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The public deficit and public expenditures resulting from the reduction of
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borrowing lead to the interest load on the budget, which leads to the
monetization of the debt, the unsustainable debt spirals and the
deterioration of the macroeconomic balances. Public deficits in public
sector financing balance are seen as the main source of inflation, one of
the most important building blocks of macroeconomic indicators.

In this study; public gross and net debt stock statistics, domestic
borrowing, principal, interest, domestic debt service and total domestic
debt roll-over ratios and inflation data were examined for the period of
2000-2017, and a high domestic borrowing as a result of domestic debt
management policy was found to be feeding the high inflation
phenomenon. In this context, it is of great importance to establish an
internal debt management policy that is effective, transparent legal
framework in the fight against inflation and to observe the risks that may
arise in borrowing.
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MAKALE BIiLGISi OzZET

Gonderme: 06.08.2018 Kamunun kigultilmesi politikalari ve bu kapsamda kamu gelirlerinin
Diizeltme : 25.10.2018 azaltilmasi sonucu olusan kamu agiklarinin ve kamu harcamalarinin
Kabul -12.12.2018 borglanma ile finanse edilmesi, devaminda bitceye faiz yiki getirerek
Yayin £30.12.2018 borcun parasallasmasina, surdirilemeyen bor¢ sarmallarina ve

makroekonomik birgok dengede bozulmalara yol agmaktadir. Kamu kesimi

finansman dengesinde meydana gelen kamu agiklari ise makroekonomik
JEL Kodu: gostergelerin en 6nemli yapi taslarindan biri olan enflasyonun temel
E62, G01, HE3, E31. kaynagi olarak goriilmektedir.

Bu calismada; kamu briit ve net borg stoku istatistikleri, i¢ borglanma,
anapara, faiz, i¢ borg¢ servisi ve toplam i¢ bor¢ cevirme oranlari ve
enflasyon verileri 2000-2017 ddénemi igin incelenmis, i¢ bor¢ yonetimi
politikasi sonucu gergeklesecek yiksek bir i¢ borglanmanin yiksek
enflasyon olgusunu besledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu baglamda
enflasyon ile miicadelede etkin, seffaf yasal bir cerceveye oturtulmus,
borglanmada olusabilecek riskleri gozetebilecek bir i¢ borg ydnetim
politikasinin olusturulmasi ve dogru bir sekilde yuratilmesi biyik 6nem
arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler:
Borg Yénetimi, ig Borg
Yénetimi, Enflasyon.

1. Girisg

Kamu harcamalarinin  yiksekligi, kamu gelirlerinin yetersizligi sonucu
karsilasilan sorunlar akabinde devlet borglanmasi ve bor¢ yoénetim politikalarini
glindeme getirmektedir. Olagan gelir kaynaklari ile finanse edilemeyen kamu agiklari
Merkez Bankasi kaynaklari, ic bor¢clanma veya dis borglanma yoluyla finanse edilmeye
calisiimaktadir.

Bor¢ yonetim politikalari nedenleri ve sonuclari itibariyle makroekonomik
dengeleri 6nemli olglde etkiler niteliktedir. Nitekim ylksek dizeyde bir kamu ig
borclanmasi faiz, enflasyon, GSMH gibi 6énemli degiskenler Uzerinde ciddi etkiler
dogurmaktadir. Merkez Bankasi kaynaklarinin enflasyonist etkisi goz online alindiginda
ve dis borglarin ise geri ddenme zorlugu gibi nedenlerden dolayi i¢ bor¢glanmanin kamu
finansmanindaki rolii ve 6nemi daha da artmaktadir.

Tim bu durumlar basarili bir sekilde planlanmis, olusabilecek risklerin
gozetilebildigi, maliyetlerin minimize edildigi, hesap verilebilirlik ve seffaflik temeline
dayanilarak olusturulacak bir i¢ bor¢ yonetim stratejisini ve politikasini gerekli
kilmaktadir. Tasarruf yetersizlikleri, bitce aciklari, sirdirilemez hale gelen borg
sarmallari, bircok ekonomik gostergeyi etkiledigi gibi enflasyon rakamlarini da yiksek
ve kronik hale getirebilmektedir. Bu baglamda dogru ve etkin bir bor¢ yonetim
politikasi stratejisi cercevesinde makroekonomik dengelerin desteklenmesi, maliye ve
para politikalarinin esanl dengelerinin gozetilmesi ve bu baglamda bor¢ yonetimi ile
Merkez Bankasinin fiyat istikrari hedefinin bir arada gozetilerek politika tercihlerinin
yapilmasi bor¢ yonetimi-enflasyon iliskisi baglaminda bliyik 6nem arz etmektedir.
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Bu baglamda calismanin ilk boélimiinde kamu borg yonetimi kavrami ele
alinarak, bor¢ yoOnetiminde gozetilmesi gereken temel ilkeler ve unsurlar
incelenecektir. Ardindan kamu i¢ borg yonetimi kavrami ile beraber borg yonetiminin
amaglarina deginilerek ve Tirkiye’de borg yonetimi ile ilgili yasal ve kurumsal
gelismeler irdelenecektir. Dordiincii bolimde ise enflasyonun tanimi, nedenleri ve
turleri belirtildikten sonra i¢ borg yénetimi ve enflasyon iliskisi ele alinacaktir.

Besinci boélimde, 2000 yilindan ginimize kamu net i¢ bor¢ stoku, borg
stokunun GSYH icindeki yillara gore paylari, 2000 yilindan ginimize enflasyon
oranlarindaki ylizde degisimler ve i¢c bor¢ cevirme oranlari incelenecektir. Bu rakamlar
kapsaminda 2001 yili Merkez Bankasi bagimsizligi ve 4749 sayili borg yonetiminin
diizenlenmesi kanunlarinin bor¢ yonetim politikalarinda ve fiyat istikrari politikalarina
olan etkilerine yanit aranacaktir.

Calismanin odak noktasi kapsaminda ise son bdlimde i¢ borg yonetimi
politikasinin enflasyonla olan iligkisi ve etkileri kapsaminda Tiirkiye’de 2000 sonrasi
uygulanan i¢ borg yonetimi politikasinin enflasyona olan etkisi ortaya konulacaktir.

2. Kamu Borg Yonetimi Kavrami Ve Borg Yonetiminin Unsurlan
2.1. Kamu Bor¢ Yonetimi Kavrami

Kamu bor¢ yonetimi, temelde devletin finansman ihtiyacinin en az maliyetle
karsilamak, bunun vyani sira belirledigi diger bor¢ yonetimi hedeflerine ulasmak
amaciyla benimsenen mantikh bir bor¢ yénetim stratejisinin secilmesi ve uygulanmasi
surecidir (Ulusoy & Kara, 2017: 30). Bor¢ yonetimini dar ve genis anlamda ele almak
muimkuinddr.

Borg yonetimi dar ve klasik anlamda “Borglarin siiresi geldiginde 6édenmesidir”
seklinde tanimlanabilir (Yildiz, 2014: 69). Devletler gerek mali, gerek mali olmayan
amagclarla borg yonetim politikalarini strdirirler. Bu baglamda dar anlamda borg
yonetimi; cogunlukla fiskal amacla gerceklestirilen borglanmalarda borg
sozlesmelerinin  gereklerini yerine getirmek Uzere, sinirl  sorumlulukla, (lke
makroekonomik yapisi gozetilmeksizin, geleneksel borg yodnetim tekniklerinin
kullanimiyla ve yalnizca maliyet minimizasyonu gtz ontline alinarak yapilan yénetimdir
(Caskurlu, 2007: 9). Bunlarin yani sira sozlesmeden kaynaklanan sartlarin ve
taahhitlerin gerceklestirilerek bor¢ yonetimi sirecinin ele alinmasi Kita Avrupasi
gorisi olarak dar anlamda borg yonetimi taniminin icerisinde yer almistir.

Genis anlamda borg yonetimi ise; gerek fiskal gerekse ekstra fiskal amaclarla
gerceklestirilen bor¢clanmalarda, borcun, sadece s6zlesme sartlarinin yerine getirilmesi
gozetilerek degil, ayni zamanda ekonomik amaclara ulasmak icin miktar ve bilesiminde
degisiklige gidilerek, 6zel firma bor¢ yonetimine benzer ¢ok daha profesyonel ve
organize bir sekilde aktif karar alma ve hesap verme temeline dayanilarak, geleneksel
teknikler yaninda modern borg¢ yonetim teknikleri kullanilarak, stratejiler belirlenerek,
yonetimde sadece maliyet analizi degil, risk analizi de zorunlu tutularak ve geleneksel
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risk kaynaklari yaninda kosullu yikamlillkleri de kapsayan ve genel adiyla mali risk
olarak adlandirilan bitinlestirici yapi ele alinarak yiritilmesi ve yonetimidir (Caskurlu,
2007: 9-10).

Borg yonetimi, Hazinenin maliyet minimizasyonunu gz oniinde bulundurularak
gerceklestirdigi bir ekonomi politikasi sirecidir. Bu islem sirasinda kamu sektori
borglari, para ve maliye politikalari es glidimiinde bir iktisat ve maliye politikasi araci
olarak kullanilarak borcun miktari ve bilesiminde ayarlamalar yapilmasi suretiyle
gerceklestirilir. lyi bir bor¢ ydnetiminin temel amaclari, kamu disi sektérden kamu
kesiminin borglanma geregi kadar finansman saglama, uzun vadede risk primini ve
dolayisiyla maliyeti minimize etme ve para politikasiyla es glidimli bir borgclanma
programi ylritme olmahdir (DPT, 2001: 122).

Devletin gelir elde etme araglarinin basinda vergiler gelmektedir ve olaganisti
devlet harcamalari disinda kalan normal devlet gelirleri, genellikle bliylk oranda vergi
gelirleri ile karsilanir (Cataloluk, 2009: 243). Elde edilen vergi gelirlerinin azalmasi
sonucu devletler gelir kaynagi olarak borglanmay tercih edilebilirler. Gliniimizde ise
devletlerin kaynak elde etmek igin borglanmayi tercih etmeleri olagandisi bir gelir
kaynagi olarak kategorize edilmemektedir. Kamu bor¢ yonetimi sadece bltge
actklarinin  kapatilmasi amaciyla gergeklestirilen bir islem olmaktan ¢ikarak ayni
zamanda Ulke ekonomisinin yonlendirilmesi, enflasyon- kamu gelir harcama degisimi,
borglanma ve vergi arasindaki tercih iliskisi sonucu gelirin yeniden dagilimi noktasinda
bircok noktada blyik 6nem teskil etmektedir. Makroekonomik politikalarin ortak
amaci, ekonominin enflasyonist etki yaratmayacak sekilde blylmesini saglamak ve
sirdirmektir ve bu sebeple para, maliye ve kamu bor¢ yonetimi politikalari arasinda
yakin bir iliski s6z konusudur ve koordinasyon saglanmasi énem arz etmektedir (Ulusoy
& Kara, 2017: 31). Bu koordinasyonun temelinde ise otoriteler arasindaki gliven ve is
birligi, verilen taahhiitlerin ne derecede gerceklestirildigi yatmaktadir.

2.2. Borg Yonetiminin Unsurlari

Bor¢ yonetiminin unsurlari ¢ok cesitli acilardan ele alinarak siniflandirilabilir.
Borcun kaynagi (ic borc¢ kaynaklari-dis borg¢ kaynaklari), borglulari, borcun vade ve faiz
yapisi, borglanilan piyasalar kullanilan enstriimanlar ve bor¢ yonetiminin uygulanma
sekilleri (olagan-olaganstii) cesitli bor¢ yonetim unsurlari olarak siralanabilmektedir.

Ulkemizde i¢ borglarin kaynaklari, bireyler ve ézel kuruslular, ticari bankalar,
Merkez Bankasi ve sosyal glivenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslar olarak
siralanabilir (Bllbll & Ejder & Sahan, 2006: 102). Bireyler ve 6zel kuruluslar, tasarruf
ettikleri gelirin bir kismini elde edecekleri faiz geliri karsiliginda devletin ihrac¢ ettigi
bor¢ senetlerine yatirarak devlete borg verirler. Bankalar, genel olarak 6nemli miktarda
atil fona sahip kurumlar olduklari icin, devlet tahvil ve bonolarinin en blyik alicisi
konumunda olmaktadirlar (Bilbll vd., 2006: 104). Ayrica bankalar ikincil piyasalar
yoluyla devlet i¢ borclanma senetlerini tasarruf sahiplerine iletme goérevine sahiptir.
Devlet borglanmalarinda Merkez Bankalarinin ise ayri bir roli olmakla birlikte, kisa
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vadeli tahvillerin satin alinmasi yoniinden Merkez Bankasinin diger bankalardan ayri bir
durumu olmamakta ancak, Hazine ve Merkez Bankasinin yasal iliskisi ¢ergevesinde,
Merkez Bankasi Hazine’ ye kisa vadeli avans agmak ve kamu girisimlerine kredi vermek
yoluyla kendi elindeki satin alma gliciini kamu kesimine aktararak finansman kolaylgi
saglamaktadir (Bulbll vd., 2006: 104). Fakat 2001 yilinda gergeklestirilen yasal
reformlar yoluyla Merkez Bankasinin 6zerk olmasi ve sadece fiyat istikrarini saglamasi
gerektigi dislincesi ile kisa vadeli avans kullanim uygulamasi yirirlikten kaldiriimistir.
Cunkl Merkez Bankasindan borglanmada nakit para ve mevduat olarak para stokunda
dogrudan bir artis olacagi icin -ki ticari bankalardan borg¢lanma durumunda para
stokunda artis olmasi birtakim kosullara bagh olarak gergeklesmektedir- bu ig
bor¢clanma kaynagl enflasyonist dinamikler (zerinde ¢ok daha belirgin bir baski
yaratacaktir (Demir & Sever, 2008: 174). Yapilan bu yasal reform ile senyoraj geliri
kisitlanmis paranin satin alma gicliniin dismesi engellenmis ve enflasyona yansiyan
olumsuz etkiler arindiriimistir.

Devlet i¢ borglanmasini gergeklestiren kuruluslardan bir digeri de sosyal
guvenlik kurumlaridir. Devlet borglanmasinda kamu sektorinin toplam igindeki
payinin bankalardan sonra goéreceli olarak yliksek olmasinin nedeni, 6zellikle sosyal
glvenlik kurumlarinin biriken fonlarinin, devletin borglanmasina destek olmasi
amaciyla kullanilmasidir (Bilbil vd., 2006: 105).

ic ve dis borglari ayiran kriterlerin basinda, alacaklilarin tabiiyeti gelmekle
beraber, borcun tedarik edildigi piyasalarin milliyetine gore sekillenmektedir ve buna
gore milli piyasalardan saglanan borglar i¢ borg, yabanci piyasalardan saglanan borglar
ise dis borglar olarak degerlendiriimektedir (Cataloluk, 2009: 245). Gelismekte olan
Ulkelerde dis kaynak olmadan ekonomik kalkinmanin finanse edilememesi, ekonomik
blylime icin gerekli olan ara ve yatirrm mallari ithalatinin yapilamamasi, kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi ve i¢ borglanmanin maliyetinin yiksek
olmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya basvurduklari gérilmustir (Takim, 2012: 26).

i¢ tasarruf yetersizligi, yeni 6deme araclari arayisi, arti kaynak arayisi, yurt
icindeki yuksek reel faizler gibi nedenlerle basvurulan dis borglanmanin kaynaklari ise
genel olarak, uluslararasi kuruluslar, yabanci hiikimetler ve bu hiikimetlere bagh
kuruluslar ile 6zel alacaklilar (ticari bankalar, uluslararasi sermaye piyasalari vb.) olarak
siralanabilir (Balbdl vd., 2006: 105). Uluslararasi kuruluslar kapsaminda dis borg
edinilen kuruluslar arasinda IMF ve Dilinya Bankasi gibi kuruluslar yer almaktadir.
Turkiye’'nin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde, bir baska deyisle, slirdirilemez dis
actk verdigi donemlerde IMF ve Diinya Bankasindan kredi aldigi bilinmektedir ve
nitekim 1989 yilindaki 32 Sayili Karar olarak bilinen finansal liberizasyon siirecini
desteklemek icin, Turkiye’ye IMF ve Diinya Bankasi tarafindan 1990l yillarin baslarinda
onemli oranda kredi imkani saglanmistir (Balbal vd., 2006: 106). Yine dis borg
kaynaklari kapsaminda ikili anlasmalar olarak belirtilen dis bor¢ kaynagi; gelismis
Ulkelerin az gelismis veya gelismekte olan Ulkelere sagladigi kredi imkanlarini icerirken,
O0zel alacakhlar kapsami; ticari banka kredileri, bankaciik disi finansman
kuruluslarindan yapilan borglanma, parasal olmayan kuruluslardan yapilan borglanma
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ve uluslararasi piyasalarda borglandirici senet olan tahvil satmak suretiyle yapilan
borglanmalar olarak belirtmek mimkindur (Bulbil vd., 2006: 106).

Devlet borglarinin borglulara gore incelenmesi sirecinde, ic bor¢ ve dis borg
stoku acisindan i¢  borglarda borclanmanin  tamami  Hazine tarafindan
gerceklestiriimektedir. Sadece dis bor¢ stokunun borglulara gore dagiliminin
incelenmesi s6z konusu olmaktadir. Dis borg stokunun borglulari kamu sektori ve 6zel
sektor bilesiminden meydana gelmektedir. Tirkiye’de de 1980 finansal serbestlesme
sonrasi surdlrilemez i¢ borg stoklari sonrasi kamu sektérinin dis borglanma ihtiyaci
glindeme gelmis ve uygulanmistir. Nitekim dis borclanmanin diger bir borclu kolu olan
Ozel sektor, gerek yatirnm amacl, gerekse de spekilatif amach olarak dis borg talebinde
bulunabilmektedir (Bulbil vd., 2006: 109).

Borglanmanin her iki tarafi agisindan bir diger 6nemli unsur borcun vade ve faiz
yapisidir. Kisa vadeli ve uzun vadeli olarak ayrima tutulan devlet borglarinin iki ayrimi
s6z konusudur. Bunlardan ilki ikili ayirim sekli olup, buna goére; bir yila kadar vadeli
borglar "kisa vadeli borglar (dalgal borglar)", bir yili askin streli borglar ise "uzun vadeli
bor¢lar" olarak ifade edilmektedir (Zerenler, 2004: 192). ikinci ayirim sekli {¢li olup,
buna gore; bir yila kadar olanlara "kisa", 1-5 yil arasinda olanlara "orta", 5 yili askin
sureli olanlara ise "uzun" vadeli borglar denilmektedir (Zerenler, 2004: 192). Kisa vadeli
olarak elde edilen borglar para piyasasindan hazine bonosu seklinde, uzun vadeli
borclar (konsolide borglar) ise sermaye piyasasindan devlet tahvili seklinde islem
gormektedir.

Borclanmada faiz haddinin belirlenmesinde borcun cikarilacagi zaman ve
borcun vadesi ¢cok 6nemli olmakla birlikte, secilecek dénem igin en uygun zaman,
ekonominin i¢cinde bulundugu durumun tespit edilmesine bagli olarak belirlenecektir
(Caskurlu, 2007: 18). Ornegin; faiz édemelerinin minimum tutulmasi icin deflasyonist
bir ortam, Hazine icin uygun bir bor¢clanma zamanidir ve vade secimi ise, 6zellikle faiz
hadlerinin ylikselecegi beklentisinin oldugu bir ekonomide, devlet agisindan uzun
vadeli borglanma tercih edilerek gerceklestirilecektir (Caskurlu, 2007: 18). Ayni sekilde
piyasada enflasyonun ylikselecegi yoniinde bir bekleyis ve 6ngorii s6z konusu ise uzun
vadeli bor¢clanma kompozisyonlari tercih edilmektedir. Fakat vadenin uzamasi avantaji
yaninda faizin ylikselmesi dezavantajini beraberinde getirerek borgclanma
kompozisyonunda yerini alacaktir.

Bor¢ yonetimi ve borclanma kapsaminda kullanilan enstriimanlarin ¢ercevesinin
cizilmesi kamu borcu taniminin yapilmasi ve kapsaminin belirlenmesinde dnem teskil
eden bir diger unsurdur. Buna gore bu enstriimanlar arasinda; tahvil, bono vb. gibi
belirli anapara-faiz 6demesi iceren borglanma senetleri (6rnegin devlet ic borglanma
senetleri, Eurobondlar), yine anapara-faiz 6demesi iceren krediler (program ve proje
kredileri), kamu borg¢ stoku acgisindan ticari kredi ya da avans gibi kamunun yikimluliik
altina girdigi bazi borglar olan diger 6denecek/alacak hesaplar, IMF tarafindan lye
tlkeler icin gelistirilen uluslararasi rezerve iliskin borg kalemi olan Ozel Cekme Hakki-
SDR, Merkez Bankasi ya da yetkili kamu kurulusunca basilan paralar ve tutulan
mevduatlar ve kamunun sigorta fonksiyonu kapsaminda Ustlenmis oldugu mali
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yukimlulukler olan sigorta, emeklilik vb. kapsamdaki yikimlulikleri yer almaktadir
(Turan, 2013:172-173).

Son olarak bor¢ vyonetiminde devletler, ©nceden belirlemis oldugu
makroekonomik ve sosyal hedeflere ulasabilmek igin borcun vade, faiz ve miktarinda
ayarlamalar yaparak bor¢ yonetim slrecini devam ettirirler. Bu durum olagan borg
yonetimi olarak adlandirilmaktadir. Bu kapsamda sozlesmede belirlenen unsurlara ya
da devletin egemenlik hakkini kullanarak belirlenen unsurlara uyulmayarak devlet
borclarinin yonetilmesine olaganstil borg¢ yonetimi denilmektedir.

Borcun cgevrilebilirliginin zorlastigi ve borcun itfasinda sikintilarin kontrol
edilemedigi durumlarda kamu borglari, gerek siyasi otorite ve gerekse ekonomik
dengelerdeki bozulma neticesinde Ulkede yerlesik kisiler tarafindan asiri bulunarak,
borglarin azaltilmasi konusundaki birtakim 6énlemler glindeme getirilebilmektedir
(Ylce, 2012: 21). Devletler bu durumlarda konversiyon (ylksek faizli borcun dusiik faizli
bor¢c ile degisimi), konsolidasyon-tahkim (vadenin tek tarafli olarak uzatiimasi),
borglarin itfasi igin vergilerin arttirlmasi, monetizasyon (devlet borglarinin para
basilarak veya borclanma kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi
suretiyle itfa edilmesi), kamuya ait varliklarin satilmasi ve moratoryum gibi olaganisti
bor¢ yonetim tirlerine basvurabilmektedirler.

3. Kamu i¢ Borg Yonetimi ve Tiirkiye’de Borg Yonetimi ile ilgili Yasal ve
Kurumsal Gelismeler

3.1. Kamu i¢ Borg Yonetimi

Kamu agiklarinin nasil finanse edilecegi sorunsalina g farkl cevap ile karsilik
vermek mimkindir. Kamunun harcamalarinin devletin olagan gelirleri ile
karsilanamadigl durumda devlet ya Merkez Bankasi kaynaklarina basvurarak para
basma vyolunu tercih edecek, ya da bu enflasyonist etkiden uzaklasmak adina
bor¢clanma yoluna gidecektir. Bircok Ulke icinde dis bor¢clanma geri 6demesi zorluklar
yaratan bir finansman tiirt oldugu icin bu durumda llkelerde i¢ bor¢clanmanin dnemini
ve degerini artirmaktadir. Bu nedenle yapilan i¢ borclanmada maliyet minimizasyonu,
risklerin géz onlinde bulundurulmasi gerekli bir borg yonetim politikasini 6n plana
cikarmaktadir. Bu baglamda vyiritilen ic borg yonetimi faaliyetleri, devlet ic
borclanma senetlerinin cesitli makroekonomik hedefler dogrultusunda miktar ve
bilesiminin degistirilmesini kapsamaktadir (Bal & Ozdemir, 2011: 39).

Para ve maliye politikalari yaninda ekonomiyi etkilemek ve yon verebilmek
amaciyla borg¢ yonetim politikalari borcun miktari ve bilesiminde ayarlamalar yapmak
suretiyle makroekonomiye yon verebilmektedir. Bu baglamda i¢c bor¢ yonetimi
kavrami da devlet i¢c borglanma senetlerinin cesitli makroekonomik hedefler
dogrultusunda miktar ve bilesiminin degistirilmesidir (Bal & Ozdemir, 2011: 41). Devlet
¢ok istisnai durumlarda borglanmaya basvurmalidir diyen Klasik ekollin ardindan
gelisen midahaleci devlet anlayisi borglanmayi rutin bir finansman yolu haline
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getirmistir (Glingdr, 2006: 14). Devletler ¢ok istisnai durumlarda borg¢lanmaya
basvurmalidir diyen Klasik ekolliin aksine her gegcen giin artan kamu harcamalan
dolayisiyla vergi gelirlerinin bir siire sonra yeterli olmamaya baslamasi ve bir noktaya
kadar vergi oranlarinin artirilabilmesi sebebiyle borglanma zorunlu bir finansman
yontemi haline donlismustiir. Devletin borglanmasini onaylayan Keynesyen ekol bunun
konjonktiir dalgalanmalarina karsi telafi edici politikalar olmasini 6nerir (Sezgin, 2014:
142). Fakat, burada Ulzerinde durulmasi gereken husus vergilemeye alternatif bir
finansman yontemi olarak strekli borclanmaya basvurmak borg stoklarini biyiterek
borglanmayi telafi edici fonksiyonunun digina gikarmakta ve makroekonomik dengeleri
bozucu etki yaratmaktadir. Bu anlamda borg¢ yonetimi bir yandan borclanmanin vade,
tir, maliyet gibi kosullarini en uygun sekilde siirdirmeye c¢alisirken bir yandan da
borglanmanin makroekonomik etkilerini gozetir (Sezgin, 2014: 142).

lyi bir bor¢ ydnetim politikasi devaminda para ve maliye politikalarindaki
istikrari da taslyarak ekonomik birimlerdeki gliven duygusunu artirarak piyasalari
olumlu etkiler. Kamuoyunun glivenini kazanmis iyi bir borg yénetimi, tlkenin iginde
bulundugu yiksek reel faiz ve kisa vade sarmalindan kurtulmasini saglayabilecek
onemli anahtarlardan biridir (DPT, 2001: 123). Borg yonetiminin amaclari;

e HiklUmetin finansal pazarlara girisini saglamak,

® Borglanma maliyetini minimize etmek,

e Hiikiimetin borglanmasi sirasinda pazar etkilerini minimize etmek,
® Borglanma araglarinin gesitliligini saglamak,

e Devlet kagitlarinin ikinci el piyasalarda etkin kullanimini saglamak,
e Dengeli bir vade yapisi olusturmak,

® Bono piyasalarinin saglikli gelisimine destek vermek,

e Hane halklarini tasarrufa tegvik etmek,

ePara programi ve borg¢lanma programinin koordinasyonunu saglamak seklinde
belirtilmistir (DPT, 2001: 123).

Bu amaglar gergevesinde iyi bir bor¢ yonetimi politikasinda lilke kosullarina en
uygun ve etkin politika seceneginin secilmesi gerektigi, gerceklestirilecek borglanma
politikasi icin gerekli finansal alt yapinin olusturularak devletin piyasa kosullarinda bir
faiz orani belirlemesi ve 6demelerini zamaninda yapiyor olmasi gerekligi 6n plana
cikmaktadir. Boylece piyasalarda olusacak olan giiven ortami borglarin maliyetini
olumlu etkileyerek faiz 6demelerinin biitce icindeki payini da duslirici etki
yaratabilmektedir. Bu amaclar cercevesinde basarili bir i¢ bor¢ yonetimi icin piyasa
kosullarinda, maliyet unsurunun g6z online alindigi, bor¢clanma araglarinin cesitlilik
sagladigl ve bu borg¢lanma araglari icin derin ve genis bir ikincil piyasa alt yapisinin
olusturulmasi ve bor¢ yonetim politikasi cercevesinde dengeli bir vade yapisi
olusturulmasi bliyik 6nem arz etmektedir.
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3.2. Tiirkiye’de Borg Yonetimi ile ilgili Yasal Ve Kurumsal Gelismeler

Verimli, etkin ve dogru bir bor¢ yonetim politikasinda agik yasal bir zemin,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ve risklerin g6z éniinde bulunduruldugu 3 6nemli unsur
bulunmaktadir. Etkili bir bor¢ yonetim organizasyonu yapilandirilirken birincil dncelik
yasal bir zeminin bulunmasidir ve bdylelikle kurumsal dizenlemelerin agik olmasi ile
bor¢ yonetimi Ulkenin ekonomi politikasi yonetimine sikica entegre edilmis olacaktir
(Bal & Ozdemir, 2011: 43). Bu baglamda bor¢ yénetimi kapsaminda Osmanli
doneminde Hazine-i Vezne adi altinda teskilatlanan Maliye Nezareti gesitli degisiklere
ugrayarak énce Kanun ile Nakit isleri Genel Miidiirligii adini daha sonra 1942 yilinda
Hazine Genel Mudirligline Donlsturtlmustir (Yildiz, 2014: 71). Ancak 1983 yilinda
232 sayili Kanun Hikmiinde Kararname ile bitce yonetimi ile borg ve nakit yonetiminin
bir arada tutuldugu yapi degistirilmistir ve Hazine ve Dis Ticaret Mistesarligina (HDTM)
dondstirdlmistir. 1993 yilinda ise HDTM dis ticaretten ayrilarak Hazine Mustesarlig
olmustur.

Kamu finansman araci olarak i¢c borglanma 1933 vyilinda kullaniimaya
baslaniimakla birlikte 1980’lerin sonuna kadar nadiren basvurulan bir kaynak olmustur
ve dolayisiyla borg¢ yonetimi igin yasal bir ¢ergevenin olusturularak kurumsal yapisinin
diizenlenmesi calismalari da kisa bir ge¢mise sahiptir (Bal & Ozdemir, 2011: 46). 1924
ve 1961 Anayasalari ile agik bir hiilkiim ile kanuna dayandiriimis olan borg¢ yonetimi
hakkindaki yasa 1982 Anayasasinda ise kanun konusu olmasi olagan gorilmistir. Bu
nedenle acik bir hiikim olmadigi izlenmektedir. Borglanma konusunda birincil yetkili
yasama organidir ve yasama kanun veya kanunlarla Hikiimete ve Bakanliga borglanma
yetkisi vermektedir (Bal & Ozdemir, 2011: 46).

Kamu bor¢ yonetiminde daha sonra yapilan blyuk ve kokli reform ise 2003
yilinda ylrirlige giren 4749 sayil “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yodnetiminin
Dizenlenmesi Hakkinda Kanun” olmustur. 4749 sayili Kanuna gore merkezi yonetim
kapsaminda bor¢clanmadan sorumlu tek organ Hazine Mistesarligi olarak
belirlenmistir. Gegmis dénemlere ait uygulamada bélintilesmis, tam olarak acik
olmayan ve bunlardan dolayl etkinligi tartisilir yasal yapinin ardindan, gelisen
ekonomik, idari ve sosyal yapinin gerektirdigi ve borclanmanin glinimiiz kamu
finansman yontemleri arasindaki yayginhigi ve 6nemini kavrayan yeni yasal diizenleme,
4749 sayili Kanun ile olusturulmaya cahisilmistir (Caskurlu, 2009: 90).

Gunlmuizde pek c¢ok (lke, kamu bor¢ yonetimini etkin bir bicimde
gerceklestirmek, mali riskleri azaltmak, kamu garantilerini izlemek, i¢ ve dis borg
yonetim koordinasyon sorununu ¢ozimlemek ve borg¢ yonetiminde politik baskilar
ortadan kaldirmak amaciyla bor¢ yonetimde bor¢ yonetim ofisi yapilanmasina gitmistir
(Yilchz, 2014: 74). Hazine Mistesarligi da 1990’li yillardan itibaren bor¢ ofisi
yapilanmasina gegisini tamamlamistir.

143



Ejder, H. L.. & Aksoy, H. M. (2018). “Tiirkiye’de 2000 Sonrasi i¢ Borg Yénetimi Politikasinin Enflasyona
Etkisi”, International Journal of Public Finance, Vol.3, No.2, pp. 135-160.

Sekil 1. Borg ve Risk Yonetiminin Kurumsal Yapisi

[ Mistesar ]

Midstesar Yardimcisi

Kamu Finansmani Dis Ekonomik iliskiler Ekonomik Arastirmalar
Genel Mudr Genel Mudir Genel Miidiirii
Nakit ve i¢ Finansman 1 ( Program ve Proje
Yonetimi Dis Finansmani
On Ofis | On Ofis) J
Risk Yonetimi
Orta Ofis
( Alacak ve Borg
Islemleri
L Arka Ofis )

Kaynak: Hazine Mustesarligi, (2017). Kamu Borg Yonetim Raporu. s,10. 14.03.2018 tarihinde alind1.

On ofis uygulamalarini dis borglanma bakimindan Dis Ekonomik iliskiler Genel
Mdadurliga, ic borglanma ve nakit yonetimi bakimindan Kamu Finansmani Genel
Midurliga tarafindan yiritlrken, orta ofis ve arka ofis fonksiyonlari Kamu Finansmani
Genel Mauadirliginde toplanmistir (Yildiz, 2014: 74). S6z konusu vyasa, borg
yonetiminde 6nemli bir diger husus olan seffaflik ve hesap verilebilirlik kapsaminda
belirsizlikleri azaltmis, gereksiz amaclarla borclanmanin 6niine gecmis ve Uglinci
onemli husus olan risklerin minimize edilmesi ve goz oOnilinde bulundurulmasini
saglayarak basarili bir borg yonetim politikasinin yasal ¢cercevesini gizmistir.

4. Enflasyonun Tanimi, Nedenleri, Tiirleri Ve i¢ Borg Yonetimi ile iliskisi
4.1. Enflasyonun Tanimi, Nedenleri ve Tiirleri

Fiyatlar genel diizeyindeki sirekli artislar olarak ifade edilen enflasyon,
Turkiye’de 1970’li yillardan itibaren yiiksek ve kronik olarak yasanmaya baslamistir (
Selim & Ayvaz Given, 2014: 128).

Enflasyon tirleri yillik degerler itibariyle lice ayrilmaktadir. Yillik enflasyonun
tek haneli oldugu siriinen enflasyon, cift haneli rakamlar olarak gerceklesen dortnala
enflasyon ve yillik enflasyonun %200 ve (zerinde oldugu hiperenflasyon olarak
tanimlanabilir. Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin hissedilir 6lctiide ve siirekli olarak
artmasidir ve baslangicta bir takim mal ve hizmetlerin fiyatlari genel fiyat artis
egilimine uymasalar da bir slire sonra bu mallarin fiyatlari da artma egilimine girerler
(Aydogan, 2004: 92). Fiyat artisinin nedenleri sunlardir:
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- Toplam talebin toplam arzdan yliksek olmasi,

- Yiksek faiz hadleri,

- Bilingsiz yapilan devaliiasyon,

- Zarar eden kamu kuruluslari,

- Tasarruflarin yatirimlardan az olmasi,

- Dolasimdaki para miktarinin hizla artmasi,

- Yiiksek tabanli fiyat politikalari,

- Yanhs uygulanan ekonomi politikalaridir (Aydogan, 2004: 92).

Enflasyon olgusu igin iktisat okullari kapsaminda farkli tanimlamalar mevcuttur.
Cok cesitli dinamiklerle iliski icerisinde olan enflasyon; para, talep, lcretler ve fiyatlarin
birbiriyle olan iliskisinden etkilenir ve bu etkilesimler sonucu da degisiklik gosterir
(Aydogan, 2004: 92).

Klasik ve Neoklasik yaklasim enflasyonu paranin  miktar teorisine
dayandirmaktadir ve bu baglamda Klasikler ve Neoklasikler enflasyonu parasal bir olgu
olarak gérmektedirler (Sahinoglu & Ozden & Basar & Aksu, 2010: 30). Klasik modele
gore para sadece alisverislerde kullaniimak Gzere talep edilir ve paranin tasarruf araci
olma fonksiyonu yoktur. Klasik modelde fiyat diizeyi (enflasyon) para miktari (para
stoku) tarafindan belirlenmektedir. Buna klasik miktar teorisi denir. Bu teori nominal
milli gelirin nasil belirlendigi ile ilgilenir ve klasik modelde reel degiskenlerde meydana
gelen degismeler para arzindan bagimsiz belirlenir. Neoklasik enflasyon modeli reel ve
parasal sektoérlerin birbirinden bagimsiz olarak calistigini varsaymaktadir (Sahinoglu
vd., 2010: 30). Klasiklere gore reel gelir diizeyi kisa donemde sabit olmakla birlikte
bunu saglayan temel mekanizma Ucretlerin ve fiyatlarin esnek olmasidir. Bu ylizden fiili
cikti her zaman tam istihdam ¢iktisina esittir. Merkez Bankasi’nin para arzini artirmasi
durumu reel degiskenler (zerinde highir etki meydana getirmeksizin ayni oranda ve
ayni miktarda enflasyona neden olur ve buna klasik dikotomi denir.

Keynesyen kurama gore enflasyon, tam istihdam durumunda, toplam arza
oranla, toplam talepteki bir fazlaliktir (Aydogan, 2004: 92). Bu kurama gore
enflasyonun nedeni ekonomi tam istihdama yaklasirken ve tam istihdama ulastiginda
ortaya c¢ikan asiri talep baskilaridir ve bunu enflasyon acigi modeli olarak
tanimlamaktadir (Sahinoglu vd., 2010: 30). Modelde gerceklesen fiyat artislarina
toplam talep gecikmeli cevap verir. Boylece enflasyon (cretlilerden girisimcilere bir
gelir transferine yol acar ve yeniden gelir dagilimi slrecini baslatarak talep fazlasi
nominal Ucretler sabitken firmalarin karlarinin artmasina yol acacaktir (Sahinoglu vd.,
2010: 30). Yeniden talep ve fiyatlarin artmasina yol acan durum olan enflasyon spiralini
ortadan kaldirmanin yolu toplam talebin daraltilmasi (verginin artirilmasi, kamu
harcamalarinin daraltilmasi vb.) ya da Ucret katiiginin azaltilmasidir (Sahinoglu vd.,
2010: 30).
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Neokeynesyen vyaklasim ise enflasyonu Philips Egrisinden vyola ¢ikarak
enflasyonun temel nedeninin talep yonli soklar oldugunu kabul etmistir. Yaklasimin
temelinde parasal Ucretlerin fiyatlar ve toplam talepteki degismelere yavas ve
gecikmeli olarak uyum sagladigi diisincesi yatmaktadir (Sahinoglu vd., 2010: 30).

Parasalci goriise gore, bitce aciklari, para arzi ve enflasyon arasinda karsilikh bir
iliski s6z konusudur. Dolayisiyla bltge agiklarindaki her artis, para arzinda bir artisa ve
bu yolla da fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise neden olur (Kaya & Oz, 2016: 641).
Friedman’a gore enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur. Kisa dénemde
enflasyonla issizlik arasinda bir iliskinin bulundugu fakat bu iliskinin kararli olmadigi,
uzun donemde ise enflasyon ile issizlik arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini
savunmustur. Kisa ve uzun dénemde Philips Egrilerinin farklilasmasinin nedeni
beklentilerin adaptif yani uyarlamaci oldugunu ileri slirmustir. Para arzindaki bir artis
kisa donemde fiyatlar genel seviyesindeki artisla beraber nominal {icret diizeyinden
daha fazla artarak bunun sonucunda reel Ucret dlzeyini azaltir ve emek talebini
artinilarak issizligi azaltir. Fakat uzun déonemde bu etki kaybolur ve sadece enflasyon
diizeyini artiric bir etki yaratir.

Rasyonel beklentiler yaklasimi, kisa donemde bile enflasyonla issizlik arasinda
hicbir iliski yoktur. Tam bilgiye sahip kabul edilen ekonomik birimlerin beklentileri
rasyonel, Gcretlerin ve fiyatlarin esnek oldugu gériisii hakimdir. issizlik dogal issizlik
seviyesinde kisa ve uzun donemde dikey bir Philips Egrisi s6z konusudur.

Yapisalci yaklasim ise, maliyet itisli enflasyon teorisini savunmaktadir. Maliyet
itisli enflasyon teorisine gére enflasyon 6zel kesimin birim maliyetini ve kar unsurlarini
degistiren arz yanl bir olgudur (Sahinoglu vd., 2010: 30). Girdi fiyatlarinin artmasi
sonucu toplam arz toplam talebe ge¢ uyum saglar ve maliyet enflasyonuna sebep olur.

4.2. Enflasyon ve i¢ Bor¢ Yonetimi iliskisi

Gelismekte olan bircok (lke kronik bir hale gelen enflasyon rakamlari ile karsi
karsiya kalmaktadir. Sebepleri ve sonuclari itibariyle enflasyondan kurtulma veya
makul bir seviyeye c¢ekme c¢alismalari ise dizenlenen ekonomi politikalari ve bu
politikalarin ne derece uygulandig ile ilgili olmaktadir. Enflasyonu énemli derecede
etkileyen bu politikalardan biride i¢c bor¢ yonetimi politikasidir. Cinki Tirkiye gibi
devletin ekonomideki agirhginin fazla oldugu gelismekte olan (lkelerde kamu
harcamalarinin yiksek olmasi kamu gelirlerinin ise vergilerle sinirli olmasi kamu
aciklarina sebep olmaktadir ve ekonomik, politik sinirlamalardan dolayr vergi
gelirlerinin artirlamamasi ve kamu aciklarinin borglanma ile finansmani ileriki
dénemlerde anapara ve faiz 6demelerinin kamu harcamalari icindeki payini giderek
artirmaktadir (Yavuz, 2011: 102). Kamu sektoriniin vergi, resim, harg¢ vb. olagan gelir
kaynaklari ile finanse edilemeyen aciklari Merkez Bankasi kaynaklari, i¢c bor¢glanma, dis
borclanma veya bunlarin bilesimleri ile finanse edilmektedir (Bal & Ozdemir, 2011: 39).
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Kamu aciklarinin i¢ borglanma ile finansmani sonucu artan bir faiz maliyeti ile
karsi karsiya kalinir. Faiz oranlarindaki bu artis kisa vadeli sermaye girislerini artirarak
spekulatif amagli sermaye girisine sebep olur. Ekonomideki en ufak bir belirsizlikte
spekiilatif amach kisa vadeli bu kaynaklarin geri ¢ekilmesi ekonomik dengeleri alt (st
ederek ekonomiyi darbogaza sokabilmektedir (Yavuz, 2011: 105-106).

Kamu agiklarinin finansman yontemi ya tahvil satimi yontemi ya da parasal
taban artisi ile para basma yoluna gidilmesidir. Parasal tabanda gergeklestirilecek bir
artis Merkez Bankasi kaynaklarina basvurmayi zorunlu kilmakta ve bu durumda
enflasyonist baskiya neden olmaktadir. i¢ borglanmanin agirlikta oldugu bir finansman
modelinde ise reel faiz haddinin hizla artmasi, borglanmanin parasallasmasina yol
acarak enflasyonist baskiya neden olmakta ve reel faiz haddinin blyiime orani lizerinde
seyretmesi durumunda, birincil butce fazla vermiyorsa, i¢ bor¢ stoku artmaktadir
(S6nmez, 1998: 362). Tim bu durumlar i¢ borglarin maliyetlerinin minimize edildigi,
risk unsurlarinin dikkate alindigi belirli bir yasal ¢ergeveye gore belirlenmis bir i¢ borg
yonetim politikasini zorunlu kilmaktadir.

5. Tiirkiye’de 2000 Sonrasi i¢ Borglarin Gelisimi Ve i¢ Borg Yonetiminin
Enflasyona Olan Etkisi

Tirkiye’de i¢ borglanmanin gelisimine bakildigi zaman, Cumhuriyet déneminde
ilk borglanma 1933 yilinda gergeklestirilmis ve ekonomik kalkinmanin ilk asamasinda
oénemli bir rol oynamistir. ikinci Diinya Savasli sirasinda ise milli savunma
harcamalarinin karsilanmasi icin borglanilmis ve sonraki yillarda ise i¢ bor¢glanma daha
cok bitce agiklarinin finansmani ve yatirimlarin finansmani igin yapilmistir (Seymen
Oskay, 2004: 125). Tirkiye’de 1970’lerin sonuna kadar i¢c borclanma yontemi nadir
basvurulan bir finansman araci olmustur.

Biitce aciklarinin  finansmani  1980°li vyillara kadar Merkez Bankasi
kaynaklarindan basvurularak yapilmistir. Ozellikle yasanan 1994 krizi sonrasi, ayni yilda
yapilan yasal diizenlemeler ile Hazine’nin Merkez Bankasindan avans alabilmesi yillar
itibari ile daraltilmis (avans kullanim miktarinin genel bitce gider toplaminin 1994 ve
1995 yillari igin %12, 1996 igin %10, 1997 icin %6, 1998 ve sonraki yillar igin %3’l
asamayacagi) ve 2001 yilinda yapilan yasal dizenlemeler ile de avans kullanim imkani
kaldirtlmistir (Balbidl vd., 2004: 104). S6z konusu vyillarda agiklarin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarinin enflasyonist etki yarattig1 distincesi ve dis borclanmada
ise konjonktirel kisitlar nedeniyle i¢c bor¢glanma daha cazip bir hale dontismustr.

Bu cercevede Tirkiye'de i¢c borclanma sistemi ile ilgili ilk hukuki diizenleme,
1986 Mali Yih Bitce Kanunu'nun 35. maddesiyle gerceklestirilerek devletin borg
yonetimi, bitcenin disina cikarilmis, ic ve dis borglarin tim yonetimi Hazine ve Dis
Ticaret Mistesarligi’nin yetki ve sorumluluguna verilmistir ve daha da 6nemlisi 1985
yihyla birlikte Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanimi yerine, Hazine’nin ihale
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yontemi ile senet ihracina baslamasi c¢ergevesinde i¢ borglanmaya gidilmeye
baslanmistir (Yilmaz & Cural, 2010: 6).

Turkiye, 1980°li yillarda ekonomi politikalarinda yasanan dontsim ile ithal
ikameci sanayilesme politikasi yerine disa agik sanayilesme politikasini benimsemis,
blylimenin lokomotifine 6zel sektérl yerlestirmis ve finansal piyasalari
serbestlestirmeye  birakmistir; Ancak kamu aciklart  ekonomimizin  temel
makroekonomik sorunlari igerisinde belirginlesmeye baslamistir (Yilmaz & Cural, 2010:
5). Bu donemde kamu kesimi bor¢clanma geregi artarak faizler tGzerinde buyik bir baski
yaratarak faiz oranlarinda yilikselise sebep olmustur.

2003 yilinda yapilan Borg Yonetiminin Dizenlenmesi ile ilgili kanun ile ve 2004
yihindaki stratejik olglit uygulamasi ile beraber nakit i¢ borglanmanin agirlikh olarak TL
cinsinden yapilmasi, TL cinsi bor¢lanmanin agirlikh olarak sabit faizli enstrimanlarla
yapilarak, gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin azaltiimasi ve ortalama
vadenin piyasa kosullar elverdigi 6lciide uzatilarak, vadesine 12 aydan az kalmis
senetlerin payinin azaltilmasi hedeflenmistir (Hazine Mustesarhgi, 2011: 1).

5.1. Tiirkiye’de 2000-2008 Dénemi Kamu i¢ Borglanmasi istatistikleri ve Enflasyon

Tirkiye’de i¢ bor¢ yonetimi uygulamalarinin yarattigi etkilerin arastirilmasi
kapsaminda; i¢ bor¢lanmanin miktar ve bilesimi, i¢ borg stoku, i¢ borg servisi ve i¢ borg
cevirme oranlarinin incelenmesi ve uygulanan politikalarin ne derece basariya ulastigi
ve tim bu sonuclarin ise enflasyon lizerinde ne gibi etkiler yarattigi konusunun ortaya
konulmasi acisindan bliyik 6nem tasimaktadir.

Kisa vadeli avans, devlet i¢ borglanma senetleri ve diger konsolide i¢ borca ait
olan ana para ve tahakkuk etmemis faizlerin toplami i¢ borg stokunu ifade etmektedir.
Borg¢larin geri 6deme zorunlulugu ise GSYH i¢indeki payi bakimindan biyiik 6nem teskil
etmektedir.

Tablo 1. 2000-2008 D6nemi Kamu Briit ve Net Borg Stoku istatistikleri

Yillar Kamu Briit i¢ Kamu Briit i¢ Kamu Net Borg Kamu Net Borg
Borg Stoku Borg Stoku Stoku Stoku/GSYH (%)
(Milyar TL) (GSYH %)
2000 54.5 (C4) - 70.8(C4) 41.5 (¢4)
2001 125.6 51.2 159.0 64.8
2002 155.2 43.2 2153 59.9
2003 202.1 43.2 250.8 53.6
2004 235.1 40.7 274.5 47.6
2005 259.8 38.6 270.1 40.1
2006 268.3 34.0 257.9 32.7
2007 2733 31.0 247.9 28.2
2008 295.8 29.7 267.1 26.8

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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1986 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisine net dis kaynak girisinin azalmasi ve
devletin esas gelir kaynag olan vergilerin disik diizeyde kalmasindan dolayi, ig
borglanma tercih edilmis ve o tarihten itibaren i¢ borg stoku hizli bir bigimde artmigtir
(Ulusoy & Erdem, 2014:131).

Bu baglamda tablo 1.e gore 2001 yilinda Kamu net borg yukinln yaklasik %64
seviyesine geldigi ve kamu brit i¢ borg ylkinin ayni yil bir dnceki yila kiyasla bir hayli
yukseldigi gorulmektedir. Yasanan bu artis Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde
yasanan krizlerin bir yansimasi olarak da gorilebilir.

Krizle beraber yasanan kamu gelirlerindeki daralma, kamu bankalarinin gérev
zararlari yaninda TMSF’ye devredilen bankalardan kaynaklanan maliyet, 2001 krizi ile
birlikte ic borglanma senetlerinin birincil alicilari pozisyonundaki bankalarin likidite
sikintisi icerisine girmesi i¢ bor¢ yikini artirmistir (Bal & Ozdemir, 2011: 51).

Bankalarin likidite sikintisi sonucu faiz oranlarinda bir yikselise neden olmasi
borglanma maliyetini artirici bir unsur olarak ekonomiye yansimistir. Nitekim bu
dénemdeki enflasyon rakamlari da tim bu durumlar destekler niteliktedir. Tlrkiye’ de
1980 yilinda ylizde 116’ya ¢ikan enflasyon oranlari, 1995-2001 ortalamasi olarak ylizde
74 rakamini gérmistiir (Ozatay, 2013: 10).

Tablo 2. 2003-2008 D6nemi Enflasyon Verileri (2003=100)

Yillar 12 Aylik Ortalamalara Gére Degisimi | TUFE Yillik degisim (Bir 6nceki

(Aralik) (%) yilin ayni ayina gére degisim)
(Aralik) (%)

2003 - -

2004 8,60 9,35

2005 8,18 7,72

2006 9,60 9,65

2007 8,76 8,39

2008 10,44 10,06

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’deki enflasyon verilerine gore 2001 yilinda yasal bagimsizligini kazanan
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2002 yili basinda uyguladigi ortiik, 2006 yil
basinda ise wuyguladigi acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi basarili ile
sonuclanmistir. Tabloya goére 2004- 2007 donemi itibariyle enflasyonda bir azalma
trendi yakalanmistir.

Nitekim bu durum i¢ borclanma istatistiklerini de etkileyerek, Tablo 1’den
izlenecegi lizere 2002 yilindan itibaren dislis trendine giren kamu net borg yiki 2008
yiinda % 26.8 rakamini gormis kamu brit i¢c bor¢ yiikiinde de ayni donemde azalis
trendi gozlemlenmistir. Bu disls ivmesinin yakalanmasinda Tirkiye'nin  Gugli
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Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirdigi istikrar programi kapsaminda uygulanan
Merkez Bankasi o©zerkligi, piyasa ekonomisinin diizenlenmesi, saglam bankacilik
altyapilarinin olusturulmasi ve anti enflasyonist yaklagsiml istikrarli ekonomik biyime
hedefleri etkili olmustur. Program bir dezenflasyon programidir ve mali disiplinin
yakalanmasini hedeflemektedir (Bal & Ozdemir, 2011: 51).

Tablo 3. 2000-2008 i¢ Borglanma, Anapara, Faiz, i¢ Borg Servisi ve Toplam i¢ Borg
Cevirme Oranlan

Yillar i¢ Borg Servisi | Anapara Faiz i¢ Bor¢lanma Toplam i¢ Borg
(Milyar TL) 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 96.4 404 108.8 79.5
2008 129.6 86.0 43.6 96.3 74.3

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu gelismelerde kiresel piyasalarda gerceklesen olumlu genisleme sayesinde
Tirkiye’nin ylksek reel faizler nedeniyle sermaye akimlarina maruz kalmasinin blyik
etkisi olmustur. Bu durum i¢ borglanma piyasasina da yansiyarak borglanmanin
cevirme riskini azalmis olmasina ragmen 2007 yilindan itibaren dinya ekonomisinin
icine girdigi durgunluk farkli kanallardan olmakla birlikte diger Ulkeler gibi Tlrkiye’yi de
derinden etkilemistir (Bal & Ozdemir, 2011: 52).

5.2. Tiirkiye’de 2009-2017 Donemi Kamu i¢ Borglanmasi istatistikleri ve
Enflasyon

2008 krizi 6ncesindeki iki donem krizi analiz etmek agisindan dénemler sirasiyla
ABD’de yasanmis olan goreli 1990-1997 canlanma (Boom) dénemi ve 2001-2006 vyillari
arasinda diinya genelinde yasanan bliyik moderasyon dénemidir (Durmus, 2013: 129).
Canlanma doneminde kiiresel bir likidite bollugu gorilirken, moderasyon doneminde
konut kredileri cok hizli bir sekilde artmistir.

2007 yilinin sonlariyla baslayan kiresel kriz {ilkemiz baglaminda toplam talebi
daraltip enflasyon disisii ve ekonomik kiclilmeyi de beraberinde getirmekte, artan
issizlik ile kamu gelirleri de azalmaktadir (Bal & Ozdemir, 2010: 87). Diisen reel faizler
borclanmada olumlu etkiler yaratmis olsa da ekonomi kiiclldtgl icin borg yukini
artirici etki yarattigi goriilmektedir.
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i¢c borg stokundaki artis tilke ekonomisinde yiiksek reel faizler, gelir dagiliminda
dengesizlikler ve enflasyon gibi bircok makroekonomik gosterge lzerinde olumsuz
sonuclar meydana getirmektedir. Yiiksek bir i¢c bor¢c dizeyi beraberinde yiliksek bir
enflasyon orani getirmekte ve fiyat istikrarini bozarak bliyiimeyi engellemektedir.

Tablo 4. 2009-2017 Donemi Kamu Briit ve Net i¢ Borg Stoku istatistikleri

Yillar Kamu Briit i¢ Kamu Briit i¢ Kamu Net Bor¢ | Kamu Net Borg
Borg Stoku Borg Stoku Stoku Stoku / GSYH
(GSYH %) (%)
2009 347.4 34.8 309.0 30.9
2010 269.2 31.8 317.5 27.4
2011 387.6 27.8 289.6 20.8
2012 408.4 26.8 240.5 15.3
2013 430.3 23.8 197.2 10.9
2014 443.4 21.7 186.8 9.1
2015 474.2 20.3 161.0 6.9
2016 514.7 19.7 219.2 8.4
2017 573.8 (C3) - 229.5 (C3) 7.8 (C4)

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2007 yilindan itibaren diinya ekonomileri gelen olarak bir durgunluga girerek
konut kredi faizleri ani ylkseliste iken fiyatlama daha distk seviyelerde kalmistir.
Ardindan tuketici harcamalarinin ve talebin diismesi ile bir resesyon donemine giren
Diinya ekonomileri etkin maliye politikasi stratejisi izlemistir. Bu durum kamu
harcamalarindaki artisla beraber biitge aciklarina sebebiyet vermistir.

2008 krizi ile beraber gelen iktisadi durgunlugun en belirgin etkilerinden birisi
de kamu gelirleri Ozellikle vergi gelirleri tahsilatindaki azalma seklinde ortaya
¢cikmaktadir (Durmus, 2013:196). Bu durum 2009-2011 Orta Vadeli Mali Plan da mali
disiplinin strecegi vurgulansa da hem kamu harcamalarinin artisi hem de vergi
indirimleri kamu borg¢lanma geregi Hazine verilerine gére 2008 yilinda 1.2, 2009 yilinda
1.6 iken 2010 yilinda 6.4 de ¢ikarmistir (Bal & Ozdemir, 2011: 52).

TUm bu olumsuz gelismelere ragmen ortaya konulan istikrar programi, GEGP,
Merkez Bankasinin bagimsiz bir kuruma donlserek fiyat istikrari hedefini gézetmesi,
uygulanan siki para ve maliye politikalari yasanan yapisal degisimler sonucunda Tablo
4’te incelenecegi lizere kamu net borg ylki giderek azalarak 2017 son ceyrekte 7.8
rakamini gérmis, kamu brit i¢ bor¢ ylkinde de ayni donemde azalis trendi
gozlemlenmistir. Bu dististe GSYH’daki artisin 6nemli payi bulunmaktadir.

151



Ejder, H. L.. & Aksoy, H. M. (2018). “Tiirkiye’de 2000 Sonrasi i¢ Borg Yénetimi Politikasinin Enflasyona
Etkisi”, International Journal of Public Finance, Vol.3, No.2, pp. 135-160.

Tablo 5. 2009-2017 D6nemi Enflasyon Verileri (2003=100)

TUFE 12 Aylik Ortalamalara Gore TUFE Yillik degisim (Bir dnceki yilin ayni
Yillar Degisimi (Aralik) (%) ayina gore degisim) (Aralik) (%)
2009 6,25 6,53
2010 8,57 6,40
2011 6,47 10,45
2012 8,89 6,16
2013 7,49 7,40
2014 8,85 8,17
2015 7,67 8,81
2016 7,78 8,53
2017 11,14 11.92

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu donemdeki enflasyon verileri de i¢ bor¢ stokunda yasanan olumlu
gelismeleri destekler niteliktedir. Nitekim Tablo 5’e gére 2008 yilinda ¢ift haneli rakami
goren enflasyon orani, daha sonraki yillarda tek haneye inerek olumlu bir seyir

izlemigtir.

Borg yonetimi ile ilgili 6nemli diger bir gosterge i¢ borglarin anapara ve faiz
0demelerini gosteren i¢ borg servisidir. Tablo 6’ya gére 2003 yilindan 2008 yilina dogru
faizlerde kayda deger bir disis yasanmamistir. Bu durum i¢ borg¢ servis oranina da
yansiyarak i¢ borg servis oranindaki diististi de nispeten kiiclik kilmistir.

2003 yilindan sonra artis gosteren anapara ve i¢ borg servis orani 2007 ve 2008
yillarinda diisiise gegmistir. Bu durum 2008 yilindan sonra tekrar ivme kazanarak 2010
yilinda en yiiksek seviyesine ulasmis daha sonra tekrar diisiise gecmistir.

Tablo 6. 2009-2017 i¢ Borglanma, Anapara, Faiz, i¢ Borg Servisi ve Toplam i¢ Borg
Cevirme Oranlan

Yillar | ig Borg Servisi Anapara Faiz i¢ Borglanma Toplam i¢ Borg
(Milyar TL) Cevirme Orani %
2009 134.2 88.1 46.2 138.9 103.5
2010 178.1 136.2 41.9 159.0 89.3
2011 132.1 97.1 35.1 111.6 84.5
2012 124.7 84.0 40.7 101.5 81.4
2013 167.1 128.1 39.1 141.2 84.5
2014 157.0 117.8 39.3 127.9 81.5
2015 107.1 67.4 39.8 90.4 84.5
2016 100.6 63.2 37.4 91.1 90.6
2017 100.6 60.3 40.2 126.3 125.6

Kaynak: Hazine Mustesarligi verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Toplam i¢ bor¢ cevirme oranlari incelendiginde ise alinan borcun édenen borca
orani olarak bir degerlendirme yapildiginda yine 2009 yilina kadar diisme egiliminde
olan rasyolar 2009’da yiksek bir rakamla makroekonomik yapi icin alinan borcun
6denmesinde sikintilar oldugunu yansitmis ve daha sonra disme egilimine girmistir.
2017 yihnda kamunun artan harcamalari ve uygulanan gegici tedbirler sonucunda hizli
bir sekilde artan bitce aciginin finansmani blyilk o6lclide i¢ borglanma yoluyla
saglanmis olmakla birlikte 2017 yili itibariyla, i¢ borg¢ ¢evirme orani, gegen yillara gore
belirgin bir sekilde ylikselerek ylizde 125,6 seviyesine ¢ikmistir (TCMB, 2018: 71). Buna
paralel olarak Tablo 5’te belirtildigi Gizere enflasyon rakamlarinda cift haneli rakamlarin
gozlemlendigi gortlmektedir.

24 Ocak kararlari sonrasi kamunun kigultiilmesi yonlinde politikalar uygulayan
Turkiye kamu gelir politikasi kapsaminda vergi gelirleri azaltilmis ve borglanmaya
yonlenmistir. Bu baglamda artan kamu aciklarinin bitcede faiz ylkini artirmasi
enflasyonun temel sebebi olarak gorilmustir (Ejder, 2002: 60). Kamu sektori temel
fazlasi verilmesi amacli uygulanan anti enflasyonist istikrar programi faiz disi fazlanin
olabildigince artirilmasi anlayisina dayanmakta idi. 2002-2008 doneminde glgla
ekonomiye gecis programi cercevesinde faiz disi fazla verme ¢abasi devam etmistir.

Sekil 2. Nakit Bazli Gelirler, Faiz Digi Harcamalar ve Faiz Digi Denge (Milyar)
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Kaynak: Hazine Mustesarligl, (2017). Kamu Borg Yonetim Raporu, 17, 13.03.2018 tarihinde alind1.

Bu baglamda faiz disi dengenin hazine bor¢ yonetimi kapsaminda nakit bazli
dengesi ile merkezi yonetim bltcesi kapsaminda karsilastiriimasinin yapilmasi amaciyla
her iki durum acisindan rakamlar incelenmistir.

Sekil 2‘de gorilecegi lzere nakit bazli gelirler kapsaminda faiz disi fazla 2013
yihindan sonra diisme egilimine girerek 2016 yilindan itibaren agiga dénismdistdr.
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Tablo 7. Merkezi Yonetim Biitge Biiyiiklikleri (Milyar TL)

Artis Gergeklesme/ Hedeflenen
2016 2017 |Orani (%) | Bitce Hedefi (%) | Yillik Degisim
Orani (%)

Merkezi Yonetim Bitce 584,1 677,7 16,0 105,1 10,5
Giderleri
Faiz Giderleri 50,2 56,7 13,0 98,6 14,4
Faiz Haric¢ Bitce Giderleri 533,8 621,0 16,3 105,7 10,1
Merkezi Yonetim Bitce 554,1 630,3 13,8 105,4 8,0
Gelirleri
I. Vergi Gelirleri 459,0 536,0 16,8 104,9 11,3
1. Vergi Disi Gelirler 74,2 71,2 -4,1 97,2 -1,3
Butge Dengesi -29,9 -47,4 - 101,1 -
Faiz Digi Denge 20,3 9,3 -54,1 87,7 -

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, (2018), 2018-1 Enflasyon Raporu, 71, 13.03.2018 tarihinde
alindu.

Merkezi yonetim biitcesi kapsaminda Tablo 7’ye gore ise 2017 yilinda, merkezi
yonetim butcesi, baslangi¢c hedefleriyle uyumlu olarak 47,4 milyar Turk lirasi agik
verirken, faiz disi blitce dengesi 9,3 milyar Turk lirasi fazla vererek bir 6nceki yila gore
bir hayli azalmakla birlikte, bltce acigl 2016 yilina gbre artis gdstermistir.

6. Sonug

Bor¢ yoOnetimi, Hazine’nin maliyet minimizasyonunu g6z o©nlinde
bulundurularak gergeklestirdigi bir ekonomi politikasi strecidir. Bu islem kamu sektori
borglarinin, para ve maliye politikalari es giidiminde bir iktisat ve maliye politikasi
araci olarak kullanilarak borcun miktari ve bilesiminde ayarlamalar yapilmasi suretiyle
gerceklestirilir. Kamu aciklarinin nasil finanse edilecegi sorunsalinin ¢6ziim kiimesinde
ise alternatif bir yontem olarak i¢ borglanma ve bunun sonucu olarak iyi organize
edilmis bir ic bor¢ yonetim politikasi bulunmaktadir.

Bu cercevede i¢ borglarin yonetimi politikasinda edinilecek borglarin, hangi
kaynaklardan elde edildigi ve ekonomide nerelere yonlendirildigi i¢c bor¢ yonetimi ve
enflasyon iliskisi baglaminda blyik 6nem teskil etmektedir. Tiirkiye uzun yillar kronik
bir hale gelen yiksek enflasyon olgusu ile karsi karsiya kalmistir. Sebepleri ve sonuglari
itibariyle enflasyondan kurtulma veya makul bir seviyeye cekme calismalari ise
dizenlenen ekonomi politikalari ve bu politikalarin ne derece uygulandigi ile ilgili
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olmaktadir. Enflasyonu 6nemli oranda etkileyen bu politikalardan biride i¢c borg
yonetimi politikasidir.

Kamu aciklarinin ~ finanse edilmesi  sorunsalinda parasal tabanda
gerceklestirilecek bir artis Merkez Bankasi kaynaklarina bagsvurmayi zorunlu kilmakta ve
bu durumda enflasyonist baskiya neden olmaktadir. i¢ borglanmanin agirlikli olarak
gerceklestirilmesi sonucu ise bor¢ sarmalina girmis bir ekonomik slreci beraberinde
getirmekte, reel faiz hadlerinin artmasi ve borglanmanin giderek daha da zorlagmasi
kaginilmaz bir durum olmaktadir. Bunun sonucu olarak edinilen borglar parasallasarak
enflasyonist baskiya sebep olmaktadir. Akabinde reel faiz hadlerinin blylime oranini
astig1 ve birincil bltcenin de fazla vermedigi durumlarda giderek biiylyen borg stoklari
ile kargilagilmaktadir.

Bu baglamda calismadan elde edilen bulgular sonucunda Tirkiye'nin i¢c borg
seriivende de tim bu durumlar acik bir sekilde gorilmektedir. 1980 yilindan sonra
gorilen kamunun kigulltilmesi politikalar, kamu gelir politikasi kapsaminda vergi
gelirlerinin azaltilmasi kamu agigini artirmis ve enflasyonun temel nedeni olarak
gorilmustir. Bu dénemde, kamu aciklarinin daraltilmasi kapsaminda, artan i¢ borg
stoklari ve yilksek faizden kaynaklanan i¢ bor¢ maliyetlerinin azaltilmasi, Merkez
Bankasi’nin karsiliksiz para basiminin engellenerek bagimsiz bir fiyat istikrari politikasi
ylritebilmesi olanaginin  saglanmasi uygulanan 6nemli ekonomi politikalari
arasindandir.

Borg yonetimi kapsaminda ise 2003 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Dizenlenmesi Kanunu yirirlige konularak bor¢ yonetimin cercevesi
cizilmis, seffaf ve etkin bir bor¢ yonetim politikasi olusturulmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krizler ile beraber, 2001 yilinda
kamu net borg yukinin yaklasik % 64 seviyesine geldigi ve kamu brit ic borg yikinin
ayni yil bir dnceki yila kiyasla bir hayli yikseldigi gorilmekte; yliksek bir kamu i¢ borg
stokunun yiksek enflasyon rakamlarini beraberinde getirdigi gézlemlenmistir. 2001
yilinda yasal bagimsizligini kazanan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2002 yili
basinda uyguladig ortiik, 2006 yili basinda ise uyguladigl acik enflasyon hedeflemesi
uygulamasi sonucu itibariyle enflasyonda bir azalma trendi yakalanmistir.

Nitekim bu durum i¢c borglanma istatistiklerini de etkileyerek, 2002 yilindan
itibaren disis trendine giren kamu net borg yiiki 2008 yilinda % 26.8 rakamini gérmus
ve kamu briit i¢ borg yikiinde de ayni donemde azalis trendi gézlemlenmistir. Bu disls
ivmesinin yakalanmasinda Tirkiye'nin Gucgli Ekonomiye Gecgis Programi olarak
adlandirdigi istikrar programi kapsaminda uygulanan Merkez Bankasi 6zerkligi, piyasa
ekonomisinin dilizenlenmesi, saglam bankacilik altyapilarinin olusturulmasi ve anti
enflasyonist yaklasimli istikrarli ekonomik bliyime hedefleri etkili olmustur.

Bu gelismelerde kiresel piyasalarda gerceklesen olumlu genisleme sayesinde
Turkiye’nin yliksek reel faizler nedeniyle sermaye akimlarina maruz kalmasinin biytk
etkisi olmustur. Bu durum i¢ borglanma piyasasina da yansiyarak borclanmanin
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cevirme riskini azaltmis olmasina ragmen 2007 yilindan itibaren diinya ekonomisinin
icine girdigi durgunluk Turkiye’yi de olumsuz etkilemistir.

2007 yilinin sonlariyla baslayan kiresel kriz Glkemiz baglaminda toplam talebi
daraltip enflasyon diisisii ve ekonomik kiiclilmeyi de beraberinde getirmistir. Artan
issizlik ile kamu gelirlerindeki azalma, diisen reel faizler ile bor¢glanmada olumlu etkiler
yaratmis olsa da ekonomi kigluldiglu icin borg yikinu artirici etki yarattig
gorilmektedir.

Diinya ekonomilerinde goriulen etkin maliye politikasi stratejisi kamu
harcamalarindaki artisla beraber bitge aciklarina sebebiyet vermistir. 2008 krizi ile
beraber gelen iktisadi durgunlugun en belirgin etkilerinden birisi olan vergi gelirleri
tahsilatindaki azalmanin beraberinde bitge agiklarini getirmesi kaginilmaz bir durum
olmustur.

Tim bu olumsuz gelismelere ragmen ortaya konulan istikrar programi, GEGP,
Merkez Bankasinin bagimsiz bir kuruma dénuserek fiyat istikrari hedefini gézetmesi,
uygulanan siki para ve maliye politikalari yasanan yapisal degisimler sonucunda
incelenecegi Uzere kamu net borg¢ yiki giderek azalarak 2017 son cgeyrekte 7.8
rakamini gérmis, kamu brit i¢ bor¢ yikinde de ayni donemde azalis trendi
gozlemlenmistir. Bu distste GSYH deki artisin 6nemli payl bulunmaktadir.

2017 yiinda ise kamunun artan harcamalari ve uygulanan gegici tedbirler
sonucunda hizl bir sekilde artan biitce aciginin finansmani blyik 6l¢lide i¢ bor¢glanma
yoluyla saglanmis olmakla birlikte 2017 yili itibariyla, i¢ borg gevirme orani, gegen
yillara gore belirgin bir sekilde ylkselerek ylizde 125,6 seviyesine ¢gikmistir.

Faiz disi dengenin hazine bor¢ yonetimi kapsaminda nakit bazli dengesi ile
merkezi yonetim bitcesi kapsaminda karsilastirilmasinin yapilmasi amaciyla her iki
durum acisindan rakamlar incelenmistir. Nakit bazli gelirler kapsaminda faiz disi fazla
2013 yilindan sonra disme egilimine girerek 2016 yilindan itibaren agiga donustigu,
merkezi yonetim bltcesi kapsaminda ise faiz disi fazlanin 2016 yilina gére bir hayli
azaldig1 gézlemlenmistir.

Sonug olarak, i¢ bor¢ stokundaki artis tlke ekonomisinde ylksek reel faizler,
gelir dagiliminda dengesizlikler ve enflasyon gibi bircok 6nemli makroekonomik
gosterge Uzerinde olumsuz sonuglar meydana getirmektedir. Bu calismada; kamu briit
ve net borg stoku istatistikleri, i¢ bor¢glanma, anapara, faiz, i¢c borg servisi ve toplam i¢
borc¢ cevirme oranlari ve enflasyon verileri 2000-2017 dénemi icin incelenmis, i¢ borg
yonetimi politikasi sonucu gerceklesecek yiiksek bir i¢c borclanmanin yiksek enflasyon
olgusunu besledigi bulgusuna ulasiimistir. Yiiksek bir i¢c borg diizeyi beraberinde yiksek
bir enflasyon orani getirmekte ve fiyat istikrarini bozarak biylimeyi engellemektedir.

Bu cercevede iyi bir borg¢ yonetimi politikasinda;
i. Yasal bir cerceveye oturtulmus bir borg yonetim politikasi,

ii. Ulke kosullarina en uygun ve etkin politika secenegi,
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iii. Gergeklestirilecek borglanma politikasi igin gerekli finansal alt yapinin
olusturularak devletin piyasa kosullarinda bir faiz orani belirlemesi,

iv. Devletin finansman ihtiyacinin ve ytkimlultklerinin kisa ve uzun vadede en
disiik maliyet ve risk seviyesinde karsilanmasi,

v. Olusabilecek risklerin g6z oninde bulundurularak sardurdlebilir bir
borglanma stratejisi,

vi. Piyasadaki glven ortaminin saglanarak o6demelerin zamaninda yapiyor
olmasi gerekligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu amaglar cercevesinde basarili bir i¢ borg yonetimi icin piyasa kosullarinda,
maliyet unsurunun goz ontine alindigl, borclanma araclarinin cgesitlilik sagladigi ve bu
borglanma araglari igin derin ve genis bir ikincil piyasa alt yapisinin olusturulmasi ve
bor¢ yonetim politikasi cercevesinde dengeli bir vade yapisi olusturulmasi gereklidir.
Boylece piyasalarda olusacak gliven ortami borglarin maliyetini olumlu etkileyerek faiz
odemelerinin biitce icindeki payini da duslirtici etki yaracaktir. Son olarak; Hazine ve
Merkez Bankasinin olusturacagl politika karmasinda, maliye ve para politikalarinin es
glidiminiin gozetilmesi ve buna gére makroekonomik konjonktiiriin yonlendirilmesi
bir diger 6nemli unsurdur.
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