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Türkiye’nin artan kamu finansman gereks inimi borçlanmayla karsilanmaya çalisilmaktadir. 
Bu durum, iç ve dis borç stokunu giderek artirmaktadir. Özellikle de iç borç stoku çok 
artmistir. 1989 yilinda alinan finansal liberalizasyon karari sonrasinda, Türkiye ekonomis i 
kirilgan b ir hal almistir. Dolayisiyla, Türkiye krizlere sürekli gebe bir konuma gelmistir.  
Çalismada, Türkiye’de kamu borçlanmasinin kaynaklari, yapisi ve nitelikleri belirtilerek, 
Türkiye ekonomisinde yarattigi etkilerin incelenmes i amaçlanmistir.  

Iç Borçlanma, Dis Borçlanma, Finansal Liberalizasyon,  
Ekonomik Kriz, Kamu Kesimi Borç lanma Gereksinimi.

Turkey’s increas ing public financ ing requirements have been tried to be met by loan. So, This 
case has increased domestic and foreign debts step by step. Especially domestic debt has 
become increased After the decis ion of financing liberalization in 1989, Turkish economy has 
become fragile. So that Turkey has become a country that always comes face to face to 
economic cryses. In this study, the structure, sources and composition of loans in Turkey has 
been determined and analyses by taking in to consideration of economical effects.

Domestic Debts, Foreign Debts, Financial Liberilaziation,  Economic 
Crisis, Public Sector Barrowing Requirement.
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Ülkelerin gelismesiyle birlikte ihtiyaçlar giderek artmis ve bu durum kamu 
harcamalarinda yükselise neden olmustur. Devletin, toplumun giderek artan sosyal 
ve ekonomik öneme sahip ihtiyaçlarini yerine getirebilmesi için, kamu geliri elde 
etmesi gerekmektedir. Kamu gelirlerinin yeterli olmadigi durumlarda ise devlet, 
olaganüstü kamu geliri olarak adlandirilan, fakat günümüzde olagan kamu gelirleri 
arasinda sayabilecegimiz borçlanmaya basvurabilmektedir. Günümüzde, gerek 
gelismis gerekse gelismekte olan ülkeler olsun, devlet borçlanmasinin büyük bir 
önemi olmakla birlikte, ülkelerin sosyo – ekonomik hedeflere ulasabilmesi, 
uluslararasi iktisadi ve mali iliskilerdeki gelisme ve devletin fonksiyonlarindaki 
artis, borçlanmayi sürekli basvurulabilir bir finansman kaynagi haline 
dönüstürmüstür1. Borçlanma sadece mali amaçla degil, ayni zamanda ekonomik ve 
sosyal amaçlarla da basvurulan bir gelir kaynagi haline gelmistir. Baska bir ifadeyle 
borçlanma, bütçe açiklarinin giderilmesi, devlet giderlerinin finansmaninin 
saglanmasi amaçlarinin disinda, maliye politikasi araci olarak maliye politikasinin 
amaçlari olan, iktisadi kalkinma ve büyümenin ve iktisadi istikrarin saglanmasi için 
de basvurulan bir kaynak haline gelmistir. Borçlanma, özellikle fonksiyonel maliye 
anlayisinin giderek gelismesiyle birlikte, maliye teorisi içinde önemli bir yere sahip 
olmustur. Ayrica borçlanma, borç yönetimi açisindan ülkeler için ekonomik, mali ve 
sosyal sonuçlar meydana getirmektedir. Bu sonuçlarin incelenmesi ve 
degerlendirilmesi, borçlanma yönetiminin etkinligi konusunda fikir verebilmektedir. 
Bu çalismada da, maliye teorisi içinde bu kadar öneme sahip borçlanmanin, ülkemiz 
açisindan degerlendirilmesi yapilmak suretiyle, devlet borçlarinin kaynaklari, yapisi 
ve nitelikleri ortaya konmaya çalisilacaktir.

Devlet borçlarinin iç ve dis devlet borçlari itibariyle, alicilara (kaynaklara) ve 
borçlulara göre dagiliminin yapilmasi ve degerlendirilmesi mümkündür. Ülkemizde 
iç borçlarin kaynaklari, bireyler ve özel kuruluslar, ticari bankalar, merkez bankasi 
ve sosyal güvenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslar olarak siralanabilir. Dis 
borç kaynaklari ise, devletten devlete yardimlar, çok tarafli fon transferleri, 
uluslararasi banka kredileri ve uluslararasi sermaye piyasalarindan borçlanma olarak 
belirtilebilir.

Iç borç kaynaklari bireyler ve özel kurumlar, ticari bankalar, merkez bankasi 
ve sosyal güvenlik kuruluslari ile diger ekonomik kuruluslardan olusmaktadir. 
Asagida tablo – 1’de iç borcun borç kaynaklarina göre, diger bir ifade ile alicilara 
göre dagilimi verilmektedir.

                                                  
1 Abdurrahman AKDOGAN, , 7. B., Gazi Kitabevi, Ankara, 1999, s. 399.
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17,963 2,700 0,238 0,000 20,901

42,470 1,451 1,867 0,000 45,787

118,341 20,929 5,943 4,477 149,689

256,918 20,021 8,885 44,210 330,033

601,453 82,544 22,446 134,957 841,400

1.359,560 147,387 59,168 99,388 1.665,503

3.902,227 458,464 132,032 132,697 4.625,421

5.599,994 450,095 205,819 4,054 6.259,961

12.377,480 1.142,759 554,368 179,717 14.254,323

22.945,201 3.013,707 566,201 361,297 26.886,405

24.636,819 6.593,039 1.238,450 0,238 32.468,545

156.110,743 46.403,177 3.076,244 4.023,071 209.613,235

99.992,548 18.701,926 5.387,695 1.220,956 125.303,125

119.459,031 34.479,250 4.211,654 88,447 158.238,383

140.301,000 18.084,000 5.180,000 31,000 163.596,000

Kaynak: Hazine Müstesarligi ve DPT verilerine dayani larak tarafimizdan derlenmistir.

Bireyler elde ettikleri gelirlerinin bir kismini tasarruf ederek ve tasarruflarini 
belirli bir faiz geliri karsiligi devletin ihraç etmis oldugu borç senetlerinde 
degerlendirerek, devlete borç vermektedirler2. Tablo – 1’ de görüldügü gibi devletin 
bono ve tahvil ihracinin alicilara göre dagiliminda, özel sektör kuruluslarinin ve 
tasarruf sahibi bireylerin, devlete borç verenler içindeki payi son derece düsük 
kalmakta ve sadece tahvil ve bono alicilari açisindan yaklasildiginda bireylerin ve 
özel kuruluslarin devlete aktardigi kaynaklar önemsiz boyutta gözükmektedir3. 
Tabloya göre, bankalar büyük bir oranda tahvil ve bono alicisi durumunda 
gözükmektedirler. Ancak, bankalar aldiklari bono ve tahvilleri, repo piyasasinda 
degerlendirmek suretiyle tasarruf sahiplerine ve özel kuruluslara satabilmektedirler. 
Dolayisiyla birincil piyasada bono alicisi konumunda olmayan tasarruf sahipleri ve 
özel kuruluslar, ikincil piyasada bankalar araciligiyla bono almakta ve böylece, 
devlete borç veren kesim içerisindeki payini artirabilmektedir. Örnegin, IMKB repo 
ve ters repo pazarinin islem hacmi  2003 Aralik ayinda 121,3 Katrilyon TL, 2004 
Aralik ayinda 154,5 Katrilyon TL ve 2005 Temmuz 156, 5 Katrilyon TL olarak 
gerçeklesmesi yukaridaki yorumu dogrulamaktadir.

                                                  
2 Metin ERDEM, , Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1996, s. 43.
3 Nuray ALTUG, “Türkiye’de Iç Borçlarin Yapisinda 1970 – 1992 Yi llari Arasinda Meydana 
Gelen Degismeler Üzerine Bazi Gözlemler”, , 

, 36. Seri, Yil 1994, Istanbul Üniversitesi, Iktisat 
Fakültes i Arastirma Merkezi Yayin No. 3891/551-78, Istanbul, 1994, s. 119-120.

Tablo  1. Iç Borç Stokunun A licilara Göre Dagilimi (1990 – 2004)
Bankal ar Resmi  Kur uml ar Özel  Sektör Bi r eyler

Topl am
Tr i l yon TL % Tr i l yon TL % Tr i l yon TL % Tr i l yon TL %

1990 85,9 12,9 1,1 0,00

1991 92,8 3,2 4,1 0,00

1992 79,1 14,0 4,0 2,99

1993 77,8 6,1 2,7 13,40

1994 71,5 9,8 2,7 16,04

1995 81,6 8,8 3,6 5,97

1996 84,4 9,9 2,9 2,87

1997 89,5 7,2 3,3 0,10

1998 86,8 8,0 3,9 1,30

1999 85,3 11,2 2,1 1,30

2000 75,9 20,3 3,8 0,00

2001 74,5 22,1 1,5 1,90

2002 79,8 14,9 4,3 0,97

2003 75,5 21,8 2,7 0,06

2004 85,8 11,1 3,2 0,00

Or t . - 82,5 - 11,8 - 3,1 - 2,6 -

a. Bireyler ve Özel K uruluslar

Devlet Borçlar i

M aliye Arastirma Merkezi Konferanslar i
Cumhur iyet’  in Yetmisinci Yili Özel Sayisi
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Bankalar, genel olarak önemli miktarda atil fona sahip kurumlar olduklari 
için, devlet tahvil ve bonolarinin en büyük alicisi konumunda olmaktadirlar4. 
Ülkemizde de bu durum halen geçerliligini korumaktadir. 1990 – 2004 dönem 
ortalamasina bakildiginda, bankalarin iç borç stokunun %80’den fazlasina sahip 
olduklari görülmektedir. Bu tespitten hareketle, ülkemizde bankalarin devletin fon 
ihtiyacini karsilayan kurumlar oldugunu belirtmek mümkün olmaktadir. Ancak, 
bankalarin, Devlet Iç Borçlanma Senetleri (DIBS)’ni ikincil piyasalarda özel 
kuruluslara ve tasarruf sahiplerine aktardiklari da belirtilmelidir.

Devlet borçlanmalarinda Merkez Bankalarinin ayri bir rolü olmakla birlikte, 
kisa vadeli tahvillerin satin alinmasi yönünden Merkez Bankasinin diger 
bankalardan ayri bir durumu yoktur5. Ancak, Hazine ve Merkez Bankasinin yasal 
iliskisi çerçevesinde, Merkez Bankasi Hazine’ ye kisa vadeli avans açmak ve kamu 
girisimlerine kredi vermek yoluyla kendi elindeki satin alma gücünü kamu kesimine 
aktararak finansman kolayligi saglamaktadir6. 1994  yilinda yapilan yasal 
düzenlemeler ile Hazine’nin Merkez Bankasin’dan avans alabilmesi yillar itibari ile 
daraltilmis (avans kullanim miktarinin genel bütçe gider toplaminin 1994 ve 1995 
yillari için %12, 1996 için %10, 1997 için %6, 1998 ve sonraki yillar için %3’ü 
asamayacagi) ve 2001 yilinda yapilan yasal düzenlemeler ile de avans kullanim 
imkani kaldirilmistir. Nitekim 1990 yilinda toplam borç stokunun %1,1’i avans 
kullanimindan kaynaklanmakta iken, ayni oran 1991 yilinda %16,4, 1993 yilinda 
%10,5 olarak gerçeklesmistir. Ancak yapilan yasal düzenlemeler ile söz konusu 
oranlar 1994 yilinda %5’e ve 1996 yilinda 3,5’e gerilemis ve 1998 yilinda avans 
kullanimina bagli tüm borç stoku ödenmis ve sifirlanmistir. Merkez bankasinin 
özerk olmasi gerektigi ve merkez bankasinin sadece fiyat istikrarini saglamasi 
gerektigi düsüncesinden hareketle, avans kaldirilmistir. Bu durum iç borç stokunda 
düsüs saglasa da, para politikasini pasifize etmis ve devletin senjoraj hakkina 
kisitlama getirmistir.    

Devlet iç borçlanmasini, kendi ülkesinde bulunan ve zaman zaman ellerinde 
büyük fonlar bulunduran sosyal güvenlik kurumlarindan da yapabilmektedir7. 
Ayrica, ülkemizde 223 sayili kanun geregince Kamu Iktisadi Tesebbüsleri karlari 
üzerinden yedek akçe ayirmaktadirlar8. Ayrilan yedek akçeler, devlet tahvili ve 
hazine bonosu gibi menkul degerlere yatirilarak, devlet borçlanmasinda 
kullanilmaktadir9. Devlet borçlanmasinda kamu sektörünün toplam içindeki payinin 
bankalardan sonra göreceli olarak yüksek olmasinin nedeni, özellikle sosyal 
güvenlik kurumlarinin biriken fonlarinin, devletin borçlanmasina destek olmasi 

                                                  
4 Macit INCE, , 6. B., Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s. 82.
5 INCE, a.g.e., s. 83.
6 ALTUG, a.g.m., s. 120.
7 Sait AÇBA: , 1. B., Adim Yayincilik, Ankara, 1991, s. 150. 
8 ERDEM, a.g.e., s. 44. 
9 ERDEM, a.g.e., s. 44.

b. Ticari Bankalar

c. Merkez Bankasi

d. Sosyal Güvenlik K urumlar i ve Diger Ekonomik K uruluslar

Devlet Borçlar i ve Türk iye

Devlet Borçlanmasi
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amaciyla kullanilmasidir. Tablo – 1’ de iç borçlanmanin alicilara göre dagiliminda, 
sosyal güvenlik kurumlari ve devletin diger ekonomik kuruluslari, kamu sektörü 
satirinda degerlendirilmektedir. Devlete önemli oranda borç kaynagi saglayan 
bankalarin, 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizlerin ardindan mali yapilarinda sikinti 
yasanmistir. Devalüasyonun sonucu olarak faiz – kur arbitrajinin karli olmaktan 
çikmasi nedeniyle, bankalarin toplam borç stoku içindeki payi azalmis ve kamu 
sektörünün payi artmistir. Ancak, son dönemde hem bankacilik sektörünün krizin 
etkilerinden kurtulmasi hem de yerli paranin asiri degerlenmesi sonucu yeniden 
olusan faiz – kur arbitrajindaki yüksek kar imkânlari, yeniden bankalarin toplam 
borç stoku içindeki paylarini artirmis ve kamu sektörünün payi düsüs egilimine 
girmistir. 

Dis borçlanma kaynaklari genel olarak, uluslar arasi kuruluslar, yabanci 
hükümetler ve bu hükümetlere bagli kuruluslar ile özel alacaklilar (ticari bankalar, 
uluslar arasi sermaye piyasalari vb.) olarak siralanabilir.

19,5 26,5 12,0 34,6 7,8 11,5
19,9 28,9 13,2 33,1 8,2 9,8
16,5 27,0 16,8 33,7 11,7 11,1
12,9 27,0 18,7 32,7 14,1 13,4
14,0 31,5 21,0 37,2 4,4 12,8
12,4 29,4 19,4 36,8 5,8 15,6
10,2 29,2 18,5 34,9 6,3 19,4
11,1 12,3 16,4 54,8 6,2 15,6
9,6 10,7 15,0 58,7 9,7 11,3
8,3 10,1 13,7 60,1 10,3 11,2
7,6 8,9 15,4 61,3 11,2 11,1
9,6 7,3 17,6 59,1 14,6 9,3

19,4 7,6 17,7 58,6 6,8 7,6
23,6 7,2 17,8 56,6 4,0 8,6
22,8 6,5 18,5 54,9 5,7 10,1
19,9 5,4 18,4 55,0 7,4 12,3
19,0 5,2 19,3 55,7 7,9 12,2

Kaynak: Hazine Müstesarligi ve DPT’nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* 1998 yi linda Hazine Müstesarligi veri setini yeniden düzenlemistir. Bu nedenle 1996 
yilindan sonraki hesaplamalar yeni veri setine göre o ldugundan, 1996 yi linda iki farkli veri 
mevcut bulunmaktadir.
** 2005 verileri ilk üç aylik gerçeklesmeler olarak verilmektedir.
*** Toplam özel alacaklar içeris ine; tahvil ihraç lari, ticari banka kred ileri ve d iger özel 
alacaklar dâhildir.

Uluslararasi kuruluslar, IMF, Dünya Bankasi vb. kuruluslari kapsamaktadir. 
Türkiye’nin özellikle ekonomik kriz dönemlerinde, bir baska deyisle, sürdürülemez 
dis açik verdigi dönemlerde IMF ve Dünya Bankasindan kredi aldigi bilinmektedir. 

2. Dis Borç K aynaklar i

Tablo  2. Dis Borç Stokunun A licilara Göre Dagilimi (1990 – 2005) (%)

Yi l l ar

Or ta - Uzun Vade K i sa Vade

Ul usl ar ar asi  
Kur ul usl ar

Ik i l i  
Anl asmal ar

Özel  Al acakl i l ar * * * Ti car i  
Banka 

K r edi ler i

Özel  
Kesi m 

K r edi ler i
Tahvi l  

Ihr açl ar i
Topl am

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1996*
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005* *

a. Uluslararasi K uruluslar
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Nitekim, 1989 yilindaki 32 Sayili Karar olarak bilinen finansal liberizasyon sürecini 
desteklemek için, Türkiye’ye IMF ve Dünya Bankasi tarafindan 1990’li yillarin 
baslarinda önemli oranda kredi imkâni saglanmistir. Bu durum tablo – 2’deki 
verilere bakildiginda da rahatlikla fark edilmektedir. Ayrica, 2001 yilinda yasanan 
mali krizin ardindan, kamu bankalari ile TMSF’ye (Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu) 
devredilen bankalarin kurtarilmasi ve bankacilik sisteminin yeniden 
yapilandirilabilmesi için, kamu bankalarina 23 milyar $, TMSF’ye devredilen 
bankalara 18 milyar $ aktarilmistir10. Aktarilan bu fonlarin önemli bir kismi, IMF 
tarafindan saglanan kredilerden karsilanmistir.

Dis borç kaynaklarinin en önemlilerinden biri, gelismis ülkelerden az 
gelismis veya gelismekte olan ülkelere hükümet kuruluslari tarafindan verilen 
kredilerdir11. Ülkemizde de dis borçlanma kaynaklari arasinda, gelismis ülkelerin 
hükümetleri tarafindan verilen borçlar yer almaktadir. Tablo – 2’deki veriler 
incelendiginde, ülkemizin hükümet kuruluslarindan12 aldigi dis borç miktarinin 
1990’li yillarin ikinci yarisindan sonra düsmeye basladigi görülmektedir. Bunun ana 
nedeni, söz konusu dönemden itibaren dis kredi ihtiyacinin önemli bir kisminin, 
IMF ve Dünya Bankasindan saglanmasidir. 

Özel alacaklilari; ticari banka kredileri, bankacilik disi finansman 
kuruluslarindan yapilan borçlanma, parasal olmayan kuruluslardan yapilan 
borçlanma ve uluslararasi piyasalarda borçlandirici senet olan tahvil satmak suretiyle 
yapilan borçlanmalar olarak belirtmek mümkündür. Ülkemizde de, uluslararasi 
piyasalardan yapilan borçlanma, toplam dis borç stoku içinde önemli bir paya 
sahiptir. Nitekim tablo – 2’ de görüldügü gibi, ticari bankalardan borçlanmanin,  
bankacilik disi finansman kuruluslarindan borçlanmanin, parasal olmayan 
kuruluslardan borçlanmanin ve tahvil satmak suretiyle yapilan borçlanmanin, toplam 
dis borç stoku içindeki payi 1990 yilinda %54 iken, 2005 yilinin ilk üç aylik 
gerçeklesmesi itibariyle bu oran %75’e yükselmistir. Bu artistaki en önemli neden, 
Türkiye’nin özellikle 1990’li yillarin ikinci yarisindan itibaren, uluslararasi sermaye 
piyasalarinda satisa çikarilan tahvillerin artisidir. Özellikle yerel yönetimlerin 
uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil satisina çikararak, çesitli projelerinin 
finansmanini saglamaya çalismasi, tahvil ihracinda ve dolayisiyla orta ve uzun 
vadeli borç stokunun artmasinda etkili olmustur. Tablo – 2 de görüldügü gibi, 
toplam dis borç stoku içinde tahvillerin payi 1990 yili itibariyle %12 iken, 2005 
yilinin ilk çeyregi itibariyle %19 olmustur. Toplam borç stoku içinde, tahvilin 
payinin giderek artmasinin diger bir nedeni de, dünyada uluslararasi sermaye 
piyasalarinin giderek gelisiyor ve ülkelerin bu piyasalardan borçlanma imkânlarinin 
artiyor olmasidir. Ayrica, Türkiye’deki ticari bankalar ile diger finans kuruluslarinin 

                                                  
10 Sinan SÖNMEZ, “Türk Iktisat Politikalarindaki Çipa: Dis Borçlanma”, 

, Derleyenler: Ahmet Has im KÖSE, Fikret 
SENSES, Erinç YELDAN, Iletis im Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 357.
11 AÇBA, a.g.e., s. 64.
12 Hükümet kurulus lari, merkez bankalari, merkezi hükümetler, resmi finansman kurulus lari  
ve resmi yatirim ve kalkinma bankalari olarak belirtilebilmekted ir.

b. I k il i Anlasmalar

c. Özel Alacakli lar

Ik tisadi Kalk inma 
Kr iz ve Istik rar  (Ik tisat Üzer ine Yazilar  – II)
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ve yerel yönetimlerin, söz konusu dönemde uluslararasi ticari banka, sermaye 
piyasalari ve diger bankacilik disi finansman kuruluslarindan, sendikasyon ve proje 
kredileri almalari da, özel alacaklilarin toplam borç stoku içindeki payini artiran bir 
diger önemli neden olarak belirtilebilir.

Devlet borçlarinin borçlulara göre dagiliminda, iç borç ve dis borç stoku 
açisindan bir degerlendirme yapilabilmesi, iç borçlarda borçlanmanin tamamiyla 
Hazine tarafindan yapilmasi nedeniyle, sadece dis borç stokunun borçlulara göre 
dagiliminin incelenmesini mümkün kilmaktadir.

48,2 59,8 28,7 35,6 3,7 4,5 80,6
49,8 60,8 27,7 33,8 4,5 5,4 81,9
46,4 60,1 25,1 32,5 5,7 7,4 77,2
42,1 58,0 21,6 29,7 8,9 12,2 72,5
46,4 56,0 27,0 32,7 9,4 11,3 82,8
42,4 54,0 25,7 32,8 10,4 13,2 78,6
37,9 51,0 23,3 31,4 13,1 17,6 74,3
40,5 51,7 24,4 31,1 13,4 17,1 78,2
37,3 47,2 21,7 27,5 20,0 25,3 79,0
33,6 42,8 20,3 25,9 24,6 31,3 78,4
33,6 43,2 17,6 22,6 26,6 34,2 77,7
33,3 43,8 18,2 23,9 24,6 32,3 76,1
34,1 39,9 27,3 31,9 24,2 28,3 85,6
43,6 49,9 20,9 23,9 22,8 26,1 87,4
43,6 51,8 19,1 22,7 21,5 25,5 84,2
42,4 52,8 14,5 18,0 23,4 29,2 80,3
42,9 53,7 13,1 16,4 23,8 29,9 79,8
41,1 51,6 22,1 27,8 16,5 20,6 79,7

Kaynak: Hazine DPT’nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* 1998 yilinda Hazine veri setini yeniden düzenlemistir. Bu nedenle 1996 yi lindan sonraki 
hesaplamalar yeni veri setine göre oldugundan, 1996 yi linda iki farkli veri mevcut 
bulunmaktadir.
** 2005 verileri ilk üç aylik gerçeklesmeler itibariyle verilmekted ir.

B. Devlet Borçlarinin Borçlulara Göre Dagilimi

Tablo 3. Dis Borç Stokunun Borçlulara Göre Dagilimi (Orta – Uzun Vade) %  
(1990 – 2005)

Or ta-Uzun Vade
Or ta-
Uzun 
Vade/ 

Topl am 
Stok

Konsol i de Bütçe Diger  Kamu Sektör ü Özel  Sektör

Topl am 
Stok Iç. 

Payi

Or ta-Uzun 
Vade Iç. 

Payi

Topl am 
Stok Iç. 

Payi

Or ta-
Uzun 

Vade Iç. 
Payi

Topl am
Stok Iç. 

Payi

Or ta-
Uzun 

Vade Iç. 
Payi

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1996*
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005* *
Or t .
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1,7 9,0 11,0 56,6 6,7 34,4 19,4
1,1 6,1 10,3 57,2 6,6 36,7 18,1
1,0 4,5 12,9 56,5 8,9 38,9 22,8
1,0 3,6 16,5 60,0 10,0 36,4 27,5
1,3 7,3 7,1 41,4 8,8 51,3 17,2
1,4 6,3 9,1 42,4 11,0 51,3 21,4
1,2 4,8 10,7 41,5 13,8 53,7 25,7
1,2 5,7 10,6 48,5 10,0 45,8 21,8
1,1 5,0 10,1 48,1 9,8 46,6 21,0
0,9 4,4 11,6 53,7 9,0 41,9 21,6
0,7 3,0 12,8 57,5 8,8 39,5 22,3
0,6 2,3 14,3 59,7 8,2 34,4 23,9
0,7 4,6 7,0 48,8 6,7 46,7 14,4
1,3 10,1 4,9 38,6 6,5 51,3 12,6
2,0 12,4 6,7 42,1 7,2 45,5 15,8
2,0 10,3 8,5 43,1 9,2 46,6 19,7
1,9 9,6 8,8 43,4 9,5 46,9 20,2
1,2 6,4 10,2 49,4 8,9 44,0 20,3

Kaynak: Hazine Müstesarligi ve DPT’nin verilerine dayanilarak tarafimizdan derlenmistir.
* 1998 yilinda Hazine veri setini yeniden düzenlemistir. Bu nedenle 1996 yi lindan sonraki 
hesaplamalar yeni veri setine göre oldugundan, 1996 yi linda iki farkli veri mevcut 
bulunmaktadir.
** 2005 verileri ilk üç aylik gerçeklesmeler itibariyle verilmekted ir.

Türkiye’de özellikle 1980 sonrasinda artan kamu açiklarinin kapanmasi için 
sürekli olarak kisa vadeli iç borçlanmaya basvurulmustur. Iç borçlanmanin giderek 
ciddi boyutlara ulasmasi, 1989 sonrasinda finansal serbestlesmeyle birlikte, gerek 
kisa vadeli, gerekse uzun vadeli dis borçlanma ihtiyacini beraberinde getirmistir. 
Dolayisiyla, kamu açiklari dis borçlanmanin temel nedenini olusturmustur. Nitekim 
konsolide bütçe borçlarinin toplam dis borç stokunun söz konusu dönem için 
ortalama olarak yaklasik %41 oldugu görülmektedir. Toplam kamu sektörü 
açisindan hesaba yerel yönetimler, fonlar, üniversiteler ve KIT’leri de içine alan 
diger kamu sektörü ile Merkez Bankasi’ da dâhil edilmelidir. Bu durumda, söz 
konusu dönemde dis borç stokunun ortalama olarak %63,6’sinin kamuya ait oldugu 
anlasilmaktadir. Kamu sektörü borçlanmasi içerisine, kamu bankalarinin aldigi 
borçlar da katildiginda oranin daha da artacagi görülmektedir.

Dis borç stoku, kamu sektörünün payinin yani sira, özel sektörün aldigi dis 
borçlarin payini da içermektedir. Özel sektör gerek yatirim amaçli gerekse de 
spekülatif amaçli olarak dis borç talebinde bulunabilmektedir13. Incelenen dönem 

                                                  
13 Yakup KEPENEK – Nurhan YENTÜRK, , 10. B., Remzi Kitabevi, 
Ankara, 2000, s. 261.

Tablo  4. Dis Borç Stokunun Borçlulara Göre Dagilimi (K isa Vade) % (1990 – 2005)
K i sa Vade K i sa 

Vade / 
Topl am 

Stok 
(% )

M er kez Ban. Ti car i  Ban. Diger  Sek.

Top. Stok 
Iç. Payi

K i sa 
Vade Iç. 

Payi

Top. Stok 
Iç. Payi

K i sa 
Vade Iç. 

Payi

Top. Stok 
Iç. Payi

K i sa 
Vade Iç. 

Payi
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1996*
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005* *
Or t .

1. Kamu Sektörü

2. Özel Sektör

Türk iye Ekonomisi
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itibariyle dis borç stokunun sürekli artmaktadir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin 
serbest birakilmasiyla, kur – faiz arbitrajindan yararlanmak isteyen bankalarin neden 
oldugu kisa vadeli borçlanmanin giderek arttigi gözlenmektedir. Ülkemizde, sicak 
para olarak adlandirilan kisa vadeli spekülatif sermayenin, ülkeye girisinin 
saglanmasi amaciyla, düsük kur, reel faiz temelinde iktisat politikasi anlayisi halen 
hakimdir. Bu yapinin sürdürülmesi, bankalar araciligiyla ülkenin dis borç stokunu 
kisa vadeli olarak artirmistir.   

Vadeleri itibariyle borçlar bir ayrima tabi tutuldugunda çesitli yaklasimlar 
ortaya konmaktadir. Bir yaklasima göre,  vadeleri 2 yila kadar olanlar kisa, 2 – 10 
yil arasinda olanlar orta ve 10 yildan fazla olanlar uzun vadeli borçlar olarak 
belirtilmektedir14. Diger bir yaklasima göre ise, vadeleri 1 yil ve daha az olanlar 
kisa, 5 yildan az, fakat 1 yildan çok olanlar orta ve 5 yildan fazla olanlar ise uzun 
vadeli borçlar olarak ortaya konmaktadir15. Vadeleri itibariyle borçlanmalar, daha 
çok ikinci yaklasima göre degerlendirilmektedir. Devlet borçlarinin vadeleri 
itibariyle, genellikle IMF ve Dünya Bankasi tarafindan da ikinci yaklasimin 
benimsendigi belirtilebilir16. Türkiye’de de ikinci yöntemin uygulandigi ifade 
edilebilir.  

Kisa vadeli iç borçlar ya da dalgali borçlar, hazine bonosu, devlet tahvili, 
hazine kefaletini gerektiren bono ve tahviller, müteahhit bonolari, merkez 
bankasinin hazineye açtigi kisa vadeli avans ve emanetler olarak belirtilebilir17. 
Tablo – 4’de görüldügü gibi, kisa vadeli iç borçlanmanin 1994 krizi öncesinde reel 
faizlerdeki artisa bagli olarak sürekli arttigi ve 1994 yilinda incelenen dönem 
açisindan en yüksek degere ulastigi görülmektedir. 1995 yili ve takip eden yillarda, 
izlenen siki para ve maliye politikalarinin etkisiyle, uzun vadeli borçlanmanin stok 
içerisindeki payi artsa da, 2001 yilinda yasanan kriz ile borç stoku içerisinde kisa 
vadeli ve özellikle de nakit disi borçlanmanin yükseldigi gözlemlenmektedir. 
Izleyen yillarda, ekonomide yasanan hizli büyüme, enflasyondaki düsüs ve diger 
ekonomik gelismelerin yarattigi olumlu hava ile birlikte, borç stoku uzun vadeye 
yayilmistir. Uzun vadeli iç devlet borçlari, hazinece ihraç edilen istikrazlar, çesitli 
kanunlarla tahkime tabi tutularak hazine tarafindan üstlenilen kamu kuruluslarinin 
borçlari ile Merkez Bankasinin altin ve dövizlerinin yilsonunda degerlenmesinden 
dogan kur farklarindan olusmaktadir18.

                                                  
14 Memduh YASA, , 3. B., Sermet Matbaasi, Istanbul, 1980, s. 26. 
15 INCE, a.g.e., s.35 – 36.
16 World Bank, , Development Data Center, 
Washington, March – 2004, s. 245. 
17 Ekrem DÖNEK, “Türkiye’de Iç Borçlanma Araç larinin Yapisal Analizi”, Iktisat, Is letme ve 
Finans Dergis i, Temmuz 2000, s. 55.
18 Aytaç EKER – Mustafa SAKAL, “Türkiye’de Iç Borçlar ve Gelis imi”, 

, 22 – 24 Mayis 1989, 
Didim – Aydin, s. 30.

I I. DEVL ET BORÇL ARININ VADE VE FAIZ YAPISI

A. Devlet Borçlarinin Vadeler i Açisindan Dagilimi

1. Iç Borçlarin Vade Yapisi

Devlet Borçlar i

Wor l Development Indicators – 2004

Gazi Üniversitesi 
I .I .B.F Maliye Bölümü V. Türk iye Maliye Egitimi Sempozyumu
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Hesaben 3,0 3,0 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Yil 10,2 16,2 22,3 24,7 2,9 17,1 9,0 5,0 21,1 2,6 2,5 6,5 3,4 0,1 2,4
Kirik Vade (1 Yil-2 Yil) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 4,9 12,6 0,8 46,3 50,8 3,0 9,5 29,9 36,2
2 Yil 27,9 12,0 2,6 0,8 0,0 0,6 0,3 16,4 8,6 8,5 11,4 4,6 9,8 8,2 7,7
Kirik Vade (2 Yil-3 Yil) - - - - - - - 0,0 0,0 - 6,7 0,7 0,0 0,0 0,0
3 Yil 18,2 11,1 3,8 0,9 0,2 0,1 7,6 3,1 1,3 5,9 3,7 4,1 2,4 9,2 8,2
4 Yil 4,1 2,2 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,7 6,5 4,4 2,0
5 Yil 4,0 3,7 2,7 2,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,3 3,4 2,5 2,5
6 Yil - - - - - - - - - - - - - - 0,3

1-3 Ay 5,5 11,6 20,1 0,3 31,6 6,1 0,5 0,0 0,0 3,2 2,2 2,4 2,6 2,3 2,5
Kirik Vade (3 Ay-6 Ay) - - - - - - - 13,0 5,2 - - 4,8 5,6 1,2 0,0
6 Ay 8,0 14,4 6,0 9,8 14,3 0,0 7,5 4,0 14,1 5,8 - 0,9 0,0 0,8 0,0
Kirik Vade (6 Ay-9 Ay) - - - - - - - 8,0 9,6 5,1 0,4 5,4 7,0 2,1 5,5
9 Ay 6,0 8,4 4,1 7,2 1,7 8,7 3,8 2,9 14,7 - - 0,0 0,5 0,0 0,0
Kirik Vade (9 Ay-1 Yil) - - - - - - - 12,0 5,4 - 3,1 0,9 9,0 6,4 5,5

Kaynak: Hazine Müstesarligi ve DPT verilerine dayani larak derlenmistir.

Tablo  5. Iç Borç Stokunun Vade Yapisi (1990 – 2004)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nakden Sat i l an 86,7 83,1 66,6 55,5 63,7 64,1 70,3 78,1 81,9 88,1 80,8 47,4 59,6 67,1 73,8
Tahvi l 67,2 47,8 33,8 30,2 7,7 19,3 22,7 38,1 32,9 74,0 75,2 32,9 34,9 54,4 60,3

Bono 19,5 35,3 32,8 25,3 56,0 44,8 47,6 39,9 49,0 14,1 5,6 14,5 24,7 12,7 13,5

Naki t  Disi 13,3 16,9 33,4 44,5 35,1 35,9 29,7 21,9 18,1 11,9 19,2 52,6 40,4 32,9 26,2
Or tal ama Vade (G ün) 236 211 211 257 119 206 195 349 233 479 410 148 252 299 372
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Dis borç stoku, vade yapisi basligi altinda uzun ve kisa vade borçlar 
olarak incelenebilir. Tablo – 3 ve 4’e bakilarak, dis borç stokunun vade 
yapisina iliskin analizleri daha rahat yapabilir.

Kisa vadeli dis borçlar, ticari banka 
kredileri ve özel kesim kredilerinden olusmaktadir. Buna göre tablo – 4 de 
görüldügü gibi, toplam dis borç stoku içinde kisa vadeli dis borçlarin payi, 
incelenen dönem itibariyle %20‘dir. Tabloda kisa vadeli borçlanma 
açisindan dikkat çeken, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri öncesinde, diger 
bir ifade ile TL’nin asiri degerlendigi dönemlerde, kisa vadeli 
borçlanmanin arttigidir19. Gerçekte de, bu dönemlerde TL’nin 
degerlenmesine ve yasanan ekonomik krizlere de, özellikle özel bankalarin 
sendikasyon kredisi seklinde ülkeye getirdikleri yabanci fonlar neden 
olmustur. Nitekim tabloda da, bu durum rahatlikla görülmektedir.

Uzun vadeli dis borçlar, hükümet 
kuruluslarindan, uluslararasi kuruluslardan, bankacilik sisteminden, 
bankacilik disi finansman kuruluslarindan, parasal olmayan kuruluslardan 
ve tahvil ihraç ederek yapilan borçlanmalardan olusmaktadir. Tablo – 3’de 
görüldügü gibi, incelenen dönem itibariyle orta ve uzun vadeli dis 
borçlanma ortalama olarak %80’dir. Tabloda dikkat çeken unsur, orta ve 
uzun vadeli dis borçlanmanin özellikle kriz dönemlerde arttigidir. Bunun 
en önemli nedeni, kriz dönemlerinde yasanan devalüasyon nedeni ile kisa 
vadeli dis borç imkanlarinin daralmasi ve bu dönemlerde uluslararasi 
kuruluslardan, özellikle de IMF’den, alinan kredilerin uzun vadeli olusu 
etkilidir.

Devlet borçlarinin faiz yapisini, iç ve dis borçlarin reel ve nominal 
faiz oranlarinin ortaya konmasi ve degerlendirilmesi olarak belirtmek 
mümkündür.      

Türkiye’de iç borç faiz yapisi genel itibariyle, hazine bonosu ve 
devlet tahvillerinin nominal ve reel faiz oranlari olarak belirtilebilir. Bu 
açidan degerlendirildiginde, ülkemizde iç borçlanma faiz yapisi son derece 
olumsuz özellikler sergilemektedir. Özellikle 1980 sonrasinda, Ricardocu 
Denklik Teoremi20 anlayisi çerçevesinde, vergi almak yerine borçlanmanin 
tercih edilmesi, ülkemizde iç borçlanmanin bir sarmal haline gelmesine 
neden olmustur. 2000 yilina kadar reel faiz oranlarinin asiri yüksek 
seviyelerde olmasi, reel ekonomiye de olumsuz etkide bulunmustur.

                                                  
19 1990 – 2005 arasi dönemde, hem TÜFE, hem de ÜFE bazinda reel kurlara 
bakildiginda, kurlarin en yüksek endeks degerlerinin 1993 Aralik ve 2001 Ocak 
aylarinda gerçeklestigi görülmekted ir.
20 Daha fazla b ilgi iç in bkz., Eser KARAKAS, “Ricardocu Denklik Teoremi 
Üzerine”, 

, 22 – 24 Mayis 1989, Did im – Aydin, s. 10.

2. Dis Borçlar in Vade Yapisi

K isa Vadeli Dis Borçlar: 

Uzun Vadeli Dis Borçlar:  

B. Devlet Borçlarinin Faiz Yapisi

1. Iç Borçlarin Faiz Yapisi

Gazi Üniversitesi I .I .B.F Maliye Bölümü V. Türk iye Maliye Egitimi 
Sempozyumu
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54,0 48,6 5,4 3,6
80,5 59,2 21,3 13,4
87,7 61,4 26,3 16,3
87,6 60,3 27,3 17,1

164,4 149,6 14,8 5,9
121,9 65,6 56,3 34,0
135,2 84,9 50,3 27,2
127,2 91,0 36,2 19,0
122,5 54,3 68,2 44,2
109,5 62,9 46,6 28,6
38,0 32,7 5,3 4,0
96,2 88,6 7,6 4,0
63,8 30,8 33,0 25,2
45,0 13,9 31,1 27,3
24,7 13,8 10,9 9,5

Kaynak: Ismail Engin, “Kamu Borçlanmasinda Tehlikeli Tirmanis”, s.132. ve 
Hazine Müstesarligi ve DPT verilerine Dayani larak derlenmistir.

Tablo – 6 da görüldügü gibi, 1995 – 1999 yillari arasinda özellikle 
hazine bonosu çok yüksek reel faiz oranlariyla arz edilmistir. Bu durum, 
kamusal finansmanin saglanmasi için çok yüksek reel faiz ödenmesi 
gerektiginin ve kamunun bu yüksek faiz oranlariyla piyasadan çok büyük 
miktarda fon çektiginin ve sonuç olarak reel ekonominin son derece 
olumsuz etkilendigi bir yapinin ortaya çikmasina neden olmaktadir.

Konsolide bütçeler içinde, vergi gelirlerinin büyük bir kismina denk 
gelen faiz ödemelerinin yapildigi ve Türkiye’nin ilk 500 büyük firmasinin 
faaliyet disi karlarinin toplam karlari içindeki payinin % 200’ün üzerinde 
oldugu dikkate alindiginda, reel ekonominin ve kamu maliyesinin bu 
yapidan ne kadar olumsuz etkilendigi somut olarak ortaya çikmaktadir. 
Ayrica yüksek reel faiz oranlari, devletin borçlanma imkanlarinin da 
daraldiginin önemli bir göstergesidir.

2000 ve 2001 yili için bir degerlendirme yapildiginda ise, reel faiz 
oranlarinin düstügü görülmekle birlikte, 2000 yilinda uygulamaya konulan 
sabit kur politikasina dayali siki para ve maliye politikasi, düsen faizler ve 
ayni yilin Kasim ayinda yasanan kriz nedeniyle, Hazine’nin Kasim ve 
Aralik ayi ihalelerini iptal etmesi etkili olmustur. 2001 yilindaki reel faiz 
düsüsü ise Subat ayinda yasanan mali krizin ardindan, IMF kanalli gelen 
dis destegin de etkisi ile iç borçlanmanin fazla tercih edilmemesi de etkili 
olmustur. 2002 yilinda reel faizler tabloda görüldügü gibi tekrar 
yükselmeye baslamistir. Bunun nedeni, iç borçlanmaya kriz sonrasi 
yeniden basvurulmaya baslanmasi olarak belirtilebilmektedir.   

Genel olarak bakildiginda, incelenen dönem itibariyle reel faizler 
çok yüksektir. Bunun ana nedeni, 1980’lerin sonuna dogru enflasyon 
baskisinin kirilamamasi, vergi gelirlerinin yetersizligi, iç borç faiz 
ödemelerinin yarattigi finansal baski, ekonominin büyümeyi finanse 

* Fisher’e göre reel faiz hesabi = 

(1+ 12 Aylik Ort. Enflasyon)

(1+ Yillik Ort. Bil. Faiz) —1 * 100

Tablo  6. Iç Borçlanma ve Reel Faiz (1990 – 2005)

Yi l l ar
Iç Borçl anma Or t . 
Bi lesi k Fai z Or ani   

(% )

Enfl asyon Or ani  
(TEFE 12 Ayl i k Or t .) 

(% )

Reel  Fai z (% )
(Or t . Bi l . Fai z) -

TEFE
Fisher  Denkl emi ne 

Göre*
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004



114

etmedeki yetersizliginin gibi nedenlerden dolayi, finansal liberizasyon 
kapsaminda 1989 yilinda Türk ekonomisinin disa açilim sürecini 
tamamlayan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbest 
birakilmasidir21. Bu sikintilarin yasandigi bir dönemde yabanci sermayeyi 
ülkeye çekebilmenin yolu, uygun faiz – kur ortaminin yaratilmasidir. Bu 
durum, mal hareketleri ile sermaye hareketlerini birbirinden kopartarak, 
maliye ve para politikalarinin etkinsizlesmesine ve reel faizlerin artmasina 
neden olmustur22.

Dis borç stoku, ülkemizde iç borç stokunun ve faiz oranlarinin 
giderek artmasi ve iç borçlanma imkânlarinin daralmasi nedeniyle, son 
dönemde artis egilimi içine girmistir. Dis borç faiz oranlari konusunda 
detayli bir veri olmamakla beraber, iç borç nominal ve reel faiz oranlari 
kadar yüksek oldugunu belirtmek mümkün degildir. Ilerleyen bölümde, dis 
borç servisi basliginda, dis borçlar için ödenen faiz miktarlari hakkinda 
açiklamalar yapilmaya çalisilacaktir.

Devlet borç stokunu iç ve dis borç stoku olarak belirtilebilir, iç ve 
dis borç stoku, borçlanma politikasinin yorumlanmasi açisindan, ekonomik 
göstergelerle iliskilendirilmelidir. Ayrica, borçlanmanin maliyeti olan faiz 
unsuru, borçlanmanin yaratacagi ekonomik ve sosyal etkilerin 
degerlendirilmesi açisindan incelenmelidir.

Iç borçlanmanin ekonomik, mali ve sosyal etkilerinin daha iyi 
anlasilabilmesi ve iç borçlanmaya iliskin analizlerin daha derin 
yapilabilmesi için, yukarida daha önce degindigimiz verilerden farkli 
olarak, iç borç stokunun GSMH’ya orani, iç borç ve vergi gelirleri, borç 
faiz ödemelerinin bütçe içerisindeki payi vb. verileri de dikkate alinmali ve 
analizler bu yönde genisletmelidir. Tablo – 7’de söz konusu veriler toplu 
olarak verilmektedir.

                                                  
21 SÖNMEZ, “Türk Iktisat Politikalarindaki Çipa: Dis Borçlanma”, s. 336 - 337.
22 SÖNMEZ, “Türk Iktisat Politikalarindaki Çipa: Dis Borçlanma”, s. 337 – 338.

2. Dis Borçlar in Faiz Yapisi

IV. DEVL ET BORÇL ARINA IL ISK IN GÖSTERGEL ER VE 
RASYOLAR

A. Devlet Borç Stoku ve Dagilimi

1. Iç Borçlanmaya I l isk in Gösterge ve Rasyolar
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57.201 14,4 100 46,4 14,1 21,2 61,3
97.668 15,4 108 35,5 12,8 21,5 58,1

194.257 17,6 130 29,7 13,6 21,6 66,1
357.367 17,9 145 33,5 18,9 35,0 75,5
799.329 20,6 149 32,9 25,8 39,7 66,9

1.361.026 17,3 135 30,4 27,6 43,9 56,4
3.149.004 21,0 175 32,3 33,6 59,2 58,6
6.283.446 21,4 193 43,7 24,6 41,7 58,9

11.612.906 21,7 210 43,2 36,1 61,0 57,5
22.920.166 29,3 271 41,2 35,0 66,4 57,1
36.420.620 29,0 285 53,3 40,2 70,9 65,0

122.157.260 69,2 576 41,0 46,5 94,4 114,6
149.869.691 54,8 467 37,4 40,5 78,5 112,1
194.386.700 54,5 489 33,2 37,5 62,5 129,7
224.482.922 52,3 504 27,3 35,5 55,6 121,1
234.799.000 - - - - - 119,2

Kaynak: Hazine, DPT ve Maliye Bakanligi verilerine dayanilarak tarafimizdan 
derlenmistir.
* 2005 verileri ilk yed i aylik dönem itibariyle verilmekted ir.

Ülkemizde iç borç stokunun, incelenilen dönem itibariyle artis 
egilimi içinde oldugu görülmektedir. Incelenilen dönem itibariyle artisa 
bakildiginda, bu artisin ülkemizin ekonomik, mali ve sosyal dengelerini 
olumlu etkilemedigi gözlenmektedir. Iç borç stokunun 1990 yili ile 2004 
yillari arasinda cari fiyatlarla yaklasik olarak 4104 kat artis göstermesi, 
kamusal mali dengeleri de ciddi biçimde bozmustur. Bu artis reel anlamda 
5 kata denk gelmektedir.

Iç borç stokunun büyük boyutlarda artmasi, kamusal mali 
dengelerin bozulmasi, konsolide bütçeler içinde kendini göstermektedir. 
Son yillarda konsolide bütçeler içindeki iç borç faiz harcamalarinin boyutu, 
bütçedeki toplam harcamalarin % 40 – 45’i civarinda olmaktadir. Bu 
durum, bütçe esnekligini ortadan kaldirarak, ekonomik ve sosyal öneme 
sahip kamu harcamalarinin giderek azalmasina neden olmaktadir. Ayrica, 
iç borç reel faizlerinin yüksek ve vadelerinin kisa olmasi, ilerideki 
basliklarda incelenecegi gibi kamu finansmanini önemli sorunlarla karsi 
karsiya birakmaktadir.

Iç borç stokunun nominal olarak artmasinin yani sira, GSMH’ye 
oranlamak suretiyle, reel artisi konusunda da degerlendirme 
yapilabilmektedir. Tablo – 7’ de görüldügü gibi, iç borç stoku 2000 yili 
itibariyle GSMH’ye orani % 29’a ulasmistir. Bu oran GSMH’nin yaklasik 
üçte birine denk gelmektedir. 2001 yilinda yasanan mali krizin etkileri 
özellikle iç borç stokundaki siçramadan rahatlikla anlasilmaktadir. 
Nitekim, 2001 yili incelenen dönem itibari ile iç borç stokunun en yüksek 
oldugu yildir. Takip eden yillarda ülkenin yeniden büyümeye geçmesi, 

Tablo  7. Iç Borç Stokuna I l isk in Gösterge ve Rasyolar (1990 – 2005)
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IMF’den saglanan dis krediler nedeni ile iç borçlanmaya daha az 
basvurulmasi ve üç yil üst üste saglanan faiz disi fazlanin etkisiyle iç borç 
stokunda gerileme yasanmistir. Ancak, bu gün gelinen durum itibariyle, iç 
borç stokunun yüksek oldugu ve ülkemizde borçlanmanin sarmal haline 
geldigi ve sürdürülemez bir hal aldigi görülmektedir. Ayrica, çalismanin 
ilerleyen bölümlerinde de belirtilecegi gibi, borç stokunun yani sira
borçlanma için katlanilan faiz maliyetinin konsolide bütçe içindeki payinin, 
vergi gelirlerinin önemli bir payina denk gelmesi, iç borçlanmanin sorun 
haline geldiginin göstergesidir23. Borç stokunun yüksek düzeyde olmasinin 
ekonomik, mali ve sosyal dengelere olumsuz etkileri olmaktadir. Konsolide 
bütçe içinde giderek artan faiz yükünün ortadan kaldirilmasi için birincil 
fazla olusturulma çabasi, ekonomik ve sosyal öneme sahip kamu 
harcamalarinin giderek küçülmesini beraberinde getirmektedir. Ayrica, iç 
borçlanmanin faizini ödemek için yapilan borçlanma da iç borç stokunu 
giderek daha fazla artirmaktadir.

1980 yilinda iç borç stokunun GSMH’ye orani, kamu açiklarina 
ragmen %18 idi. Ancak, 1980 sonrasi dönem izlenilen neo - liberal iktisat 
politikalarinin, kamunun yatirim ve tüketim harcamalarini, yapisal uyum ve 
finansal liberizasyon dogrultusunda sürekli olarak kisitlamalarina ragmen, 
vergi gelirlerindeki azalis ve artan kamu harcamalari, kamu açiklarinin 
sürekli olarak iç borç stokunu beslemesine neden olmustur. Iç borç stoku 
son dönem itibari ile yaklasik olarak GSMH’nin %53’ne ulasmistir. Bu 
durum, 1980 öncesi dönemde anti – konjonktürel bir araç olarak kullanilan 
iç borçlanmanin, 1980 sonrasi dönemde ve özellikle yapisal uyum ve 
finansal liberizasyon sürecinin tamamlanmasinin hemen ardindan, diger bir 
ifadeyle 1980’li yillarin ortasindan baslayarak, dogrudan finansman araci 
olarak kullanilmaya baslanmasinin hem nedeni hem de sonucudur 24.

Ülkemizde borç stokunun azalmasi için birincil fazla olarak 
belirtilen faiz disi fazla verme anlayisinin, IMF endeksli olarak da 
yayginlastigi görülmektedir. Faiz ödemeleri  ve faiz disi verme çabalari da, 
es anli olarak ekonomik ve sosyal agirliga sahip kamu harcamalarini 
giderek azaltmaktadir. 

Iç borç servisi, iç borç anapara ve faiz ödemelerinden olusmaktadir. 
Buna göre tablo – 7’de görüldügü gibi iç borç ödemelerinde, ana para 
ödemelerinin 2000 yilinda iç borç servisi içindeki payi % 50 
civarindayken, 2004 yilinda son dönemde reel faizlerdeki gerilemeye bagli 
olarak iç borç servisi içindeki, iç borç faiz ödemelerinin orani %27’ye 
düsmüstür. Ancak, iç borç faiz ödemeleri 1990 yilinda toplam bütçe 
giderlerinin %14’ünü alirken, 1990’li yillarin ikinci yarisindan itibaren, 
ortalama olarak yaklasik %40’lara kadar yükseldigi gözlemlenmektedir. Bu 

                                                  
23 Ismail ENGIN, “Kamu Borçlanmasinda Tehlikeli Tirmanis”, 

, C. 1, Türk – Is Arastirma Merkezi 
Yayinlari, Kasim, 1999, s. 130.  
24 Nazif EKZEN, “Cumhuriyet’in Orta Çagi: Kamu Ekonomis inde F inansman 
Politikasi Araci Olarak Iç Borçlanma (1984 – 1999), 

, Derleyenler: Ahmet Has im KÖSE, Fikret 
SENSES, Erinç YELDAN, Iletis im Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 633 – 634.
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durum, bütçenin iktisadi ve sosyal fonksiyonlarini yok etmekte ve bütçeyi 
sadece gelir ve gider dengesini gösteren mali plan haline sokmaktadir. 
Diger taraftan sadece iç borç faiz ödemeleri, 1990 yilinda, toplam vergi 
gelirlerinin %21’ni alirken, yine 1990’li yillarin ikinci yarisindan itibaren 
artmis ve vergi gelirlerinin ortalama olarak yaklasik % 63’ü sadece faiz 
ödemelerine gitmistir. Bu durum, 2001 yilinda daha da agirlasarak %94,4 
olarak gerçeklesmistir. Kamu gelirleri içinde % 80 – 85 gibi bir paya sahip 
olan vergi gelirlerinin önemli bir kisminin, sadece iç borç faiz 
harcamalarina gitmesi, kamu gelirlerinin diger kamu giderlerini 
karsilayamamasina ve kamu açiklarinin sürekli olarak artmasina neden 
olmaktadir. Artan kamu açiklari ise dogrudan iç ve dis finansman ile 
karsilanmakta, bu da iç ve dis borç stokunu sürekli bir biçimde 
artirmaktadir. Dolayisiyla, iç borç servisi açisindan degerlendirme 
yapildiginda iç borç faiz yükü, hem iç borçlanmayi hem de dis borçlanmayi 
agirlastiran önemli bir unsurdur.

Iç borç stokunun toplam mali varliklara oranini hesaplamak için, 
tüm mali varliklarin hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak, iç borç stokunun 
M2Y’e25 bölünmesi toplam mali varliklar içinde borç stokunun payi 
konusunda fikir olusturabilecektir26.

Tablo – 7 de görüldügü gibi, iç borç stokunun M2Y para arzina 
oraninin 1990 – 2000 yili ortalamasi % 60 civarindadir. Ancak mali krizin 
yasandigi 2001 yilindan sonra söz konusu oran 2001 – 2005 arasi dönemde 
%115 – 130 olarak gerçeklesmistir. Bu oran, kamu kesiminin gerek menkul 
kiymet ihracinin, gerekse kamu bankalari ile mali sistemden çektigi 
fonlarin oranini göstermektedir27. Dolayisiyla kamu kesiminin, toplam mali 
varliklarin önemli bir payini piyasadan çekmek suretiyle kamunun 
finansmaninda kullanmasi, reel sektörün piyasadaki atil fonlari kullanarak 
yatirim yapmasini engelleyebilmektedir. Rakamlardan da anlasilacagi gibi, 
kamunun ekonomiden önemli miktarda fonu çektigi anlasilmaktadir. Bu 
durumun somut örneklerinden biri de, ISO tarafindan yapilan bir 
arastirmada, ilk 500 büyük sanayi kurulusunun karlarinin büyük bir 
bölümünün faaliyet disi karlardan olustugudur. Baska bir ifadeyle, bu 
sanayi kuruluslari, eger ellerindeki fonlari kamunun finansmani için 
Hazine’ ye borç olarak vermeseler ve faiz geliri elde etmeseler, normal 
faaliyetlerinden dolayi az bir kar elde edecekler veya zarar edeceklerdir.

Bir ülkenin dis borç ödeyebilme kapasitesi, çok ya da borçlu kabul 
edilmesi vb. bir çok unsur, o ülkenin kredibilitesini göstermektedir. Diger 
bir ifade ile uluslararasi alanda finansal saglamligini ve kredi alabilme ve 

                                                  
25 M2Y = M1  ( Ufak Para + Banknot ) + Bankalarin Hesaplarindaki Nakit Para + 
Ticari Mevduat + Döviz Tevdiat Hesabi. 
26 Toplam mevduat iç inde döviz tevdiat hesaplarinin payinin % 50’nin üzerinde 
olmasi nedeniyle iç borç stokunun M2Y’e oranlanmasi, toplam mali varliklar iç inde 
iç borç stokunun payina ulasmada anlamli bir gösterge olacaktir.   
27 Ismail ENGIN, 

, Gazi Ünivers ites i Sosyal Bilimler 
Enstitüsü Maliye Anabilim Dali Yayinlanmamis Master Tezi, Ankara, 1999, s. 81
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yabanci sermaye çekebilme potansiyelini göstermektedir. Tablo – 6’da 
uluslararasi alanda da, bu anlamda dikkate alinan dis borç gösterge ve 
rasyolari verilmektedir.

Ülkemizde, kamu finansman krizinin derinlesmesi ve bütçe 
açiklarinin sürekli hale gelmesi, iç ve dis borç stokunu giderek artirmistir. 
Özellikle 1989 yilinda yürürlüge giren Finansal Serbestlesme Karari’yla 
birlikte, kisa vadeli borçlanmalardaki artis iyice hizlanmistir. Iç 
borçlanmanin giderek artmasi ve bir sarmal haline gelmesi, ülkemizde 
1980 sonrasi uygulanan istikrar programlarinin, dis borçlanma stratejisine 
dayali modeller çerçevesinde olusturulmasina sebep oldugu ve bu durumun 
da dis borçlanmayi artirdigi gözlenmektedir28.

Bir ülkede yatirim – tasarruf açigi cari islemler açigina esit olur ve 
yabanci sermaye akimiyla giren dis tasarruf, cari açigi dolayisiyla, ülkenin 
yatirim – tasarruf açigini kapatir.  Bu durum, bir milli gelir muhasebesi 
esitliginden baska bir sey degildir. Ülkenin dis tasarruf açiginin, dis 
tasarruf ile kapatilmasi, dis borç ve dis yükümlülüklerin artmasina neden 
olmaktadir. Nitekim, Türkiye’de bu durum özellikle 1980 sonrasi izlenen 
liberallesme politikalarinin yarattigi ortam geregi gerçeklesmistir. 
Liberallesme politikalari neticesinde, artan kurun dis borç servisinden 
kaynaklanan yükü TL olarak artirmasi, liberallesme politikalarinin neden 
oldugu yüksek reel faizlerin getirdigi asiri yük ve yine liberallesme 
politikalari neticesinde vergi gelirlerinin azaltilmaya çalisilmasi 
neticesinde, kamu tasarrufunun azalmasi, hatta negatife yönelmesi ve kamu 
tasarruf açiginin özel kesim tasarruf fazlasindan karsilanamadigi noktada 
dis tasarrufa yönelinmesi, sürekli olarak dis borç yükünü artirmistir29.

Türkiye’de 1990 – 2004 yillari arasinda dis borç stoku 112,8 milyar 
$ artmistir. Ancak daha öncede belirttigimiz gibi bir ülkenin dis borcunu 
artiran unsur, tasarruf -  yatirim açigindan kaynaklanan cari açiktir. 
Bununla birlikte Türkiye’de durum biraz farklidir. Öyle ki, 1990 – 2004 
yilinda cari islemler açigi toplamda 45,5 milyar $’dir. Bu durumda, dis 
borç stokundaki artisin kaynagi tek basina cari islemler açigi degildir. Dis 
borç stokunu artiran diger nedenleri, 1990 – 2004 döneminde dis borç 
servisinin ortalama olarak %34’nün sadece faiz ödemelerine gitmesi, alinan 
dis kaynaklarinin önemli bir bölümünün rezerv artisinda kullanilmasi ve 
ülkeye giren kisa vadeli sermayenin sagladigi olaganüstü kazançla birlikte 
ülkeden ayrilirken, disaridan saglanan kaynagi da beraberinde götürmesi 
sonucu yeniden dis kaynaga ihtiyaç duyulmasi seklinde belirtmek 
mümkündür30.

                                                  
28 Sinan SÖNMEZ, 

, 1. B., Imge Kitabevi, Ankara, 1998, s. 495.
29 Tülay ARIN: “Türkiye’de Mali Küresellesme ve Mali Birikim Ile Reel Birikimin 
Birb irinden Kopmasi”, 

, Derleyenler: Ahmet Hasim KÖSE, Fikret SENSES, Erinç 
YELDAN, Iletis im Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 598 - 600.
30 Korkut BORATAV, , Imge Kitabevi, Ankara, 
2004, s. 287.
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49.035 32,2 378,4 -56,3 -25,2 15,1
50.489 33,2 371,4 -55,6 -25,3 12,7
55.592 34,6 377,8 -59,3 -23,4 13,7
67.356 37,1 438,9 -53,6 -23,3 11,4
65.601 50,1 362,3 -55,2 -21,7 13,0
73.278 42,6 338,7 -55,0 -19,9 19,6
79.767 43,2 343,5 -49,2 -18,1 22,1
84.216 43,4 320,7 -47,3 -17,5 26,4
96.388 46,8 357,3 -61,2 -17,9 21,5

102.987 54,9 387,3 -68,9 -20,5 23,8
118.568 58,9 426,9 -79,0 -22,7 19,5
113.658 78,8 362,7 -78,6 -22,8 17,4
130.219 71,6 361,1 -79,4 -17,7 21,6
145.367 60,9 307,6 -58,8 -14,8 24,2
161.801 53,7 256,3 -48,3 -11,3 23,3

Kaynak: Hazine Müstesarligi ve DPT verilerine dayani larak tarafimizdan 
derlenmistir.

Bir ülkenin dis borç stokuna iliskin en temel verilerden birisi, dis 
borç stokunun GSMH’ye oranidir. Dünya Bankasi ve IMF’e göre bu oranin 
bir ülkede %30 – 50 arasinda olmasi, ülkenin orta derece borçlu, %50’nin 
üzerinde olmasi ise, ülkenin asiri borçlu oldugunun göstergesidir31. Tablo –
8’de görüldügü gibi, dis borç stokunun GSMH’ deki payi artmistir. Dis 
Borç Stoku/GSMH açisindan degerlendirildiginde; Türkiye 1980 – 1998 
arasi dönemde orta derece borçlu bir ülke görünümünde iken, 1998 sonrasi 
dönemde ise uluslararasi kriterlere göre asiri borçlu bir ülke statüsüne 
girdigi görülmektedir. Toplam dis borç stokunun GSMH’ ye oraninin % 
50’nin üzerinde olmasi, ülkenin asiri borçlu bir ülke oldugunu 
göstermektedir32. Asiri borçlu ülke olarak adlandirilan bazi ülkeler, 
uluslararasi mali piyasalarda borçlanabilme performanslari nedeniyle, borç 
krizi içine girmemislerdir33. Ancak, dis borçlari ödeme sorunuyla 
karsilasma durumunda tekrar borçlanma kisa vadeli ve yüksek faizli 
olabilmektedir. Ülkemiz açisindan da böyle bir yapinin ortaya çiktigini 
belirtmek mümkün olabilmektedir. Ülkemizde, dis borç stokunun son 
yillarda artis göstermesinin önemli nedenlerinden biri de, özel sektörün, 
özellikle bankalarin kamunun fon ihtiyaci ve uygulanan istikrar 
programlarinin da etkisiyle, kisa vadeli yabanci fonlarin yurt içinde önemli 
getiri elde etmesine olanak saglamasi olmaktadir.

                                                  
31 BAL: a.g.e., s. 99.
32 Tülay EVGIN, , T.C. Hazine Müstesarligi, 
Ekonomik Arastirmalar Genel Müdürlügü, Arastirma ve Inceleme Dizis i No. 26, 
Ankara, 2000, s.15.
33 EVGIN, a.g.e., s. 15.
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Üç rasyo da bir ülkenin dis borç ödeme kapasitesi ile ilgili olarak 
bilgi vermektedir. Bu üç rasyonun uluslararasi alanda geçerli olan alt ve üst 
sinirlari su sekildedir;

Bu rasyonun %165 - 275 olmasi halinde 
ülke orta derece borçlu, %275’in üzerinde olmasi halinde ülke asiri 
borçlu kabul edilmektedir34. Bu oran, bir ülkenin borçluluk durumu, 
borç ödeme kapasitesi ve ihracat gelirlerinin toplam borç stoku 
üzerindeki uzun vadeli etkileri hakkinda bilgi verebilecek ölçüt 
olarak kullanilabilmektedir35. Dis Borç Stoku/Ihracat açisindan 
degerlendirildiginde; Türkiye’nin sadece son iki yilinda, orta derece 
borçlu ülke oldugu, diger yillarda ise asiri borçlu ülke konumunda 
oldugu görülmektedir. Ancak, son iki yilda ihracat gelirlerindeki 
artisin yani sira, ithalat giderlerinin de artmis olmasi, son iki yildaki 
gelismenin yaniltici oldugunu göstermektedir.

Dis borç servisi, dis borç ana para ve 
faiz ödemelerinden olusmaktadir. Bu rasyo, ülkenin dis borç ödeme 
gücünü göstermektedir. Rasyonun %18 – 30 arasinda olmasi, 
ülkenin orta derece borçlu, %30’u asmasi ise asiri borçlu oldugunu 
göstermektedir36. Dis Borç Servisi/Ihracat açisindan 
degerlendirildiginde; Türkiye’nin incelenen dönem itibariyle, 
uluslararasi kriterlere göre asiri borçlu ülkeler statüsünde oldugu 
görülmektedir.

Bu rasyo, ülkenin ihracat gelirlerinin ne 
kadarinin ülkenin dis borç faiz ödemelerini karsiladigini 
göstermektedir. Rasyonun % 12 – 20 arasinda olmasi orta derecede 
dis borçlulugu, %20’den fazla olmasi ise asiri derecede borçlulugu 
göstermektedir37. Faiz Ödemeleri/Ihracat açisindan 
degerlendirildiginde; Türkiye’nin söz konusu dönemde, asiri borçlu 
ülkeler statüsünde oldugu, ancak 1995 ve takip eden yillarda (1999, 
2000, ve 2001 hariç) orta derce borçlu ülkeler statüsüne girdigi 
görülmektedir. Bu rasyodaki iyi gelismelerin en önemli nedeni, 
Türkiye’nin son yillarda IMF ve Dünya Bankasi’ndan saglanmis 
oldugu düsük faizli ve uzun vadeli borçlanmadir. IMF ve Dünya 
Bankasindan alinan bu destegin artmasi sonucu, uluslararasi 
piyasalardan da düsük faizli uzun vadeli borçlanma kolaylasmistir.

Uluslararasi rezervler, para otoritesinin elinde bulunan uluslararasi 
standarttaki altin, konvertibl döviz, uluslararasi ödemelerde kabul gören 
kisa süreli özel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile IMF 

                                                  
34 INCE, a.g.e., s. 171.
35 EVGIN, a.g.e., s. 67.
36 INCE, a.g.e., s. 171.
37 BAL, a.g.e., s. 101.
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nezrindeki özel çekis haklari ve diger çekis kolayliklari olarak 
belirtilebilir38. Uluslararasi rezervlerin dis borç stokuna orani, borç geri 
ödeme gücünün bir göstergesidir. Çünkü uluslararasi rezerv, ülkedeki dis 
borç ödeme vasitalarinin toplamini vermektedir39. Rasyo ile ilgili olarak 
uluslararasi referans bir kriter olmamakla birlikte, oranin yükselmesi 
olumlu bir gösterge olarak yorumlanmaktadir. Türkiye’nin 1989 sonrasi 
dönemde iyi bir performans gösterdigi görülmektedir. Ancak, bunun en 
önemli nedeni ABD’nin IMF kanalini kullanarak, gelismekte olan ülkelere 
finansal kirilganlilarini gerekçe gösterip uluslararasi rezervlerini artirmalari 
ve ABD $ olarak tutmalari yönünde baski yapmasi ve böylece dolarin 
talebini ve canliligi sürekli kilma niyetinin Türkiye’ye yansimasi olarak
belirtilebilir40.

Yukarida belirtilen rasyolar, genel olarak bir ülkenin borçluluk 
derecesini ve dis borç ödeyebilme kapasitesini göstermektedir. Ülkemizde 
dis borç stokunun sürekli artmasi ve ihracat gelirlerinin yeterince hizli 
artmamasi, incelenilen dönem içerisinde, Türkiye’nin asiri borçlu bir ülke 
oldugunu ve borç ödeyebilme kapasitesinin özellikle 2000 yilindan 
baslayarak hizla düstügünü göstermektedir. Rasyolardan, uluslararasi 
rezervlerin artis egiliminde oldugu görülmektedir. Ancak, uluslararasi 
rezervlerin dis borç ile beslendigi de hatirlanmalidir.

Kamu açiklarini gidermek amaciyla kullanilan borçlanma, giderek 
maliye politikasinin amaçlarini da gerçeklestirmek amaciyla kullanilan bir 
maliye politikasi araci haline gelmistir. Borçlarin miktarinda, vade 
yapisinda, kaynaklarinda ve faiz oranlarinda degisiklikler yapilmasi 
suretiyle, maliye politikasinin amaçlarina ulasmak için borç yönetimi 
politikasi olusturulmaktadir. Dolayisiyla borçlanma sadece bütçe açiklarini 
gidermek için degil, ekonomik ve sosyal amaçlar için de kullanilan bir 
maliye politikasi aracidir. Ancak ülkemizde borçlanmaya, daha çok 
kamusal finansmanin saglamasi ve  daha önce alinmis borçlarin anapara ve 
faizlerinin ödenmesi için basvurulmaktadir. Özellikle iç borçlanma, bu 
yapisi itibariyle olumsuz boyutlara varmistir. Faiz ödemeleri, anapara 
ödemeleri tutarina ulasmistir. 

Türkiye’de borçlarin alacaklilara ve borçlulara göre kaynaklari, 
stoku, faiz yapisi, vade yapisi ve servisi incelendiginde, borç yönetimi 
politikasi ortaya çikmaktadir. Ülkemizde iç ve dis borç stoku, GSMH’nin 
tamamina denk gelmektedir. Ayrica bir takim makro ekonomik 
göstergelerle iç ve dis borçlar iliskilendirildiginde, olumsuz tablolar ortaya 
çikmaktadir. Olumsuzluklarin en önemlisi, Türkiye’nin borçlanma ve borç 
ödeme kapasitesinin giderek azalmasidir. Konsolide bütçeler içinde faiz 
yükü, vergi gelirlerinin büyük bir kismina denk gelmektedir. 

                                                  
38 EVGIN, a.g.e., s. 70.
39 BAL: a.g.e., s. 102.
40 Devlet Planlama Teskilati : 

, Yayin No: DPT: 2595 – ÖIK: 607, Ankara, 2001, s. 51- 52.
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Iç borçlanmanin disinda, dis borçlanmada da hizli bir tirmanis göze 
çirpmaktadir. Dis borçlanmada, uygulanan ekonomik istikrar politikalari 
nedeniyle kisa vadeli borçlarin agirliginin arttigi görülmektedir.

Sonuç olarak, Türkiye’nin mevcut durum itibari ile borç yükünün 
geldigi nokta ortadadir. Bu borç yükü, iktisadi, sosyal ve siyasal hiçbir 
gerekçe ile açiklanamayacagi gibi, daha büyük iktisadi ve sosyal krizlerin 
habercisi ve nedenidir. Geçmis yillarda bu borç yükünü azaltabilmek adina 
vergi artislari (özellikle dolayli vergiler), borç ertelemesi, para basma gibi 
çesitli yöntemlere basvurulmus41, ancak her seferinde Türkiye’nin sadece 
iktisadi degil, sosyal açidan da durumunu daha da kötüye götüren sonuçlara 
ulasilmistir. Türkiye’nin yapmasi gereken geçici çözümlerle bir krizi 
atlatarak bir sonrakini beklemek degil, iktisadi ve mali politikalarda radikal 
bir degisime giderek ve ekonomimizi tasarruf açigini kapamaya çalisan bir 
yapidan, tasarruf fazlasi veren ve bunu yatirima, üretkenlige yönlendiren 
bir yapiya kavusturmak olmalidir.
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