Cumbhuriyet'in i1lk 100 yilinda devlet
bor¢lar1 (1): Osmanli'dan devralinan
borclar
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Son Osmanli borcunun odenmesi ilk borclanmadan bir
asir sonra Turkiye Cumbhuriyeti tarafindan tamamlandi

Gecgmisi oldukga eski olan devlet borglari sorununu, bir yazi dizisiyle tarihsel sureg
itibariyle inceleyecegim. Baslangig, Osmanli Devleti'nden devralinan borglar...

1923'te kurulan geng¢ Turkiye Cumhuriyet Korkut Boratav (1993) Hoca'nin ifadesiyle
"Osmanli'dan Diiyun-u Umumiye idaresini, 65 milyon dolarlik borg yiikindi,
kapitulasyonlari, hammadde-gida maddesi ihracatgisi ve buna kargilik sinai Grin
ithalatgisi olarak, kisaca Avrupa’nin ortak bir yari-sémiirgesi haline

gelmis ekonomik yapisini devralmisti”. Geng¢ cumhuriyetimiz ulagsmak istedigi
ekonomik ve siyasi hedeflere de Osmanli déneminden kalan bu olumsuz mirasi
yuklenerek yonelmis oldu.

Peki bu olumsuz miras nasil ortaya ¢ikti? Osmanli Devleti 17. ve 18. yuzyillarda
hem kendi i¢ dinamikleri hem de dis konjonkturdeki degisimlerin etkisiyle mali
sorunlar yagsamaya baglamisti. Bu sorunlar 19. ylzyilin ortalarina dogru giderek daha
da derinlesmisti.

Béyle derin bir mali sorunun dogusunda pek ¢ok faktér etkiliydi.

Oncelikli faktorler askeri olanlardir. Fetih gelirleri, ganimetler, yeni kazandigi
topraklarin ve halkin vergi gelirleri ile zenginlesen Osmanli, Il. Viyana kusatmasi-
1683'te Avrupa iglerince durdurulunca ve 1699 yilindaki Karlofca Anlagsmasi ile ilk kez
toprak kaybedince, 1711-1718 yillarinda kaybettigi topraklari geri alma siyaseti izledi
ama asll gelir kaynagi olan yukarida saydigim gelirlerin yerini mali yuk yaratan
savaglar almaya baglamisti. Ayrica verimli tarim arazilerinden yoksun kalmis,
kaybedilen topraklarda dahi devlet ¢alisanlarinin harcamalarini kargilamaya devam
etmisti.

Sosyal faktorler ise oldukga can alicidir: Savaslardan alinan yenilgiler sonucu
mevaciplerini alamayan ordu devlete ve halka karsi eylemlere girismekten
kacinmamig, ekonomik sorunlar ve sosyal ¢alkantilar birlesmeye baglamigti. Mali
bunalimin gerek nedeni gerekse sonucu olarak kabul edilen i¢ givensizlik, ekonomik
hayati olumsuz yonde etkilemisti.



Ahmet Tabakoglu (1985) bu donemdeki sosyal sorunlari sdyle 6zetler: "Timar
duzeninin bozulmasi ve koylerini terk edenlerin bosalttiklari bolgelerde guvenligin
ortadan kalkmasi ile yol kesicilerin transit gegitlere darbe vurmasi, hazine
gelirlerinin azalmasina neden olmustu. Devletin "kapi halki" adiyla hem her an
savasa hazir asker hem de halki eskiyaya karsi koruyan muhafizlarin olusturdugu
gruplari ise yagma ve eskiyalik hareketlerine katilmislar, otoritenin zayifladigi
zamanlarda eylemlerini artirmiglardi. Ayan sinifinin giiglenmesiyle vergi toplama
yetkisi almasi, vergi gelirlerinin 6nemli bir kismina el koymasina neden

olmus, merkezi yénetimin tasrada giiciini yitirmesiyle 6zellikle vergi altinda
ezilmekten kurtulmayi amagclayan halk tarimi terketmis, tarimsal Uretim azaldigindan
sehirlerde mal talebi artmis, ayrica para degerinin dususu, altin ve gumusun
degerinin yukseligi ile fiyatlar genel seviyesi ylikselmigsti."

Osmanl imparatorlugu'nun mali bunaliminin derinlesmesinde dis ekonomik

sartlar da rol oynamisti. Osmanli'nin sanayi devrimini gerceklestiren Avrupa
karsisinda geri kalmighgi, Avrupa ile serbest ticaret anlagmalari ardindan sanayinin
ithal mallarin rekabetine dayanamamasi, daha once ihrag ettigi mallar artik ithal
etmesiyle blylyen dis ticaret agiklari sonucunda ekonomi Bati giidiimiine girmisti.

Osmanl dis ticaret aciklarini 1850'ye kadar degerli maden ihraciyla, 1854'ten itibaren
de dis borglanma ile kapatmaya calismisti. iste bundan sonra Avrupa'ya ekonomik
bagimliigin yaninda mali bagimlihgi da baslamis ve finans kesimine borgluluk
giderek artmisti.

Mali bunalima ¢é6ziim olarak yapisal sorunlara gegici ¢gozumler aranmis; para tagsis
edilmig, esham kavaimi ¢ikarilmig ve galata bankerlerinden borglaniimisti. Ancak bu
kisa vadeli gozumler ise yaramamig ve dis borca ihtiyacin siddeti artmisti.

Ancak Osmanli dis bor¢ almak icin Kirrm savaglarinin basladigr 1854 yilina dek
beklemisti. CUnku; yabancilardan ekonomik yardim istemek hem geleneklere aykiri
hem de onur kiriciydi. Donemin Seyhulislaminin fetvasina gore ise dig bor¢
"mekruh"tu. Ayrica Osmanli Devleti'ne Avrupa'nin uyguladigi bir ¢esit tecrit politikasi
vardi. Mali yapinin bozuklugu nedeniyle Avrupa'ya gore kredibilitesi duguk bir Glkeydi.
Esasen gucli donemlerinde borg istenilen bir tlke olan Osmanli, bu durumun
bilincinde olarak dis borca guven duymuyordu.

Ama 1826'da Vaka-i Hayriye'den sonra digsaridan borg alma disuncesi ortaya
cikmisti. Bazi Ingiliz banker ve diplomatlar Osmanli hiikiimetini bor¢lanmaya
tesvik etmeye baglamigti. ik dis borgclanma girisimi, Musliiman bir Ulke olan Fas'tan
1774 Kaynarca Anlasmasi ile sonuglanan Rus yenilgisi ve 1776 iran Savaslari
sonrasinda ek finansman ihtiyacinin ¢ok yukseldigi 1783 yilinda gergeklesmis, ancak
bor¢clanma girisimi sonugsuz kalmis ve i¢ bor¢lanma tercih edilmisti. Osmanli
imparatorlugu'nun aldigi ilk dis borcun, Kirnm Savasi sirasinda alinan dis borg
oldugu bilinse de baska deneyimleri de olmustu: Du Velay (1978) ve Yerasimos
(1977)'un eserlerinde dis bor¢ bulma girisimleri hakkinda su bilgiler aktarilir: "Resit
Pasa'nin sadrazamlidi ve Sultan Abdulmecit'in padisahli§i zamaninda 27 yil vadeli ve
55 milyon franklik bir bor¢ sézlesmesi, padisahin onay! alinmadan sadrazam
tarafindan imzalanmisti. Ancak yabanci {lkelerden bor¢ almanin imparatorlugun
sayginligini zedeleyecegini distnen padisahin onayi olmayinca, Osmanl 2,2 milyon
frank tazminat 6demek zorunda kalmis, sadrazam da gérevden alinmisti."



[k dis bor¢ — Kirim Savasi (1854)

Osmanli Devleti 4 Agustos 1854 tarihinde Kirim Savasi'nin finansmaninin
saglanmasi icin Londra ve Paris borsalarinda 3 milyon sterlinlik tahvil satmisti. ismail
Hakki Yeniay (1964) kitabinda ilk Osmanli borcu i¢in su bilgileri aktarir: "15 yilin
sonunda tamamen geri 6deme kosulu konmustu. Bu borcun ihra¢ bedeli yuzde 80 ve
faiz orani yuzde 6'dir. 10 Nisan ve 10 Ekim'de yillik borg servisinin iki taksitte 6deneqgi
karara baglanmig, borg karsiliginda 300.000 Osmanli lirasi tutarinda Misir Vergisi
gosterilmisti. Komisyon ve diger masraflar dustldikten sonra hikimetin eline sadece
2,3 milyon sterlin gegmigti."

Dis bor¢lanmanin yansimalari

ilk dis borglanma Osmanli yénetiminde biiylik begeni toplamis, adeta sevingle
karsilanmisti. ilk borcu izleyen yirmi yilda Muharrem Kararnamesine kadar 15 borg
sézlesmesine imza atmisti (Bakiniz Tablo 1). imparatorlugun 19. yiizyilda en iyi
oégrendigi sey, "dis bor¢glanma” olmustu.

Osmanli'nin dis bor¢clanmasinin bazi artilari

Dis borglar, iceride reformlarin (Osmanlinin hammadde ihraggisi ve mamul mal
ithalcisi olabilmesi igin, loncalarin ve tekellerin kaldirilmasi, altyapi saglanmasi, dig
yatinnmlarin serbest birakilmasi, yargi reformu, fiyat kontrolleri, yabanci bir merkez
bankasinin kurulmasi gibi) yapilmasini, klasik devletten kismen kapitalist devlete
kurumsal dontisumin finansmanini saglamisti.

Borg gelirleriyle merkezi yonetim guglenmeye baslayinca, i¢ guvensizlik azalmigti.
Bor¢ sayesinde ayanlarin gucunu kirilirken, maltezimlerin olumsuzluklari ile
mucadelede basarili olunmus, Avrupalilarin denetimi artirmasi pahasina Osmanl
tuccarlari ve tefecilerinin de 6nu kesilmisti. Timar dizeninin degismesine neden
olmus, kuguk toprak mulkiyetine dayali yeni bir yapi kurulmaya baslanmisti.

Dis borglar mecburen Osmanli'nin dis ticaret hacminin genislemesine katkida
bulunmustu. Baslangigta bu katki, ithalattaki genislemenin borglarla finanse edilmesi
seklinde olmustu. Sonralari Dilyun-u Umumiye idaresi kendisine birakilan vergi
gelirlerinin saglandigi tarimsal Uretimi genigleterek topladigi fazlay1 ¢cogaltmak
istediginde, Uretim ve ihracatla da ilgilenmeye baglamigti.

Elbette dis borcun vadesi geldiginde 6denmesi gerektiginden faiz ve anapara
o0demelerinin yarattigi1 baskilar nedeniyle, ihracatta da gelismeler yaratmigti.

Osmanli'nin dis bor¢clanmasinin eksileri

Osmanli'nin dis borglanmasi hakkinda en blytk olumsuzluk mali iflasina yol
acmasi... Ancak iflas bir gunde gelmedi. Osmanli tarih sahnesinden silinene dek
bor¢lanma ve geri 6deme mekanizmasi devam etmisti. Bu stirecte Osmanl
ekonomisinde yaratilan iktisadi artik yabanci girketlerin kéar ve faiz gelirleri olarak
blylk ekonomilere aktariimisti. Bu karli yéntem!, Avrupa'nin Osmanli'yl daha ¢ok
bor¢landirmasini 6zendirmis, hatta bor¢ alinmasi yoninde baski yapilimisti.



Dis bor¢clanma stirecinde Osmanli kapitilasyonlarla beraber yari-somurgelesmis,
gelirleri yabanci uyruklularin elinde kalmisti. Avrupa yabanci sermayesi, Osmanli'dan
blylk siyasal ve ekonomik ayricaliklar elde etmisti. Bu durumun etkileri Osmanli'nin
yikilmasinda kendini gosterecektir.

Ekonominin iflasi

Osmanli dis borglari giderek daha agir sartlarda elde etse de Uretimi artiracak
alanlarda kullanmayarak israf etmis ve borcun yukud hasilatini agsmisti.

1854'ten sonra yilda bir ya da iki kez yapilan borglanma, cari harcamalarin ya da eski
borglarin servisinde kullaniimig, bu durum da faiz ve anapara édemelerinin giderek
blylUmesine, her yeni borglanmanin giderek daha agir sartlarda gergeklestiriimesine
ve borg servisi i¢in tekrar borglanma gereksinimine yol agmigsti (Bakiniz Tablo 2).

Daha ilging bir bilgiyi Haydar Kazgan (1995) kitabinda sOyle yazar: "Osmanlinin
bor¢clanmasinda dis bor¢ alinan dlkeden borcun hasilatinin harcanacagi silah ve
muhimmat alimi yapiliyordu. Ornegin 1855 borglanmasinda borglanilan meblag tlke
icine dahi giremeden borcun alindigi ingiltere ve Fransa Osmanli'ya borg tutarinin iki
katl kadar silah ve askeri muhimmat satarak kazanglarina kazang eklemiglerdi."

Muharrem Kararnamesi ve Diiyun-u Umumiye Idaresi

Osmanli hukUmeti dig borg servisini ne kendi butge olanaklari ne de yeni
bor¢lanmalar kanaliyla yapamaz hale gelince, 6 Ekim 1875'te Istanbul gazetelerinde
bir duyuru yayinlamisg, alti ay icinde de tum nakit ddemelerini durdurmustu.

Bor¢larini 6demeyecegini ilan eden Osmanli'ya Avrupa'dan sert tepkiler gelmis, 1878
Berlin Baris Anlagmasi'na Osmanli hukuimetini gerektiginde Avrupa'nin mali
denetimine sokacak 6zel bir hUkum dahil edilmisti.

Bdylece Osmanli'nin borglanmasinda 20 Aralik 1881'de imzalanan Muharrem
Kararnamesi ile borglarin kesin 6deme karari ile ilgili yeni bir sayfa agiimis, devlet
gelirleri "alacakli"larin yonetimine birakilmisti. Bu kararname ile devlet yonetiminden
bagimsiz ancak gelir kaynaklarini toplama ve kullanma yetkisine sahip Diyun-u
Umumiye Idaresi kurulmustu. Ancak bu tarihten sonra da borglanmaya devam
etmis, bu durum imparatorlugun ¢ékiisiine dek siirmiistii (Bakiniz Tablo 4).

Imparatoriugun igine diistiigii bunalimdan dis borglanma ile kurtulabilecedi diisiincesi
ve kapitalist (lkelerin asiri sermaye birikiminin varli§i karsisinda borglanan Osmanll,
Avrupa sermayesi igin karll bir yatirirm alani oldu. Dig borgc SONUCTA imparatorlugu
iflasa stiriikledi. Ama SUREGCTE ilk alinan dis borglar imparatorlugun dagiimasini
sadece erteledi.

Cumbhuriyeti 100 yil 6nce ilan eden geng Turkiye Cumhuriyeti ise Diyun-u Umumiye
idaresi'ni tanimadigi halde Osmanli'nin dis borglarini édemeyi kabul etti. Lozan
Antlasmasi'nda borglarin Osmanli'dan toprak almig Ulkelerle paylastiriimasi hikme
baglandi, yeni Turk devleti bu borcun doértte Gglini Ustlendi. Son Osmanli borcunun



odenmesi ilk bor¢glanmadan bir asir sonra Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan
tamamland..

Tablo 1. Osmanli Imparatoriugu’nun Dis Bor¢lar: (1854-1874) (Sterlin)
Borclanma Bor¢ Miktar Thra Nominal Faiz .
Yil ! Bedeli (%) | Orani (%) | Fle Gesen Miktar
1854 3.000.000 80 6 2.286.285
1855 5.000.000 102,6 4 5.131.250
1858 5.000.000 76 6 3.687.500
1860 2.037.220 62,5 6 1.273.262
1862 8.000.000 68 6 5.440.000
1863 8.000.000 68-72 6 5.680.000
1865/1 6.000.000 66 6 3.960.000
1865/2 36.363.636 50 5 18.181.818
1869 22.222.220 54 6 12.000.000
1870 31.680.001 32,1 3 10.177.109
1871 5.700.000 73 6 4.161.000
1872 11.126.200 98.5 9 9.457.276
1873/1 11.465.450 55 5 6.306.000
1873/2 27.777.780 54 6 15.000.000
1874 40.000.000 43,5 5 17.400.000
1877 5.000.000 52 5 2.600.000
Kaynak: Parvus Efendi; Tiirkiye’nin Mali Tutsakligi, May Yaynlari, istanbpl, 1977, s. 29, Emine Kiray;
Osmanli’da Ekonomik Yap1 ve Dis Borclar, 2. Baski, Iletisim Yayinlan, Istanbul, 1995, s. 60, Sevket
Pamuk; Osmanh Ekonomisinde Bagimhhk ve Biiyiime (1820-1914), Tiirk Tarih Vakfi Yurt Yayinlari,
Istanbul, 1994’teki veriler kullanilarak Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1



Tablo 2. Osmanlt Dis Borglgn ile Gergeklestirilen Harcamalar
{Biitce Icindeki % Pay)

Mali Askeri Saray Idari Transfer
Yil Harcamalar | Harcamalan Harcamalar Harcamalan
1841-42 40,7 13,2 40,7 5,4
1846-47 46,6 10,0 33,2 10,2
1847-48 45,5 10,2 35,0 9.3
1848-49 433 10,6 37,6 8,5
1849-50 38,9 9.5 434 8,2
1850-51 38,1 9.1 40,9 11,9
1851-52 40,0 9,6 41,5 8,9
1852-53 39,1 9.4 442 7.3
1853-54 40,1 9,6 42,9 7.4
1856-57 354 12,6 37,4 14,6
1857-58 33,8 10,3 37,2 18,7
1858-59 38,4 10,3 37,0 14,3
1859-60 36,2 9,2 37,0 17,6
1960-61 38,4 10,0 34,5 17,1
1861-62 37.7 93 29,5 23,5

Kaynak: Giiran, T.; Tanzimat Déneminde Osmanh Maliyesi: Biit¢eler ve Hazine Hesaplar
(1841-1861), Turk Tarih Kurumu Basimevi, Ankara, 1989, s. 24

Hazirlayan: Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz

Tablo 2
Tablo 3. Osmanli Dis Bor¢clarindan Dogan Fon Akimlart (Sterlin)
Borc.un Net Anap%ra Net Faiz Toplam Net Fon
Yillar Nominal Sermaye _Geri Sermaye Odemeleri Odemeler Akimlar
Degeri Girisi Odemesi Akimlan
1854-1875 8.300.000 4.660.000 676.000 3.984.000 2.432.000 3.108.000 1.552.000
1876-1881 433.000 433.000 61.000 372.000 608.000 669.000 -236.000
1882-1913 2.217.000 1.783.000 855.000 928.000 2.893.000 3.749.000 -1.966.000
1913-1914 | 296.850.000 | 180.619.000 | 44.047.000 | 136.572.000 | 152.390.000 | 196.437.000 | -15.818.000

Kaynak: Sevket Pamuk; 100 Soruda Osmanh-Tiirkive iktisadi Tarihi: 1500-1914, 5. Baski, Gergek Yaymevi, istanbul, 1999, s. 65.
Hazirlayan: Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz

Tablo 3



Tablo 4. Muharrem Kararnamesi Sonrast Alinan Dis Bor¢lar (Sterlin)
Borcun . .
Borglanma itibari ihrac Bedeli | iz | Hazineye
Yih - . Oram Giren
Degeri
1886 5.910.000 100 5 5.790.000
1888 1.470.000 70 5 1.000.000
1890 7.800.000 88 4 3.900.000
1891 6.330.000 90 4 2.700.000
1893 900.000 70 4 610.000
1894 1.600.000 73,5 4 1.400.000
1894 8.200.000 91 3,5 3.600.000
1896 2.980.000 84 5 2.470.000
1902 7.800.000 30 4 1.471.000
1903 2.360.000 80 4 1.200.000
1903 29.760.000 100 4 24.300.000
1904 2.500.000 80 4 1.960.000
1905 4.820.000 80 4 2.330.000
1905 2.400.000 81 4 1.900.000
1906 8.670.000 87 4 1.2400.000
1908 6.100.000 100 4 8.900.000
1908 4.280.000 82,5 4 3.500.000
1909 6.360.000 86 4 5.310.000
1910 1.570.000 89 4 1.350.000
1911 910.000 84 4 750.000
1911 6.400.000 81,5 4 4.900.000
1913 750.000 100 5 750.000
1913 13.5.000.000 100 5,5 13.500.000
1914 20.000.000 88,7 5 17.7500.000
Kaynak: Ismail Hakki Yeniay; Yeni Osmanh Bor¢lar: Tarihi, L U. Yaym No: 1974, Iktisat
Fakiiltesi Yaym No: 150, Istanbul, 1964 ve A Du Velay, Tiirkiye Maliye Tarihi, (Der.
Maliye Tetkik Kurulu), M.B. Tetkik Kurulu Yaynlari No: 178, Ankara, 1978’teki veriler
kullamlarak Prof. Dr, Binhan Elif Yilmaz tarafindan hazirlanmigtir,
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Cumbhuriyet'in ilk 100 yilinda devlet
borclar1 (2): Cumhuriyetin kurulus
yillarinda ekonomi politikalar1 ve devlet
borclari

1. Izmir Iktisat Kongresi'nin tlke ekonomisinin
gelecegine yon verecek ekonomik ve sosyal kararlarin
alinmasi acisindan iktisat tarihimizde 6zel bir oneme
sahiptir

Birinci Dlinya Savasi ve Kurtulug Savaslari sonrasinda yeni Turkiye Cumhuriyeti,
Osmanli Imparatorlugu'ndan daha kiiciik, onun borglarini devralmis sekilde ancak
tam bagimsiz bir devlet olarak dogdu. Bu savaslar kamu gelirleri, sermaye kaynaklari
ve isgucu Uzerinde yikici etkiler yaratmisti. O nedenle kurulus yillarindaki her karar,

ekonomi politikalarinin zaman kaybetmeden bigimlenmesi ve duzenlemelerin hayata
gecirilmesi agisindan belirleyici oldu.

Cumbhuriyetin kurulus yillart ekonomi politikalar

Geng Turkiye Cumhuriyeti icin 6nemli gerekliliklerden biri, siyasi ve ekonomik
bagimsizligin bir arada saglanmasi icin tlkedeki siyasi, hukuki, sosyal alanlardaki



degisimler goz onune alinarak ekonomi politikalarinin sekillendirilmesi olmustu.
Ataturk, hentiz Cumhuriyet ilan edilmeden, Subat 1923'te, kurulusun ilk yillarinda
izlenecek ekonomi politikalarinin nitelikleri ve yéniiniin belirlenmesi icin izmir iktisat
Kongresi'ni toplamigti.

1. izmir Iktisat Kongresi'nin tlke ekonomisinin gelecegine yon verecek ekonomik ve
sosyal kararlarin alinmasi agisindan iktisat tarihimizde 6zel bir oneme sahiptir.
Kongrede serbest piyasa sartlarinda sanayilesmenin saglanmasi ve bu ¢ergevede
6zel girisimciligin canlandirilmasi, bunun igin kredi olanaklarinin hiikiimetge temini,
thmli bir korumacilik ve sinirli ithal ikameci sanayilesme politikasinin izlenmesi, belirli
sartlar altinda yabanci sermaye girigine izin verilmesi, devlet igletmeciligi ve
mlidahalelerinin asgari diizeyde tutulmasi (hatta devletin ekonomik hayata
mudahalesinin kurumsallagsmasina hem bu Kongre'de alinan karar ile hem de 1924
Anayasasi ile izin verilmemisti) gibi cogunlukla liberal icerikli

kararlar benimsenmisti.

Kongre'de alinan kararlar dogrultusunda para politikasinda saglam ve istikrarl
para ilkesi, maliye politikasinda denk blit¢ce-diizgiin 6deme ilkesi
benimsenmis, ag¢tk finansmana ve bor¢lanmaya sicak bakilmamisti.

izmir iktisat Kongresi'nde alinan kararlarin gogu ekonomi politikasina yansisa da
bazilari dlke igi tasarruf, altyapi, sermaye, girisimci ve teknik eleman yetersizligi,
sinirl tasarruflar lretime aktaracak banka sisteminin olmamasi, sanayinin gimrik
korumasindan yoksunlugu, yabancilarin belirsizlik nedeniyle yeni yatirimlara
girismemesi gibi faktérlerin etkisiyle uygulanamamig ve arzu edilen hizli sanayilesme
atilimi elde edilememigti. Ayrica nifus mubadelesi ile ortaya ¢ikan beseri sermaye
kaybi sanayi uretimini olumsuz yonde etkilemisti.

1929 Buyuk Buhraninin etkileri butin dinyada oldugu gibi Turkiye'de de piyasa
ekonomisi ve 6zel girisimcilige olan guveni sarsmis, hikimet sosyo-ekonomik
kosullari iginde ¢ikig yollari ve alternatif diizen arayiglari igine girmisti. Ulke icin
yararl ve gerekli olani devletin yapmasi gortusu agir basmis, Turkiye'de yukselise
gecen Devletgilik Ulkenin kendi kosullarindan dogmustu.

Nurhan Yentiirk ve Yakup Kepenek (1995) kitaplarinda o dénemki Devletgiligi soyle
tanimlarlar: "Devletgilik, Keynesyen gorusun ya da dnceden belirlenen siyasal
goruslere bagh orgutlerin tlke yonetimine gelmeleri sonucu uygulanan bir ekonomi
politikasi olmayip, bir anlamda somut kosullarin zorlamasi sonucu dogdu. Ancak
kendine 6zgu nitelikleri nedeniyle 6zgundur ve dunyadaki benzerlerinden ayrilir.
Ulkenin genel durumu ile toplumsal ve tarihsel faktérler disinda 1930'larin basinda
belirlenen 6zgul i¢ ve dis kosullar, devlet¢i uygulamayi zorunlu kildi." Béylece liberal
politikalardan devletgilige gegis yapiimis oldu.

Dis rekabete kargi korumaci onlemlerin alinmasi ve devlet dnculugunde
sanayilesme, bu modelin baslica unsurlariydi. ihrag edilemeyen Uriinlerin yerli sanayi
kuruluglarinda iglenmesi i¢in hazirlanacak beg yillik sanayi planlarina gore devletin
sanayi kurulugu kurmasi gindeme gelmisti. 1930'larda Birinci Bes Yillik Sanayi
Plani ile benimsenen Devletcilik, planin 1934'te uygulamaya ge¢mesi ile
somutlasmisti. Devlet énciiligiinde ¢ok sayida KIT faaliyete gecmis, ayrica sermaye
yetersizligi icindeki bazi 6zel sektor fabrikalari (istanbul T.A. Su sirketi, izmir Rihtim



Sirketi ve bazi demiryollari) devletlestirilmisti. Béylelikle kamu kesiminde
sermaye birikim siireci hizlanmisti.

Cumhuriyetin kurulus yillarinda ekonomik ve mali gostergeler
nasil sekillendi?

Kurulus yillarindan 1929 Blyuk Buhranina kadar -1927 yih disinda- GSYH'de
oldukga hizli ve yuksek oranl artiglar yagsanmisti ancak 1929 Biiyiik Buhrani, kétii
iklim sartlari ve tarim fiyatlarindaki distsin etkisi ile tarim sektdriinde yasanan
gerileme, buaylume hizini da geriletmisti (Bakiniz Tablo 1).

Ulke ihracati blylk olglide tarima dayali iken, Bly(k Buhran ile beraber diinya tarim
artnleri piyasasinda talep ve fiyatlar hizla diusmus, ihracat miktar olarak artmasina
ragmen fiyatlardaki dusus ihracatin degerini daraltici etki yapmisti. Bu durumda
ithalatin sinirlandiriimasi guindeme gelmis ancak yatirrm mallari ithalatindaki daralma
sanayilesmeyi olumsuz etkilemigti.

Lozan Antlagmasi'na ek olarak imzalanan bir ticaret anlagsmasi geregi Turkiye'nin
1929 yilina dek gimrik tarifelerini degistirme ve dis ticareti dizenleme yetKkisi

yoktu. Erding Tokgdz (2001) o donemki dis ticaret politikasi ile ilgili sunlari yazmigtir:
"BUyuk Buhrana dek dig ticaret ortalama 26 milyon dolar agik verdi. Buyuk Buhran
ise dig ticaret acgigini bir yil iginde yuzde 92 oraninda artirici etki yaparak 48,7 milyon
dolar'a tirmandirdi (Bakiniz Tablo 1). Lozan Antlagsmasi'nin 6ngérdigu yasagin
bitecegini ve hukumetin gumruk tarifelerini yikseltecegini haber alan ithalatgilar
ithalati artirdilar. Ulkede o ddnemde ithalat ve ihracat da blyiik ¢apta azinliklarin
elindeydi ve bu azinlklar Merkez Bankasi yetkilerini kullanan Osmanli Bankasi ile
karsilikli ¢ikar iligkilerine girince, 1929 yilinda dis ticaret beklenmedik sekilde agik
vermis oldu."

1930 ve 1931 yillarinda dis ticaret ve kambiyo rejimleri denetlenmeye baglanmigti.
Devletgilik doneminde dis ticaret politikasi da degismisg, 6zellikle gimrik yasa ve
tarifeleri degistirilip yasaklama ve kontenjanlarla ithalat kisitlanmis ve dis ticaret
fazlasi verilmisti (Bakiniz Tablo 1).

Bu yillardaki hakim distincelerden biri Turk parasinin kiymetinin korunmasi ve fiyat
istikrarinin saglanmasiydi ve Subat 1930'da 1576 sayili Tuirk Parasinin Degerini
Koruma Kanunu ¢ikariimisti.

Tim bu olumlu gidisat, ikinci Diinya Savasi'na girmedigi halde savasin olumsuz
etkileri altinda kalan Turkiye'de giderek bozulmaya baglamisti. Memduh Yasa (1965)
bu dénemi kitabinda séyle anlatir:

"Savasa katilma olasiliginin yarattigi seferberlik harcamalari artigi ve aktif nifusun
onemli bir kisminin tretimden ¢ekilmesi isgucu kithgina neden olarak Uretimi aksatti.
Birinci Bes Yillik Sanayi Plani'nin uygulanmasinin ardindan ikinci Bes Yillik Sanayi
Plani'nin hazirliklari bitmedi ve séz konusu plan 1939 yilinda iktisadi Savunma
Plani adiyla yururluge girdi. Ancak bu donemde yasanan finansman guglukleri ile
savas ylllari ve devletgilige karsi beliren bazi egilimler nedeniyle kurulmasi éngérulen
KiT'lerin hepsi kurulamad:."

10



izmir iktisat Kongresi'nde alinan kararlar kamu maliyesine uyum icinde

yansimisti. Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk diizenli biitgesi 1924 Subat ayinda yapilmisti
ve kurulustan Buyuk Buhrana kadar, 1925 yil disinda, biitge fazlasi elde edilmis,
borglanmaya da gereksinim duyulmamisti. izleyen yillarda biitgenin denkligine 6zen
gdsterilmis, yalnizca Birinci ve ikinci Bes Yillik Sanayi Planlarinin finansman ihtiyaci
nedeniyle 1931-1933 yillari arasinda butge agigi ortaya ¢ikmisti (Bakiniz Tablo 1).

Cumbhuriyetin ilk yillarinda butge harcamalarinin milli gelir icindeki payi dusuk kalsa
da hem BuyUk Buhran hem de Bes Yillik Sanayi Planlari kapsaminda demiryolu
yapiminin hiz kazanmasi ve devletlestirmelerin etkisiyle bu pay giderek

artmisti. Sevim Gérgiin (1981) Hoca o dénemi makalesinde sdyle anlatir:

"Turkiye'nin o gunku gelisme duzeyinde kamunun milli gelirin boyle bir oranini
kullanabilmesi, 6Gnemli bir olgu olarak degerlendirilebilir. Biitce harcamalarinin
GSYH icinde sahip oldugu bu pay 1929 Biiyiik Buhranini Tiirkiye ekonomisinin
kolay atlatabilmesinde rol oynadi. Ozel kesimin ekonomide giicli bir talebi
olmadigindan kamu kesimi ig gucu dahil ihtiya¢ duydugu girdileri dusuk fiyattan temin
edebildi ve kamu hizmetleri arzini ve kalitesini artirdi."

1933'te Paris Antlasmasi'nin imzalanmasi, Osmanli'dan devralinan borcun faiz
o0demelerine baslanmasi ve tarima verilen subvansiyonlar nedeniyle transfer
harcamalarinin butgedeki payinda artis yasanmisti. Savas déneminde yasanan
enflasyona bagl olarak personel harcamalarindaki artis, bu donemde cari
harcamalari artirmis ancak yine de kamu hizmetleri ¢esitlendirilebilmis ve kalitesi
giderek iyilestirilebilmisti.

Para politikasinda saglam ve istikrarli para ilkelerini benimsemis olan hukimet,
maliye politikasinda da denk butce ve duzgin odeme ilkelerine titizlikle bagl kalmisti.
1930'lu yillarda istikrarli para politikasi izlendigi icin devletgi sanayilesmenin
finansmani kamu gelirleriyle saglanmigti.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda butge gelirlerinin temel kaynagi olarak vergi gelirleri kabul

edilmis, butge gelirleri iginde vergi gelirlerinin pay yuzde 80 civarinda gerceklesmis,

ancak 1929 Buyuk Buhrani ile beraber s6z konusu pay dismeye baslamisti (Bakiniz
Tablo 1).

Cumhuriyetin kurulugunun ilk yillarinda vergi yapisindaki degisim sonucu geleneksel
gelir vergileri yerine modern vergiler ikame edilmisti. Oldukga cesur bir adim olarak
1925 yilinda Asar kaldirilmig, asarin kaldirilmasinin yarattigi hasilat boslugunu
asmak igin mevcut vergi yasalarinda duzenlemelere gidilmis ve vergi yuku kirsaldan
kente kaymisti. Esfender Korkmaz (2003) o donemki vergi duzenlemelerini
kitabinda soyle aktarir:

"Yol Vergisi ve Kazang Vergisinin vergi sistemine dahil edilmesi ve devlet
tekellerinin olusturulmasiyla gelir saglanmasina ¢alisildi. 1930 yilinda Buhranin vergi
gelirlerini diistirmesi dolayisiyla 1931'de iktisadi Buhran Vergisi,

1932'de Muvazene Vergisi, 1935'te Hava Kuvvetlerine Yardim Vergisi ihdas edildi,
bu vergilerle kentlinin yuku artmaya devam etti."
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Savas doneminde artan bltge harcamalarinin vergi geliri ya da i¢ bor¢lanma ile
finanse edilmesi sonucu butce gelirleri iginde vergi gelirlerinin payi ilk kez yuzde
50'nin altina inmisti (Bakiniz Tablo 1). Bu yillarda olaganusti harcamalarin
finansmani ¢ergevesinde uygulamaya konulan Varlik Vergisi (ayri bir yaziyi hak
eden 6nemli bir vergi) ve Toprak Mahsulleri Vergisi bu payi artirici etki yapmisti.
Devletcilik doneminde giiniimiizdeki gériiniimiin aksine dolayli vergilerin vergi
gelirleri icindeki payr 6nemli 6lglide diismiis, dolaysiz vergilerin payi artmigti.

Cumbhuriyetin kurulus yillart bor¢glanma politikalar ve
sonug¢lari

Cumbhuriyetin ilk yillarinda uygulanan ekonomi politikalarinin borglanma Uzerindeki
etkisi iki yonli olmustu: Osmanli imparatorlugu’ndan kalan dis borglarin
odenmesi ve ulagstirma agirlikli yatirnmlarin finansmani igin dig borglanmaya
basvurulmasi.

I¢ borclanma

Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk i¢ borglanmasi 12 Ocak 1933 tarihli Danhili istikraz
Kanunu'nun TBMM'de kabulii ile gerceklesen Ergani istikrazidir. Bu borcun geliri
Fevzipasa-Diyarbakir Demiryolu yapimi igin kullaniimig ve benzer harcamalar icin
yapilan i¢ borglanmalar vergi gelirlerine alternatif olusturmustu.

Sevim Gérglin'iin hesaplamasina goére; "1932-1936 déneminde i¢ borglarin GSYH
icindeki payi yuzde 2,6 iken, 1936-1938 yillari arasinda yuzde 17'ye yukseldi. Bu
gelismeler sonucu bitce harcamalarinin GSYH icindeki payi yuzde 11'e yaklasti ve
bu durum harcamalarin yuzde 40'a yakin kisminin vergi digi kaynaklardan finanse
edilmesi sonucunu yaratti."

ilker Parasiz (1998) Hoca'nin o dénemki i¢ bor¢ hesaplamasi su sekildedir:

"ikinci Diinya Savasg! yillarina gelindiginde savasin getirdigi ve diinya ekonomisinin
bulundugu agir sartlar nedeniyle artan but¢e harcamalarinin finansmaninda i¢
bor¢clanma olanaklari zorlandi. Bu baglamda 100 milyon TL'lik Milli Savunma ve 75
milyon TL'lik Tasarruf Bonosu olmak Uzere 175 milyon TL'lik i¢ borglanma
gerceklestirildi."

1923-1946 donemi i¢ borglarinin genel 6zelliklerini maddeler ve tablo halinde
toparladim (Bakiniz Tablo 2):

o Bu ddnemde i¢ bor¢glanmanin disiplinli bir sekilde gergeklestirildiginin
kaniti olarak her borcun nerede harcanacag! bilgisi, bor¢glanmanin adinda ye
almisti.

« g borglanmada yurt ici tasarruf yetersizligi ve yeni kurulan devlete olan
¢ekinceler nedeniyle bireylerin tasarruflari yerine resmi bankalar ve Merkez
Bankasi kaynaklari kullaniimigti.

« ¢ borglanma ile elde edilen kaynaklarin biiyiik béliimii demiryolu
yapiminda kullaniimig, kalkinmanin finansmaninin saglanmasi ve Osmanli
borglarinin 6denmesi amagclarina da hizmet etmisti.

r
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1939 yilindan sonra Tiirkiye'nin de cok olumsuz kosullarda hissettigi fkinci
Diinya Savasi dénemindeki i¢ borglanmalar ile blyuk askeri ihtiyaglarin
karsilanmasi ve savas sonrasi ddonemde olusan bultce agiklarinin finansmani
amaglanmisti.

Savas doneminde disaridan borg alinabilecek kaynaklar sinirliyken i¢ borglar
dis borglarla ikame edilmisti.

Dis bor¢lanma

Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanli deneyimi gbéz éniine alinarak uzun yillar dig
borca karsi gekingenlik devam etmisti. 1923-1946 doneminde Turkiye'nin dis
bor¢lanmasi, Duyun-u Umumiye borglarinin olumsuz hatirasinin da etkisiyle son
derecede sinirli kalmig, alinan borglar ABD ve Rusya basta olmak Uzere, ayrica bazi
gelismis Avrupa ulkelerinden de elde edilmigti.

1923-1946 donemi i¢ borglarinin genel 6zelliklerini maddeler ve tablo halinde
toparladim (Bakiniz Tablo 3):

Merkez Bankasi'nin kurulusu igin gerekli sermaye dis borgla elde edilmisti.
Bu borg, Tablo 2'de gérdiigiiniiz 1930 tarihli iktisadi Cihazlanma adini
tasiyan ve 10 milyon dolar tutarindaki ABD kaynakh dis borgtur.

1928 yilindan itibaren yabancilarin elindeki girketlerin devletlestirimesinde
kismen dig bor¢lar kullaniimisti. Memduh Yasa'nin hesaplamalarina gore;
"devletlestirmelerden dogan yaklagik 84 milyon TL'lik dis borg, 1923 sonunda
bakiye kalan borg olarak ikinci Diinya Savasi'na kadarki donemde dis
bor¢larin dnemli bir kismini olugturmustu.”

Devletcilik doneminde bes yillik sanayi planlarinin uygulanmasiyla sanayi
yatirimlari 6nemli dlgude artmigti. Yatinnmlarin gergeklestiriimesinde 1934
yilinda Rusya'dan 8 milyon dolar faizsiz kredi ile ingiltere'den malzeme
aliminda kullaniimak tzere 1938 yilinda 16 milyon sterlinlik bor¢ alinmisgti.
Savas sonrasi donemde gerek Turkiye'de gerekse diger Ulkelerdeki para
operasyonlari dig borglarin tutarini degistirmisti. 1946 yili sonunda uzun vadeli
dis borglarin tutari 1946 devaluasyonun da etkisiyle bir yil oncesine gore
yuzde 98 oraninda artmisti.

Fransa'nin para degerinde meydana gelen dnemli disus sonrasinda 1939 yil
sonu itibariyle Turkiye'nin uzun vadeli dis borcu 139 milyon TL'ye kadar
geriledi.

1930 sonrasi bor¢ 6demeleri buyuk bir duzenle gergeklestiriimis, 6zellikle
Duyun-u Umumiye borglarinin tasfiyesine 6zen gosterilmisti.
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Tablo 1. Cumhuriyetin Kurulus Yillarinda Ekonomik ve Mali Gostergeler

. Vergi .
— Enflasyon Butqe_ Gelirigeri Dis Tlcar-et Ortalama
Yillar Biiyiime (%) Dengesi /Biitge Df:ngeSI $/TL
/GSYH Gelirleri (Milyon $)
1923 - - 0,2 80 -36,1 1,7
1924 14,6 - 0,2 82,9 -18,0 1,9
1925 12,5 - -1,0 78,0 -26,3 1,9
1926 18,2 - 0,3 71,7 -25,0 1,9
1927 -12,7 - 0,4 73,1 -27,0 2,0
1928 10,8 - 0,7 74,5 -254 2,0
1929 21,5 - 0,3 70,5 -48.7 2,1
1930 2,5 - 0,2 67.5 1,8 2,1
1931 8,2 - -0,9 65.6 0,7 2,1
1932 -10,6 - -0,3 68,9 7.3 2,1
1933 15,5 - -1,0 67,7 13,0 1,7
1934 6,3 - 0,5 62,9 4,2 1,3
1935 -3,0 - 0,5 58,0 5,6 1,3
1936 23,1 - 0,3 68,2 20,1 1,3
1937 L5 - 0,4 64,6 18,7 13
1938 9,5 - 0,5 61,8 -3.9 1,3
1939 6,9 4,8 0,0 504 7,1 1,3
1940 -4,8 22,7 0,6 40.8 30,1 1.4
1941 -104 40,7 1,8 44,4 35,7 1.4
1942 5,5 92,1 1,2 61,7 13,2 1,3
1943 -9,8 74,0 0,5 64.6 41,4 1,3
1944 -5,1 -22,8 -0,1 65,1 51,8 1,3
1945 -15,3 -54.1 0,7 71.4 71,3 1.3
1946 32,1 1044 0,4 66,8 95,7 1,9

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanhgi, Strateji Biitge Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
verileri kullamlarak Prof.Dr. Binhan Elif Yilmaz tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1

Tablo 2
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Tablo 3. Cumhuriyetin Kurulus Yillarinda Dis Borg¢lar
Bor Borclanma ile
Borc¢clanmanin ¢ ¢ . Borg
Yapildi Yil Allnan Gercgeklestirilen Tutari
p Ulke Harcama
= Anadolu Demir Yolu
Millilestirme
1028-1933 ARBD - ME:I':?‘IH— I arsus-Adana Hatt 19 Milyon $
Millilestirme
« Haydar Pasa L.imani
Tesisleri Millilestirme
ABD
Tirk o ) TR . - . .
1930 Amerikan 1 .F',dkmdk_ vg_k|br1t ar t.,tllI‘l ve 10 milyon $
isletme imtiyaz karsihig
Yatirim
Sirkcti
1930 ABD 2 Tkiisadi Cihazlanma 10 Milyon $
- 1. Bes Yillik Sanayi
1934 Sovyet Planinda Yer Alan Baz 8 Milyon $
Rusya Fabrikalarin Yapimi
(dokuma fabrikasi)
« Dis Odeme Gugliiklerini
Gidermek, Askeri Malzeme 16 milyon
1938 ingiltere Mibaayas1 ve Karabiik sterlin
Demir-Celik IFabrikasimin
yvapumni
Ingiltere’den
42 Milyon
7 - 1939 Teslihat Kredisi Serlin
1939-1940 Ingiltere - 1940 Aliill? Istikrazi . 1.5 Milyon
Fransa = 1940 Kliring Deblokaj . ;
Istikrazi Sterlin
(264 milyon
frank)
45.5 Milyon
oy A el eart et s lira
31.12.1942 Almanya Silah ve Askeri Teghizat (100 milyon
alimi .
[rank)
1946 ABRD = Savas sonrasi silah ve 10 Milyon $
malzeme alimi
Kaynak: Memduh Yasa, Devlet Borg¢lari, Sermet Matbaasi, Istanbul, 1965 ve Macit Ince, Devlet _Borclan ve
Tiirkiye, 6. Bask1, Gazi Kitabevi, Ankara, 2021 ve Yahya Sezai Tezel; Cumhuriyet Déneminin Tktisadi
Tarihi (1923-1950), Yurt Yaymnlan, Ankara, 19827dceki veriler kullamlarak Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz
hazirlanmaistir.

Tablo 3
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Cumbhuriyet'in i1lk 100 yilinda devlet
bor¢lari (3): II. Diinya Savasi sonrasi

yeni diinya diizeninde devlet borclari
(1946-1960 donemi

Cok partili siyasal yasam ve liberallesme egilimleri
golgesinde ekonomi politikalari

Turkiye, ikinci Diinya Savasina girmese de savasin zararlarina maruz kalmigti.
Seferberlik ilani ekonomik faaliyet duzeyini dusururken, kaynaklarin 6nemli kismi
orduya tahsis edilmigti. Dis ticaret olanaklarinin kesilmesi darliga, bu da
karaborsaciliga yol agmisti. 1943-1945 yillar1 arasinda buyume orani ortalama yuzde
10 diiserken, fiyatlar genel seviyesi ylizde 50 civarinda gerilemisti. ithalat zayiflarken
dis ticaret dengesi fazla vermigti.

Nurhan Yentiirk ve Yakup Kepenek (1995) kitaplarinda o donemi soyle tanimlar:
"ikinci Diinya Savasi yillarinda ileri boyutlara ulasan 6zel sermaye birikimi, tlke
icindeki ve disindaki gelismelerin etkisiyle ekonomik ve toplumsal gelismede gucunu
artirdi, bu sureg kirsal kesimin pazara agilmasi, hizli kentlesme ve buna bagli
olarak yeni birikim olanaklari yaratti. Ancak bu donemde alinan Milli Koruma
Kanunu gibi olaganusti 6énlemler ve hikimetin ekonomiye midahalesi sonucu fiyat
denetimleri artirildi, banka kredileri sinirlandirildi, faiz oranlari yukseltildi ve Varlik
Vergisi uygulamasi 6zel sermayeyi Urkuttd. Tarim kesimi ise hem olaganustu
vergileme hem de savas hazirliklarinin yarattigi insan gucu kaybi gibi nedenlerle
uretim azaligi ve gelir kaybiyla kargilasti."
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1946 yilinda Turkiye'nin kendi dinamiklerinden dogan 1930'lardaki devletgiligin
devami niteliginde ivedili Kalkinma Plani hazirlanmigti. Ancak sanayi sektoriinii
destekleyen bu planin igerigini ABD kabul etmemisti. Turkiye de Marshall
yardimlarindan pay alabilmek icin ABD onayli yeni bir plan hazirlamak durumunda
kalmisti. Bu plan, 1947 yilinda iktisadi Kalkinma Plani ya da Vaner Plani olarak
bilinen plandi. Ivedili plandan sonra Bes Yillik Tarimsal Kalkinma Programi
hazirlanmis, bunun sonucu olarak hikimet Marshall yardimini (dis borg) almisti.

Bu son Planla ekonomik gelismede sanayilesmeye degil, tarima 6nem verilmeye
baslanmisti. Bu hedef de Turkiye'nin Avrupa’nin zahire ambar (tarrmsal
hammadde deposu) yapilma istegiyle uyum igindeydi. Ayrica devletin ekonomiye
mudahalesi de sinirlandinimisti. 1950- 1960 yillan arasinda, Demokrat parti
doneminde baska da bir plan yapiimamisti.

Sonunda Turkiye yiliziinii Bati'ya donmiistii ve ABD yardimlarindan
yararlanmisti.

O dénemde i¢ siyasette ¢ok partili sisteme gecilirken, uluslararasi diizen yeniden
sekillenmekteydi. 1944 yilinda imzalanan Bretton Woods anlasmasiyla IMF ile
Dunya BankasI'nin kurulmasi kabul edilmis, bu tarihten sonra tlkeler yerel paralarini
dolara gore tanimlamiglar ve ABD ya da dolarin egemenligini kabul

etmislerdi. Tiirkiye 1947 yilinda IMF'ye, 1948 yilinda da Bati Avrupa lilkelerine
ABD yardimlarinin (Marshall Yardimi) dagitimini diizenleyen ve saglayan
OECD'ye iliye olmustu.

Artik Tarkiye'de liberallesme egilimleri hiz kazanmisti. Bu yeni dizende
sanayilesmeyi 6zel sektore birakmak, tarim sektorine onculik vermek ve dig
ticarette liberalizasyon seklinde Ug temel iktisat politikasi uygulamaya konulmustu.

1946-1960 yillarinda ekonomik ve mali gostergeler nasil
sekillendi?

Savas sonrasi disa donuk, kagit Gstiinde Plan ile uygulanan liberal ekonomi
politikalariyla 1946-1959 doneminde GSYH ortalama yuzde 8,5 oraninda artmis,
1950-1953 yillari arasi Kore Savasi'nin ihracata olumlu katkisi ile Uretim artisi
gerceklesmisti. Enflasyon orani 1946-1952 araliginda 6zellikle tarim Uretiminin
bollugu, Marshall yardimlari ve ithalatin serbestlestiriimesinin de etkisiyle artmamis,
ancak 1952-1958 yillari arasinda giderek yukselerek 1959 yilinda ytuzde 20'lere
ctkmisti (Bakiniz Tablo 1).

1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti dis ticarette daha liberal bir politika
izlese de 1950 yilindan itibaren hizla artan dis ticaret agiklarinin déviz rezervlerini
eritmesi, enflasyonun ihrag urtnlerinin dig pazarlarda rekabet gicunu azaltmasi, iklim
kosullari nedeniyle tarimda Uretimin dismesi gibi etkenler nedeniyle dis ticaret
politikasinda daha korumaci bir rejime gecilmesi gerekmisti.

1957-1959 yillari arasinda 1 dolar resmi kura gore 2,8 TL'den iglem gormesine
ragmen ithalatta 18 TL'ye ¢cikmisti. Bu para politikasi ayni zamanda ihracati azaltip,
dis ticaret agigini artirarak doviz kithgr yaratmisti. Ithalatgilar ucuz déviz almak
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istegiyle ihtiyaclarini normalin Ustune ¢ikarinca piyasada ithal mal kitligi ve
karaborsa olusmustu. Dis borg icin alacakli devletlere basvurulmus, ancak
devallasyon yapilirsa dis yardim yapilabilecedi tavsiyesi alinmisti. Sonucta ekonomi
ihracatin artan ithalat kargisinda artirlamamasi surecine girmisti.

Demokrat parti izledigi liberal ekonomi politikalarina ragmen 1954 yilindan

sonra yeni KiT'ler kurmustur. Kamu yatirnmlarina 6nem verilmesiyle yatirim
harcamalarinin biitgedeki payi yiizde 20°nin (lizerine gitkmaya baslamigti. YUksek
duzeydeki borgluluk ve borg servisinin aksatiimasiyla yasanan 1958 moratoryumu
transfer harcamalarinin batgedeki payini o yil ylzde 25'e ¢ikarmisti.

ikinci Diinya Savasi sonrasinda biitce gelirleri icinde vergilerin payi azalis
gostermisse de 1953-1960 déneminde kamu finansman araci olarak vergi gelirleri en
yuksek orana ulagmisti. Verim alinamayan Kazang Vergisinin yerine Gelir, Esnaf ve
Kurumlar vergileri kabul edilmisti. 1957 yilinda gider vergileri reformu
gerceklestiriimisti. En fazla vergi hasilati saglayan vergi, 1957 yilina kadar yururlukte
kalan Muamele Vergisi olmustu. Dolayli nitelikte olan bu verginin hasilatinda gorulen
artis ile vergi gelirlerinin toplam vergi gelirleri i¢cindeki payi yuzde 60'l ge¢gmis, vergi
sistemine dolayli vergiler hakim olmaya baslamisti.

Cumbhuriyetin ilk "bor¢ ¢ikmaz1"

Ulkenin kalkinma hamlelerine ve bu gercevede 1954 yilindan itibaren kurulan
KiT'lerin finansmanina vergi gelirleri yetersiz kalmisti. Bitge acigi giderek blyimus
ve bu acigin énemli bir kismi Merkez Bankasi kaynaklarindan ve i¢ borglanma ile
karsilanmigti. Bu donemde ayrica dis bor¢glanma da sorun yaratmaya baslamigti.

Cumhuriyetin ilk dnemli krizi, 1958 kriziydi ve Turkiye dig borglarinda ilk defa
moratoryuma gitmisti.

4 Agustos 1958'de IMF ile Stand-By diizenlemesi ve bir istikrar programi yapiimisti.
TL yuksek oranl devalUe edilirken, i¢ piyasada krediler daralmisti. Dis borg ile dig
ticaret tikanikliklari giderilmis ve enflasyondaki artis frenlense de ekonomiyi dengeye
getirecek programin sonuglari iyice belirmeden 27 Mayis 1960 ihtilali olmustu.

I¢ borclanma

1950-1953 yillar arasinda yuzde 16,5 oraninda gercgeklesen para arzi artigi, 1954-
1957 yillari arasinda yuzde 30,2 oranina ulasmisti (Bakiniz Tablo 2). Para arzi artigi-
enflasyon déngusl yasanmaya baslamisti.

ic borglarda bu dnemli sorunu Hiiseyin Sahin (1995) su érnekle aciklar:

"1950-1954 yillari arasinda ozellikle parasal genigleme onemli boyutlara ulasmaya
bagsladi ve fiyatlardaki artisi agiklayan bir neden oldu. Hikimet bu dénemde para
arzini kontrol etmek yerine enflasyonla micadeleye basladigindan, fiyatlari ve kar
marjlarini kontrol altinda tutmaya c¢alisti. 1958 yilina kadar parasal geniglemenin
onune gegilmedi. 1958 istikrar programiyla para arzi ve banka kredileri bir stre
sinirlandirildi.”
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1946-1960 donemi Turkiye'nin i¢ borg sozlesmesi sayisinin ve bor¢ miktarinin hizla
arttigi yillar olmustu. Bu donemde i¢ borglarin 6zelliklerini maddeler ve tablo halinde
toparladim (Bakiniz Tablo 3):

« ¢ borclanmalar orta ve uzun vadeli, yiizde 5-7 faiz oraniyla ihrac edilmisti.

« Kamu aciklarinin finansmani konusunda Merkez Bankasi'na 6nemli gorevler
dusmus ve emisyon artisi yasanmisti.

« KiT'ler hazine kefaletine haiz bonolari kirdirarak finansman saglamis ve
kamunun finansmaninda fonlar da kullaniimigti.

« Uzun vadeli i¢ borclanma senetlerinin getirileri vergiden muaf tutulmustu.

o 1960'ta kisa vadeli olmasi gereken ve suresinde 6denmeyerek biriken dalgall
borglarin olumsuz etkisini dnlemek amaciyla konsolidasyona (tahkim)
bagvurulmustu. Tahkimler i¢ bor¢ miktarini dnemli dlgtde arttirici rol
oynamisti.

Dis bor¢lanma

Tarkiye'nin uluslararasi finansman kuruluglarina tyeliginin ardindan dis
bor¢clanmasindaki degisikliklerden en dnemlisi; artik birka¢ devletten ve Rusya'dan
degil, ABD'den ve uluslararasi finans kurumlarindan ve daha yuksek miktarlarda borg
almaya baglamasiydi.

llker Parasiz (2001) Turkiye'nin bu dénemde yiiziinii neden ve nasil Batiya
dondugunu Truman Doktrini ve Marshall Yardimlari Uzerinden su sekilde anlatir:
"ikinci Diinya Savasi'nin sona ermesinden sonra Tiirkiye ve Yunanistan'a yardim
yapmaya devam eden ingiltere, Subat 1947'den itibaren yardimi kesmisti. 12 Mart
1947'de Truman Doktrini kapsaminda Turkiye bagimsiz ve iktisadi agidan guglu bir
ulke olarak kabul edilerek Yunanistan'a 400, Turkiye'ye 100 milyon dolarhk askeri
yardim yapilmigti. Haziran 1947'de agiklanan Marshall Yardim Plani'na Turkiye de
dahil olmustu. Plana gore Avrupa ulkelerinin bir araya gelerek ortak bir plan
hazirlamalari halinde yardim alabilecekleri agiklanmis ve aralarinda Turkiye'nin de
bulundugu on alti Avrupa ulkesi, Avrupa iktisadi Isbirligi Komitesi'ni olusturmustu."

Tarkiye'ye uygulama suresi 4 yil 3 ay olan Marshall Yardim Plani 6ncesinde
1946'da devaluasyon yapilmasi yonunde telkinler yapiimisti. Devaltasyonun
ardindan yardimlar alinmisti.

1950-1960 doneminde dis borglarin gelisimini etkileyen iki ayri borg tlrt de ortaya
cikmisti. Bunlar kamu sektoru kredili ithalat borcu ve ariyere borglardi. Doviz
yetersizligi hem kamu hem de 6zel sektorin dis 6deme taahhutleri bir gecikme ve
birikmeye ugramisti.

1946-1960 donemi dis borglarinin dzelliklerini maddeler ve tablo halinde toparladim
(Bakiniz Tablo 4):

« stikrar programini destekleyen borglar nedeniyle en ¢ok borglanilan yil, 1958
yili olmustu.

e 1950-1960 doneminde dis borg seviyesinde yiizde 800°liik artis yasanmisti.
Normal devlet bor¢larinin yaninda ariyere borglar ve kamu sektoru kredili
ithalat borcu da yer almisti.
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» 1950-1960 doneminde en ¢ok bor¢ ABD'den alinmisti.
e Uluslararasi Kalkinma Orgutu (AID) teknik yardim programlari yaratmus ve
Batiya yuzunu donen Turkiye bu yardim ve bagislardan yararlanmisti.

1946-1947 yillarinda IMF ve Dunya Bankasi'nin kurulmasi Turkiye'de liberallesme
egdilimlerinin baglamasini, sanayi yatirimlarinin 6zel kesimce gergeklestiriimesini,
tarim kesiminin desteklenmesini, dig kredi ve yardim saglanmasini ve yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik edici duzenlemelerin gergeklestiriimesini gerektirmisti.
Ancak bu politikalar sonucu ulkenin borgluluk duzeyi giderek yukselmisti.

Ancak 1946-1960 yillari arasinda kullanilan kredilerin 1955'te yuzde 83'l, 1956'da
yuzde 72,5'i yil iginde borg servisinde harcandigindan alinan borglar verimli
kullaniilmamig, donemin ilk yillarinda borg servisine ait tutar oldukg¢a dusuk iken
ilerleyen yillarda servis miktari giderek artmisti (Bakiniz Tablo 5).

Tarkiye'yi 1958 istikrar onlemlerine goéturen bu yillarda borg¢ servisinin milli gelir
icindeki payi da yukselme egilimine girmisti. Demokrat Parti doneminde sermaye
gruplarindan vergi almak yerine, rant dagitimina oncelik verilmesi, yillarca
enflasyonist finansmana basvurulmasi, Marshall yardimlari basta olmak Gzere yogun
dis borglanmaya gidilmesi ve konsolidasyonun siradanlagsmasi Ulkeyi bir borg
c¢itkmazina gotirmiis, moratoryum ilan edilmisti.

Bir stand-by diizenlemesiyle gelen IMF, 1958 istikrar programinda devallasyon,
KIT Griinlerine zam, siki para ve maliye politikasi yaninda Ucretleri baskilayici
bagsliklardan olusan aci regetesini uygulatmisti. Programin akibeti tam olarak
belirlenemeden 1960 ihtilali yaganmisti.

IMF'nin bu dnerileri karsiliginda birikmis dis borg¢larin 6denmesinde kolaylik
saglanmasi ve yeni dis kaynak gindeme gelse de kabul edilen istikrar programinin
gercek nedeni mevcut dis borglarin konsolidasyonu degil, dis yardim ve kredinin
devamini saglama isteQi O6n planda olmustu. Bunun igin de oncelikle dig borglarin
yeni bir 6deme planina baglanmasi gerekmisti. 1959 yilinda imzalanan Paris
Antlagmasi'na dayali olarak 1972 yilina kadar borg¢larin 6denmesi kabul edilmisti.

Demokrat Parti ddoneminde borg ¢ikmazina giren Turkiye ekonomisi uzun yillar borca
bagimh yagsamak zorunda kalmis, ilerleyen yillarda konsorsiyum kredileriyle borg kisir
dongusund devam ettirmisti.
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Tablo 1. 1946-1960 Yillar1 Ekonomik ve Mali Gostergeler

Biiyiime Enflasyon ]}iitge Vﬁrgi Geli.rleri./ Dls.TiczTret Ortalama
Yillar Aqig/GSYH | Biitce Gelirleri | Dengesi (Milyon $) $/TL
1946 32,1 104,4 0,4 66,8 95,7 1,9
1947 4,1 1,1 0,5 58,7 -11,3 2,8
1948 16,4 7,5 0,1 63,7 78,2 2,8
1949 -5,0 8,0 0,0 67,7 -42.4 2,8
1950 9,4 -10,2 -0,6 67,4 -22,3 2,8
1951 12,8 6,2 0,2 60,1 -88,0 2,8
1952 12,0 1,0 0,2 58,7 -193,0 2,8
1953 11,2 2,9 -0,1 72,9 -136,5 2,8
1954 -2,9 10,3 -0,4 80,3 -1434 2,8
1955 8,1 7,6 -0,1 73,0 -184,3 2,8
1956 33 16,5 -0,3 78,8 -102,3 2,8
1957 7.9 18,9 -0,1 75,4 -51,9 2,8
1958 4,6 14,8 0,0 73,4 -67,8 2,8
1959 4,6 19,8 0,1 75,1 -116,1 28
1960 2,9 5,4 0,0 71,5 -147,5 5,1

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi, Strateji Biitge Bagkanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verileri kullanilarak
Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz tarafindan hazirlanmigtir.
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Tablo 2. Para Arzindaki Degisim (Milyon TL)

Tedaviildeki Kaydi Toplam Para % Degisim
Para Miktar (1) Para (2) D+2)
1949-1950 873,5 628,5 1.502,0 -
1950-1953 1.107,0 1.138,0 2.2450 16,5
1954-1957 2.111,0 2.843,0 4.954,0 30,2
1958-1960 3.429,0 5.030,0 8.459,0 23,6

Kaynak: Hiiseyin Sahin; Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisimi-Bugiinkii Durumu, Ezgi
Kitabevi, Bursa, 1995, s. 129,

Tablo 3. 1946-1960 Dénemi i¢ Borglar (TL)
Bor¢lanma Bor¢lanma Nedeni Hakkinda Bor¢ Tutar
Yih Aciklama
1947 Hazine Tahvilleri 228.054.400
1948 Istikraz 119.989.400
1949 Istikraz 120.000.000
1951 Istikraz 60.000.000
1953 Istikraz 125.000.000
1954 Istikraz 29.600.000
1955 Devlet Su Isleri 58.000.000
1955 Ikramiyeli Istikraz (Amortisman Sandigindan) 50.000.000
1956 Istikraz 75.000.000
1960 Hiirriyet Istikraz1 250.000.000
1960 65 sayil1 Kanun geregince TCMB’ye borg 130.850.443
1960 154 sayili Kanun geregince TCMB’ye borg 5316.822.531
(Tasarruf Bonosu)
1960 154 seiy}h Kanun geregince Amortisman 975.198 243
Sandigi’na borg
1960 l1)(5;1@3513/111 Kanun geregince Emekli Sandigi’na 674.235.791
1960 154 say1}1 Kanun geregince Isci Sigortalar 137.912.109
Kurumu’na borg
Kaynak: Akbulak v.d.; Kayip Yillar-Tiirkiye’de 1980’li Yillardan Bu Yana Kamu Bor¢lanma
Politikalarinin Bankacihik Sektiriine Etkileri, Beta Basim, Istanbul, 2004, s. 27 ve Ahmet Erol;
Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’de Devlet Bor¢lar (1981-1990), MGB APK Yayin No:
1992/324, Ankara, 1992, s. 118-119’daki veriler kullanilarak Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz tarafindan
hazirlanmagtir,
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Tablo 4. 1946-1960 Doneminde Bazi Dis Borg¢lar

?:;ﬁ‘;;a;:ln :;EZ?KAJ ;[:1?::5 Bor¢lanma Bilgisi Borg¢ Tutar:
1947 IMF - 5 Milyon $
1949 ABD - 33,8 Milyon $
1950 ABD Ilk Amerikan Yardimi 24 Milyon $
1950 Diinya Bankas1 Silo Kredisi 3,9 Milyon $
1950 Diinya Bankas Sinai Kalkinma Kredisi 9 Milyon $
1950 Diinya Bankas1 Liman Kredisi 12,5 Milyon $
1950 Avrupa Tediye Birligi - 55 Milyon $
1952 IMF - 10 Milyon $
1953 IMF - 20 Milyon $
1952 Diinya Bankas1 - 25,2 Milyon $§
1954 Diinya Bankasi - 3,8 Milyon $
1952 ABD Marshall Yardimi 11,2 Milyon §
1955 ABD Marshall Yardimi 20 Milyon $
1956 ABD Marshall Yardimi 25 Milyon $
1957 ABD Marshall Yardim 25 Milyon §
1957 IMF - 13,5 Milyon $§
1958 Am&zg(ltéiﬁ;e?inhgl Istikrar programm kredisi 75 Milyon $
1958 fgﬁg:ﬁ:;f Istikrar programi kredisi 25 Milyon $
1958 IMF Istikrar Programi kredisi 25 Milyon $
1958 Export-Import Bank Istikrar Program kredisi 37,5 Milyon §
1958 Kalkinma Ikraz Fonu | Istikrar programi kredisi 37,5 Milyon $
1959 ABD - 97,2 Milyon $

ABD - 26,5 Milyon §
1960 Almanya - 37 Milyon $

Kaynak: Memduh Yasa; Devlet Borglary, s. 80 vd., Macit Ince; Devlet Borglar: ve Tiirkiye, s. 191,
Memduh Yasa; Cumhuriyet Dénemi Tiirkiye Ekonomisi, s. 628 vd. ve Yakup Kepenek ve Nurhan
Yentiitk; Tiirkiye Ekonomisi, s. 103’teki veriler kullanilarak Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz
tarafindan hazirlanmigtir.
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Tablo 5. 1946-1960 Donemi Alinan Dis Borg¢lar ve Yapilan Odemeler (Milyon $)
Kullamlan Yapilan Odemeler Fark (Kullanim -
Yillar . -
Krediler Anapara Faiz Toplam Toplam Odeme)
1947-1954 2754 177.7 51.4 229.1 46.3
1955 71.7 495 10.0 59.5 12.2
1956 118.5 69.7 16.3 86.0 32.5
1957 131.8 72.8 18.1 90.9 409
1958 109.7 41.5 14.8 56.3 53.4
1959 131.4 59.4 15.7 75.1 56.3
Kaynak: B. Kandas; Azgelismis Ulkelere Yapilan Iktisadi Kalkinma Yardimlan ve
Tiirkiye’nin Dis Kamu Borglari, Istanbul Universitesi SBE, Basilmamis Doktora Tezi, 1969, s.
111.

YARARIANILAN KAYNAKILAR
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Istanbul, 1995.
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Akbulak, Y. vd.; Kayip Yillar - Tiirkiye'de 1980'li Yillardan Bu Yana
Kamu Borclanma Politikalarimin Bankacilik Sektoriine Etkileri, Beta
Basim, Istanbul, 2004.
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Kandas, B.; Azgelismis Ulkelere Yapilan ikti§adi Kalkinma Yardimlari
ve Tiirkiye'nin Dis Kamu Borc¢lari, Istanbul Universitesi SBE, Basilmamig
Doktora Tezi, 1969.

T.C. Cumhurbaskanlig:, Strateji Biitce Baskanligl; Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler.

Cumbhuriyetin ilk 100 yilinda devlet
bor¢lar1 (4): Planh kalkinma doneminde
devlet bor¢lar1 (1960-1980)

Planli donem finansman yapisi itibariyle hedeflendigi gibi
ekonomiyi dis kaynaklara bagimliliktan
uzaklastirmamisti. Kalkinma planlarindaki hedef bayuame
oranlarina ulasmada planlanan yatirimlarin ontundeki
pek cok engel borclanmayi bir "sonug¢"” olarak ortaya
cikarmisti

1960'I yillar liberal ekonomi politikalarini uygulayan ulkelerin Keynesyen receteleri
kullandigi ve planlamaciligin on planda tutuldugu, ekonomi literaturiinin kalkinma ve
blylume Uzerine yogunlastigi yillardi. 1960 sonrasi donem Turkiye'de temelde
korumaci ve ithal ikameci sanayilesmeye dayali politikalarin izlendigi, kalkinma
planlari ile anilan dénem oldu. Planli kalkinma doneminin en énemli siyasi olaylari
1960 ve 1971 askeri ihtilalleri ve en dnemli dis konjonktlre dayall gelisme ise 1973
Petrol Krizi'ydi.

Kalkinma planlar1 ve ekonomi politikalarinda degisim

30 Eylul 1960'ta Devlet Planlama Teskilati'nin (DPT) kurulmasiyla 1962'de planh
kalkinma modeline gecilmisti. Anayasal duzenlemelerle uygulanmaya baslanan planli
kalkinma hem dis borg krizine ¢ozum hem de uluslararasi arenada Turkiye
ekonomisine glven verme gorevlerini Ustlenmisti. Ekonomi politikasina yon
verecek model, Karma Ekonomi Modeli olarak benimsenmisti.
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Esfender Korkmaz ve Binhan Elif Yilmaz (2023) eserlerinde karma ekonomi modelini
soyle tanimlarlar:

"Bu model piyasa ekonomisi esas almak Uzere devletin, piyasada rekabeti
geligtirmek, kit mallarin Gretimini tstlenmek seklinde mudahalesinin yaninda ozel
yatirnmlarin tesviki, kamu-0zel yatirrmlarinin tamamlayici olmasi ve bu yolla
ekonomide etkin kaynak dagilimini saglama amaci olan bir modeldir. Karma ekonomi
modelinde 6zel mulkiyet korunur, ekonomik 6zgurlik vardir. Ancak devlet de istikrar,
kalkinma ve bélisum gibi ekonomik ve sosyal hedeflere ulasmada mudahalede
bulunur.”

Kalkinma planlar1 doneminde ekonomik ve mali gostergeler

1960-1980 yillari arasinda ekonomiye yon verecek dort tane Bes Yillik Kalkinma
Plani (BYKP) hazirlanmisti.

1. BYKP (1963-1967) doneminde ekonomik bliyumede tarim ve sanayi sektorleri
arasinda dengeli bir gelisme ongorulurken plan hedeflerine ulasmada kamu kesimine
daha fazla agirlik verilmisti. Bu yillarda Turkiye ekonomisi "istikrar iginde buyumus"tu.
Ortalama enflasyon yuzde 5,2 ve buyume de yuzde 6,5 olarak gergeklesmis, ancak
dis ticaret agiklari devam etmisti (Bakiniz Tablo 1).

2. BYKP (1968-1972) doneminde yine tarim ve sanayi sektorlerine dnem verilmis,
Ozel sektore kredi ve vergisel kolayliklarin yaninda ayricalikli doviz tahsisi gibi tesvik
uygulamalari baslatiimigti. Bu donemde buyume orani ortalamasi yuzde 5,4,
enflasyon orani da plan doneminin son iki yilinda ¢ift haneli rakamlara ulasarak
yuzde 10,2 olarak gerceklesmigsti. Dis ticaret acigr 1972'de bir dnceki yila oranla
yuzde 37 artarak 678 milyon dolara gikmigti (Bakiniz Tablo 1).

3. BYKP (1973-1977) ise 2.BYKP'nin son yillarinda toplumsal ve siyasal bunalimlarin
ardindan 12 Mart 1971'de bir askeri darbenin gergeklestigi ortamda hazirlanmigti. Bu
plan buyimeyi temel hedef olarak almakla beraber bliyumede rol oynayacak
tasarruflar icin ¢o6zum onerileri getirmemisti. Kamu kesimi dnculiginde 6zel kesimin
tesvik edilmesi, AET'ye katilim ve ekonominin bu yonde dizenlenmesi planin
amaclarini olusturmustu.

3. BYKP déneminde gerek Arap-israil Savasi gerek Kibris Barig Harekati ve gerekse
1973 petrol krizi ile birlikte ham petrol fiyatinin 2,5 dolardan 11,6 dolara yukselmesi,
ulkenin dis ticaret acigini ¢ katina ¢ikarmisti. Ham petrol fiyatlarindaki artisin devam
etmesi ve dis ekonomik iligki iginde bulunulan ulkelerin stagflasyon yasamalari dis
ticaret acigini bayutmustu. Hedef blyime oranina ulasilabilmesi igin planlanan
yatirrmlar nedeniyle ithalat 6demelerinin hizla artmasina karsilik ihracat sinirli
kalmisti. Ortalama blyume hizi hedef blytime orani olan yizde 7,9'un altinda
kalarak yuzde 6 olarak gerceklesmis ve enflasyon orani da ylzde 20'ye tirmanmisti
(Bakiniz Tablo 1).

Birinci petrol krizinin etkileri sirerken 1979-1980 yillarinda ikinci petrol soku
yasanmisti. Petrol fiyatlarinin ylkselisi hem sanayilesmis ulkelerin hem de petrol
ihracatgisi olmayan gelismekte olan ulkelerin ithalat maliyetlerini artirdigindan, tretim
dususleri ve talep azaligl ortaya ¢ikmistl. Yasanan tum bu gelismeler, gelismekte

26



olan Ulkelerin ddemeler dengesi aciklarinin daha da buyumesine neden olurken,
kalan dovizleri de petrol ithali igin kullanmak zorunda kalmig, hatta Turkiye de o
donemde 70 Cent'e muhtag¢ kalmisti.

4. BYKP (1979-1982) ham petrol fiyatlarinin hizla arttigi ve ekonomik ve siyasi
bunalimin yasandigi donemde bir yil gecikerek uygulamaya konmustu. Planin baslica
amaglari yuksek bir blUyume oranina ulagmak igin yatirimlarin buyuk olguide kamu
kesimince saglanmasi ve sanayide ithalat yerine yerli Uretim politikasinin
surdurulmesi olmustu. Fakat plan doneminin dig ekonomik kosullari agirlagsmisti.

Planl kalkinma déneminde yatirim planlari ve sanayi stratejisi olusturulurken
bunlarin hangi kaynaklardan finanse edilecegi konusuna ve blitge agigi
sorununa deginilmemisti.

Batce harcamalarinin milli gelire orani 1960 sonrasi ilk on yilda ytuzde 10 gibi oldukga
yuksek gerceklesmisti. Butce gelirleri artisinin batge harcamalari artisinin gerisinde
kalmasiyla butge denkliginin saglanmasinda zorluklar yasanmigti.

1. BYKP'nda planlanan yatirimlarin biitgeden finansmani nedeniyle yatirm
harcamalarinin butgedeki payi ortalama yluzde 25 olarak gergeklesmisti. 2.BYKP
doneminde ise yatirim harcamalarinin payi surekli dusmus ve 1970
devallasyonunun etkisi ile transfer harcamalarinin payi butge harcamalarinin
neredeyse yarisini kaplamisti.

1960-1980 doneminde but¢e harcamalarini besleyen vergi gelirlerinin artiriimasi
kalkinma planlarinin baslica amaglarindan biri olmus ve bu alanda gesitli
duzenlemelere gidilmisti. 1970'te Finansman Kanunu ¢ikariimis ve yeni vergiler
sisteme dahil olmustu. Ancak kamu gelirlerinde yapilabilen duzenlemeler buyuk
Olgude dolayli vergilerin artirrlmasi yonunde olmustu. Bir yandan getirilen yeni
vergiler diger yandan enflasyonun gelir vergisi matrahini agindirici etkisi ile vergi
yuku giderek artmigti. Ayrica hizli fiyat artislar kargisinda gelir vergisinin artan oranl
tarife yapisi Ucretlilerin vergi yukinu artirmisti.

Yeni bir "BORC CIKMAZI"

Planl Kalkinma Doneminde planlanan yatirimlarin finansmaninda gelirlerin
artirilmasina yonelik duzenlemeler yetersiz kalinca bor¢lanma kaginilmaz olmustu.
Kisa vadeli bor¢larin artigi 6nlenememis, OECD bunyesinde olusturulan Tarkiye'ye
Yardim Konsorsiyumu kredileri beklenenin Uzerinde artmisti. Sonugta yogun bir
sekilde para basimi ile i¢ ve dig borglanma kullaniimisti.

I¢ borclanma

Planh kalkinma doneminde i¢ borglanma cephesinde olumsuz gelismeler birbirini
izlemisti. Oncelikle vergi gelirlerinden verim alinamadid igin bitge finansmani
zorlagmigti. Kalkinma hizinin artirilmasi ¢abalari sonucu artan butge agiginin
finansmaninda Merkez Bankasi kredilerine yogun bir sekilde bagvurulmustu.
Merkez Bankasi 6zel kesimden daha fazla kamu kesimine kredi agmisti (Bakiniz
Tablo 2).
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Aslinda i¢ bor¢clanma ile oncelikle kalkinma hamlesine kaynak olusturulmasi ve Kibris
Baris Harekati'nin artirdiyi savunma harcamalarinin kargilanmasi amaglanmisti. O
nedenle her yil duzenli olarak i¢ bor¢lanmaya gidilmisti. Ancak bu donemde kisa
vadeli bor¢lar 6denemeyerek konsolidasyona bagvurulmustu. 1960 tarihli 154 sayili
kanunla dalgali bor¢larin buyuk bolimu konsolide edilmis ve uzun sureli borglara
donusturulmuastl. Bu da yetersiz kalinca 1963 tarihli 250 sayili kanunla yeni bir
konsolidasyon islemine baslanmisti. Sonucta i¢ borglarda 1974 sonrasinda buyUk bir
sigrama yasanmisti (Bakiniz Tablo 3).

Dis bor¢lanma

Planli kalkinma doneminin ilk 15 yillik sturecinde dis borg ihtiyacinin ortadan kalkmasi
ve ekonominin bu agidan kendi kendine yeterli hale gelmesi amaglanmigti. Ancak dig
borglar surekli olarak ve hizli bir bigimde yUkselmigti.

Hiseyin Sahin'in (1995) kitabinda kalkinma planlari-dig kaynak iliskisi sOyle aktarilir:
"1.BYKP doéneminde yatirimlarin yaklasik ytzde 19'unun dis kaynaklarla finansmani
ongorulmus fakat dis kaynaklarin yatirimlara orani yuzde 11,3'den ibaret kalmisti.
3.BYKP dbéneminde dis kaynaklarin sabit sermaye yatirimlarina orani ytizde 20'nin
uzerinde gergeklesmisti. Plan ekonomiyi degil ekonomideki gelismeler plani
yénlendirmigti."

Bu dénemde dis borg¢larin hacminde konsorsiyum kredilerinin payi yikselmisti.
1960 sonrasinda Turkiye'nin sagladigi dig kaynak daha ¢ok 1962 yilinda kurulmus
olan konsorsiyum kanaliyla aktariimigti. Konsorsiyum, gelismis ulkeler ve uluslararasi
ekonomik kuruluglarin meydana getirdigi bir kurumdu ve Turkiye'nin kalkinma
planlarini destekleyici nitelikte, 6demesiz déonemi bulunan, dusuk faizli ve uzun vadeli
krediler vermeye baslamisti.

Konsorsiyum kredileri; program kredisi, proje kredisi, bor¢ tecili ve refinansman
kredisi olarak verilmigti. Zaman icinde program kredilerinin payi azalirken ihracat
olanaklarini artiran ve borcun geri 6denmesini garanti eden proje kredilerinin
payi ylikselme gostermisti.

Dis borglarda bir baska handikap Dévize Cevrilebilir Mevduat

(DCM) uygulamasiydi. DCM'nin faiz geliri DCM hesaplari olarak yurt disina transfer
edilmisti. Bu faizi elde edenler de buylk bir kismi yurt disinda ikamet edenler
olmustu. DCM'ler esas itibariyle devlet borcu niteliginde olmamasina ragmen
0denmesi devlet garantisine alindiktan sonra kamu borcu niteligine barinmis ve
ekonomik, toplumsal yasantiy1 gok énemli bir yak altinda birakmisti.

Erding Tokg6z (2001) kitabinda o dénemin en ¢ok tepki ceken bu dig kaynak girigini
soyle anlatir: "DCM, bu dénemin énemli bor¢lanma araclarindan birini olusturmustu.
O nedenle Turkiye'nin kisa vadeli ve ylUksek faizli dis borg¢larinin payi toplam dig
borglar icinde hizla artmaya baglamisti. Hikimet 1974 yilindaki déviz darbogazini
asmak icin 1975'ten itibaren DCM uygulamasini tesvik etmisg ve 1975 yili sonunda
ulkenin doéviz rezervlerinin neredeyse tamami DCM'lerden olusmustu. DCM
hesaplariyla yurt diginda yerlesik gergek ve tuzel kisilerin getirdigi kisa vadeli dovizler
karsiliginda TL kredisi olarak piyasaya para surulmeye baslanmisti."
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1960 sonrasinda dig bor¢clanmanin azaltilacagi ve ekonominin dis borca
bagimlihiginin ortadan kaldirilacagi ifade edilse de dis bor¢ artigi ¢cok hizli
gerceklesmisti. Ozellikle 4.BYKP ddéneminde borg sorununun nasil agirlastigi Tablo
5'ten gorullebilir. Alacaklilar arasinda Avrupa Para Piyasasi ve uluslararasi
kuruluglarin payi agirlikh hale gelmisti. Bu donemde dis borglarin borglulari arasinda
0zel sektor yer edinmeye baglamisti.

Planli dénemin son yillarinda yuku giderek artan dovizle 6denecek dis borglarin faiz
yapisi degismisti. YUksek duzeydeki dig borgluluk nedeniyle her yeni dis borcun
faiz ylikii daha da agirlagsmigti. Yizde 1-3-5 faiz oraniyla verilen borglar zaman
icinde azalirken hem ylzde 5-7 oraniyla hem de degisken faizli olarak alinan borglar
artis gostermisti. Borcun vadeleri de giderek kisalmigti. 1970-1980 yillar arasinda
dovizle ddenecek dis borglarda 20-30-40 yil vadeli borglarin toplamdaki payi
azalirken 5-10 yil gibi daha kisa vadeli bor¢lar 5nem kazanmisti (Bakiniz Tablo 5).

Planli dénem finansman yapisi itibariyle hedeflendigi gibi ekonomiyi dis kaynaklara
bagimliliktan uzaklastirmamisti. Kalkinma planlarindaki hedef bliyiime oranlarina
ulagsmada planlanan yatirrmlarin é6niindeki pek ¢cok engel bor¢glanmayi bir
"sonug" olarak ortaya ¢ikarmisti. Planlanan yatirimlarin buyuk ol¢gtde dovize
baghligi ve tasarruf yetersizligi, ekonomide ciddi bir darbogaz olusturmustu. Bliylime
icin gerekli ara ve yatirnm mali ithalati sinirlanmis ve yerli Gretimi koruma amaciyla
izlenen dis ticaret politikasi hem yeni yatirrm hedeflerine ulagilamamasina hem de
var olan tesislerin uygun kapasitede ¢alistirilamamasina yol agmigti. Turkiye ithal
ikameci sanayilesme stratejisini birakmakta ge¢ kalmisti.

1970'lerin sonunda giderek hayati onem kazanan dig kaynak ihtiyaci, IMF ile iligkileri
on plana ¢ikarmisti. Ekonomide yasanan i¢ ve dis kaynakli sorunlara ¢ézum olarak
Mart 1978 ve Nisan 1979'da iki istikrar programi yururluge girmisti. 1978 programi
cercevesinde TL devaliie edilmig, KIT Grtinlerine zam yapilimis, siki para ve maliye
politikasi uygulanmasi, ihracatin tesvik edilmesi, faizlerin yukseltiimesi, tarim GrGnleri
destekleme alimlarinin kapsaminin daraltiimasi kararlastiriimisti.

Ekonomiyi daraltarak dengeye getirmeye c¢alisan program, Ulkeyi IMF recgetelerinin
tipik 0zelligi ile karsi kargiya birakmisti. Ancak kisa sure i¢ginde hukumet degisikligi
gerceklesirken ekonomiyi bunalimdan ¢ikarmak mumkuin olmamis, yeni hukimet
ekonomi politikalarinda donusimu baslatacak 24 Ocak istikrar paketini agmisti.
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Tablo 1. 1960-1980 Dénemi Ekonomik ve Mali Gistergeler

Vergi

. . . . Dis Ticaret
Yillar | Biiyiime Enflasyon Bulg;éggl/ G;]:;;l::]f I;engesi Or;;l;ima
Gelirleri (Milyon $)
1960 2,9 54 -0,1 71,5 -147,5 5,1
1961 1,7 2,7 -0,2 56,4 -160,5 9,0
1962 6,1 5,7 0,1 70,5 -238,2 9,0
1963 9,4 4,3 0,1 66,8 -319,5 9,0
1964 4,1 1,2 -0,4 67,5 -126,4 9,0
1965 2,6 8,1 -0,4 69,6 -108,2 9,0
1966 11,7 4.8 -0,1 68,7 -227,8 9,0
1967 4,5 7,6 0,1 68,3 -162,4 9,0
1968 6,7 3,2 -0,3 71,7 -267,2 9,0
1969 4,1 7,2 -0,6 76,1 -264.4 9,0
1970 32 6,7 0,1 65,9 -359,1 11,3
1971 5,6 15,9 -1,8 73,5 -494,2 14,8
1972 7.4 18,0 -0,1 72,2 -677,5 14,3
1973 33 20,5 -0,4 79,6 -769,1 14,3
1974 5,6 29,9 -0,5 83,2 -2.245,3 14,0
1975 7,2 10,1 -0,6 88,4 -3.337,5 14,6
1976 10,5 15,6 -0,9 88,6 -3.168.,4 15,8
1977 34 24,1 -3,2 89,8 -4.043,3 17,8
1978 L5 52,6 -1,1 79,6 -2.310,8 24,0
1979 -0,6 63,9 -2,3 80,1 -2.808,2 30,7
1980 -2.4 107,2 -3,2 82,2 -4.999,2 75,1

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1, Strateji Biitge Baskanlgi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler verileri
kullanilarak Prof. Dr. Binhan Elif Yilmaz tarafindan hazirlanmigtir.

30




Tablo 2. Merkez Bankasi Kredilerinin Sektéorel Dagilimi (TL)

@ ‘@ ‘@

5 2 z « | 2§ | = | 88| = | 2§ | =
s | F | 2| &8 | 35| 5 |S%:| 5| d% | ¢
2 ElE|cER E 088

1962 339 - 630 969 - 855 - 1.824 -
1963 740 75 1.121 1.936 99,8 1.215 42,1 3.151 72,8
1964 1.055 335 1.144 2.534 30,9 1.606 32,2 4.140 314
1965 1.589 423 967 2.979 17,6 1.686 41,0 4.665 12,7
1966 1.896 723 1.349 3.968 33,2 2.703 60,3 6.671 43,0
1967 2.361 750 1.815 4.926 24,1 3.805 40,8 8.776 316
1968 2.591 1.210 1.825 5.676 15,2 4.492 18,0 10.168 15,9
1969 3.467 1.750 1.923 7.140 25,8 5.780 28,7 12.920 27,1
1970 4.359 1.750 1.979 8.088 13,3 6.477 12,0 14.565 12,7
1971 6.088 1.750 3.957 11.795 45,8 4478 330,9 16.273 11,7
1972 7.469 1.750 4.486 13.705 16,2 5.829 30,2 19.534 20,0
1973 7.844 2.259 4.124 14.227 3.8 13.659 1343 27.886 428
1974 12.484 2.270 8.770 23.524 65,4 22.292 63,2 45.816 64,3
1975 16.761 2.180 | 20.490 | 39431 57,6 26.767 20,1 66.198 449
1976 21.739 7.000 | 40.122 | 68.861 74,6 41.760 56,0 111.621 67,1
1977 45.178 15.150 | 66.298 | 126.626 83,9 63.073 51,0 189.699 71,5
1978 56.630 21.351 | 85.590 | 163.525 29,2 78.311 242 241.886 27,5

Kaynak: Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 18. Baski, Remzi Kitabevi, Istanbul, 19953,

s. 159.
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Tablo 3. 1960-1980 Donemi I¢ Borglar (Milyon TL)

Bor¢lanma Borc¢clanma Nedeni Borg¢ Tutan

Yih Hakkinda

Aciklama
1965 Kalkinma Istikraz: 400
1966 Kalkinma Istikrazi 700
1967 Kalkinma Istikrazi 500
1968 Kalkinma Istikrazi 500
1969 Kalkinma Istikrazi 600
1970 Kalkinma Istikraz: 600
1971 Kalkinma Istikraz: 800
1972 Kalkinma Istikraz: 4.000
1973 Kalkinma Istikraz: 1.000
1974 Baris Harekat: Istikrazi 4.510
1975 Savunma Borglar1 Tahvilat: 8.904
1976 Savunma Borglar1 Tahvilat: 11.998
1977 Savunma Borglar1 Tahvilat: 19.500
1978 Devlet i¢ Borglanma Tahvilleri 20.000
1979 Devlet i¢ Borglanma Tahvilleri 35.000
1980 Devlet Ii¢ Bor¢lanma Tahvilleri 50.000

Kaynak: Akbulak v.d.; Kayip Yillar-Tiirkiye’de 1980°li Yillardan Bu Yana Kamu
Bor¢lanma Politikalarinin Bankacihik Sektoriine Etkileri, Beta Basim, Istanbul,
2004, s. 27 ve Erol, A.; Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’de Devlet Borglar
(1981-1990), MGB APK Yayin No: 1992/324, Ankara, 1992, s. 118-119.




Tablo 4. 1.BYKP ve 2.BYKP Konsorsiyum Kredileri (Milyon $)
Program Proje

Yillar Kredisi Kredisi Toplam
1963 164 84 248
1964 159 41 198
1965 215 56 271
1966 179 63 242
1967 173 86 259
1968 144 109 253
1969 102 117 219
1970 160 146 306
1971 126 189 315
1972 117 132 149

Kaynak: DPT, 1.BYKP ve 2.BYKP.

Tablo 5. 1970-1980 Donemi Di1s Borclar

Dévizle Odenecek TL ile Odenecek
Dis Borglar Dis Borglar
(Milyon §) (Milyon TL)
1970 1.928,7 4.172,6
1975 3.012,3 3.412,4
1978 4.979,7 4.096,6
1979 8.861,7 4.903,8

Kaynak: Memduh Yasa; Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi,
Akbank Yayinlar, [stanbul, 1980, s. 629.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Esfender Korkmaz ve Binhan Elif Yilmaz; Tiirkiye I¢in Kalkinma Modeli, Asyasafak

Yaynlari, Istanbul, 2023.

T.C. Cumhurbagkanligi, Strateji Biitce Bagkanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.
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Cumbhuriyetin 11k 100 yilinda devlet
borg¢lar1 (5): 1980 sonras1 ekonomi
politikalarinda dontistim, Tiirkiye'nin
1994, 2001 krizleriyle biiyiiyen devlet
bor¢lari

2001 yilinda i¢ borg faiz 6demeleri neredeyse vergi
gelirlerinin tamamini kaplamisti

Tarkiye 1980'li yillara, tikanan ithal ikameci model, surekli agik veren dig ticaret
bilangosu, bor¢g 6demelerinde ve ertelemelerinde karsilagilan zorluklar ile baslamisti.
Benimsenen ithal ikameci politikalar ve planl kalkinma modeliyle ekonomik kalkinma
saglanamamisg, hem ekonominin artan sermaye ve ara mali ihtiyaci hem de 1973 ve
1979 Petrol krizleri ile ylkselen petrol fiyatlarinin olumsuz yansimalari sonucu ddviz
darbogazi yagsanmis ve ¢6ziim olarak basvurulan dig borglarda da 6lgii
kaciriimigt.

Ayni yillarda ithal ikameci sanayilesme politikasi uygulayan ve borgluluklari giderek
artan gelismekte olan ulke ekonomilerinin bu modele duyduklari given azalirken
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kapitalist Ulkeler de bu ekonomilere, ekonomilerini disa agmalari konusunda
politikalar 6nermeye baslamisti.

Tarkiye'nin 1978-1979 yillarindaki dis finansman ihtiyaci tek bir uluslararasi
kurulustan mali destek ile cozumlenemeyecek duzeye ulastigindan hem Dunya
Bankasi hem de IMF ile anlagmaya gidilmisti. O nedenle Tiirkiye'den ekonomi
politikalarinda koklii bir dénlisiim gergevesinde diinya ekonomisiyle yeni bir
eklemlenme bigcimine yénelmesi istenmisti. BOylelikle ekonomimizin dunya
pazarlarina agiimasi 1980-1983 yapisal donusumu ile baglayacak ve 1989-1990'da
da tamamlanacakti.

Bu c¢ergcevede hazirlanan 24 Ocak Kararlarinin bilesenleri; dis ticaretin serbest
birakilmasi, sermaye girisinin serbestlestiriimesi, devletin ekonomideki varliginin
azaltilimasi, KiT'lerin ézellestirilmesi, reel (icretlerin baskilanmasi ve faiz oranlarinin
serbest birakilmasi olmustu. Turkiye ekonomik istikrar politikalarinin uygulandigi bu
doénemde ithal ikameci sanayilesme yerine disa acgik sanayilesme politikasini
benimseyen, kamu yerine 0zel sektor dnculugunde gelisme olanaklari arayan ve
finansal piyasalari uluslararasi sisteme entegre edebilen ¢esitli politikalari
uygulamaya koymustu.

1980-2001 doneminde krizler ve ekonomik gostergeler

Tarkiye ekonomisinin 1980 sonrasi ekonomi politikalarinin ilk performansina gore;
1984-1990 doneminde buyume belirgin bir sekilde ivmelenmis, 1980 yilinda yuzde
2,4 oraninda kugulen ekonomi izleyen yillarda dalgali da olsa bir buyume trendi
yakalayabilmis ve buaylume oranlari 1984'te yuzde 6,7'ye 1987'de ise yuzde 9,5'e
ulasmisti. Enflasyonla micadele sonug vermis ve enflasyon orani 1980'de yuzde
107'den 1982'de yuzde 25'e inmisti (Bakiniz Tablo 1).

Disa agik buyume politikasi sonucu ihracatta 1980-1981'de yuzde 61,5 duzeyinde
artis yasanmisti. Kur ve faiz politikalari, ihracatgiya verilen tesvikler ihrag Grinlerine
dis piyasalarda rekabet gucu kazandirmis, ihracat 1980-1988 yillari arasinda dort kat
artmisti. 1980 sonrasinda dis ticaretin belirgin artigi dig bor¢glanma olanaklari
lizerinde olumlu etki yapmigti.

Ancak 1988 yilina gelindiginde ihracatin her ne pahasina olursa olsun artmasi igin
her turll tesvikten faydalaniimasi sonucu hayali ihracat sorunu patlak vermisti.
Ayrica bu yillardaki secim ekonomisi ortaminda KiT Griinlerinin fiyatlarina sik zam
yapilmasi ve borgla finanse edilen yatirimlar, enflasyonun 1987'de yizde 55'ten
ertesi yiIl ylzde 77'ye yukselmesine ve buyume oraninin yizde 9,5'ten yuzde 2'ler
seviyesine gerilemesine neden olmustu (Bakiniz Tablo 1).

Bu gelismeler dogrultusunda 4 Subat 1988'de yururlige konan 4 Subat Kararlar siki
para politikasi, KIT Griinlerine zam yapilmasi, KDV oraninin artisi, blyime hizi
hedefinin digurulmesi, kamu yatirnmlarinin azaltiimasini icermisti. Ayrica hem siki
para politikasi ile kredi ve para arzinin azaltilmasi hedeflenmis hem de tasarruflarin
bankalara yonlendiriimesi ve dolarizasyonun engellenmesi igin faiz oranlari
yukseltiimisti. 4 Subat'a giden siireg, 24 Ocak Kararlarini ilk kez sinamigti.
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1989-1993 yillar1 arasinda TL'nin degerlenmesiyle dovize olan talebin azalmasi ve
1989 yilinda 32 sayili Kararla sermaye hareketlerinde buyuk artiglar yagsanmisti.
ithalat canlanirken 1991'de Kérfez Savasi'nin dis ticaret dengesine olumsuz
yansimalari ortaya ¢ikmisti. Dis ticaret ve 6demeler dengesindeki s6z konusu
bozukluklar, bankacilik kesiminde acgik pozisyon, yiiksek miktarda DIBS tutma vb
nedenlerle biriken riskler, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tlirkiye'nin notunu
dusirmesi dévize olan talebi siddetlendirmis, doviz kurunun artisinin onune gegilmesi
igin faiz oranlari artirilarak gecelik faizler interbank piyasasinda yiizde 1000'lere
ulasmisti. Piyasadan doviz gekmek igin doviz satigina gegen Merkez Bankasi'nin
rezervleri hizla erimig, yabanci sermaye ¢ikmis ve Tiirkiye ekonomisi 1994 krizini
yasamigti.

1990'da ylzde 60,4 olan enflasyon orani 1994'te yiuzde 125,5'e ¢cikmisti. Mali disiplin
bozulmusg, Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSYH orani yuzde 10'lara yukselmistir.
Dis ticaret agigl buyurken ekonomi yuzde 5,5 oraninda kugulmustu.

1994 Krizine ¢bzum amach alinan 5 Nisan Kararlari ile kamu kesiminde Uretilen mal
ve hizmet fiyatlarinda ¢ok yutksek oranli ve ani zamlar yapilmis, kamu kesiminde
Ucret ve maaslar dondurulmus, TL'nin devallasyonu serbest piyasaya birakiimis,
Merkez Bankasi'nin Hazine'ye agacagi kisa vadeli avanslarin but¢e 6deneklerine
orani kademeli olarak dugurtlmustt. Bu onlemlerle buyime orani bir miktar toparlasa
ve enflasyon iki haneye dusurulse de dis ticaret dengesizligi ile micadelede basarili
olunamamis, halkin refah seviyesindeki diigtis ve gelir dagiliminda ortaya ¢ikan
adaletsizlikler tim sosyo-ekonomik gostergelere yansimisti.

5 Nisan Kararlarinin kisa vadeli dnlemlerinin uygulanmasi ile mali piyasalardaki
dalgalanmalarin 6nune gegilebilmisse de uzun vadeli ve ekonomide yapisal degisimi
amagclayan duzenlemeler gerceklestiriliememisti. 5 Nisan Kararlarina IMF destegdi de
sinirl kalmigti. Dolayisiyla Tiirkiye'de kriz beklentisi devam etmisti.

1998 yili ortasinda IMF ile yapilan gériismeler ve 18 aylik Yakin izleme
Anlasmasinin ardindan 1999 Aralik ayinda bir Stand-by anlagsmasi imzalanmisti.
Atilan imzalarin ardindan Enflasyonla Mucadele Programi agiklanmis ve doviz ¢ipasi
uygulamasi yaninda yapisal reform onerileri glindeme gelmisti. Ancak yine biriken
riskler ve gergceklesmeyen yapisal reformlar, program uygulanirken siki para
politikasina gecis ve Merkez Bankasi'nin piyasaya kural gereqi likidite verememesi
faiz oranlarini yukseltmis, likidite sikigikligi sonucunda faizlerdeki tirmanis devam
ederken dovize hicum baslamisti. Boylece 22 Kasim 2000 itibariyle Enflasyonla
Miicadele Programi'nin aksayan yénleri ortaya ¢ikmig ve programin uygulanabilirligi
kalmamisti. 19 Subat 2001'de de yasanan bir siyasi kriz ile Tlirkiye ekonomisi 4 ay
arayla iki bliyiik ekonomik kriz yasamisti.

Ekonomide doniisiimiin kamu kesimine yansimalari1 ve kamu
maliyesi dinamikleri

Kamu kesiminin ekonomide payinin daraltiilmasi lizerine kurgulanan 24 Ocak
Kararlar butge buyuklUklerinde de degisikliklere yol agmis, butge harcamalarinin
bltce gelirlerinin GSYH icindeki pay! dismustl. Yatirim harcamalarinin bitcedeki
payi hizla gerilerken, yiiksek enflasyon oraninda artirilmayan maaglar nedeniyle
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personel harcamalarinin da payi azalmisti. Buna Kkarsilik artan borg¢luluk sonucu faiz
6demeleri arttigindan blitce harcamalari iginde faiz harcamalarinin payi yikselmisgti.

Faiz harcamalarindan kaynaklanan harcama artisinin saglam finansman kaynaklari
ile karsilanamamasi ve 1988-1992 yillari arasi net dig bor¢glanmanin onemini yitirmis
olmasi, yogun bir sekilde i¢ borglanmaya bagvurulmasina yol agmisti. Kriz
dénemlerinde daha yuksek faiz oraniyla ve kisa vadeli olarak borglanildidi igin faiz
harcamalari transfer harcamalari icinde en 6nemli kalem olarak transfer
harcamalarini buyutmustu.

1980 yilinda vergi gelirlerinin sadece yuzde 2,4'U i¢ borg faiz 6demelerine ayrilirken
1988 yilinda vergi gelirlerinin beste biri, 1996 yilinda da vergi gelirlerinin yuzde 60'
ayrilmaya baglanmigti. Sadece iki yilligina i¢ borg servisinin yukl azalsa da 2001
yilinda i¢ borg faiz 6demeleri neredeyse vergi gelirlerinin tamamini kaplamigti.

Bltcenin gelir tarafinda 1980 sonrasi vergilemenin en temel 6zelligi, vergi
oranlarinin indirilmesi ile vergi istisna ve muafiyetlerinin genisletilmesi olmustu.
Sermaye kazanglari Uzerindeki vergi yuka hafifletiimis ve ihracat tesviki vergi
uzerinden gergeklestiriimisti. Serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmasi igin
Gelir Vergisi'nin oranlari dusurtlmus ve vergi guvenlik énlemleri yurarlikten
kaldiriimigti. Genel tuketim vergisi olarak KDV vergi sistemine dahil olmus, yeni vergi
konulari bulmak ya da vergi oranlarini yukseltmek gibi aracglarin kullanimindan
kaginiimisti. Arz Yonlu politikalarin yol agtigi kaynak kaybini telafi etmek amaciyla
dolayli vergilerin agdirlik kazandigi bir vergileme rejimine gegilmisti. Vergi sistemi
hem dolayli vergilerin hakimiyetine girmeye baslamis hem de tegvik sistemine
doéniiserek kamunun vergi geliri kaybina neden olmustu.

5 Nisan Kararlari gergevesinde kamu gelirlerini artirmaya yodnelik olarak Net Aktif
Vergisi, Ekonomik Denge Vergisi gibi bir defalik vergiler yururlige girmisti. Ancak
durgunluk igindeki ekonomi vergi artislarini iceren daraltici maliye politikasi nedeniyle
daha da daralmisti. Ayrica enflasyonist ortamda asinan kamu gelirleri nedeniyle
donem sonunda maliye politikasinin ekonomiyi yonlendirmedeki etkinligi
kaybolmustu.

Yeniden "BORC CIKMAZI"

I¢ bor¢ ¢ikmazi (1980-2001)

1980 yilinda sadece 700 bin TL duzeyindeki i¢ borg stoku, on yil iginde 57 milyon
TL'ye ve 2001 yilinda da 122,2 milyar TL duzeyine ¢ikmistl. S6z konusu zaman
araliginda yiiksek blitce aciklari, yiiksek faiz disi agik, se¢cim ekonomisi ve
enflasyonist baskilarin etkisiyle dzellikle 1983, 1994, 1996, 1999 ve 2001
yillarinda i¢ borg stokunda ani artiglar gorulmustu.

37



1980 sonrasi uzun yillar bitcede faiz disi fazla elde edilmesine c¢alisiimis ancak
1991-1993 yillari arasinda butge agiklarindan borg faiz 6demeleri ¢ikarilsa dahi butce
yine acik vermisti. 1995-2000 yillarinda ise faiz disi fazla elde edilmesine ragmen
yuksek enflasyonun tetikledigi yuksek reel faizler agik-borg-faiz

kisirdéngiisi yaratmigti. Bu kisirdonguyu asabilmek i¢in devletin saglam gelir
kaynaklarina sahip olmasi ve risk primini dustirmek i¢in de enflasyonun dusurulmesi
bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmisti. Ama bu amaca ulagmak igin bir yol haritasi
Gizilmemisti.

Krize giden yillarda uzun vadeli i¢ borcun toplam i¢ borg stoku i¢indeki payi giderek
azalmig, kisa vadelilerin pay! stokun icinde onemli bir yer edinmisti. Hazine i¢ borg
stoku 1992 yilina kadar 7-8 aylik ortalama vadeye sahip olmustu. 1994 krizinde
ortalama vade 5 aya inmis ve giderek kisalan i¢ borg vadesi ile ylkselen reel faizler
sonucunda devlete borg verecek tasarruf sahipleri devletin borglarini geri
Odeyebilecegi konusunda endise duymaya baslamislardi.

1994 krizi sonrasi kisalan vadelerin yaninda DiBS'lerin faiz oranlari yiikselmisti. Bu
durum rekor diizeydeki reel faizleri beraberinde getirmisti. Piyasaya ihrag edilen

alternatif senetler arasinda DiBS'lerin yiiksek reel faiz getirisi sunmasinin maliyeti,

blUtgceden 6denen faiz harcamalarini artirmisti.

1998-2000 yillarinda i¢ bor¢ stokunun vadesi uzasa da 2001 krizinde acil finansman
ihtiyaci icin bagvurulan kisa vadeli borglarla i¢ bor¢ stokunun vade yapisinda
degisiklik ortaya ¢ikmisti.

DIiBS ortalama bilesik faiz oraninin yiizde 120'nin (izerinde seyrettigi yillarin ardindan
2000-2001 krizleri yagsanmistl. Hazine 1994-2001 arasi yuzde 100'Un Uzerinde faiz
vererek enflasyonu besleyen bir stirecin aktért olmustu.

Hazine 1985 yilindan sonra ihale yontemine gecmis, i¢ borglanma belli bir takvime
baglanmisti. Bankacilik kesimi de birincil piyasada DiBS'lerin en énemli alicisi
olmaya devam etmisti. 1999 yilinda DiBS'lerin satisinda aracilik edecek olan
sektorin onde gelen bankalariyla olugan piyasa yapiciligi sistemi yururluge girmis
ve bu sistem sayesinde DiBS'lerin sahipliginde bankalarin payi artmaya devam
etmisti.

Sonug itibariyle 1990'lardan sonra digaridan borglanma yerine i¢ bor¢glanmanin ikame
edilmesi ve kriz yillarinda GSYH artis hizinda yasanan dususler stokun yukinu
artiran unsurlar olmustu (Bakiniz grafikler).

Di1s bor¢ ¢ikmazi (1980-2001)

Tlrkiye'nin toplam dis borg stokunun g 6nemli unsuru vardir: Kamu sektért, 6zel
sektér ve TCMB. Kamu sektérii icinde de en borglu olani merkezi ybénetimdir.

1990'larin ortalarina kadar toplam dis borg stokunun énemli bir kismi, son yillarda
payi dugsmekle beraber kamu veya kamuya ait kuruluslarin borglarindan olusmustu.
ilerleyen yillarda kamu sektériiniin dis borg stokundaki pay1 azalmis, aslinda kamu
sektoriu disaridan borgclanmak yerine daha ¢ok i¢ bor¢lanma yoluna gitmis,
toplam dis bor¢ stokunun en 6nemli unsuru 6zel sektér olmustu.
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Toplam dis borg stoku 1990, 1993, 2000 yillarinda bir dnceki yila oranla yuzde 20
civarinda ani artislar goéstermis, dis borglar mutlak ve GSYH'ye oran olarak
buyumustu. Bu ani artiglara o yillarda ¢gogunlukla 6zel sektor dis borg stokundaki artig
neden olmustu.

1987'den itibaren finansal serbestlesmenin tamamlanmasiyla artan kamu sektoru dis
borglarinin alacakli profilinde adirlik Resmi Alacaklilarda olmustu. 2000 yilina dogru
IMF ile Guglu Ekonomiye Gegis programi gergevesinde imzalanan Stand-by
anlasmasinin sagladigi dig borg girisi sonucunda kamu sektorinun dis borg
alacaklisi olarak Uluslararasi Kuruluslarin payi yukselise gegmisti.

Dis bor¢ stokunun en énemli kirilganlik gostergelerinden olan Dis Borg Servisi /
ihracat ile Briit Dis Borg Stoku / ihracat, ihracat gelirlerinin briit dis borg stoku
uzerindeki uzun donemli etkileri konusunda bilgi veren bir dl¢littir. Buradan
alinamayan olumlu sinyaller, Tirkiye'nin kredibilitesini diisurerek disaridan
borglanma olanaklarini kisitlamis ya da yeni borglanmalar daha maliyetli hale
gelmisti.

Dis bor¢lanmanin faiz kosullari dlkenin kredibilitesine ve uzun donemde uluslararasi
piyasalardaki egilimlere bagli olmus ve 1980-1985 yillari arasinda faiz 6demesi
anapara odemesinin Uzerinde seyretmigsti. Sonugta brut dis borg¢ stokunun GSYH'ye
orani 1989'da yuzde 30'lardan artarak 1994'te yuzde 40'e ulasmis iken 2001 yilina
kadar tirmanis gostermig ve yuzde 57'ye ¢cikmisti (Bakiniz grafikler).
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Tablo 1. 1980-2001 Yillar1 Ekonomik ve Mali Gistergeler

o g @ E’ = @ g
E S5 Ze 25E | A&Z 45 52
= z2< g < 228 | 288 | T2 g2
) ke = a == =)

1980 -2,4 107,2 =32 1,9 -4.999.2 751
1981 4,9 36,8 -1,1 0,4 -4.230,5 110,2
1982 3.6 252 -1,1 0,5 -3.096,7 160,8
1983 5.0 37,1 -1,6 0,5 -3.507,2 233,9
1984 6,7 49,7 -3,2 1.8 -3.623,3 364,3
1985 4,2 442 -1,7 0,2 -3.385,3 519,5
1986 7,0 30,7 -2,0 0,1 -3.648,1 669,4
1987 9,5 55,0 -2,5 0,3 -3.967,7 856,7
1988 2| 77.1 )] 0,5 -2.673,4 1.425,0
1989 0,3 64,3 -2,5 0,3 -4.167.4 2.120
1990 9.3 60,4 =) 0,5 -9.342.8 2.606
1991 0.9 71,1 -39 -1,5 -7.453.5 4.175
1992 6,0 65,9 -4.3 -0,6 -8.156,4 6.874
1993 8,0 71,1 -6,7 -0,9 -14.083.3 11.035
1994 -5.5 125,5 -39 3.8 -5.164,1 29.738
1995 7.2 76,0 -4,0 33 -14.072,0 45.788
1996 7,0 79.8 -6,1 18] -20.402.5 81.386
1997 7,5 99,1 =57 0,1 -22.297.9 152.071
1998 331 69,7 -5,4 43 -18.947,5 260.974
1999 -34 68,8 -8,7 1,8 -14.084,1 420.126
2000 6,6 39.0 -1,7 43 -26.727,0 623.703
2001 -6,0 68,5 -11,6 5,1 -10.064,9 1.225.400

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler, T.C. Strateji Biitgce Baskanligi, Ekonomik
ve Sosyal Gostergeler, TCMB, EVDS wverileri kullanilarak Prof. Dr. Binhan EIlif Yilmaz tarafindan
hazirlanmistir.
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Cumbhuriyetin I1k 100 yilinda devlet
borg¢lar1 (6): Cumhuriyetin son 21 yilinda

devlet borg¢lar1 (2002-2023)

"Cumhuriyetin ilk 100 yilinda devlet borglar" yazi
dizisinin altincisi ve sonuncusunda, 2002'den gunumuze
21 yilda uygulanan ekonomi politikalari ile
yasanan/yasanmakta olan krizler ekseninde devlet
borglarini degerlendirecegim

Hangi krizler yasandi/yasaniyor, ekonomik goriiniim nasil
sekillendi?

Yazi dizisinin begincisi olduk¢a buruk sonlandi. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
yarattigi agir bunalim ortaminda yururlukteki Enflasyonla Miicadele Programi'nin
uygulanabilirligi kalmamigti. Mart 2021'de ekonomiyi toparlamak ve yeniden gtiven
tesis etmek amaciyla Dunya Bankasinda gorevli Kemal Dervig Ulkeye davet

edildi, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya basladi. IMF ile anlasmaya
gidildi ancak IMF siki para ve maliye politikalarinin yaninda ayrica yapisal reformlari
da recetelendirdi. YlUksek enflasyon, mali disiplinsizlik, devlet borglari en dnemli
sorunlardi.
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2001 krizinden c¢ikis politikalari olarak finansal sistemin denetim ve gbézetimi ile
saglamlagtiriimasi ve kamu mali yénetiminin disipline edilmesi 6n plana

ciktl. Bankacilik sisteminde revizyon, borglari artan sirketlerin durumunun iyilesmesi
bu donemde hedeflendi.

Milli gelirin yizde 11,6'sina kadar ¢ikan butge agigiyla micadelede oncelikle faiz digi
fazla verilmesi gerekiyordu. Borglanma politikalari ve butgedeki borg faiz yuku
masaya yatirildi. Kemal Dervis'in programinda faiz digi fazla yaratmak suretiyle
hazinenin borglanma ihtiyaci azaltilarak bu sekilde reel faizlerin digurilmesi, yeni
bor¢lanmalarin daha disuk maliyetle gergeklestiriimesi planlaniyordu. Ayrica kamu
bankalarinin gorev zararlarinin toplumsallagmasinin 6nune gegilmesiyle de agik-
borg¢-faiz kisir dongusinden gikilacakti.

IMF destekli Gliglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamadayken 3 Kasim 2002
secimleriyle AKP iktidara geldi. Degerli TL - disuk kur politikasi iceride enflasyonu
baskilarken yabanci sermayeyi Ulkeye ¢cekmede etkili oldu. Ancak sicak paranin
Tarkiye'ye girigi ithalati artirdi ve cari agik sorunu uzun yillar 6nemli bir kriz
gOstergesi olarak gindeme girmis oldu. 2009'a kadar enflasyonla mucadelede basari
saglansa da enflasyon orani hedeflenen yuzde 5'e ulasamadi. Emek piyasasi, sanayi
politikasi ve verimlilikte gerekli adimlar atiimasa da dis ekonomik kosgullar iyilegiyor ve
ulkenin kredibilitesi yukseliyordu. Kisi basi milli gelir 2003'te 4.700 dolardan 2008'de
10.000 dolarin ustine ¢ikabildi. 2002 yili sonrasinda butge harcamalari icinde borg
faiz 6demeleri kademeli olarak azaldi.

2007 yihinda diger krizlerden farkli olarak bu kez gelismis bir Glke olan

ABD'de kiiresel kriz bas gosterdi. BuyUk oranda diger gelismis Ulkelerin finansal ve
reel ekonomik sistemini etkisi altina aldi ve kuresellesmeyle ulkelerarasi artan
entegrasyon sonucu dunya piyasalarina hizla yayilmaya bagladi. Turkiye dis ve i¢
talep daralmasi, dis kredi azalisi ve ekonomiye duyulan givenin azalmasi kanaliyla
kUresel krizden etkilendi. Kriz Turkiye'yi teget gegcmedi ve 2009 yilinda Turkiye
ekonomisi yuzde 4,7 oraninda daraldi.

ihracatinin yaklagik yarisini AB'den gercgeklestiren Tlrkiye'nin kiresel krizin
Avrupa'ya yayilmasiyla ihracat performansi zayifladi. 2013 sonrasinda kuresel krizin
olumsuz etkilerini Gzerinden atan Turkiye ekonomisi tim dunyaya yayilan likiditeyi
kendine cekti.

Yabanci sermaye Tiirkiye'yi o yillarda tercih etti. ClinkU gerek yapisal reformlarda
kararhlik gerekse IMF katkili ekonomik program uzun bir donem portfoy girisine katki
sagladi. Yabancilarin hisse senedi alimi nominal deger olarak 2008'de 6,9 milyar
dolardi, 2012'de 9,1 milyar dolara kadar yukseldi.

2012-2017 yillar1 arasinda uygulanan ekonomi politikalarinda éncelik para
politikasinindi. 2011 yilinda yuzde 11,1 oraninda buyuyen ekonomimiz 2012 yilinda
ise sadece yuzde 4,8 oraninda buyuyebildi. Enflasyon orani 2012'de ekonomik
aktivite seviyesindeki disus, baskilanan ucretler kaynakl enflasyon orani ylizde 6'ya
gerilemis olmasina ragmen 2016'da yuzde 8,5'lik duzeye yukseldi ve hedef enflasyon
orani olan yuzde S'ten giderek sapti.
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2017 yilina kadar hem dalgali biyiime trendi hem de hedeflenen biiyiime
oranlarindan sapmalar ortaya ¢gikmaya bagladi. Uretimin ithalata bagimli yapisi
nedeniyle buyime orani 2016'da yuzde 3,2'ye geriledi.

2018 yilindaki kur sigramalari sonucunda yetersiz blyime oranlarinin yaninda cift
haneli enflasyon oranlariyla karsilasildi. Ardindan 2020 yilinda kuresellesen
dunyanin tanik oldugu ¢ok onemli bir kriz daha yagsandi; Pandemi krizi. Pandemi
krizine ekonomimiz dusik buylime ve yuksek enflasyonla yakalandi.

Pandemi krizinde para politikasinin Mayis 2020'de gevsetilmesiyle disen kredi faiz
oranlari talebi canlandirdi ve enflasyon oranini yikseltti. 2021 son ¢eyrekten 2023
Haziran ayina kadar dusuk faiz politikasi, rekabetgi kur ve ihracatin tesvikine dayali
Tarkiye Ekonomi Modeli uygulandi. Enflasyonda rekor kirilirken déviz ihtiyaci
siddetlendi ve cari acik verilmeye devam edildi. 2022 yilinin hemen hemen
tamaminda gelismis Ulke merkez bankalarinin enflasyonla micadelede para
politikalarini sikilagtirmalariyla gelismekte olan ekonomilere sermaye girisi yavasladi
ve daha maliyetli hale geldi.

Devlet borglarinda son goriiniim

Brut dis borg stoku 2023 ikinci geyrekte 475,8 milyar dolara ulasmis durumda. Bu
tutarin 195 milyar dolari kamu sektorine aittir. 235 milyar dolari 6zel sektorin, 46,2
milyar dolari da TCMB'ye ait. TCMB'nin yurt disinda aldigi swaplari gostermesi
bakimindan 6nemli. TCMB dis borcu sadece 3 ayda 7 milyar dolar artis
gostermistir. Briit dis bor¢ stokunun GSYH'ye orani da yiizde 46,5°e ulasti.

Goruldugu gibi briit dig borg stokunun ana bileseni 6zel sektor dis borglaridir.
2003'ten bu yana brat dis borg stoku icinde 6zel sektor, kamu sektérinden daha
bor¢lu durumda. Ama 2008 krizinin ardindan é6zel sektoriin uzun vadeli bor¢glanma
olanaklari daraldl.

2009 yilinda Turkiye'nin brut dig bor¢ stokunda, 2008 yilina oranla 6zel sektor dis
borglarindaki azalig kaynakl bir dugus gerceklesti. Klresel piyasalardaki olumsuz
gelismeler nedeniyle kredi maliyetlerinin artmasi ve beklentilerin kotulesmesi
yatirimlari olumsuz etkiledi. Hem arz hem de talep cephelerindeki daralmalardan
dolayi 6zel sektor daha fazla borglanmak yerine eski borglarini kapatmaya basladi.

2018 ikinci yarisinda yasanan kur sigramalari nedeniyle 6zel sektor dig borcu
gerilemeye basladi. 2018'de 314 milyar dolar olan 6zel sektor dis borg¢ stoku,
Dolar/TL'deki seyir sonucu 2022 ikinci ceyrekte 231 milyar dolara geriledi.

Ozel sektdr dis borg stoku iginde finansal kuruluslarin (bankalar) pay1 2011-2018
arasinda artarken 2018 3. ¢eyrekten itibaren bankalar yerine finansal olmayan
kuruluglar daha borglu hale geldi. Ozel sektériin dis borg temin ettigi alacaklilarin
yiizde 70'e yakin kismi yabanci ticari bankalardir. ikinci sirada yerli bankalarin
yurt disi sube ve istirakleri var ve 2017 yili sonrasinda ise bu kuruluslar 6zel sektore
dis bor¢ bulmada 6n plana ¢gikmaya basladi.

Bilindigi gibi bUyumeye en 6nemli katkiyi saglayan 6zel sektordur. Ancak 6zel sektor
blylme amaciyla dis bor¢lulugundaki artigla kargi karsiya kaliyor. Bir yandan 6zel
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sektor eliyle biylime modelinin bir sonucu olarak 6zel sektor yatirimlarinin tasarruf
yetersizligine ragmen artma egiliminde olmasi bu sektoérin borglulugunu artirmakta,
bir yandan da kamu sektoru digaridan bor¢glanmak yerine daha ¢ok i¢ borglanma
yoluna gitmektedir.

2000'i yillar boyunca kamu sektoru dig borg stoku iginde yizde 90 civarinda payi
olan merkezi yonetimin bu pay1 2012'den sonra kamu bankalarinin dig borglanmada
artan pay! nedeniyle azalis trendine girdi.

i¢ borg stoku ise 2022'de 2 trilyon TL'den, giiniimiizde 4 trilyon TL'ye
yaklagti. Borcun ikiye katlanma suresi 2017-2020 arasinda 4 yila, 2020-2022
arasinda ise 2 yila indi.

2008 kuresel krizinin etkisiyle dis bor¢lanma olanaklari kisitlaninca i¢ bor¢lanmanin
onemi ve hacmi artti. Dogru ve etkin bir kamu bor¢ yonetimi ile dusuk maliyetle
bor¢clanmak elzemdi. Ancak Hazine'nin 2012 yilindan itibaren ddviz cinsi tahvil ve kira
sertifikasinda DIBS cesitliligine[1] gitmesi de i¢ borg stokunu tahminlerin (izerine
tasidi.

ic borglanmadaki gériiniim ve kamu borg yénetimi ilkeleri déviz, faiz ve vade yapilari
itibariyle 6nem arz ediyor. Turkiye'de i¢ bor¢clanmada déviz riski yuksektir. 2018
yilinda sadece yuzde 1 olan ddviz cinsi i¢ borcun payi gunimuzde ylzde 30'a kadar
ciktl. Ayrica TL deger kaybederken i¢ bor¢ stoku da artiyor. Sadece devlet tahvilleri
degil kira sertifikalari da déviz cinsinden ihrag ediliyor. Déviz cinsi DIBS'ler hem kur
ataklarinin varligina isaret ediyor hem de i¢ borg stokunun ddviz kuru riskini
yukseltmeye devam ediyor.

ic borglanmada dnemli bir risk faktdrii de faiz riskidir. Diisiik faiz politikasi
sonucunda enflasyonun yukselmesiyle negatif reel faizin varhgi, yatirrmci agisindan
TL cinsi DiBS'lerin ¢ekiciligini ortadan kaldiriyor. TUFE'ye endeksli senetlerin i¢
borg stoku igindeki payi ytikseliyor.

Hazine'nin yuklendigi faiz maliyetinde artis yaratmamasi amaciyla sabit faizli
senetlerin payinin artirilmasi gerekmekte iken 2009 sonrasi tam tersine degisken
faizlilerin pay! artmaya basladi. i¢ borg faiz yapisi degisime ugradi ve i¢ borglanmada
faiz riski tam olarak minimize edilmesi saglanamadi.

Ayrica i¢ borglanmada vade riski sinyal veriyor. Vadesi 12 ay igerisinde dolacak
borcun i¢ bor¢ stoku igindeki payl 2016'da yuzde 12 iken 2019'da yuzde 23,7'ye
kadar ¢iktl. 2023 temmuz ayi itibariyle yuzde 26,1'e yukseldi.

ic borg servisinin gerceklestirilmesi icin yeni borglanmalara ihtiyac duyulmasi i¢ borg
cevirme oranini yiikseltiyor. i¢ borg ¢evirme orani yiikselis yéniinde olunca da ic
borcun likidite riski artiyor. Hazine, her ay gerceklestirdigi itfaya karsilik 6ngordigu
borglanma tutarindan daha fazla borglaniyor. i¢ borg cevirme orani Mayis 2020'de
yuzde 400'e yaklasirken, Temmuz 2022'de yuzde 360 oldu, Aralik 2022'de yluzde
200'Un Uzerine giktl.
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Hem i¢ hem de dig borcun yiikiinii azaltmak igin bliylime oranini hiz kesmeden
yiikseltmek gerekir. Ancak gunumuzde buylime orani borg stokunun artis hizina
yetisemiyor. Buyume orani her ne kadar 2021 yilinda baz etkisiyle yuzde 11'e
yukselse de 2022 yilindan itibaren digsmeye basladi. OVP'de 2024 yili bluyume
hedefi ylizde 4 ve borg stokundaki artis hizi 2024 hedef blyime oranindan daha
yuksek durumda.

Son s6z: Ulkemizde kamu agiklarinin nasil ortaya giktidi, nasil finanse edildigi ve
finansmanda kullanilan borglarin kaynagi, risk unsurlari ve bor¢ yénetimi ekonomik
gostergeler Uzerinde izler birakmaktadir. O nedenle borcun i¢ ya da dis kaynaklardan
elde edilip-edilmedigi, faiz, déviz, vade gibi unsurlarina iligkin etkin bor¢ yonetiminin
gerceklestirilip-gerceklestiriimedigi tim ekonomik gostergeleri etkilemektedir. Riskleri
diistiriilemeyen bir bor¢glanma stratejisi, lilke refahinin azalmasina yol agcmakta
ve borg yiikii altindan kalkilamayacak agirliga ulasmaktadir

[1] Hazine 2013 yilindan itibaren diizenli ihra¢ programina Kira Sertifikasini almis, uzun yillar alici bulan Gelire
Endeksli Senetleri ihrag programindan gikarmistir. 2016 yilinda ise DiBS'ler toplamda alti geside gikmistir. Bunlar;
TL Cinsi Kuponsuz Senetler, TL Cinsi Sabit Faizli Senetler, TUFE'ye Endeksli Senetler, TL Cinsi Degisken Faizli
Senetler, Faiz Odemesiz Senetler ve Kira Sertifikalaridir. 2018 yilinda Hazine, ekonomide yayginlasan
dolarizasyonun 6nune gecebilmek icin i¢ borglanma araclarini gesitlendirme yoluna gitmis ve 2018 yili sonlarina
dogru ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili ile Avro Cinsi Devlet Tahvili ihrag etmistir. Ayrica 2019 yilinda ABD Dolari
Cinsi Kira Sertifikasi, Avro Cinsi Kira Sertifikasi ile Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikasi da alici beklemeye
baslamistir. Hazine'nin bu ihra¢ programi sonucu i¢ bor¢ stoku hizla artmistir.
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