik olarak acil kaynak ihtiyaci olmadigi
zamanlarda kullanilmaktadir (Evgin, 1998, ss. 52-54).

Halka arz yonteminde mevcut paylarin satisi ve sermaye artirimi yolu ile halka arz olarak iki
yontem kullanilir. Mevcut paylarin satisi, sirket ortaklarinin sahip olduklar1 paylarinin bir
miktarini Borsa disinda ya da borsada halka arz edebilirler. Sermaye artirimi yolu ile halka arz
yonteminde sirketlerin sermaye artirimi yolu ile yeni bir pay ihra¢ ederek finans kaynagi
saglayabilmesidir. Bu iki yontem birlikte de kullanilabilir. Boylelikle hem sirketler finansman
kaynag1 kazanmis olur, hem de mevcut ortaklar kendi paylarinin satisindan gelir elde etmis

olurlar.

Halka arz yonteminde bono ve tahvil miktar), faizi ve vadesi hazine tarafindan tespit
edilmektedir. Merkez bankasi ve hazine aracilifi ile borg¢lanma senetleri halka arz
edilmektedir. Hazine tarafindan bankaya satilan kiymetli senetlerin satis miktari iizerinden
komisyon lcreti 6demesi yapilmaktadir. Bankalar satamadiklari senetleri Hazineye iade etme
hakkina sahiptirler. Tiirkiye’de bu yontem 1985 yilina kadar uygulanmistir. Daha sonra yerini
ihale satis yontemine birakmistir. 1992 yilinda halka arz yontemi kiigiik yatirimcilarin
tasarruflarini degerlendirmek ve alic1 tabaninmi genisletmek amaci ile yeniden uygulamaya
konulmustur. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizde bu yontem kullanilmistir. Kisa vadeli ve
yliksek faiz orani olmasi nedeniyle senetlerin satisa sunulmasi yogun talep olmasina neden
olmustur. Bu yontem acil finansal kaynaga ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda kullanilan bir

yontem olmadig1 soylenebilir (Ulusoy, 2004, s. 86).
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2.3.4. Dogrudan Satis Yontemi

Dogrudan satis ydntemi nakit girisi saglamaz. Dogruda satis yontemi ile ihrag edilen Devlet i¢
bor¢lanma Senetlerinin ihra¢ edilmesindeki amac¢ hazinenin kamu bankalarinda yapilan
islemleri nedeni ile bankalarin ettikleri zararin1 gidermek ve mevduat hesaplarina giivence
saglanmasi nedeni ile meydana gelen zararlar1 gidermektir. Ayn1 zamanda I¢ bor¢ stokunun
nakit dis1 adli boliimidiir. Dogrudan satis yontemi ile 1996’dan itibaren doviz tiiriinden ihrag
yapilmaktadir. Getiri + Libor ile ihra¢ uygulanir. Ayrica 1998 yilinda cikarilan, TUFE'ye
(Tiiketici Fiyat Endeksi) endeksli senetlerde dogrudan satis yontemiyle ihrac edilen senetlere
bir érnektir (ince, 2001, s. 112).

2.3.5. Konsinye Islemler Yontemi

Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin 6nce devir alinmasi sonra ise 6demelerin kiymetlerin
satilmasindan sonra yapilmasi islemine Konsinye islemler yontemi denir. Bu yontem ile
yapilan islemde menkul kiymetleri teslim alan kisiler miilkiyetine sahip olmazlar. Bu yontemin
ozelligi ihra¢ edilmis olan devlet i¢ bor¢clanma senetleri ikincil piyasalarda TCMB tarafindan

Hazine nam ve hesabina satilir ve alinir.

1994 mali y1li biitce Kanunu'nun 31. maddesine gore Merkez Bankasina Konsinye tahviller
tahsis edilmistir. Konsinye satislarin TAB yontemiyle yapilan satislardan tek farki o giinkii
piyasa faiz oranindan satilmasidir” (1994 Biitce Kanunu, m. 31). Konsinye Islemler Yontemi

uygulamada tercih edilen, kullanilan bir yontem degildir (Bayraktar, 2011, s. 7).

2.3.6. TAP Yontemi

TAP yonteminde Hazine, yatirimcilarin istediginde alabilecekleri kiymetli senetleri vade, faiz
ve tir yapisini almadan once belirleyerek Merkez Bankasi’'nda (MB) depolamaktadirlar. Bu
kiymetli senetlerin miilkiyeti, yatirimcilar MB’den alana kadar Hazine'ye aittir. MB'nin “TAP”
satis slirecindeki gorevi yalnizca depolayici ve araciliktir. TAP yonteminde yapilan ihrac¢ bir
giin olabilecegi gibi daha uzun siire de satista durabilir. Birden fazla uzun siirede satista kalan
senetler icin faiz orani her giin i¢in ayr1 ayri fiyat tespit edilip bu fiyatlar tizerinden satis islemi
yapilir(https://borsaistanbul.com/files/Sabit Getirili Menkul Kiymetler.pdf, Erisim Tarihi:
08.08.2022).

2.4. Tiirkiye’de i¢ Borclanma Araglar:

Ulkemizde I¢ bor¢lanma araglari; kagida baglanmis olan i¢ bor¢clanma araglan ve kagida

baglanmamis olan i¢ bor¢glanma araglari olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.
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2.4.1. Kagida Baglanmus i¢c Bor¢lanma Araglari

Kagida baglanmis i¢ bor¢lanma araglari; hazine bonolari, devlet tahvilleri, hazine kefaletine
haiz bonolar, gelir ortakligi senetleridir. Ac¢iklamalar1 ve haklarindaki bilgileri asagida

siralanarak belirtilmistir.

2.4.1.1. Hazine Bonolari

Hazine bonolari, devletler tarafindan kisa vadeli borg¢larina karsilik cikarilan ve kisa siire
icerisinde finansman saglamasi icin satilan kiymetli evrak niteligine sahip sermaye piyasasi
senetlerindendir (Dogan, 2008, s. 52). Vade siireleri en fazla 1 yildir. Hazine bonolar1 aslinda
kisa vadeli ve riski olmayan bir yatirim araci olarak aciklanabilir. Hazine bonolarinin aslinda
kisa vadeli yani vadesi 1 yildan az bor¢lanma araci oldugu i¢in getirisi de daha az olarak bilinir.
Hazine bonosuna yatirim yapan yatirimcilar vade siiresinin dolmasi sonrasinda yatirdigi
parasini faiz getirisi ile birlikte geri elde eder. Hazine bonolari piyasada riski en diistik getiri
saglayan yatirim aracidir. Risk almak istemeyen ve devlete borg¢ verip ¢ok diisiikk vergi
firsatlarindan faydalanmak isteyen yatirimcilar icin hazine bonolarina yatirim yapmak dogru

bir secenek olacaktir.

Hazine Bonosu’'nun 6zellikleri; vadeleri 1 seneyi asmayan, 1. el piyasalarda islem goéren, vade
siirelerinin sonuna kadar tutuldugunda yatirimciya vade sonunda faiz getirisi ile geri 6demeyi
garanti eden, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan, giivenilir devlet ic
bor¢lanma aracidir. Sabit getirisi olan menkul kiymetlere talebin ¢ok olmasi icin nakit akisi
yuksektir. Araci kurumlardan veya bankalardan hazine bonosu satin alinir. Hazine bonolari
satilip alinir. Vadesi belli olan bir bononun fiyati, almak ve satmak istenilen zaman dilimindeki
dengeye gore farklilik gosterebilir.

Finansman bonolarindan prensip olarak hazine bonolar1 farklidir. Hazine bonolar1 devletin
kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak, biitce aciklari1 kapatmak veya kamusal yatirim
finansmani saglamak icin kullanilir (Dogan, 2008, s. 52).

2.4.1.2. Devlet Tahvilleri

Bir yildan uzun siireli bor¢glanma ihtiyaglarini gidermek igin cikarilan bor¢glanma senetlerine
Devlet Tahvili denir. Tiirkiye'de T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilir. Bu
uygulamada kamu tahvil ihrac ederken belirtilen tarihte (vade) faiz getirisi ile beraber 6deme
garantisi verir. Bu Devlet Tahvillerinden tiizel kisiler yararlanacagi gibi bankalarda tahvilleri
bilangolarinin aktif kaleminde yatirim araci olarak kullanabilirler. Devlet Tahvilleri sabit ya da
degisken  faizli  olabilecegi  gibi doviz  kuruna endeksli de  olabilirler
(https://tr.wikipedia.org./wiki/Devlet_tahvili, Erisim Tarihi: 25 Mart 2022).
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Ihrag edilen tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri ile ilgili islemler ve giderler her cesit harg,
resim ve vergiden muaf olmasina karsin tahvil alicilarinin ¢ok biiyiik bir kesimi yatirim

ortakliklari ve bankalar gibi kurumlar tarafindan yapilmaktadir (Ozkan, 2008, s. 59).

2.4.1.3. Gelir Ortaklig1 Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri hazine tarafindan geliri kamu ortakligi fonuna aktarilmak {izere
karayolu, kopri, baraj gibi temel altyap: yatirimlari ile deniz ve hava limanlari ile bunlara
benzer diger is ve islemlerin kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine gercek ve
tiizel kisilerin ortaklik haklarina sahip olmasini saglayana senetlerdir. Haberlesme ile ulasim
ve enerji gibi kamuya ait olan alt yapi yatirimlarinin gelirlerini ilgilendirmektedir. Gelir
ortaklig1 senedine sahip olan yatirimcilarin, isletilen tesislerin isletmesi ve miilkiyeti ile ilgisi
yoktur. Gelir ortaklig senetlerinin degisken faizli bir tahvil 6zelligi de vardir (Borsaistanbul,
2022).

Kamu'ya ek yatirim kaynagi saglama amaci giiden gelir ortaklig1 senetlerinin iki tiri vardir.
Birinci tiir gelir ortakligi senetleri, birden ¢ok isletme ya da tesislerin gelirlerinin ortakligi iken
ikinci tiir gelir ortaklig1 senedi ise miinferit senetlerdir yani yalnizca bir isletme ya da tesisin
gelirine ortak senetlerdir. Ornek vermek gerekirse Bogazici Kopriisii simdiki adi ile 15
Temmuz Sehitler Kopriisi'nii insa ederken finansman saglamak igin iki tertip halinde gelir
ortaklig1 senedi ¢ikarilmistir. 1984 yilinda da satisa sunulmustur. Daha sonrasinda Karakaya,
Oymapinar, Keban barajlarinin insasinda finansman saglamak i¢gin ¢ikarilan gelir ortaklig:

senetleri ornek olarak verilebilir. (Ozkan, 2008, s. 62).

2.4.1.4. Hazine Kefaletine Haiz Bonolar

Hazine kefaletine haiz bonolar, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ve iktisadi faaliyet icra eden
katma biitceli kuruluslar tarafindan Hazine'nin kefaletinde ihrac edilen ve Merkez Bankasi'nda
iskonto ettirilerek karsiliginda avans alinan borg¢ senetleridir. Bir nevi merkezi devlet disinda
kalan kamu kuruluslarina ait iktisadi isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilamak icin ihrag
ettikleri bonolardir. Cogu zaman borg¢lanmak isteyen kurulusa hazinenin kefil olmasi seklinde
olurken bazen de hazine kefaleti yasal bir zaruretten kaynaklanmaktadir. Hazine kefaletinde
ihra¢ edilen bu bonolar, MB tarafindan iskonto ettirilerek ilgili kuruluslara avans olarak
verilmektedir. Sik olmamakla beraber, bu bonolar yatirimlarin finansmaninda da
kullanilabilmektedir. Kamu kurumlarinin ¢ikarmis oldugu bonolar karsiliginda aldiklar
borg¢lar1 6deyememeleri, ¢cogu zaman bu borg¢larin sonraki yillara devretmesine ve borglarin

konsolide edilmesine sebep olmaktadir (Sen, Yardimcioglu, Kar, 2007, s. 11).
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2.4.2. Kagida Baglanmamis i¢ Bor¢lanma Araclari

Konsolide bor¢lar ve kisa vadeli hazine avanslari olmak iizere kagida baglanmamis ic

bor¢lanma araclari iki farkl sekilde gerceklesmektedir.

2.4.2.1. Kisa Vadeli Hazine Avanslari

Kisa vadeli avanslari hazinenin mali y1l igcindeki denk biit¢eyi saglaya bilmek icin basvurdugu
en yaygin yontemdir. Merkez Bankasi araciligi ile kisa vadeli avansi emisyon (para basma)
hacmini artirarak kullanmaktadir. Yani kamusal aciklarin monetize edilmesi
parasallastirilmas1 Merkez Bankasi tarafindan giiclii bir parasal taban olusturularak
gerceklestirilir ( Saglam Celikoz, Yukaci, 2016, s. 490).

Kisa vadeli hazine avanslari biitgenin gecici olarak gider gelir dengesizliklerini finanse etmek
amaci ile gercek manada bir kamusal bor¢lanma kaynagi sayilmaz. Kisa vadeli hazine avansi
parasal nitelikte tahsil edilecek mali y1ldaki kamu gelirlerinin 6ne alinmasidir. Kisa vadeli yani
vadesi bir yildan az olan avanslar ilgili mali yilin kamusal gelir avansi oldugu icin hazine
gelirleri tahsil edildikce kisa vadeli avanslarin kapatilmasi ve mali y1lin bitiminde hesabin sifir

bakiye olmasidir.

Kisa vadeli hazine avansi olarak Biitce Kanunu'nu geregi bor¢lanan hazine, Merkez Bankasi
haricindeki 6zel ya da kamu bankalarindan da avans alabilmektedir. Fakat hazinenin Merkez
Bankasi haricinde bor¢lanmasi nadiren olmaktadir. Uygulamada avanslar tahvil lizerine avans,
altin ve doviz karsihig1 avans ve hazineye kisa vadeli avanslar seklinde olabilmektedir (Ozkan,
2008, s. 64).

2.4.2.2. Konsolide Borglar

Konsolide borglari; Tiirk parasinin degerinde meydana gelen degismeler sebebi ile MB
tarafindan pasif ve aktifindeki doviz ve altinlarin tekrar degerlendirilerek meydana gelen
farklar ile kamusal kuruluslarin bazilarinin kisa vadeli bor¢larinin konsolide (uzun vade)
edilerek hazine tarafindan listlenilmesi ile meydana gelen bor¢lanmalardir. (Akbulak, Kavakls,
Tokmak, 2004, s. 18).

Kur riskinin artmasi yani dis varliklarin toplam déviz yiikiimliiliikleri oraninin diismesi ve mali
yll icerisinden meydana gelen artislar, degerleme hesabinin artmasina neden olmaktadir
(Giirler, 1998, s. 89).
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2.5. Ampirik Calismalar

Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak kullanilan i¢ bor¢clanma yontemi ile ilgili literatiir
calismalan biiyiilk 6neme sahiptir. Ozellikle son yillarda kur fiyatlarinda artis olmasi dis
borclanma maliyetlerini artirdigi icin hiikiimet daha ¢ok i¢c bor¢lanma yodntemine
basvurmaktadir. Cok fazla yapilan i¢ bor¢clanma mali dengeleri bozmaktadir. Esasinda mali
dengelerin bozulmasinin ana sebepleri kamu yonetiminde mali disiplinin bozulmasi ve biit¢e
aciklarinin ekonominin karsilayabilecegi diizeyin iizerinde olmasidir. Literatiir incelemesi

neticesinden yapilan bazi calismalardan asagida kisaca bahsedilmistir.

Mandilaras (2001) “Government Debt Structure and Inflation” isimli ¢alismasinda kamusal
bor¢ yonetiminde verilen kararlarin degisiklik gosterebilecegini, diin ekonomi icin dogru
olanin yarin dogru olmayabilecegi gercegiyle kararlarin daha da zorlastigim1 s6ylemektedir.
Dolayisiyla, 6rnegin son on bes yillik ekonominin stokastik yapisinin net bir resmi olsa bile,
bugiin bir sok olursa ekonominin tam olarak beklendigi gibi tepki verecegi kesin olamayacagini

soylemistir.

Baz (2006) ise “Tirkiye’de kamu bor¢lanmasinin enflasyon ilizerine etkisi” konulu yaptig
calismasinda Tiirkiye’de i¢c bor¢lanma faiz 6demelerinin kamusal agik tistiinde 6nemli bir baski
yaptiginin gozlendigini ifade etmistir. Ayrica yillar itibari ile enflasyonist baskinin meydana
gelmesinde faiz oranlarinin yiiksek olmasi, bilitce agiklarinin finansmaninda daha ¢ok ig
bor¢lanmanin tercih edilmesi ve bor¢lanmalarin kisa vadeli olmasinin etkili oldugunu
soylemistir. Faiz oranlarinin devaml yiiksek olmasi kamusal agiklarin 6denmesinde
enflasyonist finansman seklinde kullanildiginin énemli gostergesi oldugunu vurgulamistir.
Ayrica Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ¢ogunlukla bankalardan yapilmasi kaydi paranin
olusmasina sebep olmakta ve para arzini artirmaktadir. Bankalardan yapilan ig
bor¢lanmalarda harcamalarin azaltilmasinin miimkiin olmamasi ile birlikte parasal genisleme

olacagi icinde enflasyonist etki yapacagi goriistinii benimsemektedir.

Singh (2006) “Domestic Debt and Economic Growth in India” isimli arastirmasinda i¢ borg ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Yapilan ¢alismada geleneksel goriistin
uzun vadede i¢ borcun ekonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu disiiniirken,

Ricardian denklik hipotezi, i¢ borcun bliyiimeye tarafsizligini ima ettigini s6ylemistir.

Bakkal ve Giirdal (2007) “I¢ Bor¢glanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi” isimli yaptig1
calismasinda Tiurkiye’de i¢c borglanma politikasinin KKBG’yi stirekli artirmasi neticesini
beraberinde getirdigini sdylemektedir. Devamli olarak biitgce aciklarinin i¢ bor¢lanma ile
finanse edilerek karsilanmaya calisilmasi gelecekte mutlaka bir giin monetize edilecegini ve
tilke igerisindeki faizlerin yiiksek olmasi enflasyonist baskilar1 da beraberinde getirecegini
ifade etmistir. Ekonomik yapinin gticlii olabilmesinin 6n sartinin piyasa kurallari cer¢evesinde
bor¢ stokunun akilci bir ekonomi yonetimi ve siki maliye politikalari ile ¢éziimlenebilecegini

ongoérmustur.
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Sogancilar (2007) “i¢c Bor¢lanma Politikasinin Gelir Dagihimi Uzerindeki Etkisi” isimli yaptigi
calismasinda Tiirkiye’de bor¢lanma politikasinin gelismis tilkelerdeki gibi etkili bir konjonktiir
politikasi olarak tercih edilmediginin gézlendigini ifade etmistir. Bu da su anlama gelmektedir;

borclanma tercihi biitce aciklar gibi finansal aciklar1 gidermek amaci ile tercih edilmektedir.

Ozkan (2008) “Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Kesimi Finansmaninda I¢ Borglanma
Yontemi:1980-2007” isimli yaptig1 calismasinda i¢c borglanmaya gelir getiren kamusal
yatirimlar icin basvurulmasi gerektigini sdylemistir. Fakat yapilan i¢ bor¢lanmalarin yatirim
harcamalari olarak degil de transfer ve cari harcamalarin finansmaninda degerlendirilmesinin
ise gelecek nesillerin tizerine bor¢ yiikii birakacagim ifade etmektedir. i¢ bor¢lanma
sorunlarinin ¢oziimlenebilmesi icin reel faiz oranlarinin indirilmesinin gerektigini
savunmaktadir. Reel faiz hadlerinin indirilebilmesi i¢in para politikalarinin, maliye
politikalarinin, gelir ve kur politikalarinin birlik icerisinde uygulanmasi gerektigini
savunmaktadir. Devletin 6nlem alarak asir1 i¢ bor¢lanmaya gitmesinin ©6nlenmesinin
gerektigini soylemistir. Bor¢lanmada zararlarint minimum, faydalarini ise maksimum seviyede

tutacak sekilde i¢c bor¢clanmaya gidilmesini 6nermektedir.

Cataloluk (2009) “Kamu Bor¢lanmasi, Gergeklesme Bigcimi ve Makro Ekonomik Etkileri (Teorik
Bir Yaklasim, Tiirkiye Ornegi)” konulu yaptig1 calismasinda 1990 - 2005 yillar1 icerisinde kamu
sektorii donem donem farkli bor¢clanma usulleri denemistir. Bu dénem icerisinde homojen bir
yapmin goriilmedigini ve borclanmada nispeten farkli uygulamalarin goéze carptigin
soylemektedir. Bu farkli uygulamalarin tercihen degil zorunluluktan kaynaklandigim

soylemistir.

Mehl and Reynaud (2010) “Risky public domestic debt composition in emerging economies”
isimli calismalarinda, gelismekte olan ekonomilerde kamu i¢ bor¢ kompozisyonunun neden
riskli olabilecegini, yani kisa vadeli veya endeksli d6viz cinsinden agiklamaktadir. 1994-2006
yillar1 arasinda 33 yiikselen ekonomi i¢in ulusal kaynaklardan derlenen yeni bir biiylik veri seti
gelistirerek, bu risk kaynaklarinin belirleyicilerini ayri ayr1 ampirik olarak analiz eder. Rapor,
ekonomik biiytikligiin, yerli yatirimci tabaninin genisliginin, enflasyonun ve mali saglamligin,
riskli kamu i¢ bor¢ kompozisyonlar ile iliskili oldugunu, ancak risk kaynaklar1 arasinda
biiytiklik ve 6nem acisindan énemli 6l¢lide degisen bir dlciide oldugunu ortaya koymaktadir.
Sadece enflasyon her turli riskli borcu etkiler ve gelisen ekonomilerde i¢ borg
kompozisyonlarini daha giivenli hale getirmek icin parasal giivenilirligin kapsayici éneminin
altini cizer. Yerel tahvil piyasalarinin hizli gelisimi géz 6niine alindiginda, gelismekte olan
ekonomilerdeki riskli kamu i¢ bor¢ kompozisyonlarinin izlenmesi, kiiresel finansal istikrar

acisindan giderek daha 6nemli hale gelmektedir goriisiiniin soylemistir.

iy

Bal ve Ozdemir (2010) “Tiirkiye Ekonomisinde i¢ Bor¢lanmanin Yeri ve Siirdiiriilebilirligi
isimli calismalarinda iki zaman serisinin birlikte hareket edip etmedigini sinayan
koentegrasyon yontemini kullanarak Tiirkiye’de 1990-2008 yillar1 arasi verileri ile sitnanmasi

sonucunda i¢ borg¢larin siirdiiriilememesi riskinin saptandigin1 géstermislerdir. Tiirkiye'de
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oldugu gibi borcu borg ile kapatan tilkelerin ne olursa olsun kayit dis1 ekonomiyi 6nlemeli ve

mali disiplin konusunda taviz vermemeleri gerektigini savunmustur.

Yigit ve Sugozii (2010)’a gore yaptiklari calismalarinda kamusal bor¢lanmalarin enflasyonunu
artirdigl noktasinda teorik yaklasimlarin ayni fikirde oldugunu séylemistir. Bazi farkl fikirler
ise kamusal borg¢lanmalarin bazi safhalarinin deflasyonist etkiye neden olabileceklerini

benimsemislerdir.

Bayraktar (2010)’a gore literatiir incelemelerine bakildiginda biitce agiklarinin yilikselmesi
kamusal bor¢lanmanin artmasina, kamusal borg¢glanmanin artmasi ise enflasyona neden
olmaktadir. Bu nedensellik iligkisi bazi arastirmalarda kamusal bor¢tan enflasyona, bazi
arastirmalarda ise enflasyondan kamusal borca, bazilarinda isi karsilikli olarak bulunmustur.

Bayraktar (2011) “Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanin Yapisi: 1980-2010 Dénemi” konulu yaptigi
calismasinda Tiirkiye’de enflasyonu i¢ bor¢ yonetiminde en biiylik engellerden biri olarak
gormektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda ekonomik anlamda belirsizlikler
olusmakta ve bu durum uzun vadeli bor¢ kaynagi bulma imkanini zorlastirmaktadir.
Turkiye’de ek kaynaklar bulunarak i¢ bor¢glanma sorununun c¢o6ziimlenebilecegini
soylemektedir. Ek kaynaklarin 6zellestirme, ekonomide kayit disiligin oniine gecilmesi, yeni
vergi uygulamalari, vergi kacakeiliginin 6ntine gegilmesi, yapilan yatirimlarda yatirimin kendi
finansmanini karsilayabilecek planlamalarin yapilmasi gibi yontemlerin sayilabilecegini ifade
etmektedir.

Ceyhan (2012) “Biitge Aciklar1 ve Tirkiye’de Biitge Agiklarinin Finansmani” isimli yaptigi
calismasinda i¢ bor¢lanma ile finanse edilen biitce agiklar1 enflasyonu artiracagl icin
enflasyonun diisiik oldugu dénemlerde i¢c bor¢glanma yontemine basvurmanin daha dogru
olacagini ifade etmistir. Ayrica i¢ borclanma faiz oranlarini da artiracagi i¢in yatirimlarin
dislanmasina neden olmaktadir. i¢ bor¢ stokunun 6zellikle ekonomik kriz dénemlerinde artis

gosterdigini vurgulamistir.

Levan, Nguyen-Van ve digerleri (2018) “Devlet harcamalari, dis ve i¢ kamu borcu ve ekonomik
biiyiime” isimli calismalarinda devlet harcamalari, varliklarin getirisi tizerinden alinan vergi,
kamu borcu ve biliylime arasindaki iliskiyi icsel bir biiylime modelinde analiz etmektedirler.
Devlet harcamalari, varlik getirileri tizerinden alinan vergiler, ekonomik faaliyetler arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Kamu harcamalarinin dengeli biiylime orani iizerinde her zaman

olumlu etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Kizildag (2018) yaptig1 calismasinda i¢ bor¢lanma siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinmanin ve
bilylimenin saglanmasinda 6énemli bir yer kaplamaktadir. Istikrarli bir ekonomide
bor¢lanmanin siirdiiriilebilir olacagini savunmustur. Ayni1 zamanda ekonomik biiyiime hizinin
surdiiriilebilir olmasi icinde kayit dis1 ekonomini azaltilmasi, i¢ bor¢glanma seviyesinin
azaltilmasi, siki mali disiplin uygulanmasi ve orta vadeli mali programlar ile de ekonomik

yapiyi gliclendirmek biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Argentiero ve Cerqueti (2019) “Kamu Bor¢ Yonetimi ve Vergi Kacirma” isimli calismalarinda
kamu bor¢ yonetimi; GSYH biiylime oranlarini asan faiz oranlarinin varliginda kamu borcunun
GSYH’ye orani yiiksek olan tilkeler i¢cin 6nemli bir konudur. Béyle bir senaryo, kamu borcunun
GSYH’ye oraninda dogrusal olarak artan faiz disi fazlalarla veya uyumlu bir para politikasiyla

birlestirilmediginde, siirdiiriillemez bir kamu borcunu belirleyecegini soylemektedir.

Kasal ve Ozpence (2020) “Tiirkiye'nin I¢ Borglar1 Acisindan Mali Alan Analizi” isimli
calismalarinda, 2000-2015 déneminde iilkenin mevcut borg seviyesi ile Tiirkiye'nin borg limiti
arasindaki fark olarak tanimlanan mali alani analiz etmektedirler. ilk olarak, gecikmeli
borclara faiz dis1 denge tepkileri nedeniyle Tiirkiye'nin mali yorgunluk 6zelliklerine sahip
oldugunu bulmuslardir. ikinci olarak, faiz orani-biiyiime orani farki ile borg limitini tahmin
ederek son olarak, 2000 - 2015 doéneminde Tirkiye'nin mali alanini 6l¢iimii yapmislardir.
2002-2007 doéneminde Tiirkiye'de uygulanan mali reform ve politikalarin mali alanin
genisletilmesi agisindan dnemli bir yol gosterici olacagi kanaatine varilmistir. Dikkate deger
bir diger nokta da, bugiin Tiirkiye'nin yiliksek bor¢ oranlarina sahip tlkelere kiyasla diisiik bir
bor¢ oranina sahip olmasina ragmen, mali manevralar ve karsilasabilecegi zorluklar i¢in daha
fazla mali alan yaratmasi gerektigidir. Bunun icin yapilan ekonometrik analizin ortaya koydugu
gibi faiz dis1 fazla kurali ve bor¢ kuralinin uygulanmasi miimkiin olabilir. Faiz dis1 fazla
kuralinin bir mali kural olarak kullanilabilirliginin bir diger nedeni de kamu kesiminin
strdiiriilebilir bir denge saglayabilmesinin temel kosullarindan biri olmasidir. Sonug olarak,
mali siirdurilebilirligi hedefleyen mali kurallar ve mali alani artirma ¢abasi bir politika

secenegi olarak degerlendirilecegini séylemislerdir.

Erdem (2021) “Tiirkiye’de 2000 sonrasi i¢ bor¢lanma politikalari ile orijinal giinah arasindaki
Iliski” isimli yaptig1 calismasinda i¢ bor¢larin diizenli bir sistem ¢ercevesinde 6denebilmesi ve
borg¢ yiikiiniin azalmasi icin en uygun maliye politikalarinin hayata gecirilmesini 6nermistir.
Bu durum tiretim ve yatirim gibi makroekonomik temellerin saglam atilmasina ve politikalarin
strekliligine baghdir. Devletce reel ekonomik blyiimeyi gelistirecek sekilde tretim odakl

politika setlerinin olusturulmasini 6nermistir.
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3. BOLUM

TURKIYE'DE KAMUSAL FINANSMAN ARACI OLARAK KULLANILAN iC BORCLANMANIN
EKONOMIK ETKILERI

Bu tez calismasinda Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak i¢c bor¢lanmanin ekonomik
etkileri iki farkli agidan degerlendirilecektir. Birincisi i¢c bor¢clanmanin edinilen kaynaklari
bakimindan etkileri, ikincisi i¢ bor¢clanmanin ekonomi {izerindeki etkileri acisindan

degerlendirilecektir.

3.1. Tiirkiye’de i¢ Bor¢lanmanin Kaynaklar1 Bakimindan Etkileri

Tiirkiye’de kamusal finansman araglarindan olan i¢ borc¢lanmanin etkileri kaynaklari
bakimindan degerlendirildiginde 6zel kisi ve kurumlardan borg¢lanma, sosyal giivenlik
kuruluslarindan borg¢lanma, ticari bankalardan bor¢lanma, merkez bankasindan borglanma

olarak siralaya biliriz. Asagida bu kaynaklardan detayl olarak bahsedilmistir.

3.1.1. Ozel Kisi ve Kurumlardan Bor¢glanmanin Etkileri

Ozel tasarruf sahipleri gercek Kisiler ve tiizel kisilerden (kurum ve kuruluslar) olusmaktadir.
Hane halklar elde ettikleri gelirin bir kismini tiiketimleri icin bir kismini1 da tasarruf i¢in
ayirirlar. Tasarruflarimi atil sekilde, nakit olarak ellerinde tutabilecekleri gibi, kendi ticari

islerini veya isletmelerini genisletmede de kullanabilirler (Onder, 2006, s. 60).

Gergek Kkisiler, ¢cok cazip kosullar olmadig: siirece tiiketimlerini kisarak, bor¢ verme yoluna
gitmezler. Bir baska deyisle, birikim yapmak suretiyle saglayacaklar1 gelirlerin yarattigi
marjinal faydanin, tiikketimlerini ertelemeye degecek tutarda olmasi gerekmektedir (Onder,
2006, s. 60).

Bireyler; yliksek faiz, vergiden muaf olma, devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilmesi
vb. ¢ekici tstilinlikler saglayan devlet tahvili, hazine bonosu ve gelir ortaklig1 senedi gibi kamu
kesimi tarafindan ¢ikarilmis kagitlar1 almak suretiyle kamu kesimine bor¢ vermektedir (Onder,
2006, s. 60).

Ozel kisi ve kurumlardan kaynak saglayarak i¢ bor¢lanma yonteminin pozitif yonde katkilari
bulunmaktadir. Ozel kisi ve kurumlarin ellerinde bulundurduklar1 atil durumdaki
tasarruflarini, finansal ve parasal degerlerini i¢ bor¢lanma sureti ile ekonomiye dahil ederek
yatirim ve ilretim gibi milli gelire direk katki saglayan alanlarda kullanilmasi ekonomik

kalkinma ve gelisme noktasinda énemlidir.

Tirkiye’de 2021 yilinda i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére dagilimina bakildiginda

gercek Kkisilerden borg¢lanma pay1 oranmi %0,9 iken tiizel kisilerden borg¢lanma orani ise
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%11,9°dur. Tiizel kisilerden bor¢glanma bor¢ stoku gercek kisilerin bor¢ stokuna gore 10
katindan fazladir.

3.1.2. Sosyal Guiivenlik Kuruluslarindan Bor¢lanmanin EtkKileri

Bireylerin gecimlerini saglayacak bir gelir kaynaginin olmasi, onlar: gesitli tehlikelere karsi
korumak ve olusturduklari fonlar ile iilke ekonomisine 6nemli kaynak saglama 6zelligi tasiyan
Sosyal giivenlik kurumlaridir. Ekonomik kalkinma ve kamu finansman agiklarini kapamada bu
kurumlarin olusturmus oldugu fonlar, sermaye birikimi 6nemli bir islev gorevi saglamaktadir.
Sosyal glivenlik kurumlarini devlet kurar ve isletir. Devletin kurdugu ve islettigi bu sosyal
giivenlik kurumlarinda bireylerden, 6zel ve kamu kurum ve kuruluslardan kesinti yapilarak
O6denen primlerden elde edilen fonlar biiylik miktarlarda getiri saglamaktadirlar. Tabi kamu bu
sosyal giivenlik kurumlarinin elde etmis oldugu primlerden olusan bu fonlar1 riske atmadan
kullanmak ve degerlendirmek mecburiyetindedir. Sosyal giivenlik kurumlar1 olusan bu fonlari
kullanirken belirli kurallara ve ilkelere uymalar gereklidir. Bu ilkeler; giivenilirlik, likitlik,
verimlilik ve dolasim kolayliginin olmasidir. Ayni zamandan yasal diizenlemeler sayesinde bu
kurumlar olusturduklari bu fonlarin biiytik bir béliimiinii hazine bonosu, devlet tahvili ve gelir
ortaklig1 senedi gibi devlet i¢c bor¢clanma senetleri olan bor¢lanma kaynaklarina yatirarak
degerlendirirler. Bu sekilde degerlendirilen devlet bor¢glanma belgeleri mevcut bor¢lanma
belgelerine gore daha cazip ve cekici sartlarda piyasaya ¢ikartilir ya da devlet bor¢clanma
belgelerinin piyasaya siiriilmesi ile diistik riskli yatirimlara 6denecek faiz rasyolari ylikselirse,
0zel kesim yatirimcisina bor¢ yani bir mana da kaynak olarak verilecek tutarlar kamu kesimine
kayabilir. Sonucunda ise, 6zel sektor finansal kaynak bulmakta sikinti yasayabilir, tiretim ve
yatirim etkinliklerini 6nemli 6lciide kisarak daraltabilir (Bakkal, Giirdal, 2007, ss. 159-160).

Sosyal giivenlik kurumlarindan aktarilan fonlarin bir kisminin hemen parasal degerlere ya da
cevrilebilir belgelere yonlenmesi daha dogru bir tercih olacaktir. Ciinkii ekonomik dengeleri
istenilen sekilde etkileyebilmek icin bu tiir kurumlarin topladigi fonlar ¢ekilerek ya da izlenilen
ekonomik politikalara uygun yatirim sahalarina yonlendirilerek saglanabilir. Sosyal glivenlik
kurumlarinin asli gorevlerinin zarar gormemesi i¢in prim kesintilerinden toplanan fonlarin
cesitli finansal araglara veya yasal zorunluluk olarak diger kiymetli senetlere yonlendirilerek

salt ekonomik dengelerin diistintilmesi de ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir.

Tasarruf kaynaklari sinirli olan ve sermayesi yeterince gelismemis devletlerde SGK fonlari ig
bor¢lanma kaynaklari agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Giiniimiiz Tiirkiye’sinde her tilkede
oldugu gibi kendi sartlarina gore SGK’lar ve ekonomik kuruluslar bulunmaktadir. 233 sayili
Kamu iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiindeki Kararname’'nin degisik maddelerine
gore Kamu iktisadi Tesebbiislerinin karlarina gore belirli oranda yedek akgeler ayrilmakta ve
bu ayrilan akceler tahvil, hazine bonosu ve gelir ortakligi gibi cesitli menkul kiymetler
tizerinden degerlendirilmektedir (Comak, 2019, ss. 26-27).
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3.1.3. Ticari Bankalardan Bor¢lanmanin Etkileri

Bankalar devlet tahvillerinin en biiyiik alicisidirlar. Ciinkii bankalar genellikle fazla finansal
kaynaklara sahip olmaktadirlar. fhra¢ edilen tahviller bu finansal kaynaklarin
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Bankalar genellikle kisa vadeli borg¢ senetleri alarak
finansal kaynaklarini degerlendirmeyi tercih etmektedirler. Kamu kisa vadeli fon ihtiyaglarin
bagimsiz olarak bankalar araciligi ile karsilayabilecegi gibi bazen de yasalarla bankalarin sahip

oldugu fonlarin bir béliimiiniin kamuya 6diin¢ vermesini zorunlu kilabilir.

Ticari bankalar esasinda i¢ bor¢lanmanin en énemli aktérlerindendir. Ulkemizde mevduat
bankalari ile birlikte yatirim ve katilim bankalar: da faaliyet gostermektedir. Bankalarin sahip
olduklar fazla likiditeyi kullandiklar1 6nemli olanlardan birisi ise DiBS’lerdir (Aykut, 2019, s.
15). Bankacilik kesimi Tiirkiye’de 2021 yilinda i¢ bor¢ stokunun elinde bulunduranlara gére
dagilimi icerisindeki yurtiginden borg¢ stokunun %72.7’sini olusturmaktadir.

Bankalardan borclanilarak kaynak saglama tercihinin nedenleri cesitlilik gosterebilir. Ornegin,
ekonomik durgunluk yasanan dénemlerde tekrar canlanmasini saglamak icin bankalar énemli
oranlarda atil fonlara sahip olacagindan, bu fonlarin devlet tarafindan bor¢ alinarak tekrar
ekonomiye katilmasi ekonominin canlanarak daha iyi hale gelmesini saglayabilir. Bu sayede
hem ekonominin iyilesmesinin yani sira bankalar da ellerindeki atil durumda bulunan fonlarim
degerlendirme imkam saglamis olurlar. Fakat bazen farkl olarak piyasayi kontrol altinda
tutmak ve ticari kredileri azaltmak maksadi ile de devlet, bankalara tahvil satma imkanlar
aramaktadir. Bu yontem 6zellikle enflasyonun artis gosterdigi donemlerde kullanilmasi uygun
olacaktir. Burada 6nemli ayrinti boyle zamanlarda devletce toplanarak elde edilen fonlarin ya
belirli bir siire kullanilmadan elde tutulmasi veya enflasyonu tetiklemeyecek alanlarda dikkat
edilerek kullanilmasi gerekir. Bankalar tahvillerin faizleri ve diger avantajlarindan
faydalanirlar. Ozellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde tahvil satin almak bankalar
acisindan daha fazla avantaj saglamasi nedeniyle daha cazip hale gelir. Devlet normal
zamanlarda, tahvil satis1 yaparak bankalarin kredilerini zarar gérecek sekilde azaltmadan ve
ekonomik dengeyi bozucu etkilere yol agmadan dikkat etmek zorundadir (Bakkal, Giirdal,
2007, ss.160-161).

3.1.4. Merkez Bankasindan Bor¢lanmanin Etkileri

Merkez Bankalar finansman kolaylig1 saglamak icin, Hazine’ye kisa vadeli avans agmak ve
kamu girisimlerine kredi vermek sureti ile mevcut kendi elindeki satin alma giiciinii kamu
kesimine aktarir. Hazine ile MB arasindaki iliskiye gore finansman destegi belirlenmektedir.
Bu agidan bakildigindan, 6zerk yapiya sahip olan MB’nin bu 6zelligi nedeni ile izlenecek kredi
ve para politikalarinin nesnelligi acisindan da biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Eger ki MB 6zerk

bir yap1 da olmadig1 zaman, MB kamu ihtiyaclar1 dogrultusunda Hazine’'nin isteklerine karsi
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koymasi ¢ok daha zor olacag i¢in politika acisindan istenmeyen bir durumdur (Onder, 2006,
s. 64).

MB tarafindan kisa vadeli avans Hazine’ye bir yil ile sinirli bir borgtur. Biitce kanunu ile her yil
Hazine'ye kisa vadeli avans ac¢ilmasina izin verilmektedir. Fakat yasada bu borcun ne zaman ve
sekilde geri 6denecegi hususunda bir hiikiim yoktur. Bunun i¢in verilen kredi borg¢lari her ne
kadar Hazine'nin dénemlik ihtiya¢larin1 gidermek maksadi ile verilse de uygulanirken biitce
gelirlerinin yetersiz kalmasi nedeni ile kolay kolay geri 6denememektedir. Bu anlamda deyim

olarak kisa vadeli avans pek gecerli olmamaktadir.

Kamunun parasal ihtiyaglari, MB tarafindan kisa vadeli avans vererek ya da devlet bor¢glanma
belgelerine ait fiyat ve siiriimiinii reeskont mekanizmasiyla destekleyerek para basarak
karsilanmaktadir. Bu durumda devlet bor¢lanma senetlerinin bedeli kadar bir satin alma gticii
ekonomideki gelir akimina ilave edilmis olmaktadir. Eger ekonomi tam istihdam
noktasindaysa, ekonomide enflasyonu etkileyen bir baski meydana gelecektir. (Fevzioglu,
1984).

MB bu tahvilleri kendi kasasinda tuttugu siirece bu enflasyonist baski da devam edecektir.
Ancak Merkez Bankasi bu tahvilleri ticari bankalara aktarirsa, piyasaya ilave edilmis olan satin
alma giicii geri ¢ekilmis olacaktir. Boylece gelir akiminin baslangictaki dengesi yeniden

saglanmis alacaktir.

Merkez Bankasi tarafindan para basilarak biitce agiklarinin karsilanmasi, piyasadaki para
arzinda artisa yol acarak fon arzin da artis gostermesine dolayist ile faiz oranlarinda diisiise
yol agar. Yani bir taraftan para arzinin fazlalasmasi ve diger taraftan faizlerde diisiis olmasi
tiilketim harcamalarinda daha fazla artisa yol agmaktadir. Ciinkii piyasada para ¢ogalmius,
tasarrufu artiracak faiz oranlar1 diismistiir. Bu durumun karsisinda harcamalar artmakta ve
dolayisi ile talep yiikselmektedir. Talep artisi ise fiyatlarin yiikselmesine yani enflasyonu
artirici etkiye sebep olmaktadir. Biitge aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan para basilarak
karsilanabilmesi i¢cin Merkez Bankalarinin bagimsiz olamamasi gereklidir. Yasa olarak
bagimsizlig1 yazili olsa da uygulamada hiikiimete bagimli olmahdir. Merkez Bankasi’nin
hiikiimete dolayli olarak ya da dogrudan borg verebiliyor olmasi gereklidir. Glintimiizde
Merkez Bankalarinin ¢cogunlugu bagimsiz 6zerk yapidadir. Hazineye dogrudan borg¢ vermesi
yasaklanmistir. Merkez Bankalar1 dogrudan para basarak biitce aciklarinin karsilamanin
yerine hazinenin ¢ikarmis oldugu bonolar ve tahvilleri satin alma yolu ile dolaylh bir sekilde
finansman saglamaktadir (Egilmez, 2016). 2002 yilindan sonra Merkez Bankasi tarafindan
para basilarak biit¢ce agiklarinin finanse edilmesi kaldirilmistir. Tiirkiye’de 2000°1i yillar itibari
ile piyasandan borglanilarak biitge aciklar1 kapatilmaktadir. Hazine dolayh olarak DiBS'leri

satin alarak hazineye dolayli olarak finansman kaynagi saglamaktadir (Egilmez, 2016).

Merkez Bankasi; Merkez Bankasi Kanunu'yla 4749 sayili Kamu Finansmam ve Borg

Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda, hazine adina mali ajan sifati ile,
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DIiBS’lerin ihalelerini fiilen yapar. Genel olarak hazine ihale islemleri pazartesi ya da Sal
giinleri yapilir. Hangi haftalarda ihale yapilacagi hazinenin ayin sonlarinda gelecek ii¢ ay icin
yayinladig1 "I¢ Bor¢lanma Stratejisi" dokiimaninda bildirilir. Yapilacak olan Hazine ihalelerine
ait detayl bilgiler, en az bir is glinii 6ncesinden Hazine tarafindan kamuoyuna duyurulur ve
Hazine Miistesarligi’'nin internet sitesinde yayinlanir (TCMB, 2022).

Grafik 3.1. TCMB Emisyon Hacmi Yillik Yiizde Degisim (%)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verileri kullanilarak hazirlanmstir.

TCMB’nin piyasaya para siirme yani emisyon hacminin 2010 ile 2021 yillar1 arasindaki
yillik yiizde degisim oranlarim grafik 3.1’de gosterilmektedir. ilgili yillar arasinda en
yuksek emisyon hacmi 2010 yilinda %25,25 oraninda olmustur. En diisik emisyon
hacmi ise 2018 yi1linda %1 oraninda ger¢eklesmistir.

Para basmak ve piyasaya para dagitmak MB’nin en temel vazifelerinden biridir. Nakit paraya
ihtiyact olan ekonominin ihtiyacinin karsilanmasi ve yipranmis, eskimis kagit paralarin
yenileri ile degistirerek piyasa da daha temiz kagit para banknot bulundurmak igin MB
tarafindan banknot basilmaktadir. Fakat para basmakla piyasaya para slirmek ayni manaya
gelmemektedir. Genellikle para basimi paranin iiretilmesi ile ilgilidir. Piyasaya para stirmek ise
piyasada dolasimdaki banknotun miktarini anlatan ve emisyon hacmine etki eden bankacilik
is ve islemleri ile ilgili bir kavramdir. Temelde emisyon hacmi bankalarin ve kisilerin nakit
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taleplerine gore belirlenir. Emisyon hacminin genislemesi MB’nin para bastigi veya teknik bir

ifade ile genisletici maliye politikasi uygulandigi manasina gelmez.

Gelismis iilkelerin modern merkez bankaciligi anlayisinda merkez bankalar1 para
politikalarini, emisyon hacimlerini belirleyerek yapmazlar. Merkez bankalar1 i¢in emisyon
hacmi politika araci1 degildir. Para politikalar1 paranin miktar ile ilgili degil, paranin elde
edilebilirliginin yani paray1 elde edebilme maliyetlerinin tespit edilmesi ile yapilir. Merkez
Bankalar1 belirlenen kisa vadeli faiz oranlar1 listiinden isteyen bankalara borg¢ verirler.
Emisyon taleplerinde artis oldugunda yani vatandaslar daha cok paraya sahip olmak
istediklerinde bankalar MB’lerin belirledikleri faiz oranlar1 lizerinden ve MB’ye teminatlar
getirerek MB’den borg¢ alirlar. Bu nedenle MB’lerin emisyon hacimlerini belirleyen temel
unsurlar ekonomi icerisindeki aktdrlerin nakit talepleridir. Cekler, kredi kartlar1 ve e
bankacilik gibi farkli 6deme araglarinin gelismesine ragmen, kiiciik miktardaki 6demeler i¢in
nakit para kullanmak pratiktir ve daha kolaylik saglar. Bu nedenle nakit talebi hala ytliksektir.
Bu talep zaman icerisinde degisiklik gosterebilir. Emisyon hacimlerini etkileyen bes ana unsur;
mevsim etkisi, haftanin giinleri, maas 6demeleri, dini bayramlar, biiyiime ve enflasyon
oranlaridir. Bu emisyon hacimlerini etkileyen ana unsurlar asagida agiklanmistir.(TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm /connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/
Sikca+Sorulan+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/, Erisim Tarihi: 12.08.2022).

1. Mevsim Etkisi: Subat ve yaz aylar tatil icin genellikle tercih edilen dénemlerdir.
Insanlar bu dénemlerde daha ¢ok para harcayacaklar icin nakit para talebi artacaktir.
Bu durum ise emisyon hacmini artiracaktir.

2. Haftanin Giinleri: Cuma giinleri bireylerin hafta sonu tatili 6ncesinde iizerlerinde
nakit para tasimak isterler. Bankalar da nakit taleplerini karsilamak icin tedbir alarak
yogunluk yasanmamasi acgisindan kasalarinda nakit bulundururlar. Bundan dolay1 cuma

glinleri emisyon hacimlerinde bariz derecede artiglar gortintr.

3. Maas Odemeleri: Maas 6demelerinin yapildigi her ayin ortalarinda ya da

baslarinda emisyon hacmi artar.

4, Dini Bayramlar: insanlar bayramlarda ihtiyaclarin1 karsilamak icin harcama
yaparlar. Bunun i¢in nakit bulundurmak isterler ve nakit talebi artar. Bu durum ise dini
bayramlarin 6ncesinde emisyon hacminde artisa sebep olur. Ozellikle, kurban
bayramlarinda yasanan nakit para talebi artisi, kurban bayraminin siiresinin uzun

olmasi ve aligverislerde harcanan yogun nakit para nedeni ile daha belirgindir.

5. Biiyiime ve Enflasyon Oranlari: Emisyon hacmini biiylime ve enflasyon oranlari
etkiler. Ekonomik biiyiime oldugu zaman insanlar zenginlesir ve ¢ok daha fazla harcama
yapmak isterler. Enflasyon nedeni ile paranin alim giicii diiser ve insanlar satin almak
istedikleri ihtiyaclarina ¢ok daha fazla para 6deyerek sahip olabilirler. Bu da dogal olarak

hem nakit talebini hem de emisyon hacmini artirir.

59


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Emisyon+ve+Banknotlar/

3.2. Tiirkiye’de i¢ Borclanmanin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Devletler ihtiyaclarini karsilamak icin borglarinin bir kismini dis kaynaklardan ve bir kismini
ise i¢c kaynaklardan saglamaktadirlar. Bor¢larin dis kaynaklardan finanse edilerek
karsilanmasi durumunda bor¢ alinan dénemde milli geliri artiran bir etki yapsa da faizi ile
birlikte geri 6dendiginde ise milli geliri azaltic1 etki yapmaktadir. Milli geliri sadece dis borglar
degil diger ekonomik aktoérlerde etkiler. I¢c bor¢lanma acisindan bakildigi zaman i¢ borglar i¢
kaynaklardan finanse edilerek karsilandig icin milli gelire herhangi bir etkisi olmaz. Bu tiir
bor¢lar milli gelirin miktarinda bir degisiklik olmamakla birlikte yapisim degistirir. I¢
borclanmaile birlikte atil fonlarin tiretime katiliminin saglanmasi ekonomik dengeye koruyucu
etki yaparak kalkinmayi hizlandirmaktadir. i¢ bor¢lanma neticesinde milli ekonomi icinde bir

el degistirme olmamaktadir.

Grafik 3.2. Tirkiye’de 1999 - 2021 Yillar1 Arasi Ekonomik Biiytime Oranlari (%)

Ekonomik Biiyiime

=@==Fkonomik Bliyiime
Not: 2021 y1li Yillik Gayri Safi Yurtici Hasila verileri agiklanmamis olup, yillik veriler 4
ceyregin toplami suretiyle elde edilmistir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligy, https://www.hmb.gov.tr/ekonomik-gostergeler, Erisim
Tarihi: 26.07.2022

Tirkiye’de 2001 ve 2009 ekonomik krizlerin yasandig1 donemde grafik 3.2’de gorildigii tizere
ekonomik biiytime orani1 2001 yilinda %-5,75, 2009 yilinda ise %-4,82 olarak gerceklesmistir.
2009 yilindan sonra ciddi bir ekonomik biiyiime gergeklesmistir. 2010 yilinda %8,4 olmustur.
2011 yilinda ise Tiirkiye’de son 22 yilin en biiyiik bliyiime orani %11,2 olarak ge¢eklesmistir.
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Takip eden diger yillarda inisli ¢ikish zikzaklar c¢izerek ekonomik biiylime devam etmistir.
Burada dikkat ceken 6nemli bir ayrint1 2020 yilinda baslayan covid-19 salginin 2021 yilinda
da devam etmesi biitiin Avrupa ve diger lilkelerin ekonomilerini ciddi oranda etkilemigtir.
Tiirkiye'de goriildigi tizere 2021 yilinda ekonomik biiylime rakami yaklasik %11 oraninda

gercekleserek durgunlasan diinya ekonomisine gore biiyiik 6nem tasimaktadir.

Grafik 3.3. Tiirkiye’de 1986 ile 2021 Yillar1 Arasi I¢ Borg Stoku
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligy, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, Erisim
Tarihi: 03.08.2022

Grafik 3.3’de Tiurkiye’de i¢ bor¢ stokunun 1986 ile 2021 willar1 arasindaki degisimi
gosterilmektedir. I¢ borg stoku devamh artis géstermistir. Ozellikle 2018 yilindan sonra i¢ borg
stokundaki artis hizlanmistir. Bunun en biiyiik sebepleri hem déviz kur artislarinda yasanan
ani dalgalar ve doviz kurunun yiikselmesidir. Ayrica 2020 yilinin mart ayindan itibaren
Tiirkiye’'de de etkisini gosteren Covid-19 salgini nedeni ile diger tilkeler gibi Tiirkiye’de kendi

ic kaynaklarindan borg¢lanarak finansman saglamaya yonelmistir.

Tirkiye’de son 20 yilin i¢ borg stokuna bakildigina gértliiyor ki 2000 yilinda 36.421 TL olan
ic borg stoku 2020 yilinda 1.321.189 TL olarak ger¢eklesmistir. Yaklasik i¢ bor¢ stoku 20 yi1lda
36 kat artmustir. Son 20 yilin i¢ borg stok artis hizina bakildig1 zamana 2000-2018 yillar1 arasi
belirli bir hiz artis1 oraninda artis gosterirken 2018-2020 yillarinda i¢ borg stok artis hizinin
cok daha fazla oldugu dikkat cekmektedir. I¢ borclanmanin ekonomimiz iizerindeki etkisi

yillardir artan i¢ borg stoku nedeniyle dolayl ve dolaysiz bir¢cok yonden etkilemektedir. Dolayl
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ve dolaysiz bu etkiler ekonominin i¢erisinde bulundugu sartlara gore degisiklik gosterdigi icin
ic borclanma hangi kaynaktan ve hangi sartlara gore saglandigina gore de degisiklik
gosterecektir(Bakkal, Giirdal,2007, s. 158).

Tiirkiye’de 1998 ile 2021 yillar1 arasi i¢ bor¢ stokunun GSYH'ye orani grafik 3.4’te
gosterilmistir. Ozellik 2001 krizinin yasandig1 déneme bakildiginda i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye

orani %49,4 olarak en ytiksek seviyede gerceklemistir.

Grafik 3.4. Tiirkiye’de 1998 - 2021 Yillar1 Arasi I¢ Bor¢ Stoku/GSYH
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig, https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-
gostergeler/#1594716589132-d3a64e97-2238, Erisim Tarihi: 09.08.2022

2000 y1linda 36.421 Milyon TL olan i¢ bor stoku 2001 yilinda 122.157 Milyon TL’ye ¢ikmistir.
Yani 2001 yilindaki i¢ borg stoku 2000 yilina goére 3 katindan fazla artis gostermistir. 2000
yilinda 171.494 Milyon TL olan GSYH, 2001 yilinda 247.266 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2001
ekonomik krizinden sonra bu oran genel olarak diisiis egilimi gostermistir. 2008-2009 arasi ve

2018 - 2020 arast hafif yiikselme egilimi gosterdigi de dikkatlerden kagmamaktadir.
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Grafik 3.5. Tiirkiye’de 1998 ve 2021 Yillar1 Aras I¢ Borg Stoku ve GSYH Gelisimi
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-
gostergeler/#1594716589132-d3a64e97-2238, Erisim Tarihi: 09.08.2022

Grafik 3.5’te gorildigi tizere 1998 yilindan 2021 yilina kadar GSYH ile i¢ bor¢ stokunun
arasindaki makas farki agilarak biiytimiigtiir. GSYH i¢ bor¢ stokuna gore daha fazla artis

gostermistir. Bu durum ekonomik denge ve gelismislik agisindan 6nemlidir.

Calismamizin bu boliimiinde kamusal i¢ borg¢lanmanin ekonomik etkilerinden 6nemli

bulunanlardan bazilar tizerinde inceleme yapilacaktir.

3.2.1. i¢ Bor¢lanmanin Odemeler Dengesi ve Faiz Oranlar Uzerindeki Etkileri

Disa acik, serbest piyasa ekonomisinin oldugu bir ekonomide kamusal aciklar ya da biitge; i¢
bor¢lanma, dis bor¢lanma ve vergi artislari ile karsilanir. Disa acik bir ekonomide kamu kesimi

dengesi:

(G-T) =(S-I) +(M-X) seklinde formiil edilerek gosterilir. Burada;

o (G-T) belli bir donemde bir ekonomideki kamu harcamalari ve kamu gelirlerini,
o (S-1) ise toplam tasarruf ve yatirimlari,

o M ithalat1 ve

o X ihracati ifade etmektedir.
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Kamusal harcamalarin finansmanini vergi artisi yapma yerine bor¢lanma ile finanse etmek faiz
oranlarinda yiikselise sebep olacaktir. Eger bu artan faiz oranlari1 gelisen ekonomik faiz
oranlarina etki etmeyecek noktada ise, bu faiz artis1 sermaye girisine olanak saglayacaktir.
Denge formiiliinden tasarruf yatirim dengelerinin degisiklik gostermedigi bir ekonomide
bor¢lanma tutarlar1 kadar bir finansal kaynagin dis piyasadan saglanmasinin anlasildigi

gerekmektedir.

Ulusal paraya deger katmak icin faiz oranlarinin yiiksekligi sebebi ile dis lilkelerden iilkemiz
icerisine giren yabanci sermaye doviz kurlarinmi disiirecektir. Bu sayede deger kazanan milli
para birimimiz sayesinde dis piyasaya yapacagimiz ihracat mallarin1 pahal hale getirecek ve
ithal mallarda nispi ucuzlama saglandig1 gorilecektir. Bu da dis ticaret ac¢iginin artmasina

dolayisi ile cari islem a¢iginin artmasina neden olacaktir.

Disa kapali bir ekonomide borglanma yolu ile finansman saglamak kamu a¢ig1 veren kiiciik disa
kapali bir ekonomide dis aciga neden olacaktir. Bu durumun anlami dis a¢ik ile kamu agiginin

birlikte meydana gelmesidir. Iktisatta bu duruma “Ikizler agig1 hipotezi” denmektedir.

Sonug olarak su ¢ikarim yapilirsa yanlis olamayacaktir. Kamusal kesimin a¢iklarini karsilamak
icin i¢ bor¢clanma yonteminin kullanilmasi hem bor¢ stokunu artirmakta hem de
makroekonomik dengeleri korumayi zor hale getirmektedir. Kamu agiklari ne kadar biiytiik ise
faiz oranlar ylikselmekte dolayisi ile bor¢larin maliyetini daha da artirmaktadir. Yiikselen borg
maliyetleri bor¢ 6deme ylkimliligiini zorlastirarak 6demeler dengesini bozmakta,

ekonomik biiylimeye engelleyici etki yapmakta ve enflasyon beklentilerini artirmaktadir.

Odemeler dengesi demek bir ekonomide ki yerlesik kisilerin bagska ekonomilerde yerlesik
kisiler ile belli bir zaman dilimi icerisinde yapmis olduklar1 ekonomik is ve islemlerin
kayitlarini elde etmek tlizere hazirlanan istatistiksel bir rapordur. Bir iilkenin uluslararasi
ekonomik iliskilerinin toplu bir 6zetini sunmasi nedeniyle olduk¢ca 6nemlidir. Odemeler
dengesi istatistikleri derlenirken ti¢ temel ilke gozetilir. Cift kayit ilkesine gore bir alacak ve bir
bor¢ olmak iizere iki ayr1 kaleme esit olmak tizere karsilikli iki kayit yapilir. Miilkiyet degisimi
ilkesine gore kayit milkiyet gerceklestiginde yapilir. Piyasa degeri ilkesine gore ise piyasa
fiyatlar1 kullanilir. Odemeler dengesinin kalemleri; cari islemler hesabi + sermaye hesab1 +

Finans hesabindan olusur.
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Grafik 3.6. Tiirkiye’de 2006 -2021 Yillar1 Aras1 Odemeler Dengesi(Genel Denge)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligy,
https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-gostergeler/#1659698775630-d3413c20-5384,
Erisim Tarihi: 09.08.2022

Grafik 3.6’ da Tiirkiye’de 2006 ile 2021 yillar1 arasi 6demeler dengesi istatiksel verileri

gosterilmistir.

3.2.2. i¢ Bor¢lanmanin Ekonomik Kalkinma ve Uretim Diizeyi Uzerindeki Etkileri

Ekonomik biiylimeyi de kapsayan ekonomik kalkinma bir ekonominin nicelik ve nitelik
bakimindan gelismesi anlamin tasimaktadir. Bu cer¢evede kamu, kamusal harcamalar ile kisi
basina diisen milli geliri artirarak hem sosyal hem ekonomik yapinin gelistirilmesinde énemli
rol oynamaktadir. Kamu atil durumda bulunan fonlari i¢ borglanmayla tiretim ve yatirim gibi
alanlarda degerlendirerek makroekonomik gostergelere katki saglayacaktir. istihdam ve milli
gelirde bu durumdan pozitif sekilde etkilenecek ve ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi de

miimkiin olabilecektir (Saracoglu, 2002, s. 77).

Kamu borg¢larinin borg yonetimine, borglarin bilesimine ve 6denmesine bagl olarak ekonomik
yap1 Uzerinde cesitli etkileri ortaya c¢ikmaktadir. Kamusal bor¢lanma tretim diizeyi ve
ekonomik kalkinma ag¢isindan 6nemli fonksiyonlar gormektedir. Az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler nezdinde 6nem olan bu husus, bor¢lanma yapildiginda elde edilen fonlar
degerlendirilirken etkinlige ve verimlilie 6zen gosterilerek ihtiyaci olan ( Kanal, yol gibi alt
yap1 yatirimlari alanlari i¢in) sahalarda verimli bir sekilde kullanilmasidir. (Akdogan, 2007, s.
455).
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I¢ borglarin verimli kullanilip kullanilmadig1 toplam hizmet ve mal arz iizerindeki etkisine
gore degisiklik gostermektedir. Verimli alanlarda kullanilan i¢ bor¢lanmalar milli tretimi
artiracaktir. Her alanda kullanilan i¢ bor¢lanma milli geliri artirmaz. Uretken olmayan
harcamalarda kullanilan fonlar verimsiz finansman kaynagidir. Hatta i¢ borglar, ikame etkisi
olusturacak kurumlarin ve kisilerin ekonomik faaliyetlerinde kullanildiklar1 zaman toplam

uretimin azalmasina neden bile olurlar (Ozbilen, 1999, s. 145).

Netice olarak bakildig1 zaman kamusal finansman ihtiyaci olarak kullanilan i¢ bor¢clanma hem
ic kaynaklardan saglanmasi ve hem de kisa vadeli olmalari, yatirim harcamalarindan daha ¢ok
biitce aciklarinin kapatilmasinda tercih edilmesi nedeni ile ekonomik kalkinmay1 ve iiretim

diizeyini dogrudan dogruya etkilemektedir.

3.2.3. I¢ Borclanmanin Toplam Talep Uzerindeki EtKisi

Ic bor¢glanma esasinda vergi gelirlerine karsihk bir alternatif finansman kaynagidir. Ig
bor¢lanma dogrudan 6zel kesimden ve bireylerden yapildiginda kendilerini daha zengin
hissetmelerine ve akabinde de talep seviyesinin artmasina yol agmaktadir (ince, 2001).

Tam istihdam noktasinda varsayilan bir ekonomide bor¢lanma vergiye kiyas ile 6zel kesim
yatirim harcamalarinda daha artisa, 6zel tiiketim harcamalarinda ise azalisa sebep olmaktadir.
Ciinki i¢c bor¢clanma icin kullanilan devlet tahvillerinin satin alinmasinda kullanilacak finansal
kaynaklar daha c¢ok tasarruf icin ayrilan kaynaklardir (Gorgiin, 1964). Faiz oranlarinin
ylikselmesi halinde 6zel kesim yatirnm harcamalarinda artis olmaz. Cilinkii faiz oranlar
artirildiginda 6zel yatirnm harcamalarinda kullanilacak olan kaynaklar daha ¢ok kamu

sektoriine aktarilmis olmaktadir.

Eger devlet finansal acik ihtiyac¢larini karsilamak i¢in ihtiya¢ duydugu finansmani bor¢lanarak
degil de vergiler yolu ile karsilamaya calisirsa, bireylerin gelirleri ve servetleri daha alt
seviyede kalacak bu durumda tiiketimi azaltacaktir. Hiikiimet verginin yerine bor¢lanarak
finansal ihtiyacinm1 karsilamaya ¢alisirsa, toplam talebi artiracak ve bu sayede ekonominin
genelinde tiiketime egilimli harcamalar artis gosterecektir. I¢ borglanmalarin iilke
ekonomisinde 6nemli bir nokta olan toplam talep iizerindeki tesiri, bor¢lanmalarin saglandigi
kaynaga ve borglarin vade yapisindaki degisikliklere gore farkliik go6stermektedir.
Bor¢lanmalar tiizel kisilerden saglandigl zaman muhtemel yatirima harcanacak olan fonlar
cekilmis olacagindan yine ekonomik anlamda daraltici bir etki meydana getirebilir. Eger ki
ekonomi icerisinde talep enflasyonu var ise, kisa donem icin tiiketimi azaltacagi icin etkili
sonug aliabilir (Ozkan, 2008, s. 105-106).

Borglanmalar gergek sahislar ya da 6zel sektor iizerinden yapiliyor ise tasarrufa ayrilmis olan
kaynaklar ¢ekilecegi icin toplam talep noktasinda bir degisiklik olmayacaktir. Fakat kamu cazip

sartlar olusturarak kisilerin taleplerinde kisint1 yaparak onlarin tasarruflarini artirmak sureti
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ile bono ve tahvil saglayabilir ise ekonomik anlamda daraltict bir etki meydana getirebilir
(Uluatam, 1991, s. 325).

Bankalara ve kisilere 6denen kamu borclar1 genisletici etki olusturmaktadir. Maliye politikasi
ile borc¢larin hangi sartlarda artirilacagi ve hangi oranda artirillacagl ya da azaltilacag
belirlenmektedir. Genel olarak biitgede fazlalik var ise borg¢larin azalisi, agik var ise bor¢larin
artisi s6z konusu olacaktir. (Biilbiil, 1988, ss. 5-6).

Zorunlu ya da goniillii bor¢lanmalar olmasi halinde bor¢clanmanin toplam talep tizerindeki
etkisi de farklidir. Zorunlu olarak bor¢lanma durumunda bireyler servetlerinde azalma olmasi
sebebi ile tiiketim harcamalar1 noktasinda bir kismaya gidebilir. Goniillii olarak bor¢glanma
durumunda ise bireyler bor¢clanma noktasinda zorlanmadigi icin psikolojik olarak harcamalari

lizerinde de negatiflik olmayacaktir (Goérgiin, 1964).

3.2.4. I¢ Borclanmanin Para Arzina Etkileri

Bankacilik sistemi, kredi ve para iizerinden degisiklik yaparak gii¢lii bir satin alma giicii
olusturmak ve bu 6zelligi ile kamu borg¢larinin arasinda da gii¢lii baglar kurarak énemli bir rol
tasimaktadir. Mevduat bankalar1 lizerinden yapilan kamusal i¢ bor¢lanmalar bankalardaki
mevduat rezervlerini artiracagl i¢in para arzimi etkileyecektir. Bu fonlar yine bankalara
O0denerek mevduat artisina neden olmaktadir. Bu sekilde kamusal bor¢lanmalarin bankalardan
bor¢lanilmasi bankalardaki mevduat oranlarini artirdiginda para arzini, vadeli mevduati
artirdigl oranda para arzim yiikseltecektir ve kaydi para olusturacaktir. i¢c bor¢lanmalarin
bankacilik sektori icerisinde kaydi para olusturma imkani saglamasi ile para arzi da artacaktir
(Buytikersen, 1966, s. 28).

Kamu kesimi hem mevduat bankalarindan borg alarak para arzinda artis saglarken Merkez
Bankasindan da borg¢lanarak parasal taban artisiyla para arzinda da artis meydana
getirmektedir (Ozkan, 2008, s. 107).

Para arzinin artisina neden olan bir baska durum ise Merkez Bankasindan da borg edinilerek
parasal taban yolu ile para arzinda artis saglanir. Parasal tabanla parasal ¢ogaltanin ¢arpimi
neticesinde para arzi elde edilmektedir. Parasal taban MB ve Hazine ve Maliye Bakanligi'nin
bankalara ve halka olan parasal ylikiimliliigiini ifade etmektedir. Ttlirkiye’de parasal tabanin
olusturulmasinda hazinenin roli ¢ikardig1 uluslararasi Para Fonu ve ufaklik para ile iligkilidir.
Merkez Bankasi parasal tabanin olusturulmasinda rol oynayan ana etkendir. Kamusal
finansman ihtiyacinin MB kaynaklarindan saglanmasi MB’'nin parasal ytlikiimliiliigiinden dolay1

parasal tabanda artis saglanmakta ve para arzim artirmaktadir (Ozbilen, 1999, s. 145).

Devletin MB’den bor¢glanma imkanina sahip olmasi, hazine bonolarini ve kisa vadeli tahvilleri
dogrudan MB’ye satabilmesine neden olur. Boyle bir durumda i¢ bor¢lanma MB’nin ekonomik

dengeleri saglayabilmek icin kullanacagi ac¢ik piyasa islemlerinin kullanilmasi
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kolaylastirmakta ve artirmaktadir. Ciinkii artan bor¢ miktar1 nedeni ile MB'nin acik piyasa
islemlerini kullanacak olmasi i¢in se¢gme ihtimali artmaktadir. MB’'nin se¢me olasiliginin
artmasi ve bagimsiz olarak hareket etmesi likidite kolayliklar1 olusturmaktadir (Giines, 1990,
s.13).

Netice olarak devlet ister MB’den ister mevduat bankalarindan borglansin sonug

degismemekte yani para arzinda artis giindeme gelmektedir.

Tablo 3.1’te 2017 ile 2021 yillar1 arasi emisyon hacmi, rezerv para, M1 para arzi1 ve M2 para

arz1 aylik degisim oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 3.1. 2017 - 2021 Yillar1 Aras1 Aylik Para Arzlar

(Bin
Para Arzlar TL)
Emisyon Hacmi Rezerv Para M1 Para Arz1 (1) M2 Para Arz1 (1)
12 Ay.% 12 Ay.% 12 Ay.% 12 Ay.%
Yil/A | Toplam Deg. Toplam Deg. Toplam Deg. Toplam Deg.
y
2017 | 120.776. 17.4 154.921. 28.8 376.731.7 22.4 1.434.455. 19.0
/1 142 782 84 314
2 120.780. 15.4 149.912. 17.9 377.211.4 20.6 1.401.615. 15.3
579 887 97 469
3 123.766. 20.2 149.076. 14.8 401.173.2 27.1 1.441.642. 17.1
145 356 47 897
4 128.290. 21.9 148.849. 18.8 419.127.3 30.0 1.468.654. 19.1
961 105 90 894
5 122.881. 13.5 148.554. 11.6 411.475.3 26.5 1.488.589. 18.4
478 890 65 565
6 130.136. 11.3 161.575. 11.6 421.573.1 25.3 1.505.781. 18.4
916 462 45 397
7 127.607. 4.3 157.817. 06.1 419.416.2 21.6 1.516.361. 17.8
340 614 00 660
8 143.073. 17.0 166.729. 10.6 437.453.1 27.3 1.538.886. 19.4
635 051 15 915
9 130.220. 4.8 156.381. -0.2 434.183.8 24.9 1.552.267. 19.0
792 782 79 544
10 132.370. 7.9 154.272. -5.3 429.953.3 23.3 1.596.029. 20.2
086 096 87 617
11 132.675. 9.9 158.803. 3.7 437.243.3 21.5 1.630.658. 18.6
145 059 82 300
12 131.457. 6.9 174.101. 3.6 449.631.7 17.6 1.624.675. 15.5
662 724 96 300
2018 | 127.437. 5.5 156.630. 1.1 428.232.6 13.7 1.618.277. 12.8
/1 303 792 24 191
2 126.546. 4.8 154.396. 3.0 433.707.5 15.0 1.633.681. 16.6
397 403 15 565
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3 131.436. 6.2 163.684. 9.8 451.598.4 12.6 1.678.936. 16.5
905 614 21 210

4 135.193. 5.4 158.479. 6.5 463.125.5 10.5 1.722.685. 17.3
125 407 45 642

5 137.079. 11.6 166.445. 12.0 496.403.6 20.6 1.825.422. 22.6
491 415 41 259

6 146.787. 12.8 192.319. 19.0 513.645.4 21.8 1.807.876. 20.1
395 082 70 857

7 145.727. 14.2 187.829. 19.0 509.634.4 21.5 1.857.436. 22.5
076 436 32 969

8 165.687. 15.8 212.750. 27.6 588.216.4 34.5 2.081.025. 35.2
745 976 32 550

9 152.220. 16.9 214.941. 37.4 559.184.5 28.8 2.031.956. 30.9
383 834 35 192

10 146.401. 10.6 203.173. 31.7 523.005.3 21.6 1.984.481. 24.3
929 609 15 667

11 136.256. 2.7 190.269. 19.8 488.062.6 11.6 1.891.085. 16.0
857 400 59 360

12 134.469. 2.3 185.348. 6.5 512.524.0 14.0 1.940.577. 19.4
831 855 57 978

2019 | 129.594. 1.7 177.197. 13.1 505.911.4 18.1 1.957.327. 21.0
/1 760 304 28 987

2 128.866. 1.8 172.688. 11.8 517.326.6 19.3 1.969.840. 20.6
228 687 39 042

3 132.517. 0.8 171.910. 5.0 569.489.8 26.1 2.068.386. 23.2
026 294 96 070

4 134.605. -0.4 168.876. 6.6 567.678.4 22.6 2.139.606. 24.2
848 659 53 603

5 152.579. 11.3 198.276. 19.1 612.217.9 23.3 2.170.543. 18.9
737 269 53 799

6 141.321. -3.7 195.086. 1.4 608.264.8 18.4 2.160.946. 19.5
877 947 96 818

7 140.679. -3.5 184.597. -1.7 602.826.8 18.3 2.178.871. 17.3
192 568 65 085

8 154.780. -6.6 196.425. -7.7 641.487.0 9.1 2.266.859. 8.9
099 742 31 111

9 150.940. -0.8 198.137. -7.8 655.504.5 17.2 2.289.754. 12.7
652 226 26 477

10 151.645. 3.6 200.129. -1.5 666.800.5 27.5 2.337.370. 17.8
721 676 23 565

11 152.493. 11.9 190.673. 0.2 677.078.1 38.7 2.356.091. 24.6
239 023 05 486

12 153.362. 14.0 203.771. 9.9 712.832.7 39.1 2.457.542. 26.6
376 047 87 717

2020 | 155.094. 19.7 209.860. 18.4 736.761.4 45.6 2.479.866. 26.7
/1 543 530 19 051

2 160.362. 244 218.641. 26.6 787.440.9 52.2 2.551.440. 29.5
802 363 01 717

3 177.893. 32.3 239.489. 29.2 847.047.5 65.3 2.666.783. 37.4
591 505 37 651

4 217.398. 67.8 288.474. 62.8 1.004.180. 98.5 2.919.350. 49.1
221 531 808 661

5 226.738. 75.9 368.557. 113.4 1.048.950. 102.8 2.917.936. 48.1
547 254 629 926
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6 | 221.057. 66.8 370.039. | 1153 | 1.101.587. 93.4 3.012.657. 45.7
253 246 335 002

7 | 247.226. 83.7 397.035. | 1351 | 1.195463. | 1106 | 3.143.661. 46.9
696 793 851 847

8 | 219.366. 43.8 355.841. 79.5 1.212.171. 98.0 3.202.286. 475
278 450 865 662

9 | 213.040. 50.7 364.031. 86.6 1.230939. | 1024 | 3.274.813. 51.5
722 227 626 960

10 | 212.891. 51.3 376.876. | 1042 | 1.274992. | 1115 | 3.382.013. 55.2
267 046 956 545

11 | 194.778. 25.8 356.225. 81.4 1.256.046. 95.8 3.354.279. 48.0
771 049 425 589

12 | 188.369. 24.8 382.288. 92.9 1.219.864. 86.1 3.325.045. 452
447 531 033 857

2021 | 182.463. 17.6 354.476. 68.9 1.196.836. 62.4 3.321.181. 33.9
/1 552 515 433 798

2 | 180.038. 12.3 349.893. 60.0 1.174.517. 49.2 3.287.260. 28.8
210 679 579 038

3 | 185.027. 4.0 383.333. 60.1 1.221.726. 44.2 3.457.726. 29.7
318 063 396 661

4 | 196.901. -9.4 411.148. 425 1.274.480. 26.9 3.561.378. 22.0
956 378 359 856

5 | 211.870. -6.6 418.216. 13,5 1.339.713. 27.7 3.691.166. 26.5
871 970 644 771

6 | 213.900. b 460.279. 24.4 1.375.019. 24.8 3.778.155. 25.4
630 566 252 941

7 | 227.381. -8.0 474.204. 19.4 1.414.025. 18.3 3.824.534. 21.7
937 592 729 859

8 | 216.765. F 478.231. 34.4 1.413.801. 16.6 3.829.472. 19.6
335 077 938 247

9 | 218.776. 2.7 500.989. 37.6 1.461.023. 18.7 3.979.960. 21.5
912 517 866 754

10 | 233.520. 9.7 520.554. 38.1 1.566.529. 22.9 4.225.309. 24.9
308 901 765 192

11 | 241476. 24.0 564.885. 58.6 1.873.167. 49.1 4.815.864. 43.6
740 483 185 960

12 | 235.377. 25.0 620.479. 62.3 2.097.220. 71.9 5.063.901. 52.3
440 457 399 206

(1) M1 ve M2 degerleri, Avrupa Merkez Bankasi istatistik tanim ve standartlarina uyum c¢alismalari ¢cergevesinde olusturulan yeni
para arzi tanimlarina goredir. 2005 yili 6ncesi igin yeni para arzi tanimlarina goére olusturulan M1 ve M2 para arzi verileri
bulunmamaktadir.

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligy,
https://www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-gostergeler/#1659698775630-d3413c20-5384,
Erisim Tarihi: 12.08.2022

Tablo 3.1’ de 2021 yilindaki para arzi 2017 yilindaki para arzina gore 3 katina yakin artis
olmustur. Buna paralel olarak ise tablo 3.4’ te goéruldiigii lizere i¢ bor¢ stokundaki artista

benzer oranda ylikselmistir.
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Tablo 3.2. Tiirkiye’de 2017 ile 2021 Yillar1 Arasi I¢ Bor¢ Stoku(Milyar TL)

i¢ Borg Stoku (Milyar TL)

2017 2018 2019 2020 2021
i¢ Borg Stoku 535.4 586.1 755.1 1060.4 1321.2
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi

Tiirkiye’'de i¢ bor¢lanmanin para arzinda etkili oldugu tablo 3.1 ve tablo 3.2 karsilastirildiginda
goriildiigii iizere benzer oranda ikisi de artis gstermistir. i¢ bor¢ stoku arttiginda para arzinda
da artis olmustur. Bunun sebebi i¢ bor¢lanmanin dolayli olarak merkez banka araciligi tahvil

gibi hazinenin degerli kagit ihraglar ile karsiliginda finanse edilmesinin de etkisi olabilir.

3.2.5. i¢ Bor¢lanmanin Gelir Dagilimi Uzerine Etkisi

Kamusal i¢ bor¢clanma milli gelir dagilimi {izerinde dolaysiz ve dolayli olmak tizere iki farkl
etkiye sahiptir. Dolayli etkiler; ya enflasyon sebebi ile yasanan gelir dagilimi esitsizlikleri veya
kamu i¢ borclanmasi ile elde edilen gelirlerin kullanim yerlerine bagh olarak ortaya ¢ikan
yararlarin paylasilmasi ya da piyasada alisverise konu olan kisa vadeli i¢ bor¢ senetlerinin
fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucunda kisilerin zarar veya kar etmeleridir. Dolaysiz etkiler
ise bor¢larin anapara ve faiz 6demesi esnasinda dogrudan gelir aktarimi ile gerceklesir.
Kamusal i¢ bor¢lanmanin dolayl: etkileri milli gelir dagilimini gesitli sekillerde etkilemektedir.
Kamusal i¢ borclanma toplum icerisinde gelir dagilimi noktasinda orta simif vatandaslarin
aleyhine ekonomik dengelerini bozmaktadir. I¢ borclanma sonrasinda parasal genisleme
saglanmasinin devaminda gelen enflasyondan bor¢ veren taraflar, olumlu reel faizleri gibi
avantajlardan muhafaza edilmis olurlar ve negatif yonden etkilenmemis olurlar. Devlet,
bor¢lanmanin devamini saglayabilmek i¢in bu gibi avantajlar1 kamuya bor¢ veren taraflara
tanimak zorundadir (Sahin, 2010).

Genellikle devlete bor¢ veren kisi ya da kurumlarin gelir seviyesi ¢cok yiiksektir. Gelismis
devletlerde faiz gelirlerinin artan oranh vergilere tabi tutulmasi gelir dagilimi noktasindaki
dengesizligi ve adaletsizligi kismen de olsa engelleyici etkiler gostermektedir. Fakat bu durum
her zaman gegerli olmamaktadir. Toplum icerisindeki bazi bireyler 6demis olduklar1 vergilerin
bir b6liimiinii almis olduklar: tahvillerin faiz gelirleri ile karsilamis olmaktadirlar. Yani bireyler
devlete 6demis olduklari vergilerin bir béliimiini satin almis olduklar: tahviller sayesinde elde

etmis olduklari gelirler ile devletten geri almis almaktadirlar (Bayrak, Metin, 2004).

Bir ekonomide gelir dagilimi, genellikle bir yil icerisinde elde edilen gelirlerin, gelirleri elde
edenler arasinda nasil dagilim oldugunu gosterir. Gelir dagilim iki tiirlii yapilabilir. Birincisi
Hane halki gelir dagihmidir. ikincisi fonksiyonel gelir dagiimidir. Fonksiyonel gelir
dagiliminda ¢ogunlukla liretim kisminda yer alan maash kesim ile diger kesimlerin paylari

tespit edilir ve bu pay oranlarina bakilarak gelir dagiliminin ne durumda oldugu 6grenilebilir.
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Hane halki gelir dagiliminda ise niifus diisiikten yiiksek gelir gruplarina gore siralanarak
toplam gelir icerisindeki pay1 belirlenir (Akin, 2015, s. 10). Tiirkiye’de 2006 ile 2021 yillar1
arasl hane halki kullanilabilir gelire gore gini katsayisi grafik 3.7’ de gosterilmistir. Gini
katsayisinin yiiksek olmasi gelir dagiliminda adaletsizligin ytliksek oldugunu, diisiik olmasi ise
gelir dagiliminda adaletsizligin daha az oldugunu ifade etmektedir. Tiirkiye’de 2021 yilinin gini
katsayis1 0.391°dir. 2006, 2018 ve 2020 yillarinda gini katsayisi 0.400° {in {izerinde
gerceklesmistir.

Grafik 3.7. Tirkiye’de 2006 ve 2021 Yillar1 Arasi Hane Halki Kullanilabilir Gelire Gore
Gini Katsayisi

Hane halki kullanilabilir gelire gore gini

katsayisi
0,410 0,410
0,405 0,405
0,400 0,400
0,395 0,395
0,390 0,390
0,385 0,385
0,380 0,380
0,375 0,375
0,370 0,370
0,365 0,365

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

H Gini Katsayis1

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmstir.

Gini katsayisi 0 ile 1 arasindaki bir sayidir. 0’a yaklasmasi gelir dagiliminda esitsizligin az
oldugunu, 1’e yaklagmasi ise gelir dagiliminda esitsizligin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
1912 yilinda Italyan istatistik¢i Corrado Gini tarafindan gelistirilmistir. Gini katsayisi
hesaplamasinda Lorenz Egrisine ihtiya¢ duyulur. Lorenz Egrisi bir iilkedeki gelir dagilimi
adaletini ifade etmektedir. Milli gelirden toplumun yiizde ka¢i hangi oranda pay aliyor
sorusunun cevabini vermektedir. Gini katsayisi formiilize edilmis oranidir. Lorenz egrisi ile
mutlak esitlik dogrusu arasinda kalan alanin, mutlak esitlik dogrusu arasinda kalan alana

bolinmesi sonucunda bulunmaktadir.

72



Gini Katsayisi: A/(A+B)

A

Mutlak Esitlik Dogrusu )

Gelir Dagilimi %

Lorenz Egrisi 1

0 Niifus Dagilimi % 1

Sekil 3.1. Gini Katsayisi1 ve Lorenz Egrisi

Gini katsayisi bir tilkedeki gelir dagilimindaki adaletsizlik dengesini gosteren ¢ok 6nemli bir
gostergedir. I¢ borclanmanin gelir dagilimi iizerine etkisi ile degerlendirildigi zaman
Tirkiye’'de i¢ bor¢ stokunun artis gosterdigi donemlerde gini katsayisi lizerinde de artislarin
oldugu gozlemlenmektedir. Ciinkii kamusal bor¢lanma oldugu zaman hane halklar1 kurumsal
kesimlere gore ya da geliri yiiksek gruplara gore finansal getiri agisindan daha az istifade
etmektedir. Geliri yliksek olan kesimler devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi DIBS'leri alarak

gelir seviyelerini hane halklarina gore daha yiiksek seviyelere tasimaktadirlar.

3.2.6. i¢ Bor¢lanmanin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Devlet biitge aciklarin1 ve kamu ihtiyaclarim karsilamak igin borg¢lanirken ya sahis
kuruluslarina ya da mali kuruluslara basvurmaktadir. Enflasyon ile miicadele yapilan
ekonomik kosullarda bankalara borglanmak yerine sahislara bor¢lanmak gereklidir. Ciinkii
hiikiimetin bankalar {izerinden bor¢lanmasi kaydi paranin olusmasina sebep olmakta dolayisi
ile para arzini artirmaktadir. Enflasyon ile miicadele edilirken bankalar {izerinden bor¢lanma
enflasyonu daha da yukar1 yonlii tirmandiracaktir. Hikiimetler enflasyonist donemlerde
sahislar lzerinden bor¢lanma sagladiginda 6zel tiiketim harcamalarinda azalma meydana
gelecektir. Devlet sahislar lizerinden bor¢lanma yolu ile ellerindeki likit degerleri alir
karsiliginda sahislara borg¢ senedi verir. Bu durum sahislarin 6zel tiiketim harcamalarinin

azalmasina neden olacaktir. Ciinkii bir bor¢ senedini harcamak, elindeki likit kiymeti

73



harcamaktan ¢ok daha zor olacaktir. Ayrica sahislar acisindan borg senetlerinin avantajlari
bulunmaktadir. Ozellikle enflasyon ile miicadele déneminde sahislardan bor¢ edinmenin
basarili kismi, sahislarin ellerinde bulundurduklar: tasarruflari ile devlet tahvilleri almalari
degil, sahislarin 6zel tiiketim harcamalarini kisarak tasarruflarinda artis saglayarak daha ¢ok
likit ile daha ¢ok devlet tahviline yatirmalaridir. Tiiketim harcamalarinda ancak bu sekilde bir
azalma saglanabilir ve efektif talep seviyesi azalir. Bu durumun ekonomik anlamda enflasyon
ile miicadelede daha ¢ok basar1 saglamasinin yolu sahislarin uzun siire sahip olduklar1 devlet
tahvillerini ellerinde tutmalaridir (Tiirk, 1997).

Biitce acgiklarinin finansmani i¢in borglanilarak finansman saglama vergileri artirarak
finansman saglamaya gore enflasyon ile miicadele edilen bir ekonomik modelde daha
enflasyonist meyil gosterecektir. Vergi artislar1 vatandaslar lizerinde tiiketimini azaltmaya
zorlar iken borg¢lanma yonteminde bodyle bir nedene yol agmamaktadir. Vergiler tiikketim
noktasinda daraltic1 etkilere yol agmaktadir. Ancak kamuya bor¢ kullandirilan finansal
kaynaklarin ¢ogunlugu tasarruf yapilan kaynaklardan olusmaktadir. Devletin finansal
ihtiyaclarim1 karsilamak icin borg¢lanmaya gitmesi Kkisilerin tiiketim harcamalarinda bir
eksilmeye neden olmaz. Hatta kamunun bor¢lanmasi ile olusturdugu servet ve gelir etkileri
nedeni ile tiiketim seviyeleri noktasinda bir artis meydana c¢ikar. Bu durum enflasyona yukari
yonlii bir etki yapabilir (Baz, 2006, s. 77).

Borglarin vade yapilarindaki degismeler faiz oranlarinda da degismelere yol actig1 icin borg
yukiinde de degisiklikler meydana getirmektedir. Kamu bor¢larinin 6denmesi ve yeniden i¢
bor¢lanma yolu ile borglanilmasi ortalama olarak vadelerin kisaldigl diisiiniildiigii zaman
tahvil sahibi olanlar i¢in kisa vadeli mali kaynaklar1 uzun vadeli kaynaklara oran ile artis
gostermis olur. Miktar olarak artan kisa vadeli tahviller likidite olarak fazla olmasi nedeni ile
para islevi yapar. Dolayist ile bireyler farkli sebepler ile ellerinde bulundurmak istedikleri para
yerine bu tahvilleri tercih edebilirler. Netice olarak taleplerde artis olmasi para dolasim hizini
ve tiiketim harcamalarini artiracak ve genisleme etkisi olusturacaktir. Tersi durumda kamu i¢
borg¢larinin vadesi uzadiginda, kisa vadeli mali degerler uzun vadeli mali degerlere kiyas ile
eksilerek paranin dolasim seviyesini yavaslatacaktir. Boylelikle harcama ve talepler azaltilarak

ekonomik anlamda daraltici bir etken olacaktir (Baz, 2006, s. 78).

Kamusal biitce acgiklarinin i¢ bor¢lanma yontemi ile karsilanmasi kamusal harcamalarda artisa
neden olmas ile birlikte 6zel tiiketim harcamalarini da azaltma ihtimali bulunmaktadir.
Burada optimum i¢ bor¢lanma seviyesi dnemlidir. Bu sebep ile fiyatlar genel seviyesi lizerinde
net bir etki yapmasi belli olmayabilir. I¢ bor¢clanma yolu ile finanse edilen biitce aciklari i¢ borg
stokunu artirmaktadir. Bor¢ stokunun yiiksek olmasi sebebi ile birlikte i¢c bor¢ 6demelerinin
ylikselmesi yeniden yiiksek oranli reel faizle bor¢lanmay1 gerektirecektir. Bir de yiliksek olan
bor¢ stokunu azaltmak i¢in enflasyonun bir araci olarak kullanilmasi yolu agilmaktadir
(Giinaydin, 2004).
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Kamusal finansman araci olarak i¢ bor¢lanmada enflasyon ekonomik denge saglamak icin
onemli bir etkendir. Grafik 3.8’de Tiirkiye’de 2004 ile 2021 yillar1 aras1 enflasyon rakamlari
gosterilmistir. Tlrkiye’de i¢ borg stokunda artis oldugu zaman enflasyonda benzer oranda artis

gostermistir.

Grafik 3.8. Tiirkiye’de 2004 ile 2021 Yillar1 Arasi Yillik Enflasyon Rakamlari

Enflasyon (Yillik %)
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Kaynak: TUIK verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Literatlr incelemelerine bakildiginda biit¢ce aciklarinin yiikselmesi kamusal borglanmanin
artmasina, kamusal bor¢lanmanin artmasi ise enflasyona neden olmaktadir. Bu nedensellik
iliskisi baz1 arastirmalarda kamusal bor¢tan enflasyona, bazi arastirmalarda ise enflasyondan

kamusal borca, bazilarinda isi karsilikli olarak bulunmustur (Bayraktar, 2010).

Kamusal bor¢lanmalarin ve enflasyonun birbirlerini etkiledigi noktasinda teorik yaklagimlar
ayni fikirdedirler. Hem i¢ bor¢lanma hem dis borg¢lanma agirlikli goriislere gore enflasyonist
etkiye sahiptirler. Ozetle hakim goriis, kamusal bor¢lanma enflasyon oranini artirmaktadir.
Bununla birlikte baz fikirlerde kamusal bor¢glanmanin bazi safhalarinin deflasyonist etkiye

neden oldugunu benimsemektedir(Yigit, Sugozii, 2010, s. 371).
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3.2.7. i¢ Bor¢lanmanin Ozel Kesim Yatirimlan Uzerindeki (Crowding Out) Etkisi

Tasarruf seviyeleri diisiik noktada olan ekonomilerde bor¢lanma, faiz oranlarina biiytik etki ve
baski yapmaktadir. Bu durum 6zel sektor yatirimcilarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
duruma Friedman tarafindan ortaya atilan crowding-out yani dislama etkisi denir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucu 6zel kesim yatirimcilarini olumsuz etkilemekte ve dislama
etkisi yapmaktadir. Dislanmanin biiyiikligl ve niteligi kamu tarafindan yapilan bor¢glanmanin
kaynagina ve miktarina gore degisiklik gostermektedir. Kamunun ekonomik anlamda
agirlhiginin artmasi ve kronik hale gelen biitce agiklarini gidermek icin kisith olan finansal
kaynaklar1 yogun kullanmasi da bu siirece hiz kazandiran 6nemli nedenlerden biri olmustur.
Fon piyasasinin en biiytik aktorii olan kamu, KKBG'nin stirekli artmasi ve mali piyasalarin s1g
olmas1 nedeniyle oligopolistik bir yapiya biiriinmiis olan finansal piyasalardan borg¢lanma
durumunda kalmaktadir. Bu nedenle de az sayida olan fon sahiplerinin talepleri noktasinda
bor¢lanmak durumunda kalmaktadir. Crovding-out etkisi ile sermaye dislanirken mevcut
sermaye mallarinin da fiyatlarinin diismesine sebep olmaktadir. Fiyatlar1 diisen sermaye
mallar1 sermaye kayiplarina sebep olabilmektedir (Demir ve Sever, 2008, s. 179).

Parasal olmayan mali kuruluslar ile parasal kesim, mali kesimi iki 6nemli gruba ayirmaktadir.
Ekonomik isleyis icerisinde, reel kesimi olusturan birimler acik ya da fazla verir. Mali kesimin
ise en temel gorevi, reel kesimde meydana gelen acik ya da fazlalarin el degistirip denge
noktaya gelmelerini saglayabilmektir. Ekonomik anlamda finansman saglama islemi bu
bahsedilen siirec icerisinde gerceklesir. Kamusal kesimin finansal ihtiyaclarinin 6zel sektérden
yani diger bir deyisle 6zel kesimden fon aktarilarak karsilanmasi, genel olarak 6zel kesim
fazlasinin kamuya aktarilarak karsilanmasi manasina gelmemektedir. Ozel kesim kendi
icerisinde hane halki ve sirketler olmak tzere ikiye ayrilmaktadir. Piyasa ekonomilerinden
yatirimlar1 devam ettiren, siiriikleyen ve gercgeklestiren sirketler grubudur. Sirketler yatirim
giderlerinin bir boélimiinii kendi gelirlerinden cari giderlerini diistilkten sonra kalan
tasarruflari ile kisacasi kendi i¢ fonlari ile oto finansman yolu ile yaparlar. Fakat bu sirketlerin
bu fonlar1 yatirim giderlerini karsilamadigi zaman dis fon kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bunun
neticesinde 6zel kesim toplami; devaml agik veren sirketler grubu ve siirekli fazla veren hane
halkindan meydana gelmektedir (Ozkan, 2008, ss. 114-115).

Kamunun biitce harcamalarinda agik verdigi zamanlarda dissal fonlar ile karsilanmasi gereken
iki kesim vardir. Baska bir s6ylem ile hane halkinda olusan fazla tasarruflar icin hem kamu
kesiminin hem de sirketlerin istekleri olacaktir. Yani devletin fon aktarim amaci ile ekonomiye
girisi 0zel sektore aktarim yapilacak finansal kaynaklarda bir gerileme olusturacaktir.
Dislanma (crowding-out) olarak tanimlanan bu algi 6zel sektériin mali piyasalardan
dislanmasidir. Genel manada crowding out etkisi genisleyici maliye politikasinin 6zel kesim

harcamalari tistiindeki etkilerini isaret etmektedir.
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Dislama etkisine finansal agidan bakacak olursak 6zel sektor tasarruflarinin mevduat bankalari
vasitasl ile kamusal kesime aktarilmasidir. i¢ bor¢lanmalarin faiz hadlerinin yiikseltilerek 6zel

sektor yatirimlarinin dislanmasi, yatirimlar tizerindeki dislama etkisidir.

Tiirkiye'de 6zel tasarruflarin artis gostermesinin nedeni kamusal i¢ bor¢lanma karsiliginda
odenen faizlerdir. Ulkemizde bankalar ve 6zel kuruluslar devlet i¢ bor¢larinin biiyiik bir
boliimiinii olusturmaktadir. Bilindigi lizere 6zel kuruluslarin ve bankalarin yonetim kurulu
tiyeleri ya da sahipleri gelirleri ¢ok yliksek olan sahislardir. Bu sahislarin tasarrufa meyilleri ve
egilimleri yliksektir. Buna gore kamusal i¢ borglar karsilig1 6denen faizlerin biiyiik bir boltimi
0zel kuruluslara ve bankalara aktarildigi soylenebilir. Bu durum kamu i¢ bor¢lanma

karsiliginda olusan faiz 6demeleri 6zel tasarruflari fazlalastirdigini da gostermis olmaktadir.

Ulkemizde kamu i¢ bor¢lanmasi karsihginda 6denen faizler nedeni ile artmis olan tasarruflarin
ve birikimlerin yatirimlara doéntsmedigi soylenilebilir. Bunu iki a¢idan ispat etmek
miimkiindiir. Birinci acidan o6zel kesim tasarruflari, 6zel kesimin yatirimlar1 istiinde
gerceklesmektedir. Tasarruflarin yatinma déniismediginin ispatidir. ikinci agidan ise,
yatirimlara déonlismemis olan 6zel kesim birikimlerinin yani tasarruflarinin i¢ borglara 6denen
faizler ile yapilan tasarruf var mi1 yok mu diye arastirma yapilarak bulunabilir (Ozkan, 2008,
ss.117). Netice itibari ile i¢ bor¢clardan kaynaklanan faizler 6zel kesim tasarruflarini
artirmistir. Ancak artan tasarruflar yatirma doniismedigi i¢in i¢ bor¢ senetlerine kaynak
saglamis olacaktir. Bu durum gosteriyor ki Tirkiye’de kamusal i¢ borglar 6zel kesim

yatirimlarini negatif yonde etkilemektedir (Evgin, 1995, s. 215).

Tirkiye’de kamu i¢ bor¢larinin yapilan yatirimlar tizerindeki etkilerini iki béliimde incelemek
miimkiin olacaktir. Birincisi, i¢ bor¢clanma ile artan faiz oranlari kredi faiz oranlarini artirarak
ozel kesimin yapacagl yatirimlar1 negatif yoénde etkilemektedir. ikicisi, I¢ bor¢lara édenen
faizler kamuya borg¢ verenlerin birikimlerine ve tasarruflarina ilave edilerek 6zel kesim
tasarruflarini artirmistir. Ancak olusan bu tasarruflar yatirimlara doniismeyerek tekrar i¢ borg
senetlerinin alimi icin kullanmistir. Bu da 6zel sektor yatirimlarinin olmasi gerektiginden daha

az gerceklesmesine neden olmustur.
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SONUC VE ONERILER

Giiniimiizde tlkelerin cogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de i¢ bor¢lanmanin tercih edilmesinin
temel nedeni normal gelirleri ile karsilanmasi miimkiin olmayan ve stirekli artarak biiyliyen
biitce agiklarini kapatabilmektir. Ulkelerin artarak biiyiiyen biitce agiklarini karsilayabilmek
icin i¢ borclanma yontemi ile kaynak bulma gabalar1 ekonomi iizerinde olumsuz etkiler

olusturmaktadir.

Bilitce aciklarini kapatmak amaci ile kaynak arayisi icerisini girildigi zaman finansman
kaynaginin ne sekilde belirlenecegi ekonomi tizerindeki etkileri bakimindan farklilik gosterir.
Normal vergi gelirleri ile biitce agiklarimi kapatmaya calismanin olusturacagi etki ile
borclanilarak bilitce aciklarimi  kapatmaya calismanin ekonomik etkileri farklilik
gostermektedir. Vergi gelirleri ile kamusal harcamalarin karsilanmaya calisildigi durumda
vatandaslarin yatirnmlarinda ve tiiketim harcamalarinda bir azalma yasanirken bor¢lanma
yontemi ile kamusal harcamalarin karislanmaya calisildigi durumlarda bireylerin yalnizca
tasarruflarinda bir azalma yasandigl gériinmektedir. i¢ bor¢lanma devletlerin ekonomik
gelisme seviyeleri noktasinda ¢ok onemlidir. Biitce aciklarinin ve kamusal harcamalarin
bor¢lanma yolu ile karsilanmaya ¢alisilmasi durumunda gelir dagilimi, faiz oranlari, ekonomik

kalkinma ve enflasyon iizerinde 6nemli etkiler birakmaktadir.

Devletlerin bor¢lanma sebeplerini saymak gerekir ise;

. Biitce gelirleri ve giderleri arasindaki dengeyi korumak,

o Biitge aciklarini kapatmalk,

. Vergileri artirmanin ya da yeni vergiler getirmenin siyasi menfaat acisindan sakincal
goriunmesi,

o Kamu hizmetlerinin aksatilmadan yiiriitiilmesinin saglanmaya ¢alisilmasi,

o Hiikiimetlerin yatirim programlarini ve biiyiik reformlarini gerceklestirme ¢alismas,
o Vadesi gelmis bor¢larin1 zamani geldiginde 6demeye calismasi,

gibi nedenleri siralayabiliriz.

Maliye politikas1 araci olarak hem de kamuya gelir saglamak icin devletler bor¢lanma
yontemlerinden faydalanmaktadirlar. Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak i¢
bor¢clanma yontemi iilkemizin ekonomi politikasi, para politikasi, enflasyonla miicadele,
yatirimlara kaynak saglanmasi gibi pek cok agidan ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Fakat her
basin sikistiginda da isin kolayini tercih ederek i¢ borglanma yontemini kullanmak yukarida da
degindigimiz gibi her durumda olumlu etki géstermeyecektir. Ozellikle i¢c borclanma maliye
politikasi icin 6nemli bir aractir. Ciinkii maliye politikasi, ekonomide uzun dénemler itibari ile

istikrar saglamak maksadi ile kamusal harcamalarini ve kamusal gelirlerini arac¢ olarak dogru
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bir sekilde kullanmaya ¢calismaktir. Ulkeler kamu gelirlerinin giderlerini karsilamada yetersiz
kalmasi karsisinda ekonomik istikrarin saglanmasi agisinda borg¢lanma yontemlerini tercih

etmek zorunda kalabilirler.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi kamu aciklarina neden olarak
ekonomilerin i¢ dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Tiirkiye'de i¢c bor¢lanma 1980 ve
sonrasindan itibaren biit¢e aciklarin1 kapatmak amaci ile 6ncelik olarak tercih edilmektedir.
Bor¢ 6deme donemlerinde ise kisa vadeli yeniden bor¢lanma yapilmistir. Bu durum toplam
bor¢ stokunun faiz 6demelerini de artirmistir. Devletlerin borg¢ yiiki artis gosterirken faiz
odemeleri nedeni ile biitcelerde agik daha da ¢ok artmistir. Ozellikle 2000’li yillara kadar asir
borg yiiki, Tirkiye'yi borcu borgla kapatan ve bu nedenle uluslararasi kuruluslara bagimh

yapan bir iilke haline getirmistir.

Tirkiye'de ekonomiyi olumsuz etkileyen degiskenler; i¢c ve dis siyasi istikrarsizliklar, kamu
kesimi i¢ bor¢lanmasi ve temel makroekonomik degiskenler temelinde 6zetlenebilir. Bu
degiskenlerin etkiledigi unsurlar; gelir dagilimi, enflasyon, faiz oranlari, 6zel yatirim
harcamalari ve biiyiimedir. Tiirkiye'de bor¢lanmanin ekonomi tizerinde olusturdugu en 6nemli
etkilerinin basinda kamunun asir1 bor¢lanmasiyla faiz oranlarinin ylikselerek 6zel kesim
yatirim harcamalarini dislamasi gelmektedir. Enflasyon Tiirkiye'de i¢ bor¢ yonetimindeki en
biiyiik engellerden birisidir. Yiiksek enflasyonun oldugu zamanlarda, ekonomik olarak bir
belirsizlik meydana gelmekte ve bu belirsizlik durumu uzun vadeli bor¢lanma imkanini
kisitlamaktadir. Ozellikle Enflasyon sikintisi yasayan iilkelerin i¢ bor¢ yonetimi bu agidan cok
onemli bir tasimaktadir. i¢ bor¢lanma haricinde ek kaynak saglamak enflasyonla miicadele

konuda 6nemli olacaktir.

Tiirkiye’ de ozellikle 2022 yilinda hizla yiikselen enflasyon ekonomi {izerinde baskilar
olusturmaktadir. Hem ddviz kur artislar1 hem 24 Subat 2022’den itibaren baslayan Rusya-
Ukrayna savasi kiiresel ekonomiyi etkiledigi gibi iilkemizi de olumsuz nokta da etkilemistir.
Ozellikle doviz kurunun yiiksek olmasi dis borclanma maliyetlerini artirdigl icin ic
bor¢lanmanin maliyetinin disiik olmasi ve kolay tercih edilebilir olmasi i¢ bor¢ stokunu da
artirmistir. Dolayisi ile i¢ borg sorunu Tiirkiye giindeminde énemini tekrar hatirlatmistir. Ig
bor¢lanma noktasinda farkl ek kaynaklarin bulunmasi i¢ borg sorununu ¢ézebilecektir. Bu ek
kaynaklar; ekonomide kayit disiligin oniine gecilmesi, 6zellestirme, yeni vergi uygulamasi ve
vergi kacaginin onlenmesi ve yeni yatirimlarda yatirimin kendi finansmanini karsilayacak

sekilde planlamalar yapilmasi, siki mali disiplin politikalar: gibi yontemler ile saglanabilir.

Kamusal kesimin ac¢iklarini karsilamak i¢in i¢ bor¢lanma yonteminin kullanilmasi hem borg
stokunu artirmakta hem de makroekonomik dengeleri korumay: zor hale getirmektedir. Kamu
aciklari ne kadar biiytik ise faiz oranlari ylikselmekte dolayisi ile borg¢larin maliyetini daha da
artirmaktadir. Yiikselen bor¢ maliyetleri bor¢ 6deme ytlikiimliiliigiint zorlastirarak 6demeler
dengesine bozmakta, ekonomik biiylimeyi engelleyici etki yapmakta ve enflasyon

beklentilerini artirmaktadir.
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Ic borglanmayi, Tiirkiye gibi ekonomik anlamda gelismekte olan devletler, diger finans
kaynaklar: ile beraber kullanmaktadir. Ulkemizde i¢ bor¢lanma yéntemine 1930 yilindan
itibaren basvurulmustur. I¢ bor¢glanma 6zellikle 1970’li yillara kadar uzun vadeli olarak ve
kalkinma 6ncelikli olacak sekilde yapilmis ve biitgeye fazla ylik olmamaistir. 1980 ve sonrasinda
ise blitcede meydana gelen aciklari finanse etmek ve daha 6nce alinan borglar1 6deyebilmek
icin i¢ borclanma kullanilmistir. Fakat stirekli olarak i¢ bor¢clanmanin yapilmasi, i¢ bor¢glanma
araclarinin vadesinin kisa vadeli olmas1 gibi nedenler ile gliniimiizde i¢c bor¢-faiz kisir
dongiistine biiriinmiistir. Cok fazla kamusal i¢ borclanma yapilmasinin zarari ise enflasyon,
gelir dagiliminda adaletsizlik, liretimin azalmasi ve yatirimlarin azalmasi gibi makroekonomik

noktalarda olmaktadir.

Tiirkiye’de kamusal finansman araci olarak i¢ bor¢glanma tercih edilirken ekonomik etkenler
goz ardi edilmemelidir. Ekonomik istikrar1 yakalamak, enflasyonu diisiirmek, bireylerin
harcamalarini ve tasarruflarinin ekonomi iizerindeki etkileri hesap edilerek, maliye
politikasina uygunlugunun olup olmadig1 arastirilarak, optimum borg¢glanma noktalar:
belirlenerek kamusal i¢ bor¢lanma tercih edilmelidir. Ozellikle atil durumda bulunan fonlarin
ic bor¢lanma yolu ile ekonomiye aktarilmasi ekonomik biiyiime ekseninde pozitif katkilar

saglayacaktir.

Ulkemizde kamusal bor¢ yonetiminin literatiirii, dzellikle bakildiginda 2003 yilindan sonra
ekonomide ve diger alanlarda yasanan olumlu dinamiklerin 2018 y1li ve sonrasindan itibaren
etkisini kaybetmeye basladigini gostermektedir. Yakin gelecekte ise ekonomik risklerin daha
cok artacag kanaati yayginlasmaktadir. Ayrica bu ¢alismamizda ifade edilmeye galisilan i¢
bor¢lanmanin ekonomik neticelerinin iyice arastirilarak, fayda maliyet analizleri gibi 6nemli
analizleri yaparak kaynak saglanmasinin ¢ok 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Bu agidan
Tirkiye’de kamusal bor¢ yonetiminin saghkl gelecegi icin ilgili literattirlere yonelik kaliteli ve
ampirik ¢alismalarin ¢ogalmasinin 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir. Keyfi kamusal
bor¢lanmalardan kaginilmali, ekonomik ve maliye politikalar1 goéz edilerek i¢ bor¢glanma

tercihlerinde bulunulmalidir.

Son yillarda 6zellikle 2020 yihi itibari ile Covid-19 pandemisi nedeni ile diinya genelinde
belirsizligin yayginlastii, sosyal ve ekonomik yonden olumsuz gelismelerin yasandigi bir
dénem olmustur. Ulkeler yasanan bu olumsuz etkileri giderebilmek i¢in ve ekonomide istikrari
tekrar yakalayabilmek icin olagandisi 6nlemlere basvurmak zorunda kalmistir. Bu ¢ercevede
bircok ekonomik tedbirlerde alnmigtir. Ulkeler para ve maliye politikalar1 aracihg ile
ekonomilerini desteklemislerdir. Gelismis lilkelerdeki merkez bankalarinin uygulamis oldugu
para politikalar1 nedeni ile bolgesel ve kiiresel jeopolitik gelismelerinde etkisi ile uluslararasi

finans ¢evrelerinde asagi-yukari yonli ¢ok hareketlilik yasanmistir.

Tiirkiye'yi de Covid-19 pandemisi olumsuz sekilde etkilemistir. Istihdam, yatirim ve ekonomik
biiylimeyi destelemek amaci ile yapilan ekonomik énlemlerin mali anlamda biitceye olumsuz

yansimalart olmustur. 2020 yili biltcesinde meydana gelen ek finansman ihtiyaci
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karsilanmistir. Fakat ilerleyen donemlerde yasanan pandemi nedeni ile meydana gelebilecek

risklerin giderilebilmesi icin Hazine nakit rezervlerinin ytliksek tutulmasi saglanmistir.

Tiurkiye’de kamusal finansman ihtiyaci olarak kullanilan i¢ bor¢lanma ekonomik etkileri
acisindan biiyiik 6neme sahiptir. Uretim, yatirim, istihdam, enflasyon, 6zel sektér vb. gibi
makroekonomik gostergeleri dogrudan ya da dolayl olarak etkilemekte ve ekonomik biiyiime
noktasinda 6énemli bir isleve sahip olmaktadir. Sadece Borcu borgla kapatmak i¢in yapilan i¢
bor¢lanmalarin ekonomiye olumlu yo6nde katkisi ¢ok fazla olmamaktadir. Daha ¢ok liretim
veya yatirim odakli yapilan i¢ bor¢lanmalar ekonomik kalkinmaya daha c¢ok Kkatki
saglayacaktir.

Sonug olarak Tiirkiye’de kamusal finansal ihtiyaci icin i¢ bor¢lanma yontemi cok siklikla
basvurulan bir ydntem oldugu anlasilmaktadir. Ekonomik istikrar konusunda dogru
bor¢lanmak cok biiyiik 6nem arz etmektedir. Siirekli bor¢lanarak borg¢ stokunu biriktirmek son
derece sakincali oldugu yapilan diger arastirmalarda da goriinmektedir. Bu nedenle ic
bor¢lanmaya gidilmeden 6nce ekonomik anlamda her yonii ile arastirmalar yapilarak ona gore
dogru ekonomik politikalar belirlemek ve uygulamak gerekmektedir. Siirekli i¢ bor¢ yontemi
ile biitce aciklarini finanse etmek en basta enflasyonu ylikselterek ekonomik dengeyi bozmakta
ve gelecek nesiller tlizerine bor¢ aktararak iilke gelecegi icinde olumsuz sonuclar
dogurmaktadir. Maliye politikasi, para politikasi, enflasyonla miicadele, ekonomik istikrar,
iiretim, kalkinma gibi makroekonomik politikalar kullanilarak dogru bir i¢ bor¢lanma ydntemi

ile kamusal finansman saglanmalidir.
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EK-1 Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

ISIN KODU VALOR TARIiHI | ITFATARIiHi | IHRACTIiPi | YAZILIDEGER (TL)
TL CINSi KUPONSUZ SENETLER
TRT150622T19 13.249.764.652
05.05.2021 15.06.2022 ihale 1.013.159.291
09.06.2021 15.06.2022 ihale 1.000.256.634
28.07.2021 15.06.2022 ihale 1.602.410.390
22.09.2021 15.06.2022 ihale 6.278.610.754
20.10.2021 15.06.2022 ihale 3.355.327.583
TRT071222T11 5.001.240.785
10.11.2021 07.12.2022 ihale 5.001.240.785
TRT250123T11 13.619.290.307
12.01.2022 25.01.2023 ihale 4.045.352.214
16.02.2022 25.01.2023 ihale 4.960.098.459
09.03.2022 25.01.2023 ihale 4.613.839.634
TRB220223T13 4.042.001.229
13.04.2022 22.02.2023 ihale 4.042.001.229
TL CiNSi SABIT FAiZLi KUPONLU SENETLER
TRT140922T17 10.770.964.391
26.09.2012 14.09.2022 ihale 3.113.145.556
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

07.11.2012 14.09.2022 Thale 3.138.318.953
09.01.2013 14.09.2022 fhale 2.369.317.235
20.02.2013 14.09.2022 fhale 2.150.182.647
TRT080323T10 16.985.313.865
20.03.2013 08.03.2023 Thale 2.195.593.879
03.04.2013 08.03.2023 Thale 2.606.485.889
15.05.2013 08.03.2023 Thale 1.576.431.672
26.06.2013 08.03.2023 fhale 2.986.213.127
17.07.2013 08.03.2023 fhale 3.108.461.193
14.08.2013 08.03.2023 Thale 1.841.138.444
11.09.2013 08.03.2023 Thale 2.670.989.661
TRT270923T11 12.934.898.182
09.10.2013 27.09.2023 ihale 1.714.774.766
20.11.2013 27.09.2023 ihale 1.866.723.727
04.12.2013 27.09.2023 fhale 1.428.346.004
29.01.2014 27.09.2023 ihale 2.284.828.655
26.02.2014 27.09.2023 fhale 2.147.660.202
05.03.2014 27.09.2023 Thale 3.492.564.828
TRT200324T13 7.585.988.470
02.04.2014 20.03.2024 ihale 2.086.342.747
28.05.2014 20.03.2024 Thale 1.798.555.934
04.06.2014 20.03.2024 fhale 2.001.533.634
16.07.2014 20.03.2024 ihale 1.699.556.155
TRT240724T15 19.468.794.715
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

06.08.2014 24.07.2024 Thale 1.897.393.898
24.09.2014 24.07.2024 fhale 2.556.272.288
01.10.2014 24.07.2024 fhale 2.005.047.807
19.11.2014 24.07.2024 Thale 1.910.229.110
07.01.2015 24.07.2024 Thale 1.829.094.400
11.02.2015 24.07.2024 fhale 2.474.785.674
06.11.2019 24.07.2024 Thale 2.575.399.714
26.08.2020 24.07.2024 Thale 4.220.571.824
TRT120325T12 14.765.808.695
25.03.2015 12.03.2025 fhale 2.055.377.123
29.04.2015 12.03.2025 ihale 2.603.636.398
13.05.2015 12.03.2025 fhale 1.691.216.181
17.06.2015 12.03.2025 ihale 2.647.096.988
15.07.2015 12.03.2025 fhale 2.791.468.204
07.10.2015 12.03.2025 fhale 1.057.140.441
16.12.2015 12.03.2025 fhale 981.830.855
27.01.2016 12.03.2025 ihale 938.042.505
TRT110226T13 24.876.023.403
24.02.2016 11.02.2026 ihale 2.398.761.263
16.03.2016 11.02.2026 ihale 1.745.300.908
04.05.2016 11.02.2026 fhale 2.380.937.388

91




EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

13.07.2016 11.02.2026 Thale 3.098.161.139
17.08.2016 11.02.2026 fhale 1.893.183.233
28.09.2016 11.02.2026 fhale 2.227.311.074
16.11.2016 11.02.2026 Thale 2.553.847.560
14.12.2016 11.02.2026 Thale 1.626.380.233
04.01.2017 11.02.2026 fhale 1.866.860.390
15.02.2017 11.02.2026 Thale 655.837.637
13.11.2019 11.02.2026 Thale 1.663.128.775
23.09.2020 11.02.2026 fhale 2.766.313.803
TRT240227T17 16.108.411.647
08.03.2017 24.02.2027 Thale 5.632.647.428
05.04.2017 24.02.2027 Thale 2.099.098.232
14.06.2017 24.02.2027 fhale 3.486.210.473
19.07.2017 24.02.2027 ihale 4.890.455.514
TRT170822T15 15.283.978.206
23.08.2017 17.08.2022 fhale 3.479.736.234
13.09.2017 17.08.2022 ihale 4.635.420.831
25.10.2017 17.08.2022 fhale 4.312.119.397
22.11.2017 17.08.2022 Thale 1.665.538.857
13.12.2017 17.08.2022 fhale 1.191.162.887
TRT110827T16 18.789.207.981
23.08.2017 11.08.2027 ihale 2.617.571.594
20.09.2017 11.08.2027 fhale 3.070.984.187
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

25.10.2017 11.08.2027 Thale 5.222.980.248
15.11.2017 11.08.2027 fhale 1.935.243.394
24.01.2018 11.08.2027 fhale 2.014.863.028
14.02.2018 11.08.2027 Thale 3.927.565.530
TRT180123T10 21.030.839.458
24.01.2018 18.01.2023 fhale 2.404.203.740
14.02.2018 18.01.2023 Thale 4.914.463.333
14.03.2018 18.01.2023 Thale 2.855.914.297
18.04.2018 18.01.2023 fhale 2.574.335.055
16.05.2018 18.01.2023 fhale 1.775.157.126
24.06.2020 18.01.2023 Thale 3.182.995.230
22.07.2020 18.01.2023 Thale 1.921.524.773
05.05.2021 18.01.2023 fhale 1.402.245.904
TRT080328T15 10.587.229.921
21.03.2018 08.03.2028 fhale 2.049.310.120
11.04.2018 08.03.2028 ihale 1.998.974.939
20.06.2018 08.03.2028 ihale 3.045.564.595
11.07.2018 08.03.2028 ihale 3.493.380.267
TRT140623T19 23.342.501.718
20.06.2018 14.06.2023 fhale 3.330.590.424
11.07.2018 14.06.2023 ihale 5.035.566.430
08.08.2018 14.06.2023 Thale 2.293.616.530
14.04.2021 14.06.2023 fhale 4.925.353.445
23.06.2021 14.06.2023 ihale 3.471.688.800
14.07.2021 14.06.2023 fhale 4.285.686.089
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

TRT181023T19 8.213.736.351
24.10.2018 18.10.2023 fhale 1.723.005.022
14.11.2018 18.10.2023 Thale 878.369.766
18.08.2021 18.10.2023 Thale 5.612.361.563

TRT011025T16 41.916.784.828
07.10.2020 01.10.2025 Thale 3.748.160.348
11.11.2020 01.10.2025 Thale 1.615.935.961
09.12.2020 01.10.2025 fhale 2.139.844.016
06.01.2021 01.10.2025 ihale 4.979.706.982
17.02.2021 01.10.2025 ihale 3.551.961.357
10.03.2021 01.10.2025 ihale 1.079.000.000
10.03.2021 01.10.2025 ihale 1.095.200.000
17.03.2021 01.10.2025 fhale 3.130.744.602
21.04.2021 01.10.2025 Thale 8.743.307.576
26.05.2021 01.10.2025 fhale 4.219.988.192
09.06.2021 01.10.2025 ihale 7.612.935.794

TRT091122T10 14.119.875.502
11.11.2020 09.11.2022 fhale 1.848.160.340
09.12.2020 09.11.2022 ihale 1.599.992.948
06.01.2021 09.11.2022 fhale 4.104.582.856
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

17.02.2021 09.11.2022 Thale 1.692.946.867
17.03.2021 09.11.2022 fhale 2.022.282.594
21.04.2021 09.11.2022 fhale 2.136.368.026
26.05.2021 09.11.2022 Thale 715.541.871
TRT131130T14 36.990.107.076
25.11.2020 13.11.2030 fhale 3.688.446.953
09.12.2020 13.11.2030 Thale 3.506.049.347
16.12.2020 13.11.2030 Thale 445.400.000
16.12.2020 13.11.2030 Thale 275.000.000
16.12.2020 13.11.2030 fhale 521.200.000
06.01.2021 13.11.2030 ihale 7.094.524.714
27.01.2021 13.11.2030 ihale 190.000.000
27.01.2021 13.11.2030 ihale 1.310.040.000
03.02.2021 13.11.2030 ihale 173.500.000
03.02.2021 13.11.2030 fhale 2.267.240.000
17.02.2021 13.11.2030 fhale 5.221.153.004
17.03.2021 13.11.2030 ihale 2.943.248.338
28.07.2021 13.11.2030 Thale 6.739.619.465
18.08.2021 13.11.2030 fhale 2.614.685.255
TRT020926T17 42.063.597.147
08.09.2021 02.09.2026 fhale 6.604.158.926
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

06.10.2021 02.09.2026 Thale 4.716.905.542
10.11.2021 02.09.2026 fhale 4.221.632.469
08.12.2021 02.09.2026 fhale 1.413.522.010
12.01.2022 02.09.2026 Thale 5.445.915.503
23.02.2022 02.09.2026 Thale 6.614.666.093
23.03.2022 02.09.2026 fhale 8.232.873.496
20.04.2022 02.09.2026 Thale 4.813.923.108
TRT200923T18 32.709.293.174
22.09.2021 20.09.2023 fhale 3.581.034.424
20.10.2021 20.09.2023 Thale 7.006.237.937
24.11.2021 20.09.2023 Thale 1.634.509.077
15.12.2021 20.09.2023 Thale 2.034.767.187
26.01.2022 20.09.2023 ihale 4.330.423.064
16.02.2022 20.09.2023 fhale 9.481.818.146
09.03.2022 20.09.2023 ihale 4.640.503.339
TRT170424T17 10.052.328.039
20.04.2022 17.04.2024 Thale 3.771.893.500
11.05.2022 17.04.2024 ihale 6.280.434.539
TRT280432T14 3.649.556.645
11.05.2022 28.04.2032 fhale 3.649.556.645
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

TUFE'YE ENDEKSLi SENETLER

TRT261022T10 10.354.877.998
07.11.2012 26.10.2022 Thale 3.371.009.512
09.01.2013 26.10.2022 Thale 2.130.336.896
20.02.2013 26.10.2022 fhale 2.611.719.422
10.04.2013 26.10.2022 fhale 2.241.812.168
TRT030523T13 15.328.244.397
15.05.2013 03.05.2023 fhale 2.554.299.948
26.06.2013 03.05.2023 fhale 2.679.726.113
17.07.2013 03.05.2023 Thale 3.917.635.162
22.04.2020 03.05.2023 Thale 6.176.583.174
TRT020823T11 8.477.093.311
14.08.2013 02.08.2023 ihale 3.750.162.539
11.09.2013 02.08.2023 ihale 2.716.386.799
09.10.2013 02.08.2023 ihale 2.010.543.973
TRT081123T10 8.496.906.086
20.11.2013 08.11.2023 ihale 2.503.580.872
29.01.2014 08.11.2023 fhale 3.167.989.590
14.06.2017 08.11.2023 fhale 1.278.434.752
26.09.2018 08.11.2023 Thale 1.546.900.872
TRT080524T17 5.744.969.226
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

21.05.2014 08.05.2024 Thale 2.518.407.136
04.06.2014 08.05.2024 fhale 1.692.950.529
16.07.2014 08.05.2024 fhale 1.533.611.561
TRT180924T11 8.053.702.164
01.10.2014 18.09.2024 Thale 2.641.005.969
07.01.2015 18.09.2024 Thale 2.387.162.713
11.02.2015 18.09.2024 fhale 3.025.533.482
TRT160425T17 8.822.201.952
29.04.2015 16.04.2025 Thale 2.920.307.660
13.05.2015 16.04.2025 fhale 2.016.972.567
17.06.2015 16.04.2025 ihale 1.941.122.683
07.10.2015 16.04.2025 fhale 1.943.799.042
TRT140126T11 20.247.951.353
27.01.2016 14.01.2026 fhale 2.899.251.901
24.02.2016 14.01.2026 fhale 2.149.845.269
28.09.2016 14.01.2026 fhale 2.015.144.726
11.01.2017 14.01.2026 ihale 1.983.004.419
08.03.2017 14.01.2026 fhale 2.353.752.146
24.03.2021 14.01.2026 fhale 2.030.266.942
22.09.2021 14.01.2026 ihale 2.683.169.343
06.10.2021 14.01.2026 fhale 4.133.516.607
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EK-1. (Devam) Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku DIBS Listesi

TRT070727T13 22.066.864.902
19.07.2017 07.07.2027 fhale 1.637.068.462
13.09.2017 07.07.2027 fhale 2.117.148.430
25.10.2017 07.07.2027 Thale 2.827.129.221
08.01.2020 07.07.2027 Thale 1.580.000.000
08.01.2020 07.07.2027 fhale 1.488.000.000
08.01.2020 07.07.2027 Thale 3.974.000.000
24.02.2021 07.07.2027 fhale 5.057.218.789
14.04.2021 07.07.2027 fhale 3.386.300.000
TRT120128T11 21.752.183.508
24.01.2018 12.01.2028 Thale 1.488.200.439
14.02.2018 12.01.2028 ihale 2.642.954.882
20.06.2018 12.01.2028 fhale 3.454.249.887
16.12.2020 12.01.2028 ihale 1.003.900.000
16.12.2020 12.01.2028 ihale 1.842.000.000
16.12.2020 12.01.2028 fhale 1.402.000.000
27.01.2021 12.01.2028 Thale 1.885.000.000
27.01.2021 12.01.2028 ihale 714.000.000
26.01.2022 12.01.2028 Thale 7.319.878.300
TRT280628T18 19.044.152.117
11.07.2018 28.06.2028 fhale 4.130.171.816
08.08.2018 28.06.2028 fhale 2.114.178.382
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12.02.2020 28.06.2028 Thale 386.000.000
12.02.2020 28.06.2028 fhale 1.998.171.572
12.02.2020 28.06.2028 fhale 1.209.500.000
12.02.2020 28.06.2028 Thale 1.230.500.000
08.04.2020 28.06.2028 Thale 3.889.886.745
13.05.2020 28.06.2028 fhale 2.601.043.602
26.05.2021 28.06.2028 Thale 1.484.700.000
TRT100124T17 13.041.298.623
16.01.2019 10.01.2024 fhale 2.406.490.773
20.02.2019 10.01.2024 Thale 4.578.716.177
20.03.2019 10.01.2024 Thale 2.573.184.700
15.05.2019 10.01.2024 Thale 3.482.906.973
TRT050624T35 9.220.534.131
12.06.2019 05.06.2024 ihale 2.195.483.838
10.07.2019 05.06.2024 ihale 2.551.983.429
21.08.2019 05.06.2024 ihale 2.912.844.393
18.09.2019 05.06.2024 fhale 904.490.292
23.10.2019 05.06.2024 Thale 655.732.179
TRT061124T11 7.136.760.095
13.11.2019 06.11.2024 ihale 4.913.016.739
18.12.2019 06.11.2024 fhale 2.223.743.356
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TRT290125T15 12.020.472.342
05.02.2020 29.01.2025 fhale 4.977.940.858
11.03.2020 29.01.2025 fhale 2.852.468.554
06.05.2020 29.01.2025 Thale 4.190.062.930
TRT080530T19 20.05.2020 08.05.2030 Ozel Tertip 25.598.882.820
TRT180625T13 24.986.503.536
24.06.2020 18.06.2025 Ihale 3.844.481.412
08.07.2020 18.06.2025 fhale 5.703.768.807
12.08.2020 18.06.2025 fhale 1.390.335.555
21.04.2021 18.06.2025 Thale 2.939.356.064
05.05.2021 18.06.2025 Thale 4.792.942.964
16.02.2022 18.06.2025 ihale 6.315.618.734
TRT280531T14 29.989.933.887
09.06.2021 28.05.2031 ihale 3.519.748.862
14.07.2021 28.05.2031 ihale 7.432.370.083
18.08.2021 28.05.2031 ihale 8.244.576.667
08.09.2021 28.05.2031 fhale 4.772.133.914
15.12.2021 28.05.2031 fhale 6.021.104.361
TRT110232T15 23.127.457.585
23.02.2022 11.02.2032 Thale 7.908.750.999
23.03.2022 11.02.2032 fhale 5.774.569.750
20.04.2022 11.02.2032 ihale 9.444.136.836
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TRT230233T10 09.03.2022 23.02.2033 Ozel Tertip 16.700.000.000

TRT210235T10 09.03.2022 21.02.2035 Ozel Tertip 16.700.000.000

TRT180237T13 09.03.2022 18.02.2037 Ozel Tertip 16.700.000.000

TL CINSI DEGISKEN FAIZLi KUPONLU SENETLER

TRT050624T19 12.738.901.994
14.06.2017 05.06.2024 ihale 1.623.288.753
19.07.2017 05.06.2024 ihale 1.361.770.224
16.08.2017 05.06.2024 ihale 1.188.353.014
25.10.2017 05.06.2024 ihale 2.311.079.865
24.01.2018 05.06.2024 ihale 1.478.291.777
21.02.2018 05.06.2024 ihale 2.376.467.637
20.06.2018 05.06.2024 ihale 2.399.650.724

TRT020725T10 2.832.823.164
11.07.2018 02.07.2025 ihale 2.832.823.164

TRT060825T15 18.084.602.517
15.08.2018 06.08.2025 ihale 1.998.043.103
19.12.2018 06.08.2025 ihale 1.479.099.152
20.02.2019 06.08.2025 ihale 2.596.895.420
27.03.2019 06.08.2025 ihale 1.486.020.360
15.05.2019 06.08.2025 ihale 3.202.720.339
12.06.2019 06.08.2025 ihale 2.118.460.978
10.07.2019 06.08.2025 ihale 2.973.716.765
21.08.2019 06.08.2025 ihale 1.235.228.051
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18.09.2019 06.08.2025 Thale 994.418.349
TRT041126T11 17.498.988.033
13.11.2019 04.11.2026 Thale 3.009.145.416
11.12.2019 04.11.2026 Thale 1.971.208.972
15.01.2020 04.11.2026 fhale 3.523.745.834
12.02.2020 04.11.2026 Thale 1.472.389.710
11.03.2020 04.11.2026 Thale 2.766.489.035
29.04.2020 04.11.2026 fhale 4.756.009.066
TRT050527T17 20.009.201.711
13.05.2020 05.05.2027 Thale 3.683.529.439
10.06.2020 05.05.2027 Thale 4.668.192.266
08.07.2020 05.05.2027 ihale 4.802.023.396
26.08.2020 05.05.2027 ihale 2.343.839.632
16.09.2020 05.05.2027 ihale 2.076.138.408
21.10.2020 05.05.2027 ihale 2.435.478.570
TRT171127T15 15.559.451.685
25.11.2020 17.11.2027 fhale 2.080.318.209
06.01.2021 17.11.2027 Thale 2.360.027.807
17.02.2021 17.11.2027 ihale 1.702.271.443
17.03.2021 17.11.2027 fhale 1.329.511.119
21.04.2021 17.11.2027 fhale 1.782.052.027
26.05.2021 17.11.2027 ihale 1.307.391.303
09.06.2021 17.11.2027 ihale 1.106.117.139
28.07.2021 17.11.2027 fhale 3.891.762.638
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TRT130928T12 46.072.931.486
22.09.2021 13.09.2028 fhale 4.820.118.501
20.10.2021 13.09.2028 fhale 2.321.234.674
20.10.2021 13.09.2028 Thale 3.006.292.627
08.12.2021 13.09.2028 Thale 2.157.669.548
12.01.2022 13.09.2028 Thale 4.729.763.959
23.02.2022 13.09.2028 fhale 7.483.295.419
23.03.2022 13.09.2028 fhale 6.016.905.891
13.04.2022 13.09.2028 Thale 7.209.333.558
11.05.2022 13.09.2028 Thale 8.328.317.309

TLREF'E ENDEKSLI SENETLER

TRT210623T10 17.962.029.244
25.03.2020 21.06.2023 ihale 3.570.832.460
08.04.2020 21.06.2023 ihale 6.240.271.657
13.05.2020 21.06.2023 fhale 5.002.195.812
17.06.2020 21.06.2023 ihale 3.148.729.315

TRT160425T33 22.04.2020 16.04.2025 Ozel Tertip 6.352.028.200

TRT170724T14 11.659.706.641
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22.07.2020 17.07.2024 Thale 2.846.824.080
12.08.2020 17.07.2024 fhale 3.255.705.234
16.09.2020 17.07.2024 fhale 1.857.690.327
07.10.2020 17.07.2024 Thale 3.699.487.000
TRT140126T37 15.173.855.275
20.01.2021 14.01.2026 fhale 4.520.687.344
24.02.2021 14.01.2026 Thale 3.210.028.834
24.03.2021 14.01.2026 Thale 2.913.439.362
14.04.2021 14.01.2026 fhale 4.529.699.735
TRT190826T19 25.931.716.155
26.05.2021 19.08.2026 Thale 5.981.395.482
23.06.2021 19.08.2026 Thale 5.896.427.647
07.07.2021 19.08.2026 fhale 1.950.000.000
28.07.2021 19.08.2026 ihale 6.390.898.043
18.08.2021 19.08.2026 ihale 5.712.994.983
TRT061223T11 7.186.357.237
08.09.2021 06.12.2023 Thale 4.386.633.599
06.10.2021 06.12.2023 ihale 2.799.723.638
TRT130127T11 2.251.179.351
20.10.2021 13.01.2027 ihale 1.540.358.329
10.11.2021 13.01.2027 fhale 710.821.022
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TRT080726T13 5.622.449.123
12.01.2022 08.07.2026 ihale 1.957.293.443
23.02.2022 08.07.2026 ihale 2.219.535.029
23.03.2022 08.07.2026 ihale 1.445.620.651
ALTIN TAHVILI
TRT210224T13 24.02.2021 21.02.2024 | Dogrudan Satis 19.602.156.879
TRT200324T39 24.03.2021 20.03.2024 | Dogrudan Satis 9.615.977.370
TRT120424T12 16.04.2021 12.04.2024 | Dogrudan Satis 8.065.581.945
TRT140624T18 18.06.2021 14.06.2024 | Dogrudan Satis 4922.111.149
TRT050724T18 09.07.2021 05.07.2024 | Dogrudan Satis 6.197.870.401
TRT091024T19 13.10.2021 09.10.2024 | Dogrudan Satis 1.295.243.575
TRT270125T17 31.01.2022 27.01.2025 | Dogrudan Satis 5.732.102.296
ABD DOLARI CiNSi DEVLET TAHVILI
TRT260723F10 29.07.2020 26.07.2023 | Dogrudan Satis 39.873.000.000
TRT120822F16 14.08.2020 12.08.2022 | Dogrudan Satis 47.847.600.000
TRT250823F10 28.08.2020 25.08.2023 | Dogrudan Satis 47.847.600.000
TRT140723F14 16.07.2021 14.07.2023 | Dogrudan Satis 36.157.968.793
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AVRO CINSI DEVLET TAHVILi
TRT020224F12 05.02.2021 02.02.2024 | Dogrudan Satis 13.462.439.928
TRT240524F13 28.05.2021 24.05.2024 | Dogrudan Satis 16.675.586.067
AVRO CINSI KUPONSUZ SENETLER
TRT240424F14 24.04.2019 24.04.2024 Ozel Tertip 69.397.717.158
AVRO CINSI FAiZ ODEMESIZ SENETLER
TRT240424F22 24.04.2019 24.04.2024 Ozel Tertip 6.709.080.000
TRT250232F15 09.03.2022 25.02.2032 Ozel Tertip 1.488.204.268
TL CiNSi FAiZ ODEMESIZ SENETLER
TRT311209T18 21.09.2007 10.08.2022 Ozel Tertip 32.900.000
ALTINA DAYALI KiRA SERTIFIKASI
TRD210224T11 24.02.2021 21.02.2024 Dogrudan Satis 26.067.240.854
TRD200324T11 24.03.2021 20.03.2024 Dogrudan Satis 9.765.357.181
TRD120424T10 16.04.2021 12.04.2024 Dogrudan Satis 9.117.735.393
TRD140624T16 18.06.2021 14.06.2024 Dogrudan Satis 9.410.000.240
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TRD050724T16 09.07.2021 05.07.2024 Dogrudan Satis 4.325.519.732
TRD091024T17 13.10.2021 09.10.2024 Dogrudan Satis 9.467.525.384
TRD270125T15 31.01.2022 27.01.2025 Dogrudan Satis 20.768.432.791
AVRO CINSI KiRA SERTIFIKASI

TRD020224F10 05.02.2021 02.02.2024 Dogrudan Satis 11.696.610.072
TRD240524F11 28.05.2021 24.05.2024 Dogrudan Satis 6.131.226.940

ABD DOLARI CINSI KiRA SERTIFIKASI
TRD260723F18 29.07.2020 26.07.2023 Dogrudan Satis 7.974.600.000
TRD140723F12 16.07.2021 14.07.2023 Dogrudan Satis 3.715.031.207
KiRA SERTIFIKASI

TRD100822T10 16.08.2017 10.08.2022 Dogrudan Satis 1.183.520.000
TRD121022T14 18.10.2017 12.10.2022 Dogrudan Satis 550.000.000
TRD070623T16 13.06.2018 07.06.2023 Dogrudan Satis 436.600.000
TRD301024T10 06.11.2019 30.10.2024 Dogrudan Satis 1.721.400.000
TRD070223T10 11.12.2019 07.02.2023 Ozel Tertip 2.777.903.535
TRD060224T10 11.12.2019 06.02.2024 Ozel Tertip 2.777.903.535
TRD020425T11 08.04.2020 02.04.2025 Dogrudan Satis 1.470.000.000
TRD251023T18 29.04.2020 25.10.2023 Dogrudan Satis 9.460.100.000
TRD060722T17 08.07.2020 06.07.2022 Dogrudan Satis 1.095.920.000
TRD210824T15 26.08.2020 21.08.2024 Dogrudan Satis 547.500.000
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TRD170925T19 23.09.2020 17.09.2025 Dogrudan Satis 816.000.000
TRD031225T10 09.12.2020 03.12.2025 Dogrudan Satis 519.650.000
TRD080223T19 10.02.2021 08.02.2023 Dogrudan Satis 1.468.130.000
TRD150426T15 21.04.2021 15.04.2026 Dogrudan Satis 1.361.000.000
TRD280531T12 09.06.2021 28.05.2031 Dogrudan Satis 951.250.000
TRD120723T18 14.07.2021 12.07.2023 Dogrudan Satis 1.143.740.000
TRD160823T13 18.08.2021 16.08.2023 Dogrudan Satis 921.700.000
TRD160926T19 22.09.2021 16.09.2026 Dogrudan Satis 725.000.000
TRD181023T17 20.10.2021 18.10.2023 Dogrudan Satis 1.914.500.000
TRD131223T10 15.12.2021 13.12.2023 Dogrudan Satis 2.992.530.000
TRD200127T10 26.01.2022 20.01.2027 Dogrudan Satis 11.111.100.000
TRD140224T10 16.02.2022 14.02.2024 Dogrudan Satis 5.561.460.000
TRD200324T29 23.03.2022 20.03.2024 Dogrudan Satis 4.098.810.000
TRD070432T17 20.04.2022 07.04.2032 Dogrudan Satis 8.644.000.000
TRD080524T15 11.05.2022 08.05.2024 Dogrudan Satis 2.271.520.000

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgy, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
istatistikleri, Erisim Tarihi: 20 May1s 2022
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EK-2 Tiirkiye’de 2003 - 2021 Yillar1 Arasi Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku Doviz - Faiz Yapisi

(Milyon TL)
Yillar iC BORC STOKU DIS BORC STOKU TL STOK DOVIZ STOK TOPLAM STOK
SABIT DEGISKEN | TUFE'YE SABIT DEGISKEN | SABIT DEGISKEN | TUFE'YE SABIT DEGISKEN SABIT DEGISKEN TUFE'YE TOPLAM

ENDEKSLI ENDEKSLI ENDEKSLI
2003 85.032 90.927 18.427 53.529 35.319 68.614 64.748 18.427 69.947 61.498 138.561 126.246 18.427 283.234
2004 115.572 90.484 18.427 55.144 37.345 94.930 71.663 18.427 75.786 56.166 170.716 127.829 18.427 316.972
2005 111.061 115.293 18.427 55.472 31.685 101.444 86.981 18.427 65.089 59.998 166.533 146.979 18.427 331.939
2006 121.053 112.639 17.778 65.598 28.434 111.457 87.565 17.778 75.195 53.508 186.651 141.073 17.778 345.502
2007 128.148 | 104.681 22.481 58.148 20.404 116.993 89.694 22.481 69.303 35.391 186.297 125.085 22.481 333.862
2008 140.614 | 112.528 21.686 76.488 29.514 126.271 103.880 21.686 90.832 38.162 217.102 142.042 21.686 380.830
2009 155.076 | 137.270 37.658 81.264 30.781 144.891 130.287 37.658 91.448 37.764 236.340 168.051 37.658 442.049
2010 175.740 | 124.070 53.031 89.945 31.360 170.322 123.994 53.031 95.363 31.436 265.685 155.430 53.031 474.146
2011 192.358 | 112.118 64.302 115.172 35.120 188.707 | 112.025 64.302 118.823 35.213 307.530 147.237 64.302 519.070
2012 201.866 | 108.367 76.309 116.750 29.609 201.866 | 108.367 76.309 116.750 29.609 318.616 137.976 76.309 532.901
2013 212.007 94.760 96.239 148.477 34.708 212.007 94.760 96.239 148.477 34.708 360.485 129.469 96.239 586.193
2014 234.889 78.880 100.880 164.706 33.163 234.889 78.880 100.880 164.706 33.163 399.595 112.042 100.880 612.517
2015 256.394 84.281 99.450 202.237 35.884 256.394 84.281 99.450 202.237 35.884 458.631 120.165 99.450 678.246
2016 278.945 82.882 106.817 251.492 39.815 278.945 82.882 106.817 251.492 39.815 530.437 122.697 106.817 759.952
2017 348.401 67.482 119.564 298.329 42.717 348.401 67.094 119.564 298.329 43.106 646.731 110.200 119.564 876.494
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2018 375.213 75.552 135.377 428.573 52.400 | 370.567 74.333 135.377 433.219 53.619 803.786 127.952 135.377 | 1.067.115
2019 464.244 | 118.483 172.325 518.737 55.265 | 402.293 93.921 172.325 580.689 79.827 982.981 173.748 172.325 | 1.329.054
2020 591.666 | 217.790 250.897 679.760 72.735 | 401.137 | 142.402 250.897 870.290 148.123 | 1.271.427 290.525 250.897 | 1.812.849
2021 695.984 | 333.558 291.648 | 1.223.648 | 202.981 | 435.686 | 205.861 291.648 | 1.483.945 | 330.678 | 1.919.632 536.539 291.648 | 2.747.819

Kaynak: https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, Erisim Tarihi: 11.08.2022
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